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OZET

Bu calismanin temel amaci, finansal performans 6l¢timiinde kullanilan finansal degerlendirme
oOlciitleri ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemleri ile analiz edilmesidir. Bu amagla, pay senetleri Borsa Istanbul’a (BIST) kayith
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 36 reel sektor firmasinin 2015-2019 zaman dénemine
ait on adet finansal gostergesi ile pay senedi getirileri kullanilmistir. Analiz kapsaminda,
firmalara iligkin finansal degerlendirme kriterlerin agirlik skorlarinin tespit edilmesinde
objektif agirliklandirma yontemlerinden biri olan CRITIC yonteminden, firmalarin finansal
performanslarinin 6l¢iimiinde ve finansal bagar1 siralamalarinin elde edilmesinde ise COPRAS
ve MABAC yontemlerinden yararlanilmistir. Calismanin ampirik sonuglarindan elde edilen
bulgulara gore, CRITIC yonteminden faydalanilarak tespit edilen finansal kriterlere ait agirlik
katsayilar1 analiz kapsamina alinan donemler itibari ile yillara gore degiskenlik gostermektedir.
Buna karsin, COPRAS ve MABAC yontemlerinden faydalanilarak ulasilan finansal
performans skorlar1 ve bu skorlara bagli olarak elde edilen basari siralamalarinin yillara gore
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Calismanin son kisminda firmalarin finansal basari
siralamalari ile pay senetlerinden elde etmis olduklar ylizde (%) getiri siralamalar1 arasinda
herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli ya da anlamsiz bir iliskinin olup olmadig1 korelasyon
analizi ile test edilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore; 2015-2019 siirecinde firma
performansi ile pay senedi getirileri arasinda herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli bir iligki

tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Pay Senedi Getirisi, Finansal Performans, Finansal Analiz, Borsa Istanbul

(BIST), Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)



ABSTRACT

The main purpose of this study is to analyze the relationship between financial evaluation
criteria used in financial performance measurement and stock returns using Multi-Criteria
Decision Making (MCDM) methods. For this purpose, ten financial indicators for the 2015-
2019 time period and stock returns of 36 real sector companies whose stocks are included in
the Sustainability Index registered in Borsa Istanbul (BIST) were used. Within the scope of the
analysis, the CRITIC method, which is one of the objective weighting methods, was used in
determining the weight scores of the financial evaluation criteria of the companies, and the
COPRAS and MABAC methods were used in the measurement of the financial performances
of the companies and in obtaining the financial success rankings. According to the findings
obtained from the empirical results of the study, the weighting coefficients of the financial
criteria determined by using the CRITIC method vary from year to year as of the periods
included in the analysis. On the other hand, it has been determined that the financial
performance scores obtained by using COPRAS and MABAC methods as well as the success
rankings obtained depending on these scores vary according to years. In the last part of the
study, whether there is a significant or insignificant relationship at any importance level
between the financial success rankings of the companies and the percent (%) return rankings
obtained from the stocks was tested by correlation analysis. According to the results of the
correlation analysis; In the 2015-2019 period, no significant relationship is found between firm

performance and stock returns at any significance level.

Keywords: Stock Return, Financial Performance, Financial Analysis, Multi-Criteria Decision

Making (MCDM), Borsa Istanbul (BIST)
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GIRIiS

Kiiresellesme ile ekonomilerin entegre oldugu, rekabetin arttig1 glinlimiiz kosullarinda
firmalarin devamliliklar siirdiirebilmeleri i¢in sadece finansal bakimdan iyi durumda olmalar1
yeterli goriilmemektedir. Ayn1 zamanda ¢evreye duyarli, sosyal sorumluluk sahibi firmalarin
hem finansal acidan, hem de siirdiiriilebilirlik acisindan diger firmalara gore daha avantajl
durumda oldugu goriilmektedir. Firmalarin genel olarak kurulus amaclari farkli olsa da finansal
ya da ekonomik acgidan bakildiginda temel olarak tiim firmalarin amaci, gergeklestirmis
olduklar1 ¢esitli faaliyetler neticesinde kar elde ederek gerek piyasaya arz yoluyla ihra¢ edilen
paylarin gerekse de paydaslarin karlilik diizeyini maksimize etmektir. Dolayisiyla bdyle bir
piyasa ortaminda hem firmalarin hem de yatirimcilarin karar verme siirecinde kararlarini
etkileyen en dnemli etken firmalarin belirli zaman periyotlarinda diizenli olarak yayinlamis

olduklar1 mali tablolar ve bu tablolar kapsaminda elde edilen finansal nitelikteki gostergelerdir.

Firmalar gelecege yonelik olarak yapacaklari yatirnm planlarinda isletmenin 6nceki
donemde sergiledigi performansi iizerinden karar vermektedirler. Ayn1 zamanda, yatirimcilar
yatirim karar alirken firmanin finansal performansini tizerinden degerlendirme yapacagi icin
isletmenin finansal performansi ile pay senedi getirisi hakkinda bilgi sahibi olmay1 talep
etmektedir. Bu sebeple, firmalarin finansal tablolarindan yaralanarak farkli metotlarla yapilan
hesaplamalar ile finansal performans verileri elde edilmektedir. Ayrica, finansal tablolar karar
verici otoritelerin dnceden koymus olduklarit hedeflere ulasip ulasamadiklar1 veya bu hedef
yolunda hangi noktada bulunuldugu hakkinda detayli bilgiler sunmaktadir. Dolayisiyla,
finansal tablolardan elde edilen verilerin finansal performans degerlendirilmesinde kullanilmas1

son zamanlarda arastirmacilar i¢in olduk¢a 6nemli bir hal almistir.

Yukarida sunulan bilgiler dogrultusunda bu ¢alismanin temel amaci, Tiirk ekonomisi
acisindan oldukca dnemli bir konuma sahip olan ve paylar1 Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 36 reel sektor firmasimin 2015-2019 donemi
finansal verilerinin kullanilarak s6z konusu endeks firmalarin analiz kapsamina alinan dénem
icin finansal performansi ile pay senedi getirisi arasindaki iliskisinin Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemleri ile arastirilmasidir. Bu arastirmada 6rneklem olarak Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalarin secilmesindeki sebep ise s6z konusu firmalarinin hem Tiirkiye

ekonomisi i¢in hem de Borsa Istanbul (BIST) i¢in dnemli bir konumda bulunuyor olmasidir.



Bes asamadan meydana gelen calismanin ilk kisminda, ulusal ve uluslararasi alanda
literatiirde yapilan ¢alismalar kronolojik olarak 6zetlenerek siralanmis olup, ikinci kisminda,
Kurumsal Siirdiirtilebilirlik ile ilgili temel kavramlara yer verilerek, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
gostergeleri hakkinda bilgiler sunulmustur. Bu bdliimiin son kisminda ise Diinya borsalarinda,
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksleri arasinda énemli yere sahip olan borsalardan bilgiler
sunulmustur. Calismanin ii¢lincli boliimiinde, pay senetleri hakkinda temel bilgilere (tiirleri,
deger tanimlari, degerleme yontemleri ve riskleri) verilmis olup, devamindaki doérdiincii
boliimiinde ise finansal performansin kavram olarak oneminden ve finansal performans
analizinde kullanilan oranlardan (rasyolardan) s6z edilmistir. Calismanin besinci ve son
kisminda ise arastirmanin amaci, kapsami ve kisitlart verilmistir. Devaminda caligmanin
metodolojisinden bahsedilmis olup, veri seti ve analizler kapsaminda kullanilan CKKV
yontemleri tanitilmigtir. Bu boliim sonunda ise genel bir degerlendirme yapilarak calisma

sonlandirilmistir.



BOLUM I

LITERATUR TARAMASI

Bu boéliimde, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilmis olan galigmalardan bazilar1 paylasiimistir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 Tirkiye 6zelinde daha yakin bir tarihe denk geldigi
icin yapilan caligmalar uluslararas: literatiirdeki kadar fazla degildir. Ancak konunun gerek
mikro Olcekte firmalara ekonomik, sosyal ve cevresel katkilari nedeniyle, gerekse makro
Olgekte tlkelerin kalkinmasina yardimei olan temel yapr taslarindan olmasi nedeniyle,

gelecekte yapilacak alan ¢aligmalar ile literatiire katkisinin artacagi dngoriilmektedir.

McGuire ve digerleri (1988), Fortune dergisinde yayinlanan kurumsal sosyal
sorumluluk kriterleri temelinde firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk performanslar1 ve
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, hisse senedi
getirilerindeki iyilesme ile sosyal sorumluluk ¢aligmalar1 arasinda iliskinin varligindan s6z
etmektedirler. Firmalarin 6nceki donemlerindeki muhasebe kayitlarindan elde edilen finansal
performanslar1 ile sosyal sorumluluk caligsmalari sonrasindaki finansal performanslarinin
karsilastirildiginda, ilgili firmalarin daha iyi performans gosterdiklerini ve isletme risklerinin
azaldigini1 bulmuslardir. Bundan dolayi, kurumsal sosyal sorumluluk ¢aligmalarinin firmalarin

risklerini azalttig1 ve finansal performansi pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Pava ve Krauzs (1996), kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunan firmalarin
finansal performanslarini analiz ettikleri calismalarinda kurumsal sosyal sorumluluk ile
finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma, kurumsal sosyal sorumluluk
alaninda faaliyetlerde 6ncii olan 53 firma ve bu firmalarla sektdrel ile biiytikliik olarak benzerlik
gosteren 53 kontrol grubu firma olmak iizere toplam 106 firma iizerinde yapilmistir. Bu
firmalarin finansal performans degerlendirmeleri 1985-1987 ve 1989-1991 yillar1 olmak iizere
iki donem iizerinde gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda piyasa getirileri agisindan;
sosyal sorumluluk grubunda yer alan firmalarin diger gruba gore kismen daha yiiksek
performans gosterdikleri tespit edilmistir. Fiyat/kazang orani acisindan ise anlamli bir fark
bulunamamagstir. Piyasa degeri/ defter degeri agisindan ise sosyal sorumluluk grubunda yer alan
firmalarin digerlerine nazaran daha yiiksek finansal performans sergiledikleri goriilmiistiir.

Aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve hisse kar1 gibi muhasebe verilerinde ise sosyal sorumluluk



grubunda yer alan firmalarin diger gruptaki firmalara nazaran kismen de olsa {istiin oranlara

sahip oldugu gozlemlenmistir.

Brammer ve digerleri (2006) calismalarinda, firmalarin Ethical Investment Research
and Information Service (EIRIS) veri tabanindan alinan kurumsal sosyal performans ile
muhasebe tabanli finansal verilerinden faydalanarak, sosyal performans finansal performans
arasindaki iliskiyi arasgtirmiglardir. Ingiltere Borsasi’na kayitli firmalardan secilen hisse senedi
getirileri kullanilarak Olgiilen performanslar ile sosyal performanslarin karsilastirildig:
caligmada; yiiksek sosyal performans puanlaria sahip firmalarin daha diisiik getiri elde etme
egiliminde oldugu ve diisiik sosyal performans puanina sahip firmalarin ise piyasadan daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bazi kurumsal stirdiiriilebilirlik faaliyetlerindeki
harcamalarin yiiksek olmasi nedeniyle hisse getirilerine olumsuz olarak yansiyabilecegini
belirttikleri ¢aligmalarinda, Brammer ve digerleri zaman kesitleri tizerinden bakildiginda uzun

donemde farkli sonuglara ulasilabilecegini belirtmislerdir.

Lo ve Sheu (2007), Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) faaliyette bulunan 349
firma iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, firmalarin Tobin q degerleri ile kurumsal
stirdiiriilebilirlikleri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Kurumsal stirdiiriilebilirligin firma
degeri lizerinde etkili olup olmadigi aralarindaki iliskinin sorgulandigi ¢alisma 1999-2002
yillart arasinda yapilmistir. Calismanin sonucuna gore, firmanin degerini gosteren Tobin q orani

ile firma degeri arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur.

Lopez, Garcia ve Rodriguez (2007) c¢alismalarinda, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ne (Dow Jones Sustainability Index- DJSI) dahil olan 55 firma ile endekse dahil olmayan
Dow Jones Kiiresel Endeksi'ne kayith 55 firma arasinda karsilastirmali sekilde kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligkiyi incelemistir. 1998-2004 donemlerini
kapsayan caligmada, iki kisma ayrilan (siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan ve olmayan) firmalar
arasinda performans farkliliklar1 oldugu goriilmiistiir. Bu farkliliklarin nedeninin stirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin firmalarin finansal performanslarina pozitif etkisinden ileri geldigi savunulmustur.
Performans iizerinde olusan etkinin uzun vadede olumlu oldugunun, kisa vadede ise yiiksek

maliyetlerinden dolay1 negatif oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Collison ve digerleri (2008) c¢alismalarinda, diinyanin farkli cografyalarinda
FTSE4Good endeksinde yer alan firmalarin siirdiiriilebilirlik endeks kriterlerine uyumu ile

finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calisma 1996- 2005 donem araliginda olup dénem,



endeks 2001 oncesi ve endeks 2001 sonrast olmak iizere iki ayr1 zaman diliminde analize tabi
tutulmustur. Bu donem ayriminin sebebi, firmalarin endekse dahil olmadan 6nceki performansi
ile endeks kriterlerine uyumlari ile birlikte olusan finansal performanslarini karsilagtirmak ve
endekse dahil olmanin performansa etkisi olup olmadigin1 6lgmektedir. Finansal performans
olarak firmalarin giinliik getirilerinin baz alindig1 arastirmanin sonucuna gore, endekse dahil

olmanin firmalarin performansina pozitif anlamda katkida bulunmaktadir.

Aras ve Crowther (2008) kurumsal yonetisim ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkinin
varligint FTSE 100 firmalar1 kapsaminda analiz etmislerdir. Firmalardaki iyi yOnetisim
metotlarinin  siirdiriilebilirlige pozitif katki sunacagmi belirtmis ve bu farkindaliginin
arttirtlmas1 yoniinde oneriler sunmuglardir. Kurumsal yonetimin dogru sekilde uygulandigi
firmalarda finansal performansin pozitif yonde etkilenmesinin yaninda, ¢evresel olarak da

firmanin basarisina ve siirdiiriilebilirligine katki saglayacagini belirtmislerdir.

Belu (2009) halka acik firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlikleri ile finansal performans
sonuglar arasindaki iligkiyi veri zarflama yontemiyle incelemis oldugu ¢aligmasinda, yillik
hisse senedi getirisinin siirdiiriilebilirlik performansina nasil yansidigini analiz etmistir.
Firmalarin siirdiiriilebilir davranisi agisindan basarilarinin tanimlandigi ¢alismada kullanilan
veriler; 6z kaynak karlilig1, aktif karliligi, yillik hisse getirisi ve siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
sonuclaridir. Bu ¢alismada kullanilan yaklasim, bir sirketin ekonomik ve finansal verilerini,
ardindan dissal olarak verilen degiskenler ile degerlendirmek ve ardindan siirdiiriilebilirlige
bakmaktir. Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri bircok alt degiskenle degerlendirilmis olup, sonuglari
puan sistemine doniistiirilmistir. Bu puanlama sistemiyle firmalarin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarina uyumu analiz edilmistir. Calismadan ¢ikan sonuca goére, kurumsal
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine 6nem veren firmalarin finansal performanslarmin daha iyi

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Artiach ve digerleri (2010) ¢alismalarinda, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
(DJSI- Dow Jones Sustainability Index) bulunan ve 15 farkl sektdrde yer alan 130 firma ile
endekse dahil olmayan 1381 firmanin 2002-2006 dénem arali§indaki finansal performanslarini
analiz etmiglerdir. Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Nakit Akis Hizi, Earnings
Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (EBITDA) ve Satislar, Anova T testi ile
incelenmistir. Calismanin sonucuna gore, DJSI Endeksi’ne dahil firmalarin diger firmalara gore

karlilik, biiylime ve inovasyon konularinda pozitif olarak ayristigi gorilmistiir.



Aras ve digerlerinin (2010), firma biiytikligt, karlilik, risk seviyesi ve kurumsal sosyal
sorumluluk (KSS) arasinda bir iligki olabilecegi varsayimma dayali olarak yaptiklar
calismalarinda, IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) 100 Endeksi’nde bulunan
firmalarin 2005-2007 yillar1 arasindaki finansal performanslart ile kurumsal sosyal sorumluluk
politikalarima uyumlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Finansal performans o&lgiimiinde
firmalarin muhasebe tabanli karlilik verileri (ROA, ROE, ROS) {izerinden farkli yaklasim ve
Ol¢iim yontemleri kullanilmistir. Firmalarin finansal riskini kontrol etmek igin ise, borglarin
toplam varliklara (Debt to Total Assets- DTA) orani degiskenini kullanmiglardir. Yapilan
calisma sonucunda, firma biyilikligi ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda iligki
bulundugu, ancak kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans/karlilik arasinda anlaml

bir iliski bulunmadigi tespit edilmistir.

Cheung (2011) ¢alismasinda, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kayithi olan ve
borsaya kote ABD firmalar1 hisse senetlerini inceleyerek endekse dahil olma ve olmama
arasindaki farkin hisse senetleri getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Bu etkilere firmanin
hisse senedi getirisi, risk durumu ve likidite seviyesi agisindan olay analizi metoduyla
bakilmigtir. Caligmanin sonucuna gore, siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli olmanin veya
olmamanin hisse senedi getirisi tizerinde etkisine rastlanamamig olmasina ragmen, islem hacmi

acisindan likidite yapisi tizerinde islem yonlii bir etki tespit edilmistir.

Buys ve digerleri (2011), siirdiiriilebilirlik kriterleri dogrultusunda islem goren, rapor
sunan firmalar ile bu kriterlere uymayan firmalar arasindaki performans farkliliklarinin
arastirildig1 ¢aligmada, az gelismis ekonomiler arasinda olan Giiney Afrika 6zelinde yapilan bir
arastirma gergeklestirmislerdir. Gliney Afrika’daki halka agik sirketlerin 2002-2009 yillari
arasindaki finansal performanslarinin (Return on Assets- ROA, Return on Equity - ROE,
Economic Value Added - EVA, Market Value Added - MVA) dikkate alindig1 ¢alismada,
stirdiiriilebilirlik kriterlerine uyan firmalar ile uymayanlar arasindaki finansal gdstergelerin
anlam farklilig1 t-testi ile belirlenmistir. Ayrica, firmalarin EVA ve MVA degerleri arasindaki
fark pozitif veya negatif olarak degerlendirilmistir. Arastirmanin sonucglarma gore,
stirdiiriilebilirlik raporu yaymlayan firmalar daha iyi ekonomik performans gostermektedir.
Ancak istatistiksel analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ekonomik performans

arasinda kesin bir pozitif iliskiye rastlanamamustir.



Erol ve arkadaslar1 (2011) calismalarinda, Tiirkiye’de perakende sektoriindeki orta
Olcekli firmalarin siirdiiriilebilir tedarik zinciri performansi 6l¢iimii icin Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yontemi ile bir ¢erceve sunmuslardir. Siirdiirtilebilir tedarik zinciri performans
ol¢limiinde, tedarik zincirinin ¢evresel, sosyal ve ekonomik olmak iizere tiim boyutlariyla ele
alinmas1 miimkiin olmadig1 i¢in, tim boyutlar tek birime indirgemek gerektigi ifade edilmistir.
Bu amagla, Tiirkiye’deki orta biiyiikliikteki bakkal ve marketlerden 2003-2007 donem
araliginda alinan veriler ile ¢esitli 6onem seviyesine sahip gostergeler secilmistir. Secilen
gostergeleri Bulanik Entropi Tabanli Bulanik Cok Nitelikli Fayda Degerlendirme (Fuzzy Multi-
Attribute Utility Theory- FMAUT) yontemini kullanarak cok kriterli bir c¢ercevede
onermislerdir. Siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal yoniiyle incelendigi ¢alismada
yillar bazinda performans degerlendirmesi yapilmigtir. Calismanin sonucunda dnerilen ¢ergeve
dogrultusunda siirdiiriilebilirlik performans seviyesi hususunda kesin bir deger belirlenememis
olmasina ragmen, Onerilen ¢ok kriterli degerlendirmenin siirdiiriilebilir tedarik zinciri
degerlendirmesi i¢in uygun ve yeterli bir degerlendirme c¢ergevesi sagliyor oldugu

savunulmustur.

Ameer ve Othman (2012) ¢aligmalarinda, 2008 yilinda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde
bulunan Diinya’daki ilk 100 kiiresel firmanin 2006-2010 donemleri arasindaki finansal
performanslarin1 arastirmalarima konu etmiglerdir. Calismada siirdiiriilebilirlik boyutlar
(ekonomik, sosyal ve cevresel performans) ile finansal performans arasindaki iliski
incelendiginde, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde yiiksek puana sahip firmalarin, aktif karlilik,
satig, vergi Oncesi kar ve biiylime oranlarinin daha yiliksek oldugu goriilmiistiir. Calisma
sonuclarina gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda ¢ift yonlii bir iliski

oldugu tespit edilmistir.

Arsoy ve Arabact (2012) calismalarinda, BIST kurumsal yonetim endeksinde islem
goren 28 firmanin finansal performanslari ile endeks notlarini analiz etmislerdir. Analize tabi
tutulan veriler arasinda aktif karliligi, 6z kaynak karlilig1 ve finansal kaldirag orani gibi
muhasebe verileri ile kurumsal sosyal sorumluluk notlar1 bulunmaktadir. Calismanin
bulgularina gore, kurumsal sosyal sorumluluk notu yliksek olan firmalarin finansal notlar1 da
yiiksektir. Bir bagka ifadeyle, firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk notlari ile finansal notlar

arasinda pozitif yonlii bir korelasyon mevcuttur.



Sobhani, Amran ve Zainuddin (2012) ¢alismalarinda, Banglades’te bulunan bankalarin
finansal raporlari ile kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin sosyal ekonomik ve ¢evresel boyutlarina
dair sunduklari raporlari incelemislerdir. Aragtirmada, bankalarin siirdiiriilebilirligin ¢evresel
ve ekonomik boyutunun aksine sosyal boyutuyla ilgili daha ¢ok bilgi paylastiklar1 goriilmiistiir.
Konvansiyonel bankalara nazaran islami bankalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik bilgilerini daha

fazla ve detayli olarak paylastig1 goriilmustiir.

Ozgelik ve arkadaslar1 (2014) calismalarinda, BIST100 endeksinde bulunan firmalarin
2010-2012 donem araligindaki verileri iizerinden finansal performanslarini incelemislerdir.
Kurumsal sosyal sorumluluk raporu hazirlayan firmalar ile hazirlamayan firmalar arasindaki
farklilig1 muhasebe tabanli finansal performans oranlar1 (Return on Assets - ROA, Return on
Equity - ROE, Return on Sales - ROS) kullanarak, firma biiytikliigli ve risk yapisini da lojistik
regresyon analizi ile test etmislerdir. Analizin sonucunda firma biiyiikliigii ile kurumsal sosyal
sorumluluk arasinda pozitif yonde bir korelasyon bulurken finansal performans, ortaklik yapisi

ve risk arasinda anlamli bir iligskiye rastlanmamustir.

Akbulut ve Rengber (2015) calismalarinda, BIST imalat sektdériinde bulunan 32
firmanin finansal performanslari ile borsa performanslarini karsilastirmiglardir. Yaptiklar
caligma, firmalarin 2010-2012 yillar1 arasindaki finansal performanslariin 6l¢tiimii i¢in 10
degisken belirlemis olmakla birlikte borsa performanslarinin 6l¢iimii igin Piyasa Degeri/Defter
Degeri’ni (PP/DD) degerini dikkate almistir. Arastirmada TOPSIS ve korelasyon analizinden
faydalanilmistir ve borsa performansi ile finansal performans arasinda anlamli bir iliskiye

rastlanmstir.

Aras ve digerleri (2017) calismalarinda, 2010-2014 donem araligi 6zelinde Garanti
Bankasi’nin kurumsal siirdiirtilebilirlik performansi ile gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlar
arasindaki iligkiyi 6l¢miislerdir. Arastirmada siirdiiriilebilirlik performans 6l¢iimii igerik analizi
ile yapilirken, ekonomik performansin Ol¢imiinde ise Entropi ve TOPSIS yoOntemleri
kullanilmistir. Calisma, nicel ve nitel veri analizini birlikte kullanmistir. Yapilan ¢alismanin
bulgular1 arasinda, siirdiiriilebilirlik performansimnin artma egiliminde olmasi durumunda
ekonomik performansin da artma egiliminde oldugu yer almaktadir. Bu sebepledir ki,
stirdiiriilebilirlik performansi bankanin ekonomik performansi lizerinde pozitif etkiye sahiptir.
Ancak, yonetisim boyutunun performans iizerinde etkisinin ¢ok diisiikk oldugu sonucuna

varilmistir.



Oztel ve arkadaslar1 (2018) enerji sektorii iizerine yaptigi ¢aligmalarinda, Akenerji
firmasinin 2010-2016 yillar1 arasindaki kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlarindan alinan veriler
ile firmanin performansini ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlarla karsilastirmiglardir. Bu
calismada performans dlciimiinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yéntemlerinden TOPSIS
ve Entropi yontemini kullanilmiglardir. Aragtirma sonucunda, ekonomik performans ile sosyal

ve cevresel performans arasinda negatif korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Hancioglu ve digerleri (2018) calismalarinda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan firmalarin 2015-2016 yillar1 arasindaki stirdiiriilebilirlik seviyeleri ile finansal
performanslar1 arasindaki baglantiy1 analiz etmislerdir. Coklu regresyon ve korelasyon analizi
yontemlerine basvurulmustur. Calismanin bulgularina gore firmalarin finansal performans
gostergelerinden olan briit satiglar, aktif karlilik oram1 ve PD/DD ile siirdiiriilebilirlik

performanslari arasinda pozitif yonlii bir korelasyon mevcuttur.

Diizer ve Once (2018) calismalarinda, BIST’te islem gdren ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan 30 firmanin kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeylerinin
finansal performanslari lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirma, firmalarin 2008-2014
yillari1 kapsamakta olup, isletmelerin stirdiiriilebilirlik raporlarindaki ekonomik, sosyal ve
cevresel performans diizeyleri ile finansal performans seviyelerini (aktif karliligi, 6zsermaye
karliligi, Piyasa Degeri/Defter Degeri- PP/DD ve Fiyat/Kazang- F/K orani) karsilagtirmistir.
Uygulamada panel veri analizi kullanilmis olup, ¢aligmanin sonucu olarak siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlamanin 6nemi ve firmalarin finansal performanslarindan olan aktif karliligi,

ozsermaye karlilig1 ve PD/DD orani iizerinde siirdiiriilebilirlik raporunun etkisi vurgulanmaistir.

Yal¢in ve Karakas (2019) tarafindan yapilan c¢alisma, kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanst Olglimii i¢in Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden Criteria
Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) ve Evaluation based on Distance from
Average Solution (EDAS) yontemlerinin birbirine entegre edildigi biitlinlesik bir
degerlendirme metodu sunmustur. BIST enerji sektdriinde yer alan bir enerji firmasinin 2010-
2018 donem araligindaki kurumsal siirdiiriilebilirlik raporundan elde edilen verilerle
stirdiiriilebilirlik performansi dl¢lilmiistiir. Y1l bazinda yapilan performans 6l¢iimiinde firmanin
ekonomik, cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik boyutlarina ait gostergeleri siirdiiriilebilirlik
raporlarindan  alinarak  kriterler  belirlenmistir.  Calismanin  sonucunda, kurumsal

siirdiiriilebilirlik performansmnin yillar bazinda degisim gosterdigi goriilmiistiir. Onerilen



performans O6l¢iim metodunun kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: degerlendirmesinde

uygun bir model olabilecegi kanaatine ulagilmistir.

Lo ve Liao (2021) ¢aligmalarinda Japonya’da bulunan asirlik 3.587 firmanin (banka,
finans kurumlar1 ve sigorta sirketleri hari¢) ii¢ temel boyut olmak {izere insan kaynaklari,
stratejik yOnetimi ve finansal yOnetim acisindan siirdiiriilebilirliklerini analiz etmislerdir.
Firmalarin bir yiizyilldan fazla ayakta kalabilme olasilig1 ile iligkili faktorlerin arastirildig:
caligmada, isletmelerin finansal performanslarinin siirdiiriilebilirlikleri {izerindeki etkisi
arastirilmis, literatiire farkli bir bakis acis1 ile katki sunulmustur. Lojistik regresyon analizinin
kullanildig: ¢aligma sonuglarina gore, siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda uzun
vadeli bakildiginda pozitif bir iliski oldugunu saptanmistir. Ancak, kisa vadede anlamli bir
iligkiye rastlanmamistir. Kisa vadede ise insan kaynaklar1 ve stratejik yonetimin etkili oldugu

gorilmiistiir.

Kaygin ve Gerekan (2021), ¢alismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
33 firmanin 2019 yili verileri lizerinden biitiinlesik Entropi ve Multi-Attribute Boundary
Approach Field Comparison (MABAC) yontemleri ile finansal performanslarini dlgmiislerdir.
Arastirma neticesinde ¢esitli sonuglara ulasilmistir. Yapilan analizde 7 finansal oran
kullanilmis olup, arastirmanin bulgular1 arasinda; 6z sermayesi yiliksek firmalarin finansal
performanslarinin da yiiksek oldugu, PD/DD ve hisse bagina kar oranlar1 diisiik olan firmalarin

ise finansal performanslarinin da diisiik oldugunu belirtilmistir.

Kaplan ve Altuk (2021), calismalarinda Kamu Denetim Kurumu’nun 2014-2018
donemlerindeki finansal performansini TOPSIS ve MABAC yéntemleri ile analiz etmislerdir.
Calismanin sonucunda, kullanilan yontemler sonucunda performans 6l¢iim sonuglari farkl
¢ikmustir. TOPSIS yénteminde, 2016 yili en iyi performansa sahip yil olarak bulunurken,
MABAC yontemine gore ise 2017 yili en iyi performansa sahip yil olarak tespit edilmistir.
(Calisma, alaninda incelemeye konu edindigi kurum acisindan literatiirde 6zgiin bir yere sahip
olmakla birlikte, ayn1 zamanda finansal performansinin l¢tildiigli bu kurumun kamusal fayda

uretmesi de dnemli bir husustur.
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BOLUM 11

KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Gilinlimiiz diinyasimin popiiler kavramlarindan biri olan siirdiiriilebilirlik kavrami,
kiiresel diizlemde ¢ok yaygin olarak kullanilmakta olup, s6z konusu kavram kapsaminda bir¢cok
uygulama alani bulunmaktadir. Bu bdliimde, siirdiiriilebilirligin ilk kez ortaya ¢ikisindan
giinimiize kadar olan donem siirecinde gelisimi iizerinde durulmustur. Siirdiiriilebilirlik
kavramimin kelime anlamina bakildiginda siireklilik ve devam ettirme gibi anlamlar tasidig:
goriilmektedir. Siirdiiriilebilirligin temel ¢ikis noktasinin ¢evre, ekolojik diizen ve sosyal refah

ile alakali oldugu bilinmektedir.

21.yy. en biiylik sorunlarindan biri olan bozulan ekosistem ve iklim sorunlari gibi
olaylar biyosferi etkileyerek insan 1rkmin yasamii tehdit etmektedir. Ustelik, bu gevresel ve
sosyal sorunlar tiim diinyay1 etkilemektedir. Kiiresel arenada birbirine bagimli hale gelen
iilkeler cevresel, sosyal ve ekonomik politikalar olusturmakta, yeteneklerini test edecekleri
durumlarla kars1 karsiya kalmaktadir. Ancak, gilinlimiizdeki biiylik sorunlarin kiiresel capta
olmas1 ayn1 zamanda iilkeler aras1 bir is birligini ve etkilesimi zorunlu kilmaktadir. Bu
kapsamda siirdiirtilebilirlik, insanin ve doganin karma bir sistemdeki i¢sel veya dissal
degisimine kars1 sonsuza kadar dayanma ve uyum saglama yetenegi olarak tanimlanmaktadir

(Dovers ve Handmer, 1992: 275).

2.1 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Tarihsel Gelisimi

Siirdiiriilebilirlik fikri ¢ok eski bir gegmise sahip olmasina ragmen, kavramsal olarak
ortaya ¢ikis1 yakin bir tarihte gerceklesmistir. Kavramin genel ¢ercevesi, Brundtland Raporu
(1987) ile ¢izilmistir. Ardindan 1997 yilinda J. Elkington tarafindan ortaya atilan Uglii Bilango
Sistemi (Triple Bottom Line) ile firmalarin sadece ekonomik yonden degil, ayn1 zamanda
sosyal ve ¢evresel bakimdan da degerlendirilmelerinin gerekliligi {izerinde durulmustur. Bu
yaklasimda kurumsal stirdiiriilebilirligin ii¢ temel yapitast olan firmalarin ekonomik-sosyal-
cevresel performanslarinin birbirinden ayrilamaz oldugu, en az birinin ger¢eklesmemesi
halinde firmanin ve paydaslarinin gelecegini tehlikeli bir duruma siiriikleyecegi ifade
edilmektedir (Aras ve Sarioglu, 2015: 24). Bir diger gelisme ise, uluslararasi standartlarda

olusturulan GRI (Global Reporting Initiative) raporlarinin ortaya ¢ikardigi kriterlerdir. Bunlar
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enviroment (¢evre- ekoloji), social (sosyal) ve governance (yonetisim) kelimelerinin kisaltmasi

ile ESG kriterleri ve alt kriterlerinden olusmaktadir.

Borsa Istanbul A.S. (BIST) Siirdiiriilebilirlik Rehberi’nde (BIST, 2014: 5) Kurumsal
Stirdiiriilebilirlik, “Firmalarin, uzun vadede fayda liretebilmek amaciyla, ekonomik, ¢evresel ve
sosyal konularin, kurumsal yonetim ilkelerinin yaninda, firma faaliyet ve karar siireclerinde de
dikkate alinmasi ve olusabilecek risklerin etkili bir bi¢imde yoOnetilmesi” seklinde
tanimlanmaktadir. Siirdiirtilebilirlik kavramimin ele alinisina bakildiginda makro boyutta
stirdiiriilebilir kalkinmanin, mikro boyutta ise kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramlarinin ortaya
ciktigr goriilmektedir (Dovers ve Handmer, 1992, s. 275; BIST, 2014: 14). Siirdiiriilebilirlik
yaklasiminin kronolojik olarak 6nemli tarihler ve olaylar seklinde siralanmasi ise literatiirde
dikkat cekmektedir. Gerek kavramin doniigiim seriiveni gerekse yapilan konferanslarda alinan

kararlar asagida basliklar halinde detayli olarak sunulmustur.
1972 — Birlesmis Milletler (BM) Stockholm Konferanst

1972 yili siirdiiriilebilirligin kavramsal olarak heniiz ortaya ¢ikmadigi, ancak icerik
olarak stirdiiriilebilirlik mantalitesinin temellerinin atildig1 nemli bir tarihtir. Cevre ve ekoloji
konusunda yasanan sorunlarin kiiresel capta ilk kez tartisildigi konferans, ekonomik ve
toplumsal gelisim ile ¢evrenin ilgisinin oldugunu belirten bir doniim noktasi niteligindedir.
Konferansin ciktilarindan olan Insani Cevre Bildirgesi’nde, kaynaklarin tiiketiminde nesiller
arasi adaletin saglanmasinin 6nemi ve ekolojik ¢evrenin kullanim kapasitesinin sinirli oldugu
gercegi ortaya konmustur. Bildirgede siirdiiriilebilirlik fikri, finansal ve toplumsal kalkinmanin
cevre ile olan baglantisini ifade eden ilkelere dayandirilmaktadir. Bu sebeple kuruluslarin
izerlerine diisen sorumluluklar: yerine getirmesi, hiikiimet politikalarinin ¢evresel kalkinmaya
uygun diizenlenmesi ve uluslararasi igbirligine uyumlu hale getirilmesi Oneri olarak

sunulmustur (Bozlagan, 2010: 1015-1016).
1987- Brundtland Raporu

[lk olarak Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu- World Commission on Environment
and Development (WCED) tarafindan 1987 yilinda hazirlanan Brundtland Raporu’nda resmi
olarak Siirdiiriilebilir Kalkinma kavrami, "Bugiiniin gereksinimlerini, gelecek kusaklarin
gereksinimlerini kargilama yeteneginden odiin vermeden karsilayan kalkinma" seklinde

tanimlanmistir. Bu tanimlamada insan ve ¢evreyi merkeze alan bir yaklasim tarzi
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benimsenmistir. Insan1 merkeze alan yaklasim ile maddi yoksunluklar1 olan insanlarin simdiki
ve gelecekteki ihtiyaclarina odaklanilmistir. Cevreyi merkeze alan yaklagim ise, insanlarin
ihtiyaclarimi karsilarken cevreye zarar vermemesi, ekolojik dengenin korunmasi ve dogal
seleksiyonunu siirdiirebilmesi iizerinedir (Aytag ve Ongen, 2012: 15). Brundtland Raporu,
cevrenin korunmasi ile ekonomik gelisme arasindaki pozitif baglantiya dikkat ¢ekmekte ve bu

iliskinin siirekli olmas1 halinde insanlik i¢in fayda sunacagini bildirmektedir.
1992- Rio Bildirisi

Birlesmis Milletler (BM) Cevre ve Kalkinma Konferansi (1992) Rio Bildirisi, ¢evre
hassasiyetine sahip yOnetim tarzi benimsenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Cevresel,
ekonomik ve toplumsal alanlarda hiikiimet ile ilgili kuruluslarin ortak ¢alismasi konusunda fikir
birligi ile katilimer bir anlayis gelismistir. Sonug olarak “Giindem 21 adiyla bir eylem plani
hazirlanmistir. 1994 yilinda BM iklim degisikligi, biyolojik ¢esitlilik ve ¢ollesme ile miicadele
sozlesmeleri imzaya agilmistir (Ozmehmet, 2008:7-10; UN, 1992)

1996- BM Habitat 11 Zirvesi

Birlesmis Milletler (BM) tarafindan istanbul’da diizenlenen Habitat II Zirvesi’nde
kentlesmeyle birlikte, Diinya’daki siirdiiriilebilir yasam alanlarmin gelistirilmesi konular
tizerinde durulmustur. Habitat Zirvesi ile, toplumda onemli temsil goérevleri olan yerel
yonetimler, kar amaci giitmeyen kuruluglar, sivil toplum kuruluslari, bilim insanlari,
iiniversiteler, sendikalar ve meslek odalar1 temsilcileri, BM’ nin karar siireclerine dahil
olmusglardir. Toplumun her kesiminden temsilcilerinin katilimi, bu zirveyi dncekilerden iistiin

kilmaktadir (Bozlagan, 2010: 1023).
1997- RIO+5 Zirvesi

Rio+5 Zirvesi, bir onceki Rio Zirve’sinin kararlarinin uygulanabilirli§i noktasinda
somut ¢iktilarin olmadiginin goriilmesi iizerine, daha somut ¢iktilar elde etmek i¢in yeni
girisimler teklif etmistir. Ulkeler bazinda siirdiiriilebilir kalkinmanin asamalarin1 kapsayan
eylem plani olusturulmas: kararina varilmistir. Boylece daha somut ¢iktilar alinabilecegi
diisiiniilmiistiir. Global Reporting Initiative (GRI) ilk defa 1997 yilinda Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi Rehberi’ni yayinlamigtir. GRI, organizasyonlarin daha siirdiiriilebilir olmas1 ve
stirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmas1 amaciyla siirdiiriilebilirlik raporlarin tesvik edici

caligmalar olarak géormektedir (Arat, Tiirkes, Saner, 2002:4-6).
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2002- RIO+10 (Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi)

Johannesburg Zirvesi olarak da literatiirde gegen zirvede sadece hiikiimetlerin degil,
toplumun ilgili tiim kesimlerinin katilimi gergeklesmistir. Toplantida yoksulluk, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin paylasimi, biyolojik ¢esitlilik kaybini1 6nleme, kurumsal sosyal sorumluluk
ve hesap verilebilirligin artmas1 konularinda kararlar alinmig olup, ayn1 zamanda uluslararasi
antlasmalarda ortak Olgiitlerin uygulanabilmesi i¢in Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma
stratejilerinin uygulanmasi karar1 alinmigtir. Zirvenin sonucunda, uygulamaya yonelik planlarin
oldugu “Uygulama Plan1” belgesi ve siyasi erkin fikirlerinin bulundugu “Siyasi Bildiri”
belgeleri ¢ikmistir. Bildiride, iilkelerin ulusal ve uluslararasi diizeydeki sorumluluklari

belirlenmistir (Akgiil, 2010: 136-142).
2012- Ri +20 Zirvesi

Bir diger adiyla, Birlesmis Milletler (BM) Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi’nde
yoksulluk, kalkinma ve yesil ekonomi konulari iizerine odaklanilmistir. Zirvenin sonug
bildirgesi “Future We Want” (“Istedigimiz Gelecek™) nihai bashgiyla kabul edilmistir. Sonug
bildirgesinde ekonomik, sosyal ve gevresel kalkinmanin siirdiiriilebilirligin temel yap1
taglarindan oldugu, giiclendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Ancak sadece cevresel konulara
degil, insan ihtiyagclarna da Onem verilmesi gerektigi kapsamli bir bakis agisina

odaklanilmasimin gerekliligi tizerinde durulmustur (Aksoy, 2013: 13).

2015- Siuirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi

Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi sonug bildirgesi, “Diinyamizi
Dontistiirmek: Giindem 2030” basligiyla, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 193 iilkenin
imzasiyla kabul edilmistir. Bildirgede 2030 yilina kadar ulagilmasi gereken hedefler Sekil 1°de
belirtilmistir. 17 ana bagliktan olusan kalkinma hedefi ve 169 alt hedef belirlenmistir. Bu
zirvede, yeni bir uluslararasi kalkinma modeli vizyonu ile yasanabilir sehirler, kuraklikla
miicadele, ¢cevre ve iklim degisikligi gibi konular kapsam dahiline alinmistir (Aras ve digerleri,

2018:19).
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Sekil 1. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Amagclari

VEALTYAPI

Kaynak: United Nations Development Programme (UNDP). (2021). Sustainable Development
Goals. United Nations Development Programme Websitesi.
http://www.tr.undp.org/content/turkey/tr/home/sustainable-development-goals.html  (Erisim
Tarihi: 12.02.2021).

2.2 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Yaklasiminin Temelinde Yer Alan Teori ve Kavramlar

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarin geleneksel biiylime ve kar maksimizasyonu
modeline bir alternatif olmasi nedeniyle yeni ve gelisen bir kurumsal yonetim paradigmasi
olarak goriilmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in biiyiime ve karliligin 6neminin yaninda,
firmalarin 6zellikle siirdiiriilebilir kalkinma ile ilgili toplumsal hedefler, ¢evre, sosyal adalet ve
esitlik gibi kavramlar1 gelistirmeleri beklenmektedir (Wilson, 2003: 1). Kurumsal
Stirdiiriilebilirlik literatiirtine bakildiginda, siklikla asagida yer alan kavramlarin ele alindigi

gorlilmektedir (Chang ve digerleri, 2017: 50):

= Siirdiiriilebilir Kalkinma

= Kurumsal Sosyal Sorumluluk

= Paydas Teorisi

= Kurumsal Hesap Verebilirlik Teorisi

=  Yesil Ekonomi
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Kaynak: Chang, R.-D., Zuo, J., Zhao, Z.-Y., Zillante, G., Gan, X.-L. ve Soebarto, V. (2017).

Evolving theories of sustainability and firms: History, future directions and implications for

renewable energy research. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 72, 48-56.

2.2.1 Siirdiiriilebilir Kalkinma

Stirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlarmin 20. yilizyilin sonlarinda

entelektiiel politika tartismalarinin 6nemli konular1 olarak ortaya ¢ikmasi tesadiif degildir.

Stirdiirtilebilir kalkinma, insan ve ¢evre sorunlarini biitlinlestirebilen ve bir¢ok disiplinin

karsilikli etkilesimi ic¢in (disiplinler arasi) gerekli entegrasyonu kapsayan bir cerceve

sunmaktadir (Dovers ve Handmer, 1992: 263). Bu ¢ercevenin kapsami, makro diizeyde

toplumsal ihtiyaglara cevap verirken mikro diizeyde insanin bilingli olarak degisimini ve

iyilesmesini saglayan bir sistem sunmaktadir. Bu sistem, insanin dogal ¢cevreye uyum sagladigi

ve ona zarar vermedigi yasanabilir bir diinyay1 miimkiin kilmaktadir.

16



Siirdiiriilebilir kalkinmanin en genel kabul goéren tanimi, Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan; “Gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini karsilayabilme kabiliyetinden
odiin vermeden gilinlimiiz ihtiyaclarin1 karsilayan kalkinma” seklinde ifade edilmektedir.
Stirdiiriilebilir kalkinmada esas olan insanlarin ve toplumlarin bugiiniin ihtiyaglarini karsilarken
gelecek nesiller icin gerekli olan ihtiyaglara dokunmamalaridir. Bir baska ifadeyle, insanlar
cevreye ve gelecege duyarli bir tiikketim anlayisiyla hareket ederek, gelecek nesillerden emanet
alinan bu diinyay1 yasanilabilir sekilde onlara birakabilmelidir. Diger bir 6nemli tanimlama ise,
Brundtland Raporu’nda (1987) yapilan insanlarin tiikketim davraniglarinin, var olan kaynaklari
sorumsuz sekilde tilketmeden, ekolojik ¢evre ve sosyal ¢evrenin ¢ikarlarini 6nceleyen sorumlu
ve duyarli bir davranig ile miimkiin olacagini ifade eden yaklasimdir (Dovers ve Handmer,

1992: 264).

Literatiirde ¢cok genis bir yer kaplayan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, gelismekte
olan {ilkelerde artan niifus baskisi, yoksulluk, ekolojik bozulma, kiiresel kirlilik sorunlart ve
giivenlik gibi konularla ilgilidir (De Kruijf ve Van Vuuren, 1998: 5). Siirdiiriilebilir
kalkinmanin kronolojik olarak farkli tanimlarina bakildiginda kusaklar aras1 adaletin tesisi,
uzun vadeli olarak sosyal adaletin ve ekolojik sistemlerin kalkinmasi ve kaliciliginin
saglanmasina firsat saglayacak ekonomik gelismeyi kapsadigi goriilmektedir (Aksoy, 2013: 12-
13). Dylick ve Hockerts ise Siirdiiriilebilir Kalkinmayi, “Gelecek nesillerin ihtiya¢ duyacagi
dogal kaynaklar1 ve kiiltiirel miras1 koruyup ve gelistirirken, refah diizeyi daha yiiksek bir

diinya vaadi sunan, sosyal bir evrim” olarak tanimlamaktadir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 130).

Gilintimiizde ekonominin lokomotif giiclinii temsil eden firmalarin, toplumdaki artan
rolleri ile birlikte siirdiiriilebilir kalkinmanin da o6nemli bir unsuru haline geldikleri
goriilmektedir. Bu sebepledir ki, 6zel sektdr firmalarinin sadece ekonomik ¢iktilar sunmakla
kalmayip, ayn1 zamanda cevresel ve sosyal konularda duyarli olmalar1 ve bu konulardaki
sorunlarin ¢oziimii i¢in ¢caba gostermeleri de beklenmektedir (Sarikaya ve Kara, 2007: 225).
Ancak bu sekilde toplumsal siirdiiriilebilir kalkinma hedefine ulasilabilecektir. Bunun igin,
politika yapicilarin iilkelerin kalkinma hedeflerine uygun yasal diizenlemeler yapmasi, kamu

ve 0zel sektdr is birligini destekleyici yatirimlari tesvik etmeleri beklenmektedir.
2.2.2 Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavraminin uzun bir ge¢misi olmasina ragmen,

modern anlamda Howard Bowen’1n (1953) “Is Adamlarinin Sosyal Sorumluluklari” adl1 kitab
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ile teorilesmistir. Firmalarin toplum ile arasindaki iligkisini anlatan Bowen, firmalarin strateji
ve eylemlerinin, toplumsal yasami c¢esitli yonlerden 6nemli Slgiide etkileyebilecegini ifade
etmigtir. Bu sebeple, is insanlarmin toplumsal politikalar1 izleme, hedef ve degerleri
dogrultusunda aldig1 kararlar1 uygulama yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Is insanlarimnin sosyal
sorumlulugu terimi zamanla "Kurumsal Sosyal Sorumluluk" (KSS) olarak degismistir (Chang

ve digerleri, 2017, s. 50; Alaca, 2020: 13).

Avrupa Komisyonu'nun (2001) tanimimna gdére KSS; firmalarin i¢inde bulunduklari
toplumsal ve ¢evresel konulari, goniillii olarak orgiitsel operasyonlariyla ve paydaslari ile olan
iliskileriyle biitiinlestirip entegre edebildigi bir durum olarak ifade edilir. Diinya Siirdiiriilebilir
Kalkinma Is Konseyi (World Business Council for Sustainable Development - WBCSD) ise,
KSS’yi is ekosisteminde bulunan caligsanlar, aileleri ve tiim toplumun yasam kalitesinin
artmasiyla birlikte ekonomik gelismeyi desteklemek i¢in verilen bir vaat seklinde
tanimlamaktadir (BIST, 2014: 11). KSS konusunda yetkin isimlerden biri olan Carroll (1979),
firma ve firma yoneticilerinin etik, goniilliilik ve yardimseverlik noktasinda da sorumlu

olduklarini belirterek KSS kavramina yeni bir bakis acist kazandirmistir (Wilson, 2003: 3).

Kiiresellesmeyle birlikte firmalarin piyasada var olabilmek i¢in bulunduklar1 topluma
ve paydaslarina karsi sosyal birtakim sorumluluklart bulunmaktadir. Bu cevreye duyarh
firmalar, ekosistemde icerisinde siirdiiriilebilirlige katki sunmakla kazandigi olumlu izlenim
sayesinde sosyal ve finansal yonden de art1 bir degere sahip olmaktadir. Cevresel tehdit ve
firsatlar1 ongorerek ticari faaliyetlerine yon veren firmalar, yarattiklar1 arti degerle rekabet
avantaji kazanarak, mevcut ve gelecekteki paydaslarin ihtiyacina yonelik uzun vadeli bir

yatirim stratejisi sunmaktadir.
2.2.3 Paydas Teorisi

Firmalara yeni bir perspektif sunan paydas teorisi, 1970’lerin sonlarinda Freeman
tarafindan kaleme alinan “Stratejik Yonetim- Paydas Yaklasimi” (Strategic Management- A
Stakeholder Approach) adli kitap araciligiyla ortaya ¢ikan bir kavramdir. Freeman’a gore
paydaslar, kuruluslarin hedeflerine ulasabilmesini etkileyecek veya bundan etkilenecek grup ve
bireyler olarak tanimlamaktadir (Wilson, 2003: 4). Paydas teorisi firmalarin sadece birincil
grup paydaslar1 olan hissedar, miisteri, tedarik¢i ve c¢alisanlari ile degil, ayn1 zamanda ikincil
grup olarak adlandirilan hiikiimet, ¢evre sorunlar1 ve kamuoyu gibi paydaslariyla da iligkilerini

yonetmesi gerektigini ifade etmektedir.
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Kaynak: Freeman, R. E. (1984). Strategic Management: A Stakeholder Approach, Pitman,

Boston.

Paydas yaklasiminda firmalarin temel yiikiimliiligii kar edebilmekten ziyade,
paydaslarin ihtiya¢larini g6z 6niinde bulundurarak ve onlarla baglarini gii¢lii tutarak uzun siire
hayatta kalabilmektir (Chang ve digerleri, 2017: 51). Bu sebeple yasayan bir organizma olan
firmalarin siirdiirtilebilirlik yaklagimiyla rekabet¢i tistiinliigii elde edebilmeleri ve sektdrde var
olabilmeleri i¢in paydaslarindan ve g¢evreden bagimsiz disiiniilmeleri miimkiin
gorliilmemektedir. Paydas teorisi baglaminda firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlari, seffaflik
ilkesinin geregi olan hesap verilebilirligi etik acidan sunmaktadir. Hesap verilebilirlik, ayni
zamanda paydaslarin talep ve beklentilerini goérebilmeleri igin stratejik bir yonetim araci
islevini gormektedir. Sunulan raporlarla firmalarin ne durumda oldugu, paydaslarinin ve
ekosistemin taleplerine nasil cevap verdigi acikc¢a goriilebilmektedir (Glimrah ve Tang, 2018:
338).
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2.2.4 Kurumsal Hesap Verebilirlik

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ~ yaklagtminin = dérdiincii  kavrami, kurumsal hesap
verebilirliktir. Hesap verebilirlik, yonetim ve siyaset gibi bir¢ok alanda kargimiza ¢ikan 6nemli
kavramlardandir. Modern kurumsal yonetim anlayisinda hesap verebilirlik 6nemli bir kavram
olarak yer almaktadir. Bu kavram, idarecilerin gérev ve faaliyetlerini dnceden belirlenmis
birtakim standartlara uygun olarak yerine getirmeleri ve sonucunda hesap verme
yiikiimliiliiklerini ifade etmektedir. Bu hesap verme yiikiimliiligi, sozlii aciklama seklinde
veya rapor halinde sunularak yerine getirilmektedir (Samsun, 2003: 18). Ozetle, hesap
verebilirlik bir kisi veya kurumun yaptig1 eylemlerin seffaf bir sekilde hesabini verdigi yasal

veya etik sorumluluklardir.

Kurumsal acidan hesap verebilirlik, firmalarin faaliyetleri ile ilgili performanslarini
diger paydaglariyla ve toplumla goniillii olarak veya zorunluluklar nedeniyle paylagsmalari
gereken bir hizmettir. Geleneksel modelde firmalarin hissedarlarina finansal durumlar
hakkinda hesap vermesinin yasal zorunluluk oldugu ve bunun belli yasal diizenlemeler
dogrultusunda yapildig1 bilinmektedir. Ancak, siirdiiriilebilirlik yaklasgiminda ise firmalar
cevresel, sosyal ve ekonomik performanslarimi tiim paydaslarina ve topluma belli standartlar
dahilinde olusturulan bir rapor olarak sunmaktadirlar. Dolayisiyla, bu ii¢lii raporlama sistemiyle
firmalar gerekli verileri ilgililere seffaf bir sekilde sunarak gerek hissedar ve paydaslarina
gerekse topluma yaptiklari ¢oklu katkiy1 da belgelemis olmaktadir. Boylece, sunulan bilgilerin
dogru ve seffaf olmasi toplum nezdinde, firmalarin giiven temelli deger kazanmasina yardimci
olmaktadir. Kurumsal hesap verebilirlik teorisinin siirdiiriilebilirlik anlayisina katkisi ise,
kurumlar ile toplum arasindaki iliskinin diizenlenmesine yardimci olmasidir (Wilson, 2003: 5).
Boylece hesap verebilirlik esasini yerine getiren kurumlarin gerek yatirim yapacak olan
yatirimel nezdinde, gerekse siyasi otorite ve tedarik¢iler nezdinde imajinin giiclenmesine ve

kredibilitesinin artmasina katki saglanmaktadir.
2.2.5. Yesil Ekonomi

Dogal kaynaklarin artik sinirsiz olmadigi gilinlimiizde tiim diinyanin karst karsiya
kaldig1 kuraklik krizi, ekolojik sorunlar ve ekonomik krizler, yesil ekonomi kavramin 6nemini,
ozellikle siirdiiriilebilirlik baglaminda ortaya ¢ikarmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlige katki
sunan kavramin Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 - Organisation for Economic Co-

Operation and Development (OECD) tarafindan yapilan yesil ekonomi tanimi “Cevresel
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iyilestirmelere katki sunan iiriin ve hizmetlerin, yatirim ve tiiketim noktasinda desteklendigi bir
anlayis” seklinde literatiirde yer almaktadir (UNDP - United Nations Development Programme,
2021). Yenilenebilir enerji, diisiik karbonlu ekonomi ve yesil kalkinma gibi kavramlar1 da
kapsayan yesil ekonomi, ¢evreye duyarli ve zarar vermeyen kurumlarin gerek istihdam gerekse
iiretim boyutuyla toplumsal refah1 saglayarak ekolojik ve ekonomik siirdiiriilebilirlige katki

sunabilecegini savunmaktadir.

Yesil biiylime ve yesil ekonomi kavrami ilk kez 2005 yilinda Asya ve Pasifik'te
diizenlenen Besinci Cevre ve Kalkinma Bakanlar Konferansi'nda (The Ministerial Conference
on Environment and Development- MCED) giindeme gelmis olup, giin gegtikce Onemi
artmaktadir. Birlesmis Milletler Cevre Programi (United Nations Environment Program-
UNEP) yesil ekonomiyi, “Insan refahin artmasi ile sosyal adaletin saglandigi, ayn1 zamanda
cevresel riskler ve ekolojik kitliklarin 6nemli Olglide azaldig1” bir ekonomi olarak
tanimlamaktadir. Temel argiimanmi ise, “Cevresel iyilesmenin ekonomik kalkinmadan
ayrilamayacagi” seklindedir. Cevreye duyarli faaliyette bulunan isletmeler yesili savunan
politikalar ile desteklenerek gelecege yatirim yapan, siirdiiriilebilirlik anlayisiyla hareket eden
yesil bir ekosistemin olusmasina zemin saglayacaktir. Farkindalikli bir ekosistem olusturmak
icin toplumun yasalari, kurumlar1 ve bireyleri olarak gerekenin yapilmasi beklenmektedir
(Chang ve digerleri, 2017: 52). Ekosisteme kars1 duyarl, kaynaklarini verimli kullanan ve iyi
organize olmus topluma kars1 sorumluluk sahibi olan isletmeler, yesil organizasyon olarak
tanimlanmaktadir. Bu tiir isletmeler ¢evreye zarar1 en minimum seviyede tutmakta ve geri
doniistime 6nem vermektedirler (Hancioglu ve digerleri, 2018: 231). Kiiresel bir ekolojik kriz
ile kars1 karstya kaldigimiz giiniimiiz diinyasinda, yesil ekonomiyi gozeterek gelecege yatirim

yapan kurumlar ekonominin de kurtarici lokomotifi olacaktir.

2.3 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Kurumsal siirdiiriilebilirligin {i¢ temel gostergesi bulunmaktadir. Bunlar ekonomik,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik boyutlaridir. Kurumlarin bu {i¢ temel boyutlu raporlamay1
dengeli bir sekilde yiiriitmesini savunan yaklagim, “Uclii Performans” (“Triple Bottom Line”)
olarak adlandirilmis olup, J. Elkington (1997) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu
yaklasim kurumlarin finansal performanslari ile birlikte sosyal ve ¢evresel performanslarini da
rapor halinde sunmalarinin, toplumsal agidan fayda olusturacagini iddia etmektedir (Aras ve

Sarioglu, 2015: 24). Kurumlarin, uzun doénemli siirdiiriilebilirlik perspektifiyle yiiksek
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performansa sahip olmalarini amaglayan bu {¢li performans yaklasimi; ekonomik
stirdiiriilebilirlik, sosyal siirdiiriilebilirlik ve ¢cevresel siirdiiriilebilirlik olarak modellenmektedir

(Dyllick ve Hockerts, 2002: 132).

Ekonomik Surdirulebilirlik Cevresel Surdurtlebilirlik

Sosyal Surdurilebilirlik

Sekil 4. Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Gostergeleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.3.1 Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Firmalarin siirdiirtilebilirligi i¢in hayati 6nem tasiyan ekonomik performanslari; faaliyet
konusu, bulundugu sektor, pazardaki konumu vb. bir¢ok degiskene baghdir. Firmalarin
ekonomik siirdiirebilirliginin gostergeleri ¢ok cesitlilik gdstermesine ragmen, genel olarak
devlete 6dedigi vergiler, calisanlara 6dedigi ticretler, faizler ve ortaklara 6denen kar paylaridir.
Goriildigi tizere, firmalarin paydaslarina hesap verebilmek icin performanslarini ¢ok boyutlu

olarak analiz etmeleri ve yonetmeleri gerekmektedir (Sarikaya vd, 2010: 44).

Ekonomik siirdiirtilebilirlik; maddi ve maddi olmayan sermaye ile entelektiiel sermaye
arasinda optimal bir denge diizeyinin temin edilmesini gerekli kilar. Bu nedenle firmalar,
hissedarlarina yiiksek kar payi getirisi sunabilmek ve ayn1 zamanda likidite sikintis1 yagamamak

icin uzun vadeli olarak kendilerini ekonomik agidan garanti altina almalidirlar. Hig siiphesiz,
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finansal performanslarini optimize eden firmalarin sosyal ve ¢evresel performanslari arasinda

da denge saglanmalidir.

2.3.2 Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal agidan siirdiiriilebilir firmalar, hissedarlarinin beseri sermayesini maksimize
etmenin yaninda toplumsal sermayelerine de deger katmalidir. Bu sebeple firmalar
stirdiiriilebilirlik deger yargilarini, toplumun ve paydaslarinin ¢ikarlar1 arasinda dengeli bir
paralellik gosterecek sekilde yonetilmelidir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 134). Sosyal
stirdiiriilebilirlik hususunda resmi ve resmi olmayan yapilar, sistemler ve iliskilerde nesillerin
bekast acisindan daha saglikli bir gelecek ve yasanabilir bir toplum insa etmeye yonelik bir
stireci desteklediginde basariy1 yakalamaktadirlar. Toplumsal agidan ise kaliteli bir yasam, esit
imkanlar sunulan demokratik bir ortamda ahenk icinde yasayabilme hiirriyetiyle

saglanabilmektedir (Aras ve Sarioglu, 2015: 25).

2.3.3 Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in insanlar simdiki ve gelecekteki mal ve
hizmet gibi ihtiyaclarni karsilarken ekosisteme zarar vermemelidir. Insanlar ve firmalar,
ekosistemin sinirlar1 dahilinde {iretim ve tiiketim gereksinimlerini gidermeli, ¢evrenin
biyogesitliligini azaltmadan, ekosistemin yenilenebilir 6zelligini kaybettirmeden c¢evresel
stirdiiriilebilirligi saglamalidir. Cevresel siirdiiriilebilirlik temel olarak ekosistemin biyofiziksel
kapsamini koruyarak ve biyogesitliligini 6nemseyerek, dogal sermayenin muhafaza edilmesi

ve gelecek nesillere birakilmasini ele almaktadir (Bilgili, 2017: 564).

Endiistri ve ¢cevre arasindaki baglant1 “endiistriyel metabolizma” fikrinin dogmasina yol
acmustir. Bu fikir sanayiyi, enerji ile malzeme tiikketen ve ¢evreye istenmeyen atik emisyonlari
birakan canli organizma olarak tasavvur eder. Bu endiistriyel organizma, dogadan gereginden
fazla enerji ve malzeme tiiketirse daha fazla endiistriyel atikla ekolojik sistemi siirdiiriillemez
hale getirecektir. Bu sebeple, ¢evresel bakimdan siirdiiriilebilir firmalar, yeniden iiretilebilen
dogal kaynaklardan tiiketerek iiretim yapmaktadirlar. Bahse konu olan firmalar, ekosistemin
kapasitesi oraninda {iretim yapar ve dogaya zarar vermezler. Dogal sermaye ekosistemine
hizmet sunan isletmeler (su aritma sistemleri, atik yonetimi, giines enerjisi sistemleri, bitki ve

hayvanlarin dogal lireme sistemleri, geri doniisiim vb.), sunduklar1 hizmetlerle kaynaklari daha
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verimli kullanarak ekosisteme katki saglayan ¢oziimler sunduklar i¢in desteklenmelidirler

(Dyllick ve Hockerts, 2002: 133-134).

2.4 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Son zamanlarda popiiler bir kavram olan siirdiiriilebilirlik, 6zellikle sosyal ve ¢evresel
konulardaki hassasiyetin artmasiyla birlikte firmalarin da fazlasiyla dikkatini ¢ekmistir.
Borsada iglem goren firmalar, seffaflik ilkesi geregi kamuya sundugu finansal raporlarin
yaninda farkindalik olusturmak amaciyla isletmenin siirdiiriilebilirlik performansini
degerlendirmek i¢in siirdiiriilebilirlik raporu da hazirlamaktadir. Bu raporlarin hazirlanmasi
heniiz yasal bir mevzuatla zorunlu hale getirilmemistir. Ancak, stirdiiriilebilirlik raporlar1 belli
kriterlere uyan firmalar tarafindan goniillii olarak hazirlanmaktadir. Bu raporlarin gevreye
duyarli, farkindalikli ve seffaf bir yonetim sunmalari nedeniyle firma imajma ve hisse
degerlerine de olumlu yansimalar1 oldugu yapilan ¢aligmalarla kanitlanmistir. Giintimiizde ise
entegre raporlama adiyla anilan daha kapsamli ve finansal ile finansal olmayan verilerin

sunuldugu raporlar da bulunmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde borsalarin kendi siirdiiriilebilirdik endeksleri
bulunmaktadir. Ancak, bu endekslerdeki kriterler global ¢apta olmakla birlikte iilkelerin iklim
ve Ozel sartlar1 dahilinde kriterler belirlenerek endeksler olusturulmaktadir. Bu boéliimde, {i¢
biliylik endeks analiz edilmistir. Bahse konu olan endeksler Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (1999), FTSE4Good Endeksi (2001) ve Tirkiye’den BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’dir (2014).

2.4.1 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI- Dow Jones Sustainability Index) 1999
yilinda S&P Dow Jones Endeksleri ve SAM (Sustainable Asset Management) tarafindan
ortaklasa olusturulmustur.  Siirdiiriilebilir is uygulamalarmin, uzun vadeli hisse degeri
yaratmada kritik bir dnem tasidigi, siirdiiriilebilirlik anlayisinin yatirnm portfoylerine deger
katmasini isteyen yatirimcilarin tercih ettigi, ilk ve kiiresel bazda en 6nemli endekslerden
biridir. Endeks, kiiresel bazda lider firmalarin ekonomik, sosyal ve ¢evresel kriterler agisindan
performanslarini takip etmektedir (DJSI, 2021). Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmesi (Corporate
Sustainability Assessment - CSA), bir yatirimer bakis acisiyla firmalarin hangi siirdiirtilebilirlik

faktoriinlin 6nemli oldugu ve hangilerinin finansal performans {zerinde etkili oldugu
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noktasinda danigmanlik vermektedir. CSA, endekse katilan firmalara rekabet giiciinii arttirma
olasilig1 yiiksek olan girisimcilere dncelik verilmesi noktasinda rehberlik yaparak yol haritasi

sunmaktadir (S&P Global, 2021).

2.4.2 FTSE4Good Endeksi

Financial Times Stock Exchange (FTSE4Good Index), Londra Borsasi ile Financial
Times ortakliginda 2001 yilinda Ingiltere’de faaliyete baslamistir. Toplumsal sorumlulugunun
farkinda ve g¢evresel duyarlilig1 olan firmalarin yatirimlarina uygun kriterler sunan ticari bir
endekstir. Bu endekse dahil olan firmalar ¢evre sorunlari, insan haklari, is¢i haklar1 ve iklim

gibi konularda belirli gruplar halinde sektorlere ayrilmistir (Kiigiikgergerli, 2017: 76).

FTSE4Good Endeksi; ¢evre, sosyal ve yonetisim alanlarinda gii¢lii olan isletmelerin
performansini 6lgmektedir. Bu endeks siirdiiriilebilir yatirim iirlinleri portfoyii olustururken,
ayni zamanda piyasa katilimcilarina ESG standartlarina uygun finansal araglar bulabilecekleri,
aragtirma yapabilecekleri ve ayni zamanda yatirnm portfoylerinin performanslarini izleyip
karsilagtirma yapabilecekleri bir platform sunmaktadir (FTSE4, 2021). Sunulan bu hizmetler
sayesinde, FTSE4Good Endeksi kurumsal sosyal sorumluluk kriterlerinde (ESG) basarili
performans gosteren firmalar ile sosyal sorumluluk sahibi yatirimcilarin bulustugu,

stirdiiriilebilirlik noktasinda dikkat ¢geken 6nemli endekslerden biridir.

2.4.3 Borsa istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)

Borsa Istanbul ile Ethical Investment Research and Information Service (EIRIS) is
birliginde, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) kurulmustur. EIRIS in
uyguladig1 degerlendirme kriterleri, “Endeks Sec¢im Kriterleri” olarak adlandirilmakta olup
cevre, sosyal ve yonetisim (ESG) konularindan olusmaktadir. Belirlenen kriterler ¢evre, iklim
degisikligi, biyogesitlilik, yonetim kurulu yapisi, sosyal adalet, saglik ve giivenlik gibi detayl
alt bagliklardan olusmaktadir. Firmalarin, belirlenen kriterlere uygunlugu denetlenerek
hesaplanmakta ve esik degerler belirlenmektedir. Bu esigi gecen firmalar ise BIST tarafindan
endekse dahil edilmektedir. Endeks, firmalara ulusal ve uluslararasi diizeyde performanslarinin
degerlendirebildigi bir arag olarak sunulmaktadir (BIST, 2014: 43).

Borsa Istanbul (BIST) ilk asamada 2014 yilinda BIST-30, ardindan 2018 yilinda BIST-
50 ve 2019 yilinda ise BIST-100 veya BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi seklinde genisletilmistir.
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Ayni zamanda degerlendirme metodolojisi olarak seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
kapsaminda paydas goriislerine de 6nem verilmekte olup, firma bilgileri kamuoyuna agik
sekilde sunulmaktadir. Endekslere dahil olmanin firmalar acisindan herhangi bir yaptirimi
olmamakla birlikte, goniillii olan firmalar degerlendirmeye tabi tutulmakta ve bu firmalarin
listesi her sene revize edilmektedir (Aras ve digerleri, 2018: 46). 2020 yilinda 61 firma, 2021
yili itibariyle ise 58 firma siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almistir (Borsa Istanbul, 2021).
Gilinlimiizde firmalarin goniillii olarak dahil oldugu bu endeksin; ¢evre, sosyal ve yonetim
alanlarinda ekosisteme sundugu faydalarla birlikte degerlendirildiginde yakin gelecekte
firmalarin tiimii i¢in zorunlu hale gelmesi paydaslar, ¢cevre ve toplum agisindan art1 bir deger

sunacaktir.
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BOLUM 111

PAY SENETLERI

Calismanin bu boliimiinde pay senetleri ile ilgili genel bilgiler verilmistir. Pay senedi
sahibinin hak ve ytikiimliiliikleri belirtilmistir. Ayn1 zamanda alt bagliklarda; pay senetlerinin
tiirleri, deger tanimlama yontemleri, pay senedi risklerine ve getirilerine etki eden faktorler ile

ilgili detayl bilgiler sunulmaktadir.
3.1.Pay Senedinin Tanim ve Pay Senedi Hakkinda Genel Bilgiler

Literatiirde esham ve aksiyon gibi farkli adlandirmalar1 da bulunan pay senedi; borsada
islem goren sermayesi halka agik firmalar tarafindan yasal sekil sartlarina gore ¢ikarilabilen,
sahibine sirket karindan pay1 oraninda kar payi alma imkani sunan sermaye piyasasinda
bulunan menkul kiymetlere denilmektedir. Firmanin zarar etmesi durumunda ise pay senedi
sahibi, pay1 oraninda zarara ortak olmaktadir. Anonim ve komandit sirketler 6z sermaye
ihtiyaclarimi belirli miktarda ve esit tutarda itibari degerde pay senedi ¢ikararak karsilarlar.
Sirketlerin sermayesinin bir boliimiinii temsil eden pay senetleri ayn1 zamanda sahibine Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) hiikiimlerine tabii olarak ortaklik ve temsil gibi haklar1 da sunmaktadir

(Sevil, 2013: 115).

Pay senetleri, biiyiik firmalarin sermayelerini halka acarak kiigiik tasarruf sahipleri ile
firma biinyesinde birlestirerek sermayenin daha giiclii bir yapida olmasina, yeni yatirimlara
imkan vererek, firma miilkiyetinin genislemesine, liretim araglar1 ve girdilerin miilkiyetlerinin
arttirtlmasina yol agarak firmanin, {ilkenin yiiksek enflasyon ve faiz sorunlarina kars1 daha
cevik olmasini saglamaktadir. Ulke ekonomisine katki sunan biiyiik firmanin halka agilarak
sermayelerine bireysel tasarruf sahiplerini de dahil ederek firma paydaslarina ek kazang sunarak
hem firma bazinda biiyiik yatirnm yapma imkam tanirken, hem de iilke refahina katki

saglamaktadir (Atas, 2004: 1).

Anonim ve komandit sirketler araciligtyla ¢ikarilan pay senetleri, sermaye piyasasinda
islem goren menkul kiymetlerdir. Sirketin sermayesi tizerindeki pay hakkini temsil ettiginden
dolay1 sahibine, ortakliga katilma ve kar-zarar ortaklig1 gibi avantajlar saglamaktadir (Koruyan,

2001: 82). Sermayeye katilimi saglayarak firmada finansman kaynagi olarak goriilmektedir.
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Pay senedi firmalar acgisindan zorunlu bir finansman kaynagi olarak goriildiigiinden
dolay1 senet sahibi yatirimcilar, ortaklik haklarindan yararlanmakta ve ayn1 zamanda birlikte
kar ve zarara ortak olmaktadirlar. Bu tanimlardan anlasilacag: iizere pay sahibinin hak ve

yiikiimliiliikleri agagidaki sekilde ifade edilebilir: (Topak, 2010: 166-168)

» Kar payr alma hakkr: Kazanilmis bir mali hak olmakla birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) hiikiimlerine gore kanuni ihtiyari ve yedek akgeler, esas s6zlesme geregi kisimlar
safi kardan ayrildiktan sonra kar payr dagitilmaktadir. Pay senedi sahipleri pay1
oraninda kar alabilmekte, zarar olmasi durumunda ise yine payr oraninda zarardan

sorumlu olmaktadirlar.

* Riichan hakki: Mevcut sermaye pay1 oraninda arttirilan sermayeden Oncelikli olarak

alma hakkini ifade etmektedir.

»  Tasfiyeye katilma hakki: Tasfiye sonucunda kalan bakiyeye hissesi oraninda ortakliga

istirakini belirtmektedir.

» Yonetime Katilma ve Bilgi Alma Hakki: Pay senedi sahipleri, yonetim kurulunu
secmek ve kurula se¢ilmek haklarina sahiptir. Ancak, yonetim genellikle %51 pay1
elinde bulunduranlar tarafindan {istlenilse de sermayenin genis tabana dagitilmasi
durumunda etkin olabilmektedir. Ortaklarin bilgi alma hakki vardir ve bu engellenemez
(TTK, md. 362 ve 363). Yeni yatirimlar konusunda, siipheli gordiikleri durumlarda bilgi
alabilmektedirler. Ancak sir saklama yilikiimliiliikleri geregi, paylasilan bilgileri

ortakliklar1 bitse dahi tigiincii kisilerle paylagamazlar.

=  Sermaye Borcu: Pay senedi sahipleri, 6demeyi taahhiit ettikleri bedeli 6demekle
yiikiimliidiirler. Yeni yatirimlar, sermaye artirimi gibi durumlarda da katilim payim

odemekle yiikiimlidiirler.

3.2.Pay Senedinin Ekonomik Islevleri

Pay senetleri, sermaye piyasasinda fon transferini sagladigindan dolay1 gerek iilke
ekonomisi bazinda gerekse firma bazinda katkilar sunarken kii¢iik yatirimcilar1 da ekosistemin

icerisine dahil ederek ayrica katki saglamaktadir. Ulke ekonomisine katki sunan biiyiik
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firmalarin pay senetleri araciligiyla sermayelerine bireysel tasarruf sahiplerini ortak ederek,
firma bazinda ve iilke ekonomisi agisindan katkilar sagladig: bilinmektedir. Pay senetleri araci
kurumlar1 ve aracilik maliyetlerini ortadan kaldirdig1 i¢in minimum maliyetli bir finansman

araci Ozelligi tasimaktadir.
Pay senetlerinin ekonomik islevleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir: (Oktay, 2013: 32)

= Pay senetleri, bireysel tasarruf sahipleri ile biiylik firma sermayedarlarin1 bir araya

getirerek ekosistemin kalkinmasina katki saglamaktadir.

= Kiigilik bireysel tasarruf sahibinin iilke ekonomisinde alinacak kararlarda etkinligini

arttirarak iktisadi (ekonomik) yonetimde demokrasinin tamamlanmasini saglamaktadir.

» Iktisadi {iretim araglarinin miilkiyetinin tasarruf sahipligine hane halkin1 da dahil

ederek, adil bir gelir dagilimin1 ve ekonomik bakimdan refahin artmasini saglarlar.

= Bireysel tasarruf sahibinin gelirine ek olarak faizsiz, enflasyona karsi direncli bir
yatirim alternatifi sunarlar. Bununla da hem ek yatirimin degerini korur hem de yatirimi

enflasyonun olumsuz etkilerinden korurlar.

3.3.Pay Senedi Tiirleri

Pay senetleri Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) 484. maddesi geregi hamiline ve nama yazil
senetler olarak iki temel ayrima tabi tutulmakla birlikte, islevlerine ve sekil sartlarina gore

cesitli isimlerle adlandirilmaktadir.

3.3.1.Hamiline ve Nama Yazilmis Pay Senetleri

Anonim ortakliklarda ana sézlesmede aksi belirtilmedigi siirece genelde pay senetleri
nama yazilidir. Ancak, ana sézlesme hiikiimlerinde bdyle bir ayrimin olmasi durumunda belirli
sartlara bagli olarak hamiline yazili senet ¢ikarilabilmektedir. Bu sartlar; esas s6zlesmede ilgili
hilkmiin bulunmas1 ve senet tutarmin tamaminin 6denmis olmasidir. Pay senetlerindeki
hamiline ve nama yazili seklindeki temel ayrimin sebebi devredilme siireci ile baglantilidir.

Hamiline yazili olan senetler teslim ile devrolunmus kabul edilir (Karsli, 2004: 388). Bu hizli
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devir ile satig isleminin kolayligi hamiline yazili olan senetlerin avantajlar1 arasinda yer
almaktadir. Ayrica miilkiyetin tabana kolaylikla yayilmasini saglamak, tasarruf sahibi
acisindan gizliligi muhafaza etme gibi ayricaliklar1 senet sahibine sunmaktadir (Bolak,

1991:101).

Nama yazili olan senetlerde ise, devir islemi satin alan yeni pay sahibi adina pay
defterine kaydedilmesiyle olur. Ayn1 zamanda, senedin iizerinde yeni sahibinin adi, soyadi ve
adres bilgilerinin bulunmasi gerekir. Nama yazili olan senet, sahibine firmadaki ortaklik
hakkinin gostergesi niteligindedir (Oktay, 2013: 32-33). Bu senetler sahibine ortaklarin
tespitinde, malvarliginin korunmasinda ve kaybolmasi halinde genel kurul toplantilarina istirak

hakki ile vergi kaybin1 6nleme gibi avantajlar sunmaktadir (Topak, 2010: 174).

3.3.2.Adi ve Imtiyazh Pay Senetleri

Adi pay senetleri; sahibine oy hakki, kardan pay alma ve firmanin tasfiyeye girmesi
durumunda tasfiyeden esit oraninda pay alma hakki sunmaktadir. Tiim hak sahiplerine ayni
oranda pay hakki saglamaktadir (Karabiyik ve Ambar, 2010: 26). imtiyazl1 pay senetleriyse
sahibine, oy kullanma, kar ve tasfiyeye katilim hususlarinda ayricaliklar tanimaktadir. Bu
sebeple firmanin ana sermayedarlar1 olan kurucu ortak ve yoneticileri yeni ortaklardan daha
oncelikli hakka sahip olmak ve s6z sahibi olmak adina bu paylara sahip olarak imtiyazli duruma
gecmektedirler. Bu senetler sahibine firma ana sozlesmesinde yazili olan ayricaliklart da

saglamaktadir (Karsl, 2004: 447).
3.3.3.Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri

Bedelli pay senetleri; firmanin kurulusu, sermaye artirnminda, eski ortaklar tarafindan
oncelik hakki esastyla veya halka arz edilme yoluyla tigiincii sahislar tarafindan satin alinirlar
(Kayacan, vd., 2010: 370). Bu senetler aracilifiyla firmaya ortaklik disi kaynak ve fon
saglanmig olur (Kondak, 1998: 81). Bedelsiz pay senetleri ise firmada dagitilmayan karlar,
yedek akegeler, deger artis fonlarindaki artiglar ve gayrimenkul satiglarindan elde edilen
kazanglarin sermayeye eklenmesi sonucunda ¢ikarilmaktadir. Burada adindan da anlasilacagi
iizere, bedelsiz olarak ¢ikarilmasi aslinda mevcut bulunan paylarin degerindeki artiglarin firma
sermayesine i¢ kaynaklardan bir aktarim niteligindedir. Bu sebeple, bahse konu olan senetler
yeni bir hak sahipligini degil, eski pay sahipligindeki deger artisinin sermayeye eklenmesini

esas almaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 25; Coskun, 2002: 180).
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3.3.4.Primli ve Primsiz Pay Senetleri

TTK (Tirk Ticaret Kanunu) 347. maddesinde de belirtildigi ilizere, pay senetleri
nominal degerinin altinda degerlendirilememektedir. Primli senetler, senedin iizerinde yazili
olan nominal degerden daha fazla bir bedelle ihra¢ edilen senetlerdir (Coskun, 2002: 273; Apak
ve Demirel, 2013: 166). Bu senetlerin ihrac1 i¢in, esas sermayede bir hiikiim veya genel kurul
karar1 gerek kosuldur. Kayitl sermaye sisteminde ise, ana s6zlesme ile yetkinin verilmis olmasi
veya yonetim kurulu karar1 gerekmektedir (TTK.m.286/2; SPK.m.12/5). Primli pay senetleri,
nominal bedelinin iizerinde islem gordiigii i¢in, satisa sunuldugu bedel ile satis bedeli arasinda
farklilik ortaya ¢ikmaktadir. Arada olusan bu farka emisyon primi denilmekte ve bu prim firma
Ozkaynaklarmi arttirdig1 i¢in vergiye tabii olmaktadir. Primsiz senetler ise, iizerinde yazili

nominal deger iizerinden ihra¢ edilmektedir (Koruyan, 2001: 87).
3.3.5.Kurucu ve Intifa Pay Senetleri

Kurucu pay senetleri, firmada sermayeyi temsil etmeyen, oy kullanma hakkini
vermeyen, ancak firmanin esas sozlesmesinde belirtilmesi durumunda karin bir kismina katilma
hakki veren senetler olup, nama yazili olarak ihra¢ edilmektedir. Bu senetler firma agisindan
onemli olan veya kurulus asamasinda yapilan hizmetlere karsilik bedelsiz olarak nama yazili
olarak diizenlenmektedir. Bu senetler yonetimde herhangi bir hak vermeyerek ayn1 zamanda
pay sahipligini de temsil etmemektedir (Tiirk Ticaret Kanunu, md. 348, Karsh, 2004:448;
Karan, 2011:310).

Intifa senetleri ise, genel kurul kararlar1 sonucunda, firma icin yarar saglamis olan
kisilere birtakim hizmetler veya alacaklarin karsiligi olarak paydaslik ve yonetim hakki
sunmayan senetlerdir. Ancak firma kazancina, tasfiye karina veya sermaye arttirma durumunda

pay alma hakkina haiz senetlerdir (Karan, 2011:310; Tiirk Ticaret Kanunu, md. 348).
3.4.Pay Senedi Fiyat Tanimlar:

Yatirimcilar, yatirnm karar1 alirken firmalarin mali ile finansal bilgilerine ihtiyag
duymakta ve yapacaklari analizler sonucunda ortaklik edecekleri firmalarin paylarin
degerlemeye tabii tutmaktadirlar. Bu sebeple pay senedi deger ve fiyat tanimlari, yatirim karari
alirken ihtiya¢ duyulan pay senetlerinin verimliliginin 6l¢iimiinde ve analizinde biiyiik 6nem

tagimaktadir. Pay senedinin verimliligini l¢en fiyat tanimlar1 agagida sirayla yer almaktadir.
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3.4.1.Nominal Fiyat

Pay senedinin iistiinde yazilmis olan itibari degere nominal fiyat denilmektedir. Pay
senedi bu nominal fiyat iizerinden muhasebe kayitlarina alinmaktadir. Pay senedinin nominal
fiyati lilke kanunlarinca genel bir ¢ercevede belirlenmistir. (Kiling, 1993: 119). Biiyiik 6nem
tastyan bu fiyat, firmanin halka arz1 6ncesinde yonetici ortaklar tarafindan toplam sermayenin

belirlenmesinde kullanilir (Apak ve Demirel, 2013: 172-173).
3.4.2.1hra¢ Fiyat1

Firmalarin pay senetlerini piyasaya sunarken kullandiklar1 fiyata ihra¢ fiyati
denilmektedir. Thrac¢ fiyati hususunda, firmanm hedefleri ve bu hedefler noktasinda gereken
nakit aliglarinin uzmanlar tarafindan hesaplanarak belirlenmesi s6z konusudur. Bu fiyatin,
nominal fiyatin {izerinde olmasi gerekmektedir (Karan, 2011: 309). Sik rastlanmayan bazi
durumlarda ise, ihrag fiyati ile nominal fiyat esit oldugunda basa bas fiyati olusabilmektedir

(Koruyan, 2001: 82).
3.4.3.Piyasa Fiyati

Piyasa fiyati, sermaye piyasalarinda arz ve talebin durumunun belirlendigi fiyattir.
Aslinda, piyasada belirlenen alig satis fiyat1 da denilmektedir. Borsada islem goren pay senetleri
ile borsa fiyat1 ayn1 anlami tagimaktadir (Karan, 2013: 317). Olusan bu piyasa fiyatinin volatil
oldugu durumlar arasinda; iilkelerin ekonomisi, makro politikalar ve piyasa sartlar1 da etkili
olmaktadir. Genel olarak piyasa fiyati uzun vadede dengeye gelerek gercek degerine
ulagmaktadir. Piyasa fiyati beklenen fiyatin iistiinde oldugu zaman primli pay senedi, piyasa
fiyatin beklenen gercek fiyatin altinda oldugu durumlarda ise iskontolu pay senedi
olusmaktadir. Bu sebepten dolayi, fiyatin gercekligi hususunda piyasalarin etkinligini goz
ontinde bulundurarak daha objektif bir degerlendirme yapabilmek miimkiindiir. Etkin piyasa

sartlarinda gercek fiyatin olustugu ifade edilmektedir (Ivgen, 2003: 28).
3.4.4.Borsa Fiyati

Borsada islem goren pay senetlerinin piyasa arz ve talebi dogrultusunda meydana
getirdigi fiyata, borsa fiyati denilmektedir. Borsanin isleyisi dogrultusunda fiyatlar cesitli
tiirlere ayrilmaktadir. Bunlar giinlin acilis fiyati, en yiiksek fiyat, en diisiik fiyat ve giinliik

ortalama fiyat seklinde listelenebilir (Apak, 1995: 34; Sayilgan, 2004: 65).
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3.5.Pay Senedi Degerlemesi

Sermaye piyasalarindaki pay senetlerinin fiyatindaki volatilitenin anlagilmasi, bu
dalgalanmanin nedeninin analiz edilmesi ve senedin degeri iizerindeki etkilerin oncelikle
incelenmesi gerekmektedir (Karcioglu ve Ozer, 2014: 44). Menkul kiymet piyasalarinda
yatirimcilar, alacaklart pay senedini sunulan fiyat ve deger {lizerinden kabul etmek
durumundadirlar. Pay senetlerinin degerlemesi, yatirimeilara piyasada olusan fiyatin gergekligi
hususunda bilgi vermektedir. Zira, piyasada reel fiyatin iistiinde veya altinda islem goren
senetler bulunabilmektedir. Bu sebeple, pay senetlerinin gelecekte beklenen kazanglarindan bir
kisim oranda iskonto edildikten sonraki degerler pay senedi yatirimcisi acisindan dikkate
alinmalidir. Diger yatirim tiirevlerine nazaran daha volatil olan pay senetlerindeki bu volatilite
birgok analiz yontemine tabi tutulmaktadir. Bu yontemlerden en sik kullanilanlar arasinda temel

ve teknik analiz bulunmaktadir (Sarikamis, 1998: 231).
3.5.1.Temel Analiz

Temel analiz, pay senedinin yatirim degerini veya gercek degerini tespit eder. Bu analiz
yonteminde, firma i¢i ve dis1 olmak {izere baz1 verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Firmanin karlilik
durumu, sermaye durumu, finansal yapisi, likidite, dagitim kanallari, sektoriin rekabet durumu,
yonetimsel becerisi ve makro ekonomik durum gibi gostergeler pay senedinin gercek deger
tespitinde kullanilan temel analiz enstrimanlaridir. (Karan, 2011: 449). Deger tespiti
sonucunda pay senedinin degeri piyasadaki fiyatin lizerinde ise yatirim yapilabilecegi, piyasa

fiyatinin altinda ise yatirima elverisli olmadig1 anlam1 ¢ikmaktadir (Berk, 2000: 367).

Temel analiz, finansal tablolarin igeriginden alinan veriler {izerinden hesaplanan
oranlarla dikey, yatay ve trend hareketleri tespit etme yontemidir. Bu analizlerin nihayetinde
firmanin giiglii ve zayif yonleri tespit edilerek, bu durumun firmanin gelecek donemlerdeki
nakit akisi lizerindeki etkileri goriilebilmektedir. Daha genel bir ifadeyle 6zetleyecek olursak,
analizi yapilan firmanin degeri piyasa degerinin iistiinde ise firmanin diigiik degerlendigi ve bu
firmanin senedinin aliminin uygun olacag ifade edilir. Firma degerinin piyasadan daha diislik
degerlendigi durumlar ise firmanin asir1 degerlendigini ve pay senedinin yatirima elverigsiz
oldugunu gostermektedir. Zira, bu firmanin pay senedi sahiplerinin firmanin asir1 degerlenmesi
sonucu senetlerini ellerinden ¢ikarmasi ve satmasi seklinde bir 6ngorii s6z konusu olmaktadir

(Sayilgan, 2004: 110-111).
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3.5.2.Teknik Analiz

Teknik analiz yatirimciya, yatirima konu olan menkul kiymetin gegmis zaman diliminde
olusan fiyat verileri ve igslem hacimlerini temel alarak gelecege doniik tahmini bir projeksiyon
sunmaktadir. Bu analiz tekniginde firmanin biiyiime, satis oranlar1 ve dagittig1 kar paylart gibi

piyasa verileri kullanilmaktadir (Karan, 2011: 515).

Teknik analizde ge¢mis piyasa verileri grafikler seklinde kayit altina almakta olup ve
gelecege yonelik olasi bir trend projeksiyonu sunularak yatirimcilara karar agamasinda
yardimc1 olunmasi amaglanmaktadir. Pay senetlerinde, ge¢mis alim satim fiyat degerleri
grafikler olusturularak izlenerek, gelecekteki beklenen fiyatin yonii, araligi ve donemine
yonelik analizler yapilmaktadir. Teknik analiz ¢esitli varsayimlara dayandirilmaktadir. Bunlar

su sekildedir:

» Piyasada olusan fiyat1 yine piyasa belirler. Bir baska ifadeyle, arz ve talebin durumuna

gore piyasa kendi fiyatini belirler.

= Piyasada olusan arz ve talep bir¢ok i¢ ve dis etmenden etkilenebilmektedir.

» Piyasada fiyat dalgalanmalar1 ¢esitli nedenlere dayanmaktadir. Bu etkenlerin yok
sayilmasi halinde fiyatlar belirli bir trendi takip etmektedir. Ancak, bu etmenlerden

bagimsiz bir analiz yapmak dogru sonuglar olugturmamaktadir.

= Fiyat trendinde olusan volatilite arz ve talebin uyumsuzlugu kaynaklidir. Bu
uyumsuzlugun sonucunda olusan tutarsizliklar, piyasa hareketlerinin kayit altina

alinarak olusturulan grafikler yardimiyla izlenmektedir.

Piyasadaki fiyat dalgalanmalar1 belli donem ve durumlarda tekrarlayabilmektedir.
Belirtilen varsayimlar yoluyla yapilacak olan teknik analiz, olusturulan grafiklerin gelecek
donem i¢in olusacak fiyat tahminleri gibi durumlar1 6ngdrerek yatirim kararlarindan kazang

saglamaya yardimci1 olmaktadir (Giinak, 2007: 33-34).

Teknik analizde, temel analizde kullanilan ekonomik durum ve piyasa kosullari ile firmanin
analizi yapilmaz. Gegmis verileri temelinde olusturulan grafikler 1s13inda gelecege yonelik

tahminler yapilir. Bu olusturulan grafiklerin yorumunda goreceli bir bakis acist sunulmasi ve
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bilimsel bir temele sahip olmadigi yoniindeki mevcut anlayis, yonteme yapilan elestiriler
arasindadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 305). Temel analiz, pay senedinin ger¢ek degerini
bulmaya yonelik yapilirken, teknik analiz ise olusan fiyatlarda gerceklesen dalgalanmalari

incelemektedir.
3.6. Pay Senedi Piyasasi Riskleri

Pay senetleri acisindan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden farkli olmasi
halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu arada olusan farkin boyutuyla riskin boyutu esdegerdir. Oysaki
yatirimceilar, pay senedi yatirimlarinda risk yerine kazang elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bu
sebeple yatirimlarini daha fazla getiri elde edecekleri yatirimlara yaparlar. Yatirimer psikolojisi
maksimum kazan¢ ve minimum risk almay1 hedefledigi i¢in, yatirimcilar olusabilecek risklere
karsit onlemler alarak piyasada varliklarini siirdiirmeyi amaglamaktadir. Yatirimeilarin
karsilasabilecegi riskleri iki ana baslikta; sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler

seklinde incelenmektedir.
3.6.1.Sistematik Riskler

Sistematik riskler; ililkede makro boyutta olusan ekonomik, politik ve toplumsal
yapidaki degisimlerin firmalar agisindan olusturdugu riskleri ifade etmektedir. Bu degisimler
menkul kiymetlerin degerlerinde farkliliklara sebep olmaktadir (Karadeniz vd., 2015: 190).
Sistematik riskler pay senedinin fiyati1 hareketinin piyasaya ve menkul kiymet kuruluslarina,
ardindan da finans piyasalarina kadar etkili oldugu i¢in riski etkileyen faktorler de ayrica dnem

tasimaktadir (Erkan, 1997: 17).

Sistematik risk, ayni zamanda firmanin pay senedi getirilerine de yansidigi igin
yatirimecilar ve firma yoneticileri agisindan kontrol edilemeyen risk olarak goriilmektedir
(Sarikamis, 2000: 176). Makro degiskenlere bagli olarak olusan bu riskin 6ngoriilebilmesi veya
elimine edilmesi firmalar acisindan s6z konusu olmamaktadir. Ulkelerin belirledigi faiz
oranlari, enflasyon ve doviz kurlarinin bazi hareketleri sonucu meydana gelen asir1 volatilite,
borsada islem goren pay senetleri iizerinde oldukga etkili olmaktadir. Bu durumun pay senedi
getirilerine olan etkileri ise kisa vadede goriilebilmektedir. Sistematik riskler piyasa riski, faiz

orani riski, enflasyon riski, kur riski ve politik risk olarak alt basliklarda ¢esitlendirilmektedir.
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3.6.2.Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, firmanin faaliyet alanina ve sektoriine 6zgii nitelikte olan
birtakim durumlarda ortaya ¢ikan risklerden olusmaktadir. Diger bir deyisle, bu risk grubu
kendi sektorii iceresinde degerlendirildigi i¢in, kiiresel piyasalari ve sermayelerini etkileyen
etmenlerden bagimsiz olarak goriilmektedir. Bu sebeple sistematik risklerin haricinde firmaya
ve sektoriine 6zgii sekilde degerlendirmek gerekmektedir (Bolak, 2001: 172). Ongériilmesi
miimkiin olmayan bu risk grubunda yatirimcilar risklerini minimize edebilmek i¢in portfoy
cesitlendirmesi  yapabilir ve boylece sistematik olmayan risklerden yatirimlarini
koruyabilmektedirler (Hatiboglu, 1993: 404). Bu risklere 6rnek olarak sektor riski, finansal

risk, faaliyet riski, likidite riski ve yonetim riski verilmektedir.
3.7.Pay Senedi Getirilerine Etki Eden Faktorler

Pay senedi getirileri iizerinde etkili olan makroekonomik boyutta ve firma boyutunda
birgok faktdr bulunmaktadir. Yatirnmcilarin yaptiklar1 yatirnmlardan ve yatirnm Oncesi
kararlarinda maksimum getiri saglayabilmek i¢in firma i¢i ve dis1 faktdrleri taniyip, analize tabi
tutarak degerlendirmesi gerekmektedir. Makroekonomik degiskenler ile pay senetleri
arasindaki iligkiyi arastiran birgok calisma bulunmaktadir. Ancak, bu ¢aligmalar farkli sonuglar
sunmustur. Bu durum; iilke, donem ve yontem farklar1 kullanilmasindan ileri gelmektedir

(Atalay, 2019: 38; Olugbenga ve Atanta, 2014: 44).

Calismanin bu kisminda; pay senedi getirilerine etki eden olan makroekonomik
faktorlere yer verilecektir. Bu makroekonomik finansal faktorler arasindan; enflasyon
oranindaki, dis ticaret dengesindeki, altin fiyatlarindaki, faiz oranlarindaki ve doviz

kurlarindaki degisimlerin pay senedi getirileri lizerindeki etkilerine deginilecektir.
3.7.1.Enflasyon Oranlarindaki Degisimler

Enflasyon, genel fiyatlar seviyesinin genellikle yillik bazda siirekli artis gostermesi
olarak tanimlanmaktadir. Bunun i¢in ¢esitli mal gruplarindan olusturulan karma sepette,
uriinlerin sepetteki agirligina gore hesaplama yapilir. Bu hesaplamada sepetteki iiriinlerin
agirlikli ortalamasi alinarak enflasyon orani belirlenir (Yildirim, Karaman, Tasdemir, 2008:

363).
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Ekonomik istikrar i¢in gerekli kosullardan biri olan fiyat istikrarinin olusabilmesi i¢in
enflasyonun diisiik seviyede olmasi beklenir. Iliml1 enflasyon olarak tanimlanan %1-3 oranina
sahip ekonomilerin bu fiyat istikrarin1 sagladig1 kabul edilmektedir. Enflasyon oraninin sadece
belli bir donemde diisiik olmasi yeterli degildir. Ayn1 zamanda, siirekli ve dengeli bir trendi
takip ediyor olmasi gerekmektedir (Kalmanbetova, 2010: 7). Literatiirde, enflasyon oranlart ile
pay senedi fiyatlar1 arasindaki degisimin yOniine dair yapilan ¢aligmalarda iki temel goriise

rastlanmaktadir.

Birinci goriis Fama (1981)’nin savundugu Temsil Hipotezi’nde (Proxy Hypothesis of
Fama) aciklanmistir. Bu hipotez, enflasyon ile pay senedi getirisi arasindaki negatif yonlii bir
iliskinin varligindan s6z eder. Bu negatif yonlii iliskide, enflasyonun ytikseliste olmasinin
sonucunda, firmanin iktisadi faaliyetlerin maliyetleri artacagi i¢in satiglar diisecek ve kar marji
da azalacaktir. Bu durum, firmalarin reel faaliyetlerinin azalmasina sebep olmaktadir. Bu husus
da yiiksek enflasyon durumunda firmalarin gelecekte beklenen karlarini ve dagitilacak kar
paylarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla, pay senedi fiyatlar1 ve getirileri ile
enflasyon arasinda negatif yonlii iliskinin kaynagi negatif yonlii korelasyondur (Fama,

1981:559-563; Sayilgan ve Siislii, 2011: 76; Ozkan, 2015: 83; Kanalic1, 1997: 51).

Ikinci goriis ise Fisher’in (1930) hipotezini temel almaktadir. Bu hipotezde, reel
ekonomide olusan nominal faiz orani ile enflasyon oranlar1 arasinda birbirini tetikleyen
iliskiden dolay1 enflasyon ve pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin bulundugu
savunulmaktadir. Pay senedi getirileri hesaplanirken enflasyon oranma firmanin risk primi
ilave edilerek hesaplanmaktadir (Fisher, 1930; 783-784; Cornell, 1983: 645: Candan, 2015: 5).
Boylece, enflasyonun negatif etkileri absorbe edilerek pay senedi fiyat ve getirilerinde olumlu
yonde artisa sebep olundugu icin daha yiiksek kar pay1 avantaji ile yatirnrme1r korunmaktadir.
Pay senedi getirilerinde enflasyonun etkisi tolere edilebildigi i¢in yatirimeilarin satin alma giicii
enflasyondan etkilenmemekte ve korunmaktadir. Dolayisiyla, enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde yatirnm sahipleri birikimlerini koruyarak daha yiiksek kar payr elde

edebileceklerdir.

Pay senedi getirileri ile enflasyon oranlari arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmeye
calisan her iki goriiste de goriildiigii lizere; bu iliskinin yoniinii tespite yonelik farkl diistinceler
ortaya atilsa da bir kesinlik bulmak gii¢ goriinmektedir. Bu sebeple yatirimeilar yatirim kararini
alirken iilke ekonomisinin durumunu, enflasyon oranlarini, enflasyonist ddnemlerin yoniinii ve

ne kadar silirecegini iyi bir sekilde hesaplamalidirlar (Kanalici, 1997: 51). Bir pay senedi
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almaya karar veren yatirimci, nasil mikro diizeyde firmanin finansal verilerini analiz ediyorsa,
makro diizeyde de iilkelerin belirli temel verilerini analize tabi tutmalidir. Bu husus, verecegi

yatirim karar1 agisindan yararl olacaktir.
3.7.2.D1s Ticaret Dengesindeki Degisimler

Bir iilke ekonomisinde gerceklesebilecek olan dis ticaret dengesi, belirli bir donem
araliginda gerceklestirilen ithalat ve ihracatlar1 ve bunlar arasindaki iliskinin sonucunda olusan
degisimleri ifade etmektedir. Belirlenen donemin sonucunda, iilkede yapilan ihracat
kazanimlarinin ithalat dolayisiyla katlanmis oldugu maliyetlerden fazla olmasi halinde o iilkede
cari fazla olusmus demektir. Diger taraftan, iilkenin ihracat kazanimlari, ithalat maliyetlerinden
daha az ise iilke ekonomisinin cari agik verdiginden sz edilebilir. Ulke ekonomisi, dis ticaret
dengesinde olusan cari ag1gin dengeye getirilememesi ve kapatilmamasi durumunda ulusal para
biriminde deger kaybina sahne olacaktir. Ayni zamanda, diger iilke para birimleri karsisinda da
deger kayb1 goriilecektir. Boylece, bu deger kaybi pay senedi fiyat ve getirilerine de etki ederek

yatirimeilarin gelirlerinde olumsuz sonuglara neden olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 295).

Diger taraftan, dis ticaret dengesindeki cari a¢ik pay senedi getirileri 6zelinde her zaman
negatif bir etki gostermeyebilir. Baz1 durumlarda yiiksek cari agik beklentisinin oldugu
ekonomilerde, beklentinin altinda cari acik gergeklesirse ulusal para birimi diger {ilke para
birimleri karsisinda daha giiclii olacaktir ve faiz lizerindeki baski dengelenecektir. Diger iilke
para birimleri karsisinda degerli duruma gelen ulusal para ile daha ucuz fiyata daha fazla
miktarda ithalat yapilarak enflasyonda da diislis gerceklesmesi saglayacaktir. Bu sebeple pay
senedi getirileri agisindan, dis ticaret dengesindeki degisimler ve beklentiler her zaman olumsuz
olarak algilanmamalidir Aksine, bazi durumlarda pozitif yonde etkiler s6z konusu

olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 296).
3.7.3.Altin Fiyatlarindaki Degisimler

Makro degiskenler arasinda yer alan altin, tasarruf ve yatinm aract olarak
goriilmektedir. Ozellikle, kriz dénemlerinde uzun vadede giivenli bir liman olarak goriilmesi
sebebiyle kiiresel pazarda 6nemi artmaktadir (Coskun ve Umit, 2016: 52). Ulke ekonomileri
acisindan da bakilacak olursa, ekonominin seyrinin tahmin edilemeyecek kadar volatil oldugu
durumlarda ayni sekilde yatirnm araci olarak kiymetli madenlere ve 6zellikle altina dogru

yonelimlerin arttig1 goriilebilmektedir. Sermaye piyasalarinda islem goren bu kiymetli
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madenler, pay senetlerine kars1 alternatif bir yatirim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
kiymetli madenlerden en ¢ok bilinenleri ve islem gorenleri arasinda altin ilk sirada yer
almaktadir. Zira altinin birinci sirada olmasinin nedenleri arasinda, diger madenlere nazaran
iiretim kapasitesinin sinirli olmasi, arzinin esnek olmayisi ve emsalinin bulunmamasi gibi

etmenler siralanabilir (Akbulak ve Akbulak, 2005: 854).

Altin fiyatlarinda gézlemlenen bir artis trendinde, genellikle yatirimcilarin yatirimlarini
altina yonlendirdikleri goriilmektedir. Boylece, pay senedi taleplerindeki azalig sebebiyle pay
senedi fiyatlarinda ve dolayisiyla getirilerde de diisiis s6z konusu olmaktadir. Altin
fiyatlarindaki diistislerde ise, pay senetlerinin fiyatinda artis s6z konusu olmaktadir (Kanat,
2011: 31). Goruldigl lizere pay senedi piyasalari ile altin arasindaki ters yonli iliski,
yatirimecilarin risklerini minimize etmesi acisindan portfoy cesitlendirmesi noktasinda
alternatifler sunmaktadir. Altin portfoylerinin diger yatirim araglar1 portféylerine nazaran fiyat
hareketinin daha az olmasi, daha az riskli ve daha ¢ok kazandiran yatirimlar olarak

algilanmalarini1 saglamaktadir.

3.7.4.Faiz Oranlarindaki Degisimler

Sermayenin getirisi olarak da bilinen faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin pay
senetlerine olan talebe ve pay senedi fiyatlarina etkisi bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki artigin
pay senedi fiyatlarinda diisiise ve dolayisiyla getirilerde azalisa sebep oldugu belirtilmektedir.
Ayni zamanda bu artig, firmalar bazinda finansman maliyetlerinde artislara ve dolayistyla
kazang beklentilerinde diislise sebep olacaktir (Durukan, 1999: 27). Pay senedi getirileri ve
faiz oranlar1 arasindaki ters yonlii korelasyon nedeniyle, yatirimlarin yoniinii belirleme

noktasinda faiz onemli makroekonomik bir gosterge niteligi tagimaktadir.

Faiz oranlarinda artis olmasi halinde firmanin karinda diislis gézlenmektedir. Faizin
diismesi sadece firma kar1 6zelinde bir diisiise neden olmamaktadir. Ayn1 zamanda, diger
ekonomik faaliyetlere ve enflasyona da etkileri oldugu i¢in firmalarin karlarina etkisi ytiksektir.
Bu durum, yatirimcilarin pay senedi yerine tahvile yatirim yapmasina neden olacaktir. Zira,
yatirimeinin faizin artmasiyla fiyati diisen tahvillere yonelmesi beklenmektedir (Brigham,

2006: 94).
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3.7.5.Doviz Kurlarindaki Degisimler

Pay senedine etki eden makro ekonomik faktorlerden bir digeri de doviz kurlarindaki
degisimlerdir. Doviz kurlarinda yasanan yiikselme egilimi, pay senedi getirilerinde diisiise
neden oldugu i¢in negatif yonde etki etmektedir. Ancak, baz1 aragtirmalar pay senedi getirisi
ile doviz kuru arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sdylemektedir. Bu arastirmalar temel
olarak konuya ihracat noktasindan yaklasmaktadir. Ulusal para biriminin yabanci para
karsisinda degerinin diismesi sonucu, ihracat konusu mal ve hizmetlerin fiyatinin diismesi ile
islem hacimleri artmaktadir. Boylece, firmanin nakit akislarinda artis beklentisi ile birlikte pay
senedine olan talebin artacag: diisiiniilmektedir. Artan taleple birlikte pay senedi getirilerinde

de artis meydana gelecektir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007: 208).

Doviz kurunun iilke ekonomilerinde ithalat ve ihracat basta olmak {izere sermaye
piyasalari, ulusal para birimi, mal ile hizmet piyasalar1 ve bir¢ok ekonomik faktoriin tizerinde
onemli etkileri bulunmaktadir. Déviz kurundaki degisim, pay senedi iizerinde kisa vadede
fazlasiyla etkili olmaktadir. Yapilan geleneksel ¢aligmalardan bazilarina gore, para arzindaki
sapmalardan kaynakli doviz kuru degisimleri s6z konusudur. Bu ¢alismalar, doviz kuru ile pay
senedi getirileri arasinda pozitif bir nedensellik iliskisinin oldugunu belirtmektedir (Boyacioglu

ve Ciiriik, 2016:144).

Bir digeri portfoy yaklasimi olarak nitelendirilen ¢aligmalara gore ise, pay senedi
getirileri ile doviz kuru arasinda negatif yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu
noktada, pay senedi fiyatindaki artislarin ulusal para biriminin deger artisina sebep olmasi ve
yatirimeilarin ellerindeki doviz kaynaklarini elden ¢ikararak pay senedi almalar1 6rnek olarak

gosterilebilir (Kaya ve Oztiirk, 2015: 78).
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BOLUM IV

FINANSAL PERFORMANS ANALIZi

Firmalarin etkinlik ve verimliliginin degerlemesinde siklikla kullanilan finansal
performans Ol¢limleri, firmalarin siirekliligi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Calismanin bu
kisminda, finansal performans kavramsal olarak ele alinacak olup, faydalarindan genel olarak
bahsedilecektir. Ayn1 zamanda firmalarin finansal performans dl¢timiinde kullandiklart oranlar

(rasyolar) alt baglilar halinde detayl olarak sunulacaktir.

4.1 Finansal Performans Kavrami ve Onemi

Performans, kavram olarak c¢ok cesitli anlamlara gelmekle birlikte bu kavrama her
alanda farkli tanimlar yiiklenmektedir. Genel bir tanim olarak performans, planlanan hedefleri
yakalayabilmek adina yapilan islemlerin 6l¢tiim ve degerlendirilmesi sonucunda ulagilan durum
seklinde ifade edilmektedir (Akal, 2000: 2). Finansal bakimdan performans, firmalarin nceden
belirlemis oldugu finansal amag ve hedeflerine ulagsmasindaki etkinlik ve verimliligin 6lgiimii
olarak nitelendirilmektedir. Firmanin finansal gostergeleri olarak nitelendirilen; karlilik,
verimlilik, katma deger vb. durumlar dl¢limlenerek, planlanan faaliyetler ile ger¢eklesmis olan

faaliyetlerin arasindaki olusan farkin belirlenmesi sonucunda finansal performans verilerine

ulasilmaktadir (Giing6r, 2014: 47).

Firma acisindan finansal performans ise, firmanin muhasebe kayitlarini esas alarak
gecmis veriler lizerinden yapilan birtakim analizlerin sonucunda yapilan degerlendirme siireci
olarak tanimlanmaktadir. (Oztiirk, 2018: 28). Finansal performans, firmanin karlilik, verimlilik
durumu, iistlendigi riskler ve gerceklestirdigi faaliyetler ile ilgilidir (Sit, 2018: 24). Ozetle
finansal performans, firmalarin ge¢mis verileri ile gelecek beklentilerinin karsilastirilmast ve
cikan sonuca gore iyi veya kotii bir performans olarak nitelendirilmesidir. Bu sebeple yapilan
performans 6l¢iimlerine ait temel oranlar dikkate alinmakta ve sonuglarin negatif veya pozitif

olarak degerlendirilmesi bu oranlara gore yapilmaktadir.

Finansal performans, yoneticiler ve hissedarlar agisindan yatirim kararlar1 kapsaminda
gerceklestirmis olduklar1 faaliyetlerle ilgili somut verileri analize tabi tutarak gelecek
beklentilere yon verdikleri bir karar verme araci olarak goriilmektedir. Firmalar i¢in finansal

performans analizi yapilmasindaki esas amaclar; firmanin hedeflerine yonelik pozitif ve negatif
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taraflarin1 ortaya koymak, isletmenin eksik kalmis yonlerini gelistirmek ve bu yonlere iliskin
yeni diizenlemeler ile yol haritast olusturarak firma hedefleri dogrultusunda firma
yoneticilerini, hissedarlarin1 ve firma biinyesinde goérev alan personelleri bu kapsamda
yonlendirmektir. Birgok performans analiz ¢esidi ile sektore ve firmaya Ozgii analizler
yapilmaktadir. Ancak genel anlamda finansal performans firmanin faaliyetlerinin kontrolii,
verimliligi, basarisi, miisteri talep ve beklentilerinin yeterli derecede karsilanip karsilanmadigi
gibi konularda firmanin durumunun tespit edilerek eksik yonlerinin somut veriler 151ginda
analizinin yapilmasidir (Sak, 2018: 42). Boylece firmanin amaglarini ne derece gerceklestirdigi
goriilerek daha verimli olmasi i¢in yeni alternatif planlar olusturabilir. Yapilan bu analizler,
yeni yatirimct ve hissedarlarin daha seffaf bir sekilde yatirim karalar1 almalarina yardimci
olmaktadir. Bu sebeple finansal performans, firmalarin finansal hedefleri dogrultusunda
yaptiklar iglemlerin etkinligini ve verimliligini 6lgerek yeni yatirimlar noktasinda firsatlar
gorebilmek i¢in avantajlar saglamaktadir. Ayni zamanda firmanin, planlama ve denetim
faaliyetlerine yardimci olarak, piyasa yonelimleri dogrultusunda stratejik kararlar almasi i¢in

firsatlar olusturmaktadir. (Gilingor, 2014:47).
4.2 Finansal Performans Degerlemenin Onemi ve Faydalar

Giliniimiizde globallesen piyasa satlarinin getirisi olarak yasanan rekabetten firmalarin
yiiksek diizeyde etkilendigi goriilmektedir. Bu sebepledir ki, firmalar kaynaklarini etkin bir
sekilde kullanarak devamliliklarini siirdiirebilir ve hedeflerine ulagsmada verimli olabilirler. Kar
etmek amaci ile kurulan firmalarin bir diger amaci ise minimum maliyettir. Yiiksek kar ve
diisiik maliyet esasinin yaninda kaliteli tiretim, piyasada kalic1 olmak ve yeni yatirimlar gibi
hedefler bulunmaktadir. Bu hedeflere ulasabilmek i¢in finansal performans durumlari analiz
edilerek, gelecege yonelik planlar buna uygun olarak denetim altinda bir siire¢ ile takip

edilmelidir (Aksoy, 2011: 16).

Finansal performans ol¢iimii kadar 6nemli bir diger konu ise dl¢limlerden elde edilen
sonuglarin degerlendirilmesidir. Bu degerlendirme firmanin ydnetimi ve piyasa degeri
acisindan c¢ok biiyiikk bir 6nem arz etmektedir. Finansal performans gostergelerinden
faydalanilarak yapilan ol¢timler sonucu elde edilen veriler firmalarin kisa ve uzun vadeli
beklentilerine yonelik yol haritast sunmaktadir (Sipahi, 2005:109). Finansal performans

analizinin nedenleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir: (Baki ve Ustasiileyman, 2001:71)
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* Firmanin isleyisi, karlilik durumu, likiditesi, 6zkaynak karliligi, yatirim stratejileri,
alacak ve bor¢ devir hizlar1 gibi finansal durumu hakkinda hissedar ve yatirimcilara
detayli bilgiler sunulmaktadir.

* Firmanin karsilasabilecegi riskler ve buna karsit alabilecegi Onlemlere yonelik
stratejilerin belirlenmesine destek saglanir.

* Finansal performans Ol¢iimleri ayn1 zamanda, firmanin tarihsel bir verisi niteligi de
tasidig1 i¢in basar1 ve basarisizlik yasadigi durumlar ile performans agiklarini tespit
ederek gelecege yonelik projeksiyon ve tahminlerini isletmeler bu yonde
planlayabilirler.

* Finansal performans ayni zamanda firma ve departman bazinda da degerlendirilebildigi
icin, caligan tarafindan gosterilen yiiksek performansin ddiillendirilmesi noktasinda

Onemli olmaktadir.

Finansal analiz, firmanin ge¢mis finansal verileri lizerinden yapilmaktadir. Bu analiz;
gelecege yonelik stratejileri, yatirim projelerini, kaynaklari, verimlilik ve kar zarar analizlerini
kapsamaktadir. Yapilan analizler, kayitli mali verilere ve resmi muhasebe kayitlarina dayali
oldugundan, sundugu ciktilar objektif ve seffaf bilgiler olarak yatirim kararlarinda yardimci

olmaktadir (Sit, 2018: 22-24).

Firmalar kredi ve finansman ihtiyag¢larini finansal kuruluslardan talep etmektedirler. Bu
kurumlar ise firmanin mevcut durumunu gorebilmek adina finansal analize ihtiya¢ duymakta
ve talep edilen kredi veya finansmani, bu mali gostergelerin analizi dogrultusunda sunmaktadir.
Zira, kredi kuruluslar1 geri 6deme sikintis1 yagamayacak ve kredibilitesi yiiksek olan firmalara
kredi vermeyi istemektedirler. Bu noktada sadece yatirimer agisindan degil, ayn1 zamanda
firmanin talepleri agisindan da performans analizi hayati 6nem tagimaktadir (Altug, 2010: 20).
Firmalarin performans analizi yapmasindaki amagclar arasinda mevcut durum ile olmasi gereken
durumun karsilastirilmast ve hedeflere ulasabilmek icin ne tiir stratejiler benimsemesi
gerektiginin tespiti yer almaktadir. Bunun disinda yer alan amagclar ise asagida siralanmaktadir:

(Halis ve Tekinkus, 2003: 84)

* Firmalarin kaynak kullanimlarmin durumu ve etkinligi agisindan degerlendirilmesine
imkan sunmak

* (Calisanlarin performans 6l¢iimiiniin yapilmasi1 sonucunda o6diillendirilmesine imkan
sunmak, performans diisiikliigii yasanan noktalarda egitim destegi ihtiyacinin tespiti ve

hizl1 geri bildirim ile zamaninda islerin yetismesini saglamak
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* Firmada seffaflik saglayarak denetimi kolaylastirmak ve tarafsiz bir yapinin olusmasina
imkan vermek

* Firmanin bulundugu sektor ve ekosistem igerisindeki performansinin ve finansal
durumunun tespit edilmesi

* Firmanin kapasitesinin ama¢ ve hedefleri dogrultusunda uygun olup olmadig:

belirlemek ve mevcut durumunun tespit edilmesine yardime1 olmak

Firmanin finansal performans analizinin temelindeki nedenler ise asagida belirtilmektedir:

(Elmas, 2015: 107)

* Firmanin gegmise yonelik varlik-kaynak durumunu tespit ederek faaliyet durumu, kar
ve zarar durumunun goriilmesine imkan saglamak

* Firma y0netici ve ortaklarina gelecege yonelik yapacaklar: biiylime ile yatirim planlar
hususunda projeksiyon sunmak

* Firmanin 6zkaynak yeterliligi ve yabanci kaynaklarini tespit ederek finansal giicii ile
faaliyetleri i¢in gerekli olan yatirnm kapasitesinin tespit edilmesine yonelik yon

gostermek

Ozetleyecek olursak, firmalar finansal performans analiz sonuglarini yonetici, hissedar,
yatirimel, devlet, kamu kurum ve kuruluslar1 ve genis bir yelpazeye yayilan diger paydaslarla
paylagsmaktadir. Ge¢mis donem finansal verilerinden elde edilen analizler hem mevcut
durumun tespiti hem gelecege yonelik projeksiyon sunulmasi hem de ¢esitli yatirim stratejileri
iletmesi acisindan faydali veriler saglamaktadir. Performans analizlerinde farkli amag ve bakis
acist sunan bir¢ok teknik kullanilmaktadir. Genel anlamda ise diisiik maliyet, yiiksek karlilik,
verimlilik, siireklilik, biiylime ve gelisme odagi gibi temeller iizerinde odaklanilmaktadir

(Bayyurt, 2007: 578-580).

Sonug olarak, firma yonetiminin ve karar alicilarin dogru kararlar almasinda etkili olacak
olan analizler firma basarisinda da 6nemli bir paya sahiptir. Bu analizlerin ayrintilar1 ve
derinlemesine yapilmamasi halinde sagliksiz ile verimsiz sonuclar elde edilecegi bilinmektedir.
Bu sebeple, isin uzmanlar tarafindan ve firma yetkilileri nezdinde resmi veriler lizerinden

seffaflik ile hesap verebilirlik ilkelerine uygun sekilde analizlerin gerceklestirilmesi gereklidir.
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4.3.Finansal Performans Analizinde Kullanilan Oranlar (Rasyolar)

Finansal performans analizleri firmanin mali tablolarindan yararlanilarak
yapilmaktadir. Rasyo analizi, ayn1 zamanda oran analizi olarak da bilinmektedir. Firmanin
finansal durumu, likidite yapisi, karlilik durumu ve yabanci kaynak yapisi gibi temel konularda
analizler araciligryla firma yonetimi, hissedarlar, yatirimcilar, kredi kuruluglart ve diger
paydaslara cesitli bilgiler sunulmaktadir. (Akdogan ve Tenker, 1997: 526; Saygili ve Sahin,
2018: 17; Ceylan ve Korkmaz, 2013: 46).

Analiz yapilacak periyotun en az iki donemi kapsamasi ve karsilagtirilabilir nitelikte
olmasi gerekmektedir (Konuralp, 2005: 122-123). Ayn1 zamanda finansal analiz sonuglarinin
sektordeki diger firmalarla karsilastirmasinin yapilmasi halinde daha verimli sonuglar elde
edilmektedir. Sektdr ortalamasi, mevcut durum ve rekabet durumu hakkinda bilgiler

alinabilmektedir (Saygili ve Sahin, 2018: 17; Karaca ve Kanisli, 2015: 28).

Geleneksel performans dl¢limleri 5 temel baslik altinda degerlendirilmektedir: (Ercan ve

Ban, 2010: 37; Karaca ve Kanisli, 2015: 28)

= Likidite Oranlar
= Faaliyet Oranlar1
= Mali Yap1 Oranlar
= Karlilik Oranlar

= Piyasa Performans Oranlari

4.3.1.Likiditeye Dayal Oranlar

Likidite, finansal bir enstriimanin kisa vadede, diisiik maliyetle seri bir sekilde nakde
doniisebilme kolaylig1 olarak tanimlanmaktadir. Bu nakde gecis hizi ve maliyeti finansal
varligin derecesini gostermektedir (Ozkan, 2019: 255; Gersil ve Palamutcuoglu, 2016: 59).
Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesi ve cesitli yatirim firsatlarini

yakalayabilmesi ag¢isindan likit varliklarinin bulunmasi ¢ok énemlidir.

Firmanin bor¢ 6deyebilme kapasitesini ifade eden likidite oranlari; borg verenler, kredi
kuruluslar1 ve bir¢ok diger ¢esitli paydas tarafindan ilgiyle izlenmektedir. Zira, firmaya borg

veren/verecek olan kisi ve kurumlar 6deme giicli olarak da tanimlanan bu orana bakarak
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firmanin borcunu 6deyip 0deyemeyecegini tespit ederler. Ayni1 zamanda, verecekleri fon

miktarini da belirlerler (Karaca ve Kanisli, 2015: 29).

4.3.1.1.Cari Oran

Cari oran, firmanin donen varliklari ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme

kabiliyetini gostermekte ve asagidaki sekilde formiile edilmektedir: (Sevilengiil,1993: 158)

. Donen Varliklar
Cari Oran = (1)

Kisa Vadeli Yikumlilikler

Cari oran, firmanin likidite giiciinii gostermektedir. Firmadaki net ¢aligma sermayesinin
yeterlilik durumunu gosteren cari oran, ayn1 zamanda firmanin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini
Odeyebilme kapasitesini ilgililere sunmaktadir (Karaca ve Kanisli, 2015:28; Bolak, 1998:30;
Ercan ve Ban, 2010: 37).

Cari oranin genellikle 1,5-2 araliginda olmas1 beklenir. Bu oranin 1 olmasi firmanin
donen varliklari ile kisa vadeli borglarinin esit oldugu ve net isletme sermayesinin sifir oldugu
anlamina gelmektedir. Bu sebeple bu oranin yiiksek olmasi gerek firma bazinda, gerek kredi
kuruluslar1 ve yatirimcilar goziinde net igletme sermayesinin giiciinii gostermekte ve olumlu
izlenimler birakmaktadir. Cari oranin 2 olmasi ise firmanm doénen varliklarinin kisa vadeli
bor¢larindan 2 kat fazla oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum, firmanin dénen varliklarryla
kisa vadeli yiikiimliiliklerini 6ddeme kabiliyetini ortaya koymaktadir. Doénen varliklarin
biiytikliigii ise tek basina yeterli bir kosul degildir. Ayn1 zamanda likidite doniisiim orani1 da
onemlidir. Bu sebeple, donen varliklar hesaplanirken 6nemli kalemler arasinda yer alan alacak
devir hiz1 ve stok devir hizinin yiiksek olusu firmanin cari durumunun iyi olduguna isaret eden
onemli gostergelerdir (Akdogan ve Tenker, 1997: 531; Gilirsoy, 2014: 102; Akgiic, 1991: 118;
Giizel, 2013: 137-138). Ancak 2 oraninin yeterli oldugu, oranin 2’nin iizerinde bulunmasi

firmanin yatirimlart degerlendiremedigini ve atil kapasitede ¢aligtigin1 gosterebilmektedir.

4.3.1.2.Asit Test Orani

Asit test orani, firmanin donen varliklar grubu igerisinde yer alan hesap kalemlerinin
likiditeye doniisiim hiz1 lizerinden hesaplamasini yapmaktadir. Zira, donen varlik grubunda yer
alan stok hesabinin likide doniisiimii zaman almaktadir. Cari oranin noksanliklar1 arasinda olan
bu durum, asit test orani ile daha nitelikli hale gelmektedir. Bu sebeple likiditesi diisiik olan

hesap kalemlerinin diisiilerek hesaplanmasi asit test oraninin likiditesi yiiksek olan donen
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varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki korelasyonu daha dogru olgiimleyebildigini

gostermektedir (Ercan ve Ban, 2010: 39).

Asit test orani, firmalarin ihtiya¢ duydugu kaynak i¢in ne kadar likit varlig1 oldugunu
gostermektedir. Bunun i¢in sadece cari orandaki gibi donen varliklar ile kisa vadeli kaynaklara
bakilirsa saglikli bir sonug alinamayacag goriilmektedir. Zira, donen varlik hesap grubunda yer
alan stoklarin likidite doniisiim kabiliyeti stok devir hizina bagli oldugu icin cari donemde
bulunan net likidite durumu, donen varliklardan stoklarin diisiilmesi ile elde edilebilmektedir
(Usta, 2005: 86; Karaca ve Kanisli, 2015: 30). Asit test orani asagidaki sekilde formiile
edilmektedir:

Donen Varliklar—Stoklar

Asit Test Orant = (2)

Kisa Vadeli Yukumliilikler

Genellikle asit test oraninin 1 olmasi yeterli bulunmaktadir. Ancak, sektor ortalamalari
ve ekonomik durumun da bu orani etkiledigi unutulmamalidir. Bahse konu olan oranin 1’den
biiylik olmasi, firmanin cari donem borglarini nakit ve benzeri varliklar ile karsilayabildigini
gostermektedir. Asit test oraninin 1°‘den kii¢iik olmasi ise her zaman firmanin likiditesinin
diisiik oldugunu goéstermemektedir. Zira, 1’den kiiciik orana sahip firmanin stok devir hiz1
yiiksek olabilir ve stoklar1 hizli bir sekilde nakde doniisebilir ki, bu olumsuz bir durum olarak
degerlendirilmez. Ayn1 zamanda, 1°den biiyiik asit test oranina sahip olan firmada alacak devir
hiz1 diisiik ise, bu oranin mutlaka iyi oldugu anlamina gelmemektedir. Bu sebeple bu oranlar
degerlendirilirken daha kapsamli bakilmali ve degerlendirilmelidir. Firmanin gegmis
performanslar ve faaliyette bulundugu sektoriin 6zel yapist da géz oniine alinmalidir (Akdogan
ve Tenker, 1997: 533). Ozetleyecek olursak; likidite oranlari yorumlanirken dénen varlik
grubunda yer alan stok devir hizi, stoklarin nakde doniisiim hizin1 ve alacak devir hizi hesabi
ise alacaklarin tahsilat siiresini gosterdigi i¢in likidite durumu degerlendirilirken g6z oniinde

bulundurulmalidir. (Akgii¢, 2011: 24; Saglam, 2010:221).
4.3.1.3.Nakit Oram

Likidite oranlarindan bir digeri olan nakit oran, firmalarin nakit benzeri hazir degerleri
ile nakde hizl1 doniisebilecek menkul kiymetlerinin toplami ile kisa vadeli ytlikiimliiliikleri
Odeyebilme kabiliyetini ifade etmektedir. Bu oranin firmanin nakit para durumunu géstermekle

birlikte, firmanin finansal durumunu ortaya koyan nitelikli bir oran (rasyo) oldugu
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vurgulanmalidir. (Ercan ve Ban, 2010: 40). Nakit oran, nakit paralar ve hizla nakde

doniisebilecek menkul kiymetlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranlanmasi ile bulunur.

Nakit oran, firmaya fon giriglerinin yavaslamasi1 ve alacaklarin tahsil edilememesi
halinde firmanin kisa vadeli ylkiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini ifade edem

gostergedir (Karaca ve Kanisl, 2015: 29). Nakit oran asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Kasa+Menkul Kiymetler

Nakit Oran = 3)

Kisa Vadeli Yiukumlilikler

Nakit oranin genellikle 0,20 seviyesinde olmasi yeterli bulunmaktadir. Oranin belirtilen
seviyenin altinda olmasi firmanin nakit sikintisi ¢ektigini gdsterir ve sonucunda firmanin kredi
ihtiyac1 olusur. Ayni zamanda, oranin belirtilen seviyenin iizerinde olmasi ise, firmada nakit
fazlas1 oldugunu ve bunu verimli olarak kullanmadigini gosterir. Firmada nakit atil olarak
durdugu i¢in dolayisiyla gelir seviyesinin diisecegi anlamina gelmektedir (Gtlizel, 2013: 141;

Saglam, 2010: 223).

4.3.2.Faaliyetlere Dayal Oranlar

Firmalarin esas faaliyetleri ile faaliyetlerinde kullandig1 varliklar1 arasindaki iligki
diizeyini analiz eden faaliyet oranlari, firmanin esas faaliyetini ger¢eklestirmek i¢in yaptigi kisa
ve uzun vadeli yatirnmlarda kullandigi varliklarindan etkin bir seklide faydalanip
faydalanmadigin1 gostermektedir (Bolak,1998: 37). Faaliyet oranlari, firma faaliyetlerinin
temel belirleyicisi olarak kabul edilen satiglar ile yapilan yatirimlarin arasindaki korelasyonu
baz almaktadir. Bu oranin degerlendirme siirecinde firmanin dénen varlik hesap grubunda yer
alan hesaplardaki hareketlerin énemli yer tuttugu ve mali tablolarinin bir arada kullanildig:

goriilmektedir (Karaca ve Kanisli, 2015: 33).

Faaliyet oranlari, firmanin aktif ¢alisma donemindeki ana faaliyetlerinin ¢iktilarindan
olan iirlin ve hizmetlerin satisi, satig siiresi, satis sonrasi tahsilat siiresi vb. konularla ilgili
oranlar olup, firmanin etkinlik diizeyini gostermektedir. Firma ydnetici, hissedar ve genis bir
yelpazeye dagilan diger paydaslara yonelik bilgi saglayan bu oranlar yatirimcilar agisindan
faydalar sunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 61). Yiiksek faaliyet oranlari, firmanin etkin
kaynak kullanimi oldugunu gosterirken, tersi durumda ise etkin olmayan bir kaynak kullanimi
s6z konusudur. Bu sebeple bu oranlar, gerek donemsel ve sektorel degerlendirme yapma

noktasinda, gerekse firmanin gelecek planlarinda karsilasacagir firsat ve tehditleri
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degerlendirme acisindan sermaye ihtiyacinin olup olmadigi hakkinda onemli bilgiler

sunmaktadir (Oger, 2016: 36; Okka, 2006: 44-45).
4.3.2.1.Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi orani, firmalarin bir faaliyet doneminde yaptiklari faaliyetlerin
nihayetinde olusan satiglarindan dolay1 ortaya ¢ikan alacaklarinin ayn faaliyet doneminde kag
defa tahsil edildigini gostermektedir. Bu oran, firmanin satislarindan olan alacaklarinin tahsilat
stiresini gosterdigi i¢in ne kadar yiiksek ¢ikarsa, alacaklarin kisa siire araliginda tahsil edildigi
ve likiditesinin yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Boylece isletme c¢alisma kapasitesini arttirarak
ve yapilan tahsilat1 yeni faaliyetlere ekleyerek iiretimin devamliligini saglamaktadir. Tam tersi
durumda ise isletmenin alacak tahsilatlarinda zorlanildigi, rekabet zorlugu yasadigi ve satis
yapilan miisteri portfoyiiniin iyice analiz edilemedigi i¢in uzun vadeler sunuldugu
goriilmektedir. Alacak devir hizi orani, firmanin mali tablolarindan olan bilangodaki toplam
kredili satiglarin ticari alacaklara boliinmesi ile bulunur (Er, 2009: 53; Usta, 2008: 117-118;
Okka, 2006: 45) Alacak deviz hizi, asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

. Toplam Kredili Satislar
Alacak Devir Hizi = —2 2 4)

Toplam Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi orani, firmalarin mal ve hizmet satislarinda miisterilerine sunulan
vadenin yeterli olup olmadigini, alacaklarin tahsilat siiresini ve firmanin likiditesinin bu
vadeden etkilenme durumunu gostermektedir. Bu sebeple bu oranin yiiksek veya diisiik olmasi,
satiglarda miisterilere sunulan vadenin uzun veya kisa olusunun gostergesidir. (Usta, 2008: 117-
118). Ancak bazen tahsilatta sorun olmasi, bazen firma bazli ve bazen de miisteri bazli

sorunlardan kaynaklanmaktadir.

4.3.2.2.Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, firmanmn bir mali takvim yili igerisinde
faaliyetlerinden dogan alacaklarini tahsilat hizin1 gdstermektedir. Bu degere, alacak devir
hizinin 365’e (bir takvim yili icerisindeki giin sayis1) oranlanmasiyla ulasilir. Alacaklarin

ortalama tahsilat siiresi, asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

365

Alacak Devir Hizt

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Suresi =

)
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Alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin diislik olmasi, firmanin yaptigi satis stratejisinin
verimli oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda, isletme alacaklarin1 hizla tahsil ettigi i¢in
calisma sermayesini ve dolayisiyla kapasitesini artirma olanagma sahip olur. Tam tersi
durumda ise firmanin alacaklarini tahsil ederken tahsilat sorunu yasamasi s6z konusudur. Ayni
zamanda, uzun vadeli satislar yaptig1 icin alacak hesaplarindaki artis sebebiyle liretimde ve
caligma sermayesinde azalmalar gozlemlenebilmektedir (Usta, 2008: 117-119). Her firma ve
sektor 6zelinde farkliliklar oldugundan dolayi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi i¢in genel bir

ortalama siire s6z konusu degildir.

4.3.2.3.Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, firma stoklariin kag zaman birimi igerisinde tiiketildigini ve satiga
sunulmaya hazir hale geldigini gostermektedir (Gtlizel, 2013: 153). Stoklarin bir mali déonem
icerisinde ne kadarinin yenilendigini devir hiz1 olarak gosteren bu oranin yiiksek veya diislik
olmasi durumunda farkli yorumlar yapilmaktadir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, firmada mevcut
bulunan stoklarin kisa siirede likit varliklara dontigebildigini gostermektedir. Oranin diigiik
olmas1 ise, satislarin az oldugunu ve dolayisiyla stok pazarlama yonteminin yanlishgini

gostermektedir (Okka, 2006: 46). Stok devir hiz1 agagidaki sekilde formiile edilmektedir;

Satilan Malin Maliyeti
Stoklar

Stok Devir Hizit =

(6)

Stok devir hiz1 oran1 ayn1 zamanda satiglarin ve tiretimin dolayli da olsa hizin1 6lgme
noktasinda 6nemli bir veri olarak goriilmektedir. Zira, isletmede ne kadar iiretim yapilirsa
yapisin satisga konu olanlarin disinda fazla {irlin satiga hazir hale geldikten sonra da
stoklanacaktir. Stok deviz hizinin yiiksek olusu, firmada etkin stok yonetimi oldugunu
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, stoklarin satisa doniisiim orani ayni zamanda stoklama
maliyetlerini de azaltacagi i¢in art1 bir deger olusturmaktadir. Boylece, firma ¢aligma sermayesi
ile idame olmakta ve bu durum 6z kaynaklara gereksinimin azaldigin1 gostermektedir. Bu
oranin diisiik olmas1 halinde ise firmanin iyi bir stok yonetiminin bulunmadigi, bu sebeple uzun
stoklama siirelerinden kaynakli depolama maliyetleri gibi maliyetlerin yaninda bozulma,
demode olma ve deger diisiikliigiine ugrama gibi negatif etkilerin de s6z konusu olacagi

bilinmektedir (Sevilengiil, 1993: 173).
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4.3.2.4.Stok Tutma Siiresi

Stok tutma siiresi, firmalarin bir mali donem igerisinde stoklarini biinyesinde tutma
stiresini gostermektedir. Stoklarin kag¢ glinde satildigini ifade eden bu gosterge, ayn1 zamanda
firmanin tiretim, satin alma ve satis politikalarinin olusturulmasinda ilgili birim yoneticilerine
yol gosterici bir nitelik tagimaktadir (Kiraci, 2009: 166). Stok tutma siiresi, stok devir hizinin
365’e (1 takvim yili igerisindeki giin sayisi) oranlanmasi ile bulunur ve asagidaki sekilde

formiile edilmektedir:

365

Stok Tutma Siiresi = ————
Stok Devir Hizi

(7

Firmalarin stok tutma siiresinin diisiik olmasi stok maliyetlerinin azalmasi ve finansman
giderlerinin diismesi anlamina gelmektedir. Bu durum, firmanm yeni iiretim maliyetlerini
yaptig1 satislarla finanse ederek kar oranimi da iyilestirmesini saglamaktadir (Cakir ve

Kiigiikkaplan, 2012: 75).

4.3.3.Mali Yapiya Dayah Oranlar

Firmalar, faaliyetlerini cesitli kaynaklarla (6zkaynak ve yabanci kaynak) finanse
etmekte ve slirdiirmektedir. Mali yap1 oranlari, firmanin sahip oldugu 6zkaynaklari ile temin
ettigi yabanci kaynaklar arasindaki dagilimi ve iliskiyi analiz etmektedir. Firmalarin finansal
analizinin sonucu olusan mali yap1 oranlari, varlik finansmaninda 6zkaynaklardan ve yabanci
kaynaklardan hangi oranda faydalanilmasi gerektigini gostermektedir. Ayn1 zamanda, mali
yap1 oranlar1 firmanin finansman risk derecesini ve geri ddeme riskini dlgmeye yardimei
olmaktadir (Eren ve Karasioglu, 2012: 166; Ercan ve Ban, 2010: 42). Firmalara finansman
saglayan kredi kuruluglar1 bu oranlara bakarak firmanin finansal durumu hakkinda bilgi sahibi

olmakta ve uygun kredibilite degerini 6lgmektedir.

Firmanin mali yap1 oranlari, varliklarinin finansmanindaki yabanci kaynak ile 6zkaynak
arasindaki dengeyi gosterirken ayni zamanda faaliyetlerin sonucunu, varliklarin degerini,
beklenilen nakit akimin durumunu ve yabanci kaynaklarin vadelerinde 6deme durumunu ifade
etmektedir (Ulun ve Yetim, 2016: 75). Firmalar yiikiimliliiklerini zamaninda yerine
getirememeleri sonucunda, yiiksek faiz oranlar ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu sebeple

kredi kuruluslar1 ve yatirimeilarin firmalarin mali yap1 oranlarin1 derinlemesine incelemesi
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gerekmektedir. Ancak bu inceleme sadece bir donemle sinirli tutulmamali, gegmis yil oranlar

ile ve sektor bazinda karsilastirmalar da yapilmalidir (Okka, 2006: 48).

4.3.3.1.Finansal Kaldira¢ Oram

Finansal kaldirag orani, firmanin varliklarinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynak
oranini ylizdesel olarak gostermektedir. Ayni zamanda toplam borg orani olarak da bilinen bu
oran, yabanci kaynaklarm aktif toplamima oranlanmasi sonucu bulunur (Ozkan, 2019: 266;

Karaca ve Kanigli, 2015: 31). Finansal kaldira¢ orani, asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Toplam Yabanci Varliklar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldirag¢ Orani = (8)

Kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, aktif varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklarin
oraninin fazla oldugunu gosterir. Bu durum firmanin bor¢larinit 6deme sikintisinin oldugunu ve
kredi kuruluslart ile bor¢ verenler agisindan riskli bulundugunu, kredibilitesinin diisiik
oldugunu ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2010: 43). Likidite sorunu yasayan firmalarin uzun
vadeli kredilere yonelmesi daha iyi bir alternatif olarak goriilmektedir. Bu sebeple borglarin
uzun ve kisa vadeli ayrimina dikkat edilerek bunun iizerinden degerlendirme yapilmasi daha

dogru bulunmaktadir.

Kaldirag oraninin diisiik olmasi ise, firmanin kredi kuruluslari i¢in giiven verdigini ve
firma kredibiltesinin yliksek oldugunu gosterir. Ancak finansal kaldirag oraninin ¢ok diisiik
olmasi, firmanin varliklarinin 6zkaynaklarla finanse edildigini, kaldira¢ kullanarak yabanci
kaynaklarin karmi arttrma avantajindan yararlanilamadigini gostermektedir (Eren ve
Karasioglu, 2012: 168). Bu durum geliri ve likiditeyi azaltan bir durum oldugu i¢in olumsuz
olarak  degerlendirilmektedir. ~ Zira,  6zkaynaklarin  yeni  yatinm  firsatlariin
degerlendirilmesinde de kullanilabilecegi, bu diisiik oranin belirtilen firsatlara engel durum

olusturacagini unutmamak gerekir.

Gelismis iilkelerde finansal kaldira¢ orant maksimum %50 olurken, Tiirkiye’de ve
gelismekte olan tlkelerde ise bu oran %60’lara kadar normal goriilmektedir. Bunun c¢esitli
nedenleri vardir. Baslica sebepler bor¢clanma maliyetlerinin yiiksek olusu, bor¢ vadelerinin

diisiik olusu ve 6zkaynak bulma sikintis1 gibi durumlardir (Karaca ve Kanisli, 2015: 31).
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4.3.3.2.Bor¢c-Oz Kaynak Oram

Toplam yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara oranlamasi ile elde edilen borg-6zkaynak
orani, yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar arasindaki durumu analiz etmektedir. Bu oranin
firmaya kredi saglayan kuruluslar i¢in diisiik olmasi1 beklenirken, firmanin yonetici ve ortaklar
tarafindan ise yiiksek olmasi beklenmektedir. Firmanin biiylime stratejisinin nasil finanse
edildigini gosteren bu oran (rasyo), 6zkaynaklarin kag kati biiytikliigiinde yabanci kaynaklarla

finanse edildigini ifade eder (Bolak, 1998: 36).

Bahse konu olan oranin genel olarak 1 olmasi yeterli goriilmektedir. Oranin 1’in altinda
olmasi halinde, isletmenin borg¢larinin 6zkaynaklarindan az oldugu ve bu durumun kredi veren
kuruluslar tarafindan olumlu olarak goriildiigli vurgulanmalidir. Firmanin 6zkaynak
yeterliliginin olmas1 yatirimcilar agisindan da olumlu karsilanmaktadir. Bu oran 1°den yiiksek
olursa, firmanin 6zkaynaklarindan fazla yabanci kaynak kullandig1 ve bor¢larin1 6demekte
sorun yasayabilecegi belirtilmelidir. Ayni zamanda, oranin 1’den biiylik olmas1 borg yiikiiniin
getirdigi faiz 6demeleri gibi yan borglarin da ¢ikmasi ile firmanin finansal sikintiya girebilecegi
varsayimina temel teskil eder. Bunun yaninda, vurgulanan husus kredi kuruluslar1 agisindan
verecekleri kredilerin tahsilatinda sikinti yasayabilecekleri diisiincesiyle riskli olarak
goriilmektedir (Eren ve Karasioglu, 2012: 167). Bu oranlar degerlendirilirken, firmanin
ozelinde degerlendirilmeli ve sektor ortalamasi ile firmanin diger finansal oranlari da

karsilagtirmali bir sekilde mercek altina alinmalidir.

4.3.3.3.Faiz Karsilama Oram

Faiz kargilama orani, firmalarin faaliyetleri sonucunda olusan gelirinin faaliyetlerini
yiiriitebilmek icin borglandig1 kredi ve faiz ile komisyon giderlerini kargilama oranini
gostermektedir. Etkin bir sekilde faaliyette bulunan firmalar, 6dedikleri faiz ve komisyon
giderlerinden daha fazla kar elde etmektedirler. Bu oran, bor¢ 6deme giiclinii gosterdigi gibi
ayni zamanda borclarin faiz giderine karsilik elde ettigi gelirin oranmi Olgmeye de
yaramaktadir. Firmaya kredi saglayan kuruluslar i¢in énemli bir kosul, firmanin en azindan
borglarinin faizini 6deyebilecek yeterlilikte olmasidir (Sevilengiil, 1993: 200; Konuralp, 2005:
128). Bu oranda en azindan bir denge aranmaktadir. Ancak, istenilen durum gelirlerin

giderlerden daha fazla olmasidir. Faiz karsilama oran1 agagidaki sekilde formiile edilmektedir:
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. Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Faiz Karsitlama Orant = —4 —— 9)
Toplam Finansman Gideri

Bu oranin genel kabulde 7-8 olmasi beklenir. Firmanin faiz 6demlerini yapabilmesi i¢in
faiz ve vergi 6ncesi karin (FVOK), ddemekle yiikiimlii olunan faizin katsayisini gdstermektedir.
Faiz karsilama orani ne kadar yiiksek olursa, firmanin finansal giicii ile kredibilitesi o kadar
yiiksek ve risk ortalamasi da o kadar diisiik olarak degerlendirilmektedir. Ulke ve sektdr
ortalamasi bazinda degerlendirilmesi gereken bu oran faizin konjonktiirel durumu ve volatilitesi

ile de yakindan ilgilidir.
4.3.3.4.Sabit Yiikiimliiliikleri Karsilama Oram

Sabit ylikiimliiliikleri karsilama orani, adindan da anlasilacag: lizere firmanin sabit
maliyetleri olarak nitelendirilen arsa, bina, kira, elektrik, faiz vb. giderlerini 6deyebilme giiciinii
gostermektedir. Ayn1 zamanda nakit ¢ikisina sebep olmasa dahi amortisman giderlerinin de bu
gruba eklenmesi gerekmektedir (Okka, 2006: 49). Sabit yiikiimliiliikkleri karsilama orani,
asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Vergi Oncesi Kar+Faiz +Sabit Giderler ( )

Sabit Yikumlilikleri Karsilama Orant = — — = : - ,
Faiz +Sabit Giderler+Vergi Oncesi Ana Para Odemeleri

Faiz, vergi hesaplanirken matrahtan indirilen hesap kalemi olmasina karsin anapara
Odemeleri indirilmemektedir. Oranin hesaplamasinda dengeli bir yaklasim sunabilmek adina,
pay kismina dahil edilen vergi oncesi kar sebebiyle payda kismina da vergi dncesi anapara
O0demeleri dahil edilmektedir. Sabit ytikiimliiliikleri karsilama oranmin genelde 2 olmasi
beklenmektedir. Ancak oranin 2’nin iizerinde olmasi halinde, firma gelirlerinin devamlilig1 ve
istikrarli olusu 6nem ihtiva etmektedir. Zira, gelirlerin belirli bir diizende saglanmasi istikrarin
belirtisi olarak goriilmektedir. Eger ki, firma gelirleri belirli bir diizen akisinda siireklilik
sagliyorsa bu oran 1-1,5 oranlarina kadar olumlu olarak kabul gorerek yeterli bir sekilde

algilanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 60).

4.3.4.Karhihga Dayah Oranlar

Firmanin faaliyet kazanglarin1 analiz eden karlilik oranlari, firmalarin 6zkaynak ve
yabanci kaynaklarinin getirisi ile etkinligini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir (Tiirko, 1999: 107;
Gersil ve Palamutcuoglu, 2016: 59). Bu oranlar i¢in firmanin satislarina, aktiflerine ve

Ozkaynaklarma bakilmaktadir. Ayn1 zamanda karlilik oranlarmin yeterlilik derecesine karar
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vermeden Once firmanin ge¢mis yil kar oranlarmin, sektdr ortalamalarimin ve rakiplerinin
durumu g6z onilinde bulundurularak mukayese edilmelidir (Okka, 2006: 51). Firmalarin
stirdiiriilebilirlik esasli gelisimi acisindan karlilik oranlar1 firmalar i¢in hayati dneme sahiptir.
Gerek yonetici ve hissedarlar agisindan gerekse de yeni yatirimcilar agisindan karlilik, firmanin
pay senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Karlilik sonucu, hissedarlara kar pay1
dagitimi yapilirken ayni zamanda firmaya nakit girisi saglandigi i¢in yeni yatirimlara ve yeni
teknolojik tiriinlere yatirim yapma imkani dogmaktadir. Bu durumda firmalarin daha yenilik¢i
firsatlar1 yakalayabilmesi ile pay senedi fiyatlarinin degerlenmesine de dolayli katki

sunulmaktadir.

4.3.4.1.Briit Kar Marji

Firmanin bir mali dénem igerisinde faaliyetleri sonucu yapmis oldugu satislarin kar
oranini briit kar marj1 géstermektedir. Bu oran firmanin temel gostergelerden biri olarak diger
karlilik oranlar1 ile mukayeseli sekilde degerlendirilerek firmanin faaliyetlerini analiz etmeye
yardimc1 olmaktadir. Briit kar marj1, firmanmn faaliyetlerinden giderlerinin diisiilmesinden
sonra hissedarlarina kazang¢ saglayacak tutarda olmalidir. Firma faaliyetlerinin verimliligini
olgen bu oran, firmanin satis ve fiyat politikalar1 hakkinda bilgi vermektedir (Konuralp, 2005:
129; Arat, 2005: 131; Akgiic, 1991: 15). Briit kar marj1 asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Brit Satis Kart (1 1)

Brut Kar Marjit =
Net Satislar

4.3.4.2.Esas Faaliyet Karlihg:

Esas faaliyet karliligi, firmanin faaliyetleri sonucundaki kazandigi karin net satiglara
boliinmesiyle bulunmaktadir. Firmanin esas faaliyetlerinden olusan karliligini gosteren bu oran,
bir diger adi olan faaliyet kar1 olarak da literatiirde yer almaktadir. Esas faaliyet karlilig

asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Faaliyet Kart (12)

Esas Faaliyet Kart =
Net Satislar

Esas faaliyet karlilig1, firmanin ve yonetimin basari 6lgiitlerinden biridir. Bu oran diger
karlilik oranlart ile degerlendirilerek, hissedar ve yatirimecilarin sermayenin etkin kullanilip

kullanmadig1 hakkinda bilgi sahibi olmasina yardimci olmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi
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firmanin etkin ve verimli olarak faaliyetlerini gergeklestirdigini gdsterirken, diisiik olmasi ise
olumsuz karsilanmaktadir. Ancak, sadece bu oran iizerinden degerlendirmelerde bulunmak
dogru degildir. Zira, sektor ortalamasi ve ge¢mis donem performanslart gibi gostergelerle

birlikte degerlendirmelerde bulunmak gerekmektedir (Akgiic,1991: 152; Giizel, 2013: 165).

4.3.4.3.Net Kar Marji

Firmanin net karmnin net satislarina boliinmesiyle bulunan net kar marji, satis
hasilatindan tiim gider kalemleri (vergi ve yasal ylikiimliiliikkler dahil) diistildiikten sonra
yiizdelik olarak yiizde ka¢inin hissedarlara kaldigin1 gosteren bir orandir. Net kar marji, 6nemli
bir sonu¢ orani (rasyosu) olarak goriilmektedir (Sevilengiil, 1993: 197). Bu oranin firmanin
yonetici, hissedar ve yatirnmcilart agisindan yiiksek olmasi istenmektedir. Zira, bu durum
firmanin karlilik diizeyini ve basarisin1 gostermektedir. Ancak her oran analizinde oldugu gibi,
ayni sekilde yliksek ve diisiik seviyelerin belirlenmesinde ge¢cmis donem performansi ve sektor
ortalamalarini da dahil ederek analizler ger¢eklestirmek daha dogru sonuglar vermektedir. Net

kar marj1 asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Net Kar

Net Kar Marji = (13)

Net Satislar

Karlilik oranlarindan briit kar marji ile net kar marjin birlikte degerlendirmek firmanin
daha objektif sonuglara ulagsmasini saglamaktadir. Zira, firmanin dénem net karinin igeriginde
diger olagandist giderler de bulundugundan, bu giderlerin donemsel olabilecegi kanaatiyle

geemis donemler ve briit kar marj1 birlikte degerlendirilmelidir (Akgiic, 1990: 320).

4.3.4.4.0z Sermaye Karlihg

Oz sermaye; firma kurucu, ortak ve hissedarlarinin firmanin aktifleri iizerinde bulunan
ayni veya nakdi haklarinin parasal olarak ifade edildigi hesap kalemidir. Oz sermaye karlilig1
orani ise, firmanin &z sermayesi ile ne kadar kar elde ettigini ve verimliligini lgmektedir. Oz
sermaye amortismani olarak da bilinen bu oran, firmanin hissedarlar1 tarafindan eklenen 6z
sermayenin birim basina yiizdelik olarak karin1 gostermektedir (Konuralp, 2005: 129; Eren ve

Karasioglu, 2012: 174). Oz sermaye karlilhi1 asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Net Kar

Oz Sermaye Karliligt = (14)

0z sermaye
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Oz sermaye karlilig1 oranmin (rasyosunun) yiiksek olmasi firma agisindan olumlu bir
durumdur ve 6z sermaye yeterliliginin oldugunu gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasinin
avantajlar1 arasinda firmanin sermaye artirnmini kolaylikla yapabilmesi, yedek akcelerle oto
finansman saglayabilmesi ve kredibilitesi yiliksek oldugu i¢in kredi veren kuruluslarin
alacaklarmin teminatinin olmasi ile daha fazla kredi saglayabilmesi gibi durumlar
siralanmaktadir (Sevilengiil, 1993: 187). Firmalarin temel gdstergelerinden olan 6z sermaye
karlilig, gecmis y1l performanslart ile mukayeseli sekilde analiz edilmelidir. Zira, belirtilen

husus firmanin gelisimini gérmek agisindan 6nemlidir.

4.3.4.5.Aktif Karhihg:

Aktif karliligi, firmanin bir donem igerisindeki faaliyetlerinde kullandig1 varliklariin
etkinligini ve ne kadar kar getirisi sagladigin1 6l¢gmektedir. Firmanin aktiflerindeki her birim
artigin sagladigi kari ortaya koyan oran (rasyo), net firma karmin net aktife oranlanmasiyla
bulunmaktadir (Karaca ve Kanigh, 2015: 35-36). Bu oran asagidaki sekilde formiile
edilmektedir:

Net Kar

Aktif Karlihigt = —————
Toplam Aktifler

(15)

Firma yonetiminin aktif varliklar1 yonetme konusundaki performansini gosteren aktif
karlilik oraninin yiiksek olusu, firmalar tarafindan tercih edilen ve beklenilen bir durumdur. Bu
oran firmanin yaptig1 yatirimlar da dahil olmak iizere tiim varliklarinin etkin kullanimini ve kar
getirisini gostermektedir. Bu oran ayn1 zamanda hissedarlar, yoneticiler ve yatirimcilar i¢in de

onemli bir gosterge niteliginde goriilmektedir (Yiikcili ve Atagan,2010:29).

4.3.4.6. Pay Senedi Basina Kar

Pay senedi basina kar, bir ddonemde firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi donem
karmin firmanin ¢ikardigi pay senedine sayisina oranlanmasiyla bulunmaktadir. Bu oran
firmanin bir donemdeki her bir pay senedinin performansini 6l¢tiigii i¢in pay senedi fiyatlarini
dogrudan etkilemektedir. Bu sebeple firma yoneticileri, hissedarlar ve yeni yatirimeilar
acisindan da ¢ok onemli bir gosterge niteligindedir (Okka, 2006: 53). Pay senedi basina kar

orani asagidaki sekilde formiile edilmektedir:
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Donem Net Kart

Pay Senedi Basina Kar = (16)

Hisse Senedi Sayisi

Ancak firmada hem imtiyazli hem de adi pay senedi gibi ¢esitli senetler varsa yukaridaki
hesaplamada farklilik olacaktir. Imtiyazli pay senetleri pay basi kar donem net karindan, adi
pay senetleri ise kar payr 6demeleri donem net karindan diisiildiikten sonra kalan tutar
tizerinden hesaplanmaktadir (Gtizel, 2013: 173). Bu oranin yiiksek olusu kar paymin ytiksek
oldugunu ve dolayisiyla pay senedinin fiyatinin da yiiksek gerceklestigini gostermektedir.
Diisiik olmast ise firmanin yiiksek miktarda pay senedi ¢ikardigini gostermektedir. Ancak,
enflasyonun da pay senedi basina kar oranini dolayl olarak etkiledigi bilinmektedir (Cabuk ve

Lazol, 2014: 235; Okka, 2013: 133).

4.3.5.Piyasa Performans Oranlari

Piyasa performans oranlari, firmanin finansal tablolarindaki hesap kalemleri yardimiyla
firmanin karlilig1, finansal yapisi, performansi ve piyasa degeri hakkinda bilgi almaya yonelik
yapilan performans degerlendirmelerdir (Ertugrul, 2009: 21). Bu oranla firmanin gegmisteki ve
cari donemdeki finansal performansini gdstermenin yaninda firma ortaklar1 ve yeni
yatirimcilara bilgi saglayarak yatirimlara yon verilmesine yardimci olmaktadir. Bu boliimde,
genelde literatiirde sik olarak rastlanan ve ayn1 zamanda piyasada siklikla kullanilan performans

oranlarina yer verilmistir.

4.3.5.1.Fiyat / Kazan¢ Orani (F/K)

Fiyat / kazang orani, firmanin ¢ikardig1 her pay senedi basina kazandig1 karma karsilik
yatirimcilarin pay basma ddedikleri fiyat1 ifade etmektedir (Giinay, 2012: 39). Bagka bir
ifadeyle, firmalar tarafindan ihrag edilen pay senetlerini satin alan yatirimcilarin bu senetlerden
ne kadar kazang sagladig1 dl¢lilmektedir. Bu oran pay senetlerinin fiyat degerlemesinde etken
oldugu i¢in spekiilatif durumlara sebep olabilmektedir. Fiyat / kazang oran1 asagidaki sekilde

formiile edilmektedir:

Pay Senedi Fiyati

Fiyat /Kazang Orant = (17)

Pay Senedi Basina Kazang
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Biiyiime trendine giren senetlere, bir baska ifadeyle pay senedi basina fazla kar getirisi
olan senetlere yatirimcilar daha c¢ok ragbet gostererek senedin fiyatinin artmasina sebep
olmaktadirlar. Fiyat / kazang oraninin yiiksek olmasi olumlu bir durum gibi degerlendirilmekle
birlikte, spekiilatif bir sekilde asir1 degerlendirilmis senetlerin olabilecegini de gbz Oniinde
bulundurarak uzun vadeli yatirimlarda dikkat edilmelidir. Tam tersi durumda, fiyat / kazang
oranin diisik olmas1 halinde de manipiilatif durumlar olabilecegi degerlendirilmeli,
yatirimeilarin bu durumu goz onlinde bulundurarak analizlerini daha kapsamli yapmalar
gerekmektedir (Sarag, 2012: 24; Ceylan ve Korkmaz, 2013: 72-73). Ayn1 zamanda ¢esitli teknik
analizler yoluyla da pay senetlerinin alim ve satim trendlerini belirleyerek yatirim portfoyii

olusturmak miimkiindiir.

4.3.5.2.Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Firmanin pay senetlerinin borsada islem gordiigii degeri (piyasa degeri) ile ayni
firmanin defter degeri olan 6z kaynaklarinin bilangodaki tutarina oranlanmasi sonucunda piyasa
degeri / defter degerine ulasilmaktadir. Bu oran firmanin piyasadaki degerinin 0z
kaynaklarindan kag kat fazla biiyiikliikte oldugunu gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:
73). Piyasa degeri / defter degeri oran1 agagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Piyasa Degeri Toplami

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant = (18)

0z Kaynak Toplami

Bu oranin sektorel ortalamanin iizerinde olusu pay senetlerinin deger kazandigini ve
satilmasi gerektigini ifade etmektedir. Aksi durumda, oran sektorel ortalamanin altinda ise bu
pay senetlerinin degerinin azaldigin1 ve ucuz oldugu i¢in alim trendine girdigini ifade
etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 73; Giinay, 2012: 40). Bu sebeple yatirimcilar bu

oranlar (rasyolar1) yakindan takip ederek piyasada olusan firsatlar1 yakalayabilmektedirler.

4.3.5.3.Kar Pay1 Dagitim Oram

Kar payr dagitim orani, firmanin donem sonundaki toplam karmndan ortaklarina
dagitilan boliimiiniin yiizdelik olarak ifade edilmesidir. Bu oran, pay senedi basina diisen karin
ne kadarlik kisminin pay senedi sahibine kar pay1 olarak verildigini 6lgmektedir. Firmalar
hissedarlarinin ¢ikarin1 gozetmek durumunda olduklari i¢in faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
karm belirli bir oranin1 paylasarak hissedarlarinin beklentilerini karsilamak durumundadirlar

(Demir, 2001: 115). Pay senedi sahiplerinin en temel beklentilerinde birinci siray1 kar pay1
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getirisi almaktadir. Firmalarin pay senetlerinin deger kazanmasi hem firma hem de hissedarlar

acisindan 6nemli husustur. Kar pay1 dagitim orani asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Pay Senedi Basina Dagitilan Kar Payt

Kar Payt Dagitim Orant = (19)

Pay Senedi Basina Diisen Kar

Firmalar gelecek planlarinda, toplam karlarindan ne kadarlik kismini hissedarlara kar
pay1 olarak dagitacagini, ne kadarlik kismin yeni yatirimlarda kullanacagini ve ne kadarlik
kismin1 firma biinyesinde ihtiyaten tutacagini belirleyerek buna uygun yonetim kararlari
almaktadir. Bu alinan kararlarda gerek firma degeri gerekse pay senedi getirisinin maksimum

seviyede olmasi beklenmektedir (Ercan ve Ban, 2010: 257-258).

4.3.5.4.Kar Pay1 Verim Oram

Firmalar kar pay1 dagitip dagitmama konusunda kararlar almakta ve bu kararlarin firma
degeri lizerinde dogrudan veya dolayli olarak etkisi bulunmaktadir. Bu kar pay1 dagitma karari
ayni zamanda pay senedi fiyat1 lizerinde de etkili olmaktadir. Belirtilen oran, bir dénem
sonunda pay senedi basina elde edilen kar pay: ile bunun maliyeti arasindaki korelasyonu
yiizdesel olarak ifade eden kar pay1 verim oranidir (Giirel ve Beyazitli, 2017: 124). Bu oran

asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Pay Senedi Basina Kar

Kar PayiVerim Orant = (20)

Pay Senedi Piyasa Fiyati

Kar pay1 verim orani, firmanin pay senedi sahiplerine dagittig1 kar pay1 karsiliginda
aldig1 verimin gostergesi olarak anilmaktadir. Pay senedi yatirimceisi risksiz ve yiiksek kar pay1
alma beklentisi i¢inde oldugundan, dolay1 kar pay1 verim oraninin yiiksek ¢ikmasi bu pay

senedinin tercih edilmesini saglamaktadir (Bolak, 1998: 30).

4.3.5.5.Tobin Q Oram

Tobin Q Orani, finans literatiiriinde 6nemli finansal performans 6l¢iim kriterlerinden
olup, Tobin (1969) tarafindan bulunmustur. Bu oran, firmalarin pazar degeri ile varliklariin
yerine koyma maliyetinin oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bir¢ok amagcla kullanilan Tobin
Q Orani, genellikle performans ve sahiplik yapisi1 arasindaki korelasyonu olgmekte

kullanilirken, ayni zamanda firmanin kar payr dagitim politikasinin pay senedi degeri
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iizerindeki etkisi ve yonetim performansinin 6l¢timii gibi konularda da kullanilmaktadir (Tobin,

1969:24-27; Canbas ve digerleri, 2005:25).

Tobin Q Orani asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Piyasa Degeri+Toplam Borglar

Tobin Q Orant = (21)

Toplam Varliklar

Yatirimcilar firmalarin finansal basarilarint 6lgerken gecmis ve mevcut basarilarini
yansitmakta olan muhasebe temelli bir bakis agisiyla bakmaktadirlar. Buna karsin Tobin Q
Orani, firmanin ayni zamanda gelecekteki olasi performansi ile ilgili bilgiler sunmaktadir.
Firmanin Tobin Q Oran’nin 1’in iizerinde olmasi firmanin kaynaklarinin etkinligini
gostermektedir. Ayn1 zamanda, firmanin yatirimcilar agisindan rekabet giicii yiiksek ve tercih
edilebilir oldugunu ifade etmektedir. Bu oranin 1’den diisiik olmasi ise firmanin kaynaklarini
verimsiz kullandigini, pay senetlerine yatirim yapilmamasi gerektigini, ancak cazip fiyatla
firmanin satin alinabilecegini gostermektedir (Kogyigit, 2009: 179; Canbas vd., 2005: 26;
Rahman, 2016: 168).
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BOLUM V

UYGULAMA

Bu boliim, uygulama kismindan olugsmaktadir. Firmalarin finansal performansi ile ihrag
ettikleri pay senedi getirileri arasinda herhangi bir anlam diizeyinde anlamli ya da anlamsiz bir
iliskinin var olup olmadigi CKKV tekniklerinden olan CRITIC, COPRAS ve MABAC
teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Bir sonraki boliimde ise elde edilen bulgular

neticesinde kapsamli bir degerlendirme yapilmaistir.

5.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Firmalarin hayatta kalabilmesi i¢in finansal performanslarimi iyilestirmeleri
gerekmektedir. Finansal performans gostergeleri, firmanin durumu hakkinda bilgi vermekle
kalmayip ayni zamanda gelecege yonelik yapacagi yatirimlarda ve vizyon planlamalarinda da
anahtar veri niteligini tasimaktadir. Finansal gostergeler; firmanin mevcut durumunu,
varliklarimin ~ etkinlik  durumunu, kaynaklarmi  dogru  yatinmlarda  degerlendirip
degerlendirmedigini yoneticilere, paydaslara ve pay senedi almak niyetinde olan yatirimcilara
iletirler. Finansal gostergeleri, yoneticiler gelecek yatirim kararlar iizerinden degerlendirirler.
Pay senedi sahipleri alacaklar1 kar pay1 getirilerine bakmakta olup, yeni yatirim yapmak isteyen
yatirimceilara ise bu yatirim siirecine yardimci olan dnemli bilgiler sunmaktadir. Bu sebepledir
ki, finansal gostergeler ve pay senedi getirileri arasinda dnemli bir bagmtinin varligindan s6z

edilebilmektedir.

Ozellikle son yiizy1lda yasanan ekolojik sorunlar, kiiresellesme ile birlikte tipki insanlar
gibi ekonomiye yon veren firmalarin da iizerine bircok gorev yiiklemistir. Siirdiiriilebilirlik
Endeksi olarak BIST’te yer alan endekste bulunan firmalar, sosyal, ekolojik ve ekonomik
kriterleri agisindan degerlendirilmektedir. Bagimsiz kuruluslar tarafindan belirlenen asgari

stirdiiriilebilirlik sartlarini tagiyan firmalar Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmaktadir.

Bu c¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan reel sektdr firmalarmin, finansal
performansi ile pay getirileri arasindaki iliskinin test edilmesi amaciyla CKKV yontemlerinden

faydalanilarak gerceklestirilmigtir. 2015-2019 zaman periyodunu kapsayan donem igin
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yapilmig olan ¢alismanin, literatiire anlamli bir katki sunacag: diisiiniilmektedir. Bu noktada

calismanin amacin sekilsel agidan ifade edecek olursak;

Reel sektor firmalarinin 2015-
2019 zaman dénemi igin
gostermis olduklari finansal
performans

Her iki degisken
arasinda herhangi
bir anlam diizeyinde

anlamli ya da
anlamsiz bir iliski var
mi? Eger varsa bu
iliskinin yonu nedir?
Reel sektor firmalarinin 2015-
2019 zaman déneminde pay

senetlerinden elde etmis
olduklar % getiriler

Sekil 5. Arastirmanin Temel Problemi

5.2. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlar:

Tiirkiye ekonomisinin bel kemigi olan reel sektor firmalari ekonomik kalkinmaya
katkilarinin yaninda sosyal ve g¢evresel konularda da Onemli bir yer tutmaktadirlar.
Stirdiiriilebilirlik ile ilgili bir¢ok konuda firmalar 6nemli bir paya sahiptir. Firmalar i¢in en
onemli konu ise finansal performanslarinin siirdiiriilebilir olmasi ve bununla baglantili olarak
pay senedi getirilerinin iyi olmasidir. Calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren
36 reel sektor firmasinin 2015-2019 donem araligindaki verilerinden faydalanilarak yapilmstir.
Calismanin analizinde kullanilan finansal performans gostergeleri ilk asamada CRITIC
yontemi ile agirliklandirilmistir. Bir sonraki asamada ise CRITIC yontemi ile elde edilen
kriterlerin agirlik katsayilart MABAC ve COPRAS yontemlerine dahil edilerek firmalarin

finansal performans skorlar tespit edilmistir.

Calismanin Kisitlar::

> (Calismanin yalnizca 2015-2019 déneminin verilerini kapsiyor olmasi,
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> (Calismada sadece BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan reel sektor firmalarinin
olmasi,

> (Calismaya en az 5 yil boyunca siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan, yillik olarak
stirdiiriilebilirlik raporu sunan firmalarin konu olmasi, 5 yildan az siireli endekse dahil olanlarin

caligma kapsamina alinmamis olmast,

> (alismada 10 adet temel finansal gostergenin kullanilmis olmasi,

> (Calismanin analizinde sadece CRITIC, MABAC ve COPRAS CKKV yontemlerinin
kullanilmis olmasidir.

5.3. Arastirma Metodolojisi

Calismanin orneklemi, 2015-2019 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan 36 adet reel sektor firmasimi kapsamaktadir. Calisma 5 mali donemi icermekte olup,
10 finansal gosterge cercevesinde tasarlanmistir. Calismada, piyasa performansina dayali,
karliliga dayali, faaliyetlere dayali, likiditeye ve mali yapiya dayali 2’ser oran olmak iizere
toplamda 10 adet finansal gosterge niteliginde kriter kullanilmistir. Calismanin bu boliimiinde,
analizde kullanilan yontemler ve finansal gostergeler hakkinda bilgi verilmistir. ilgili boliimde,
calisma kapsamina alinan firmalara iliskin finansal gostergeler ve c¢alismada kullanilan

yontemler hakkinda detayli bilgiler sunulmustur.

5.4. Arastirmanin Veri Seti ve Degiskenleri

Calismanin veri seti FINNET (Financial Information News Network) veri tabanindan
alinmis olup, analizlerde ise Microsoft Excel paket programi kullanilmistir. Aragtirmanin bu
kisminda, calisma kapsamina alinan firmalar ve literatiire dayali olarak firma performans
Ol¢iilmesinde kullanilan finansal kriterlere iligkin bilgilere yer verilmistir. B6liimiin devaminda,

caligmanin analizinde kullanilan yontemler ve asamalar1 detayli sekilde agiklanmistir.

5.4.1. Analizde Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Calismanin analiz kisminda kullanilan finansal oranlar, spesifik oranlar (degerlendirme

kriterleri), formiiller, idealler ve kodlar ayrintili olarak Tablo 1 {lizerinde sunulmustur.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar, Spesifik Oranlar (Degerlendirme

Kriterleri), Formiiller, idealler ve Kodlar

Sira Finansal Oran Spesifik pra.n (Deg.
Kriteri)

1 PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri  Maks. PDDD

—— Piyasa Performans (PD+Toplam Borg) / Topl
Oranlar . +Toplam Borg oplam

2 Tobin Q Orani Aktifler Maks. Q

3 Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler Maks. ROA
—— Karhhik Oranlari ” ”

4 Ozkaynak Karliligt ~ Net Kar/Ozsermaye Maks. ROE

5 Alacak Devir Hizi  Net Satiglar/Ticari Alacaklar Maks. ADH
—— Faaliyet Oranlan

6 Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Stoklar Maks. SDH

- Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Maks. CO

Borglar

—— Likidite Oranlar

8 Nakit Orani (sl Lyl | Maks. NO

KVB
9 TB/TA Toplam Borg/Toplam Aktif Min. TBTA
Mali Yapi1 Oranlar . .
10 TB/TO Toplam ~Borg /= Toplam ;.\~ yp7¢

Ozkaynaklar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

5.4.2.Calisma Kapsamina Alinan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Bulunan Reel

Sektor Firmalar

Aragtirmanin bu kisminda, calisma kapsaminda bulunan BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’nde yer alan 36 reel sektor firmasi, borsa kodlari ile birlikte alfabetik olarak siralanarak

Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Analizi Yapilan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Reel Sektor Firmalar

Kod Ad
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.
AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.
ARCLK Arcelik A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
AYGAZ Aygaz A.S.
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.
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CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
KERVT Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
MGROS Migros Ticaret A.S.
NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.
TATGD Tat Gida Sanayi A.S.
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.
TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

5.4.3.Analizde Kullanilan CKKYV Yontemleri ve Uygulama Asamalari

Calismanin bu boliimiinde ilk asamada ¢alismada firma performansinin analiz edilmesi
amaciyla se¢ilmis olan spesifik oranlara (degerlendirme kriterlerine) iliskin agirlik skorlarinin
tespit edilmesinde kullanilan CRITIC yonteminden, daha sonraki asamada ise firmalarin
performans skorlarinin belirlenmesinde faydalanilan COPRAS ve MABAC CKKYV yontemleri
hakkinda bilgiler sunarak s6z konusu yontemlerin teorik uygulama asamalarindan
bahsedilmistir. Burada 6zellikle belirtilmesi gereken bir diger husus ise, ¢aligma kapsamina
alinan spesifik oranlara (degerlendirme kriterlerine) iliskin agirlik skorlarinin tespit
edilmesinde gerek objektif (Entropi, SD, SV, IDOCRIW, Gri Entropi vb.), gerekse de siibjektif
(AHP, ANP, SWARA, DEMATEL vb.) olarak daha 6nceki ¢alismalarda kullanilan bir¢ok
agirliklandirma yontemine yer verilmis olmasidir. Ek olarak, firma performans skorlarimin
belirlenmesinde kullanilan CKKV yontemleri ise agirliklandirma ydntemlerinden oldukca

fazladir (Ornek: EDAS, CoCoSo, EDAS-M, WASPAS, VIKOR, TOPSIS, EATWIOS, PSI,
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RAFSI, MOORA, Gri liskisel Analiz, MAUT, ARAS, SAW, MAIRCA, OCRA vb.). Bu
caligma kapsaminda ise degerlendirme kriterlerine iligskin agirlik skorlarinin belirlenmesinde
yalnizca CRITIC, COPRAS ve MABAC yontemlerinden olugan biitlinlesik bir modelden
faydalanilmistir. S6z konusu biitiinlesik modelin tercih edilme sebebi ise, daha dnce ayni
orneklem kapsaminda yapilmis olan ampirik caligmalarda bu yontemlerin ayn1 anda birlikte
herhangi bir c¢alismada kullanilmamis olmasidir. Dolayisiyla séz konusu modelin
kullanilmasinin hem ¢alismanin 6zgiinliigiine katki saglamas1 hem de literatiire yeni bir bakis

acis1 sunmasi Ongoriilmektedir.

5.4.3.1. CRITIC Yontemi

Degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik katsayilar1 belirlenirken karar vericilerin
bilgilerini ya da tecriibelerini baz alan siibjektif bir sekilde gerceklestirilen agirliklandirma
yontemleri, gerceklestirilen ampirik ¢alismalarin sonug¢ ve giivenilirligi hususunda endiselere
sebep olmaktadir (Akyiiz ve Aka, 2017:35-36; Kazan ve Ozdemir, 2014:209). Dolayisiyla,
siibjektif yaklasimlarla tespit edilen O6nem agirliklar1 yapilan islemlerin giivenilir olup
olmadigina dair tartismalar yaratmaktadir. S6z konusu tartigmalarin iistesinden gelebilmek
amaciyla literatiirde bircok objektif agirliklandirma yontemleri bulunmaktadir. Bu
yontemlerden biri de Diakoulaki vd. (1995) tarafindan literatiire kazandirilmis olan ve
degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasinda genel olarak mevcut verileri referans alan
CRITIC yontemidir (Gao vd., 2017:7). S0z konusu yaklagimda, degerlendirme kriterlerine
iliskin standart sapma ve korelasyon katsayilari referans alinmakta olup, agirlik skorlar1 objektif
bir bigimde tespit edilmektedir. CRITIC yonteminin uygulama asamalari ise agagidaki adimlari
icermektedir: (Akbulut, 2019:547; Cakir ve Percin, 2013: 451; Unlii vd., 2017:71; Kirac1 ve
Bakir, 2018:160-161; Demircioglu ve Coskun, 2018:188)

Asama 1: Yontem ilk olarak m adet karar alternatifi ve n adet degerlendirme kriterini igeren

karar matrisi ile baglamaktadir. S6z konusu matris Esitlik (22)’deki gibi olusturulur.

X711 X12 X1n
X21 X2 v Xon| . .

X= ij]m*n =" . i [i=12.mvej=12,.n (22)
Xml Xm2 an
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Asama 2: Ikinci asamada degerlendirme kriterlerinin niteli§ine gére faydali kriterler igin
Esitlik (23), faydasiz bir bagka ifadeyle maliyet kriterleri i¢in Esitlik (24) kullanilarak karar

matrisi normalize edilmektedir.

— )
rij - ijax_xlgnin (23)
max
R M. (24)
] 7 ymax_y,min

Asama 3: YoOntemin ii¢lincli asamasinda, degerlendirme kriterleri arasindaki iligki seviyesinin
tespit edilebilmesi amaciyla korelasyon katsayilari matrisi Esitlik (25)’e  gore

hesaplanmaktadir.

m
PIRCEAG =
1=1

jk =
Jzin:ll(rij—r_j)z Y (ik—TR)?

p ;jvek: 1,2,...n (25)

Asama 4: Her bir degerlendirme kriterinin igerisinde barindirdig: bilgi miktarini ifade eden C;

degeri, Esitlik (26) vasitasiyla hesaplanmaktadir. Esitlik (26)’da yer alan ve her bir
degerlendirme kriterine iligkin standart sapma miktarim ifade eden oj ise Esitlik (27) ile

hesaplanmaktadir.
G = 0 2, (1-Pj) (26)

m )2
o = [T 27)

m

Asama 5: Yontemin son asamasinda ise Esitlik (28) kullanilarak her bir degerlendirme kriterine

ait objektif agirlik skorlar1 (Wj) tespit edilmektedir.

__ S .§n =

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen skorlara gore en yliksek Wj degerine sahip

olan degerlendirme kriteri performans tlizerinde en etkili kriter olarak degerlendirilmektedir.
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5.4.3.2.COPRAS Yontemi

Vilnius Gediminas Teknik Universitesi arastirmacilarindan Zavadskas ve Kaklauskas
(1996) tarafindan literatiire kazandirilmis olan COPRAS yontemi, karmasik oransal verilerin
analiz edilmesinde tercih edilen bir CKKV yontemidir. COPRAS yo6ntemi, herhangi bir
degerlendirme kriterinin fayda ve maliyet 6zelligini dikkate alarak degerlendirmeler yapan bir
yaklasimdir. Fayda yonlii kriterlerin maksimum seviyelere, maliyet yonlii kriterlerin ise
minimum seviyelere tasinmasia olanak saglayan s6z konusu yontem, ¢esitli CKKV
yaklagimlar ile kiyaslandiginda az zaman diliminde pratik hizli islemler yapmaya imkan
saglamaktadir (Podvesko, 2011:137; Kaklauskas vd., 2008:241). Bunlara ek olarak, yontem
birgok ac¢idan diger yontemlere gore avantajlidir. Hem nitel hem de nicel verilere
uygulanabilirlik, kriterlerin fayda ya da maliyet 6zelliklerine gore kendi aralarinda kiyaslanma
olanagi sunmas1 dikkat cekicidir (Podvezko, 2011:137; Mulliner vd., 2013:274). Yontemin
uygulama asamalarn ise aggidaki sekildedir: (Aycin ve Cakin, 2019: 254-255; Aydin, 2020:
165-166; Kaklauskas vd. 2008:242-243; Podvezko, 2011:138-139; Sarical1 ve Kundakci, 2019:
1039-1040)

Asama 1: COPRAS yonteminin ilk asamasinda, Esitlik (29)’da goriilen karar matrisi

olusturulmaktadir.
X171 12 X1in

p— | 2 @)
Xm1 Xm2z 7 Xmp

Asama 2: Karar matrisinde yer alan her bir deger, bu asamada Esitlik (30) vasitasiyla normalize

edilmektedir.

Xij

Y2, Xij

;Vi=1,23...,n (30)

* —
Xij —

Asama 3: CRITIC yaklasimindan elde edilen agirlik skorlar1 bu asgamada COPRAS ydntemine
dahil edilerek Esitlik (31) vasitastyla agirlikli normalize matris hesaplanmaktadir.

D' = dl] = Xikj X W] (31)
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Asama 4: Yontemin dordiincii asamasinda fayda yonlii ve maliyet yonlii kriterler kendi
aralarinda gruplandirilarak faydali ile faydasiz kriterlere iliskin hesaplamalar yapilmaktadir.
Burada temel amag, fayda yonlii kriterlerin maksimum, maliyet yonlii kriterlerinin ise minimum
seviyelere ulastirilmasidir. Bu amagla fayda kriterleri i¢in Esitlik (32), maliyet kriterleri i¢in ise

Esitlik (33) kullanilarak ilgili hesaplamalar yapilmaktadir.
St =3, dy; =123,k (32)
Si =Yk dy; i=k+1k+2,..,n (33)

Asama 5: Degerlendirme kapsamina alinan her bir karar alternatifi i¢in Q; olarak ifade edilen

goreceli onem diizeyi Esitlik (34) kapsaminda hesaplanmaktadir.

IS¢

— om 1
Si X21=1§

Q=S+ (34)

Asama 6: Bir onceki asamada hesaplamis olan goreceli 6nem diizeyinden faydalanilarak bu
asamada Q. olarak ifade edilen en yiiksek goreceli dnem diizeyi Esitlik (35) kapsaminda

tespit edilmektedir.
Qmax = maksimum (Q;); V;=1,2,3 ..., m (39)

Asama 7: Yontemin son asamasinda ise her bir alternatif icin Performans indeksi olarak ifade
edilen P, skorlari, Esitlik (36) yardimiyla tespit edilmektedir.

P, = QQi X %100 (36)

max

Tespit edilen P; performans skorlarina gére puani 100 olan alternatif, en iyi karar
alternatifi olarak degerlendirilir ve diger skorlar da biiytikten kii¢lige dogru siralanarak her bir

alternatifin performans siralamasi belirlenir.
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5.4.3.3. MABAC Yontemi

2015 yilinda Pamucar ve Cirovi¢ tarafindan literatiire kazandirilmis olan MABAC
yontemi ilk olarak lojistik merkezleri i¢in forklift se¢giminde kullanilmasina ragmen, sonraki
donemlerde arastirmacilar tarafindan ¢ok farkli alanlarda kullanilarak test edilmistir. MABAC
yonteminin temel 6zelligi alternatiflerin, kriter fonksiyonlara gore sinir alanina yakinlik ve
uzakliklarim1 g6z Oniinde bulundurarak hesaplama yapilmasina imkan sunmasidir
(Milosavljevi¢a vd., 2018; Pamucar vd., 2018). Yedi agamadan meydana gelen yontemin
uygulama adimlari ise agagida listelenmektedir: (Akbulut, 2020:476-477; Alinezhad ve Khalili,
2019:193; Pamudar ve Cirovi¢, 2015; Gigovi¢ vd., 2017; Pamucar vd. 2018; Ulutas, 2019:1558-
1560):

Asama 1: MABAC yonteminin ilk asamasinda karar alternatiflerinden ve degerlendirme

kriterlerinden olusan karar matrisi Esitlik (37) dogrultusunda olusturulmaktadir.

X11  X12 v X1m
X = |X21 X2z -+ Xom (37)
Xn1 Xn2 . Xpm

Asama 2: Bu asamada karar matrisi normalize edilmektedir. Fayda nitelikli kriterler i¢in Esitlik

(38), maliyet nitelikli kriterleri i¢in ise Esitlik (39) kullanilarak gerekli hesaplamalar

yapilmaktadir.
_ Xij—X]mm 38
rij - X];nax_xjmin ( )
_ Xij—X]-maX 39
Ijj = min__max ( )

Asama 3: CRITIC yontemine dayali olarak hesaplanmis olan agirlik skorlari bu asamada
MABAC yontemine dahil edilerek Esitlik (40) vasitasiyla agirlikli normalize matris elde
edilmektedir.

Vij = W] X (1 + rij) (40)
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Asama 4: Her bir degerlendirme kriterine iligkin sinir yakinlik alan degeri olarak ifade edilen

g; degeri, Esitlik (41) yardimiyla hesaplanmaktadir.

g = (T2, vy))"™ (a1)

Tiim kriterlere ait g; degerinin hesaplanmasi neticesinde Esitlik (42)’de yer alan sinir

yakinlik alan matrisi (G) elde edilir.

G = [8ilixn (42)

Asama 5: Bu agamada her bir kriter i¢in sinir yakinlik alaninda uzaklik degeri olarak

simgelenen Q degeri, Esitlik (43) vasitasiyla elde edilmektedir.

Vii— 81 Viz—82 - Vin " 8n di1 Qiz - Y9im
Q=(vj—G) = Va1 =81 V22— 82 -+ Van T8n|_|Q21 Q22 - Y2m (43)
Vmi1 — 81 Vm2 — 82 «+ Vmn — 8n Jn1  Yn2 <« (nm

Asama 6: Esitlik (44)’ten anlagilacagi lizere, bir karar alternatifi i¢in {i¢ durum s6z konusudur.

Bunlar sirasiyla sinir yakinlik alani G, iist yakinlik alan1 G* ve alt yakinlik alan1 G~ “dir.

G* egerq;; >0
Ai € G eger ql] =0 (44)
G™ egerq; <0

Bu noktada, bir karar alternatifi i¢in en iyi secenek olabilmesi i¢in degerlendirme
kriterlerine iligkin degerlerin tiimiiniin ya da biiyiik bir gogunlugunun iist yakinlk alaninda (G*)

olmas1 gerekmektedir.

Asama 7: Yontemin son asamasinda ise her bir karar alternatifi i¢in performans skoru olarak

ifade edilen S; skorlari, Esitlik (45) vasitastyla tespit edilmektedir.

Si = 2it1 4 (45)
Yapilan hesaplamalar neticesinde en yiiksek S; degerine sahip olan karar alternatifi, en basarili

alternatif olarak degerlendirilmektedir.
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5.5. Arastirmanin Bulgular:

Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan reel sektdr firmalarinimn
finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
amagla ilk olarak se¢ilen spesifik oranlarin (finansal kriterlerin) agirliklandirilmasinda CRITIC
yontemi, ardindan ise finansal performans skorlarimin tespitinde COPRAS ve MABAC
yontemlerinden yararlanilmistir. Calismanin son boliimiinde ise elde edilen performans skorlari
ile pay senedi getirileri Spearman Korelasyon analizi vasitasiyla analiz edilerek her iki sira
serisi arasinda herhangi bir anlam diizeyinde iliski olup olmadig test edilmistir. Elde edilen

bulgular neticesinde genel bir degerlendirme yapilarak bu boliim sonlandirilmistir.

5.5.1. CRITIC Yonteminden Elde Edilen Bulgular

Bu boliimde, CRITIC yontemine dayali olarak elde edilen spesifik oranlara
(degerlendirme kriterlerine) iliskin objektif agirlik katsayilar1 tespit edilmistir. Ancak,
calismanin birden fazla zaman periyodunu kapsamasi sebebi ile burada ve daha sonraki
COPRAS-MABAC yontemlerinde 6rnek teskil etmesi bakimindan yalnizca 2019 donemine
iliskin sonuglara yer verilmis olup, arastirmanin son kisminda yer alan EKLER béliimiinde ise
diger donemlere iliskin sonuglara toplu olarak yer verilmistir. CRITIC yonteminin ilk
asamasinda Esitlik (22) kapsaminda olusturulan ve karar alternatifleri ile degerlendirme

kriterlerinden olusan karar matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Karar Matrisi (2019)

Maks. Maks. Maks. Maks. Maks. Maks Maks. Maks. Min. Min.
PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 5963 0.860 0.007 0415 23562 2013.171 0517 0.188 0.860 6.152
AKSA 5966 0.633 3.387 0.925 5.056 4.501 1.052 0.307 0.633  1.728
AKSEN 5960 0551 3.139 0.898 2.886 16.063 0912 0.041 0551 1.341
AEFES 5969 0474 2.647 0.881 8.549 6.437 1325 0.608 0474 1.679
ANELE 5952 0.639 2.143 0.831 4.650 7488 1.374 0.137 0.639 1.768
ARCLK 5978 0.717 2.632 0.881 3.357 3.851 1.575 0471 0.717  2.579
ASELS 5964 0471 4.639 00961 3.349 2.155 1.805 0454 0471 0.894
AYGAZ 5981 0500 3.171 0.887 18.032 35.145 1.063 0.445 0.500 0.999
BRISA  6.020 0.830 2519 0.896 5.727 4284 0947 0337 0.830 4.886
CCOLA 5979 0.538 3246 0905 13462 9.223 1.545 0.798 0.538 1.319
CIMSA 5964 0.606 2.177 0.834 37447 7.696 0.783 0.199 0.606 1.649
DOAS 5983 0.731 2.419 0.861 13.207 9.162 0.813 0.210 0.731 2.740
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ENJSA
ENKAI
EREGL
FROTO
ISDMR
KERVT
KORDS
LOGO
MGROS
NETAS
OTKAR
SISE
SOKM
TATGD
TOASO
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
TTRAK
ULKER
VESTL
VESBE
ZOREN

5.943
5.961
5.968
6.076
5.977
6.013
5.970
6.041
6.273
5.982
6.092
5.963
0.006
5.981
6.018
5.984
6.001
5.955
6.010
6.040
5.986
5.972
5.999
5.987

0.708
0.202
0.330
0.716
0.251
0.645
0.607
0.491
0.978
0.733
0.762
0.506
1.005
0.454
0.662
0.604
0.763
0.722
0.763
0.738
0.614
0.806
0.638
0.912

2957 0909 6.464
3.620 0.881 7.017
3.553 0.889 8.213
4419 1.053 9.551
4.035 0.899 15.480
3.233 0940 5.576
3.124 0918 5.301
4259 0953 1.999
1.439 0.007 183.543
3.538 0976 1524
4.649 1.123 2711
3.453 0927 5.056
1.084 6.776 215.703
3351 0.891 2975
4345 1.011 8.815
3.163 0902 7.646
2304 0.852 18.714
2.699 0.887 23.438
3270 0964 4.101
2.845 0906 8.151
3.634 0950 3.298
2451 0.879 5.092
4313 0996 3.986
1.935 0.779  9.250

106.922
5.110
2.407
19.259
3.381
4.501
3.371
139.433
6.370
9.396
1.968
3.179
9.259
2.650
22.040
94.265
8.947
36.006
48.795
5.157
9.556
4.552
9.415
107.979

0.789
3.008
2.554
1.175
3.323
2471
1.179
1.553
0.699
1.248
1.872
2.105
0.434
2.840
1.138
1.528
0.993
0.800
0.882
1.768
1.282
0.656
1.059
0.508

0.064
1.047
1.121
0.370
0.004
0.021
0.280
0.629
0.309
0.163
0.215
1.022
0.101
0.038
0.461
0.809
0.000
0.348
0.361
0.682
0.747
0.163
0.040
0.099

0.708
0.202
0.330
0.716
0.251
0.645
0.607
0.491
0.978
0.733
0.762
0.506
1.005
0.454
0.662
0.604
0.763
0.722
0.763
0.738
0.614
0.806
0.638
0.912

2423
0.256
0.509
2.517
0.335
2.323
1.936
1.033
44.016
2.743
3.199
1.342
202.329
0.831
1.959
1.531
3.226
2.600
3.226
2.816
1.781
4.247
1.759
9.725

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yontemin ikinci asamasinda, spesifik oranlarin (degerlendirme kriterlerinin) fayda ve

maliyet durumlar1 g6z oniinde bulundurularak karar matrisi normalize edilmektedir. Bir bagka

ifadeyle, karar matrisi normal dagilima uygun bir hale getirilmektedir. Burada fayda yonli

kriterler i¢in Esitlik (23), maliyet yonlii kriterler i¢in ise Esitlik (24) kullanilarak hesaplanmis

olan normalize matris Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.951 0.820  0.000 0.060 0.103 1.000 0.029 0.168 0.180 0.971
AKSA 0.951 0.537 0.728 0.136 0.016 0.001 0.214 0.273 0.463 0.993
AKSEN 0.950 0434 0.675 0.132 0.006 0.007 0.165 0.036 0.566 0.995
AEFES 0.952 0.339  0.569 0.129 0.033 0.002 0.309 0.542 0.661 0.993
ANELE 0.949 0.544 0460 0.122 0.015 0.003 0.326 0.122 0.456 0.993
ARCLK 0.953 0.642 0.566 0.129 0.009 0.001 0.395 0.421 0.358 0.989
ASELS 0.951 0.335 0.998 0.141 0.009 0.000 0.475 0.405 0.665 0.997
AYGAZ 0.953 0371 0.682 0.130 0.077 0.016 0.218 0.397 0.629 0.996
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BRISA 0.960 0.782  0.541 0.131 0.020 0.001 0.178 0.301 0.218 0.977
CCOLA 0.953 0419 0.698 0.133 0.056 0.004 0.385 0.712 0.581 0.995
CIMSA 0.951 0.504 0.468 0.122 0.168 0.003 0.121 0.177 0.496 0.993
DOAS 0.954 0.660 0.520 0.126 0.055 0.004 0.131 0.187 0.340 0.988
ENJSA 0.947 0.630 0.636 0.133 0.023 0.052 0.123 0.057 0.370 0.989
ENKAI 0.950 0.000 0.778 0.129 0.026 0.002 0.891 0.934 1.000 1.000
EREGL 0.951 0.160 0.764 0.130 0.031 0.000 0.734 1.000 0.840 0.999
FROTO 0.969 0.640 0.950 0.154 0.037 0.009 0.257 0.330 0.360 0.989
ISDMR 0.953 0.061 0.868 0.132 0.065 0.001 1.000 0.003 0.939 1.000
KERVT 0.958 0.552  0.695 0.138 0.019 0.001 0.705 0.019 0.448 0.990
KORDS 0.952 0.504 0.672 0.135 0.018 0.001 0.258 0.249 0.496 0.992
LOGO 0.963 0360 0916 0.140 0.002 0.068 0.387 0.561 0.640 0.996
MGROS 1.000 0.966  0.308 0.000 0.850 0.002 0.092 0.275 0.034 0.783
NETAS 0.954 0.661 0.761 0.143 0.000 0.004 0.282 0.145 0.339 0.988
OTKAR 0.971 0.697 1.000 0.165 0.006 0.000 0.498 0.191 0.303 0.985
SISE 0.951 0379 0.742 0.136 0.016 0.001 0.578 0912 0.621 0.995
SOKM 0.000 1.000  0.232 1.000 1.000 0.004 0.000 0.089 0.000 0.000
TATGD 0.953 0314 0.720 0.131 0.007 0.000 0.833 0.034 0.686 0.997
TOASO 0.959 0.573 0.935 0.148 0.034 0.010 0.244 0411 0427 0.992
TCELL 0.954 0.501  0.680 0.132 0.029 0.046 0379 0.722 0.499 0.994
TUPRS 0.957 0.699 0495 0.125 0.080 0.003 0.194 0.000 0.301 0.985
THYAO 0.949 0.648  0.580 0.130 0.102 0.017 0.127 0.310 0.352 0.988
TTKOM  0.958 0.699 0.703 0.141 0.012 0.023 0.155 0.322 0.301 0.985
TTRAK 0.963 0.668 0.611 0.133 0.031 0.002 0.462 0.608 0.332 0.987
ULKER 0.954 0.514 0.781 0.139 0.008 0.004 0.294 0.667 0.486 0.992
VESTL 0.952 0.752  0.526 0.129 0.017 0.001 0.077 0.146 0.248 0.980
VESBE 0.956 0.543  0.928 0.146 0.011 0.004 0.216 0.035 0.457 0.993
ZOREN 0.954 0.885 0.415 0.114 0.036 0.053 0.026 0.088 0.115 0.953
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Spesifik oranlar (kriterler arasi) iligskinin belirlenmesi amaciyla bu asamada korelasyon
matrisi olusturulmaktadir. Esitlik (25) kullanilarak hesaplanmis olan korelasyon katsay1

matrisi, Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: (Kriterler Arasi) Korelasyon Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CcO NO TB/TA TB/TO
PDDD 1 -0.319 0335 -0987 -0.715 0.029 0.217 0.144 0319 0.966
TOBIN -0.319 1 -0.569 0273 0476 0.215 -0.778 -0.454 -1.000 -0.439
ROA 0.335 -0.569 1 -0.206 -0.508 -0.517 0.519 0255 0569 0414
ROE -0.987 0.273  -0.206 1 0.629 -0.112 -0.170 -0.128 -0.273 -0.928
ADH -0.715 0476 -0.508 0.629 1 0.004 -0.314 -0.153 -0.476 -0.862
SDH 0.029 0.215 -0.517 -0.112 0.004 1 -0.227 -0.096 -0.215 0.021
CO 0217 -0.778 0519 -0.170 -0.314 -0.227 1 0.349 0.778 0.281
NO 0.144 -0.454 0255 -0.128 -0.153 -0.096 0.349 1 0.454 0.169
TB/TA 0319 -1.000 0569 -0.273 -0.476 -0.215 0.778 0.454 1 0.439
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TB/TO 0966 -0.439 0414 -0.928 -0.862 0.021 0.281  0.169  0.439 1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yontemin son asamasinda ise ilk olarak Esitlik (26-27) kullanilarak her bir spesifik

oranin (degerlendirme kriterinin) igerisinde barindirdigi bilgi miktarini temsil eden ¢;, ardindan
ise her bir spesifik orana (degerlendirme kriterine) iliskin agirlik skoru wj; ise Esitlik (28)

kullanilarak tespit edilmis olup, elde edilen sonuglar ise Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: 2019 yil1 igin Hesaplanan cjve w; Degerleri

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

G 1438 2.607 1.876 1.611 2299 1.642 2.093 2369 1.890 1.499
W;j 0.074 0.135 0.097 0.083 0.119 0.085 0.108 0.123  0.098 0.078

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’da yer sunulan bilgilere gore, 2019 yilim kapsayan dénem ig¢in reel sektor
firmalarinin performansina etki eden en 6nemli spesifik oranin (degerlendirme kriterinin)
“TOBIN” olarak kodlanan, Tobin Q orani oldugu, buna karsin ayn1 dénemde firma performansi
tizerinde etkisi en az olan spesifik oranin (degerlendirme kriterinin) ise “PDDD” olarak
kodlanan piyasa degeri defter degeri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 7°de ise analiz kapsamina alinan tiim yillar i¢in elde edilen spesifik oranlara

(degerlendirme kriterlerine) ait bilgi miktar1 ve agirlik skorlar1 rapor edilmistir.

Tablo 7: Tiim Yillar i¢in Hesaplanan cjve w; Degerleri

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

2015 ¢ 2239 1991 1373 1.248 1.630 2300 1990 1.727 1304 1.209
W;  0.132 0.117 0.081 0.073 0.096 0.135 0.117 0.102 0.077 0.071
2016 ¢ 2037 1921 1580 1.511 1.742 1.767 1.708 1.673 1.387 1.435
Wj  0.122 0.115 0.094 0.090 0.104 0.105 0.102 0.100 0.083 0.086
2017 C; 1.721 1.519 1.289 1481 1.609 1.866 1.716 2.023 1296 1.601
Wj  0.107 0.094 0.080 0.092 0.100 0.116 0.106 0.125 0.080 0.099
2018 C; 1410 1.495 1.186 1.292 2.076 2.007 1.867 1958 2.002 1.779
Wj  0.083 0.088 0.069 0.076 0.122 0.118 0.109 0.115 0.117 0.104
2019 C; 1438 2.607 1.876 1.611 2299 1.642 2.093 2369 1.890 1.499
W;  0.074 0.135 0.097 0.083 0.119 0.085 0.108 0.123 0.098 0.078

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 7’de rapor edilen bilgilere gore ise analiz kapsamina alinan donemlerde, firma
performansina etki eden en Onemli ve en Onemsiz spesifik oranlarin (degerlendirme
kriterlerinin= y1llara gore degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile 6rnegin 2015
yilinda firma performansina etki eden en 6nemli spesifik oran (degerlendirme kriteri) “SDH”
olarak kodlanan stok devir hizi olurken, 2016 yilinda ise en 6nemli spesifik oran (degerlendirme
kriteri) PDDD” olarak kodlanan piyasa degeri defter degeri olmustur. Ayn1 sekilde, 2015
yilinda firma performansi iizerinde etkisi en az olan spesifik oran (degerlendirme kriteri)
“TB/TO” olarak kodlanan toplam borglarin toplam &zkaynaklara orani olurken, bu durum 2016
yilinda ise “TB/TA” olarak kodlanan toplam borg¢larin toplam aktiflere orani olarak ifade edilen

finansal kaldirag oran1 olarak tespit edilmistir.

5.5.2. COPRAS Yonteminden Elde Edilen Bulgular

Bu baglik altinda CRITIC yontemine dayali olarak elde edilen agirlik skorlart COPRAS
yontemine dahil edilerek firmalarin performans skorlar1 hesaplanmigtir. COPRAS yonteminin
ilk agsamasinda Esitlik (29) kapsaminda olusturulan baslangi¢c karar matrisi Tablo 8’de rapor
edilmisgtir.

Tablo 8: Karar Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0819 0.860 -0.108 -0.771 23.562 2013.171 0.517 0.188 0.860 6.152
AKSA 0.963 0.633 0.066 0.181 5.056 4501 1.052 0.307 0.633 1.728
AKSEN 0.687  0.551 0.054 0.130 2.886 16.063 0.912 0.041 0.551 1.341
AEFES 1.071 0474 0.028 0.100 8.549 6.437 1325 0.608 0.474 1.679
ANELE 0379  0.639 0.002 0.006 4.650 7488 1374 0.137 0.639 1.768
ARCLK 1436 0.717 0.027 0.099 3.357 3.851 1575 0471 0.717  2.579
ASELS 0.848 0471 0.131 0.248 3.349 2.155 1.805 0.454 0471 0.894
AYGAZ 1546 0500 0.055 0.110 18.032 35.145 1.063 0.445 0.500 0.999
BRISA 3.150  0.830 0.022 0.127 5.727 4284 0947 0.337 0.830 4.886
CCOLA 1482 0538 0.059 0.145 13462 9223 1.545 0.798 0.538 1.319
CIMSA 0876  0.606 0.004 0.011 37.447 7.696 0.783 0.199 0.606 1.649
DOAS 1.643 0.731 0.016 0.062 13.207 9.162 0.813 0.210 0.731 2.740
ENJSA 0.001 0.708 0.044 0.151 6.464 106.922 0.789 0.064 0.708 2.423
ENKAI 0.739 0202 0.078 0.099 7.017 5.110  3.008 1.047 0.202 0.256
EREGL  1.025 0.330 0.075 0.115 8.213 2407 2554 1.121 0.330  0.509
FROTO 5424 0.716 0.119 0420 9.551 19.259 1.175 0370 0.716 2.517
ISDMR 1404 0251 0.100 0.133 15480 3.381 3.323 0.004 0.251 0.335
KERVT  2.845 0.645 0.058 0.210 5.576 4501 2471 0.021 0.645 2.323
KORDS 1.114  0.607 0.053 0.168 5.301 3371  1.179 0.280 0.607 1.936
LOGO 4.011 0491 0.111 0.234 1.999 139433 1.553 0.629 0.491 1.033
MGROS 13449 0978 -0.034 -1.532 183.543 6370 0.699 0309 0.978 44.016
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NETAS 1.603 0.733  0.074 0.277 1.524 9396 1248 0.163 0.733  2.743
OTKAR 6.097 0.762 0.131 0.551 2.711 1.968 1.872 0.215 0.762 3.199
SISE 0.814 0506 0.070 0.185 5.056 3.179 2105 1.022 0.506 1.342
SOKM -241.903 1.005 -0.052 11.105 215.703 9.259 0.434 0.101 1.005 202.329
TATGD 1.562 0454 0.064 0.118 2975 2.650 2.840 0.038 0.454 0.831
TOASO 3.070 0.662 0.116 0342 8815 22.040 1.138 0.461 0.662 1.959
TCELL 1.682  0.604 0.055 0.139 7.646 94265 1528 0.809 0.604 1.531
TUPRS 2389 0763 0.011 0.045 18.714 8.947 0993 0.000 0.763 3.226
THYAO 0489 0.722 0.031 0.111 23.438 36.006 0.800 0.348 0.722  2.600
TTKOM 2.717 0.763 0.060 0.255 4.101 48.795 0.882 0361 0.763  3.226
TTRAK  3.961 0.738 0.038 0.146 8.151 5.157 1.768 0.682 0.738  2.816
ULKER 1.758  0.614 0.079 0.229 3.298 9.556 1.282 0.747 0.614 1.781
VESTL 1.194  0.806 0.018 0.095 5.092 4552 0.656 0.163 0.806 4.247
VESBE 2299 0.638 0.114 0315 3.986 9415 1.059 0.040 0.638 1.759
ZOREN 1.804 0.912 -0.008 -0.090 9.250 107.979 0.508 0.099 0.912  9.725

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

COPRAS yonteminin saglikli ve glivenilir bir sekilde isleyebilmesi i¢in karar matrisinde
yer alan degerler igerisinde negatif ve sifir degerlerinin olmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde,
yontem tutarsiz sonuglar verecektir. Dolayisiyla, Tablo 8’de yer alan PDDD, ROA ve ROE
spesifik oranlarina (degerlendirme kriterlerine) iliskin degerler icerinde negatif degerlerin
oldugu goriilmektedir. S6z konusu degerleri pozitif hale getirmek icin literatiirde birgok yontem
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada ise Zhang vd. (2011) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Z-
Skoru Teknigi kullanilmistir. Bu yontemde serileri pozitif hale getirmek i¢in ilk olarak PDDD,
ROA ve ROE serilerinin ortalama ve standart sapma degerleri tespit edilerek, devaminda seride
yer alan her bir degerden serinin ortalamasi ¢ikarilarak elde edilen deger standart sapmaya
boliinmiistiir. Bu hesaplamadan sonra yeni bir ROA ve ROE serisi elde edilmektedir. En son
ise yeni serilerin minimum degerleri tespit edilerek her bir seriye en az minimum deger kadar
ilave yapilarak pozitif hale doniistiiriilmiis seriler elde edilmektedir. Sonug olarak, yapilan
hesaplamalar neticesinde elde edilen diizeltilmis karar matrisi Tablo 9’da sunulmus olup,

bundan sonraki asamalarda ilgili hesaplamalar bu degerler iizerinden yapilmistir.

Tablo 9: Diizeltilmis Karar Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH cO NO TB/TA TB/TO
AKENR 5963 0.860 0.007 0415 23.562 2013.171 0.517 0.188 0.860 6.152
AKSA 5966 0.633 3387 0.925 5.056 4501 1.052 0307 0.633 1.728
AKSEN 5960 0.551 3.139 0.898 2.886 16.063 0912 0.041 0.551 1.341
AEFES 5969 0474 2647 0.881 8.549 6.437 1325 0.608 0474 1.679
ANELE 5952 0.639 2143 0.831 4.650 7488 1374 0.137 0.639 1.768
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ARCLK 5978 0.717 2.632 0.881 3.357 3.851 1575 0471 0.717 2.579
ASELS 5964 0471 4.639 0961 3.349 2.155 1.805 0.454 0471 0.894
AYGAZ 5981 0.500 3.171 0.887 18.032 35.145 1.063 0.445 0.500 0.999
BRISA  6.020 0.830 2.519 0.896 5.727 4284 0947 0337 0.830 4.886
CCOLA 5979 0538 3246 0905 13462 9.223 1545 0.798 0.538 1.319
CIMSA 5964 0.606 2.177 0.834 37.447 7.696 0.783 0.199 0.606 1.649
DOAS 5983 0.731 2419 0.861 13.207 9.162 0.813 0.210 0.731 2.740
ENJSA 5943 0.708 2957 0909 6.464 106922 0.789 0.064 0.708 2.423
ENKAI 5961 0202 3.620 0.881 7.017 5110  3.008 1.047 0.202 0.256
EREGL 5968 0330 3.553 0.889 8.213 2407 2554 1.121 0330 0.509
FROTO 6.076 0.716 4.419 1.053 9.551 19.259 1.175 0.370 0.716 2.517
ISDMR 5977 0.251 4.035 0.899 15480 3381 3.323 0.004 0251 0.335
KERVT 6.013 0.645 3.233 0940 5.576 4501 2471 0.021 0.645 2.323
KORDS 5970 0.607 3.124 0918 5.301 3371  1.179 0.280 0.607 1.936
LOGO 6.041 0491 4259 0953 1999 139433 1553 0.629 0491 1.033
MGROS 6.273 0978 1439 0.007 183.543 6370 0.699 0.309 0.978 44.016
NETAS 5982 0.733 3.538 0976 1524 939 1248 0.163 0.733  2.743
OTKAR 6.092 0762 4.649 1.123 2711 1.968 1.872 0.215 0.762 3.199
SISE 5963 0506 3.453 0.927 5.056 3.179 2105 1.022 0.506 1.342
SOKM 0.006 1.005 1.084 6.776 215.703 9.259 0.434 0.101 1.005 202.329
TATGD 5981 0454 3351 0.891 2975 2.650 2.840 0.038 0454 0.831
TOASO 6.018 0.662 4345 1.011 8815 22.040 1.138 0.461 0.662 1.959
TCELL 5984 0.604 3.163 0902 7.646 94265 1528 0.809 0.604 1.531
TUPRS 6.001 0.763 2304 0.852 18.714 8947 0993 0.000 0.763  3.226
THYAO 50955 0722 2.699 0.887 23.438 36.006 0.800 0.348 0.722 2.600
TTKOM 6.010 0.763 3.270 0.964 4.101 48.795 0.882 0.361 0.763 3.226
TTRAK 6.040 0.738 2.845 0.906 &.151 5157 1.768 0.682 0.738  2.816
ULKER 5986 0.614 3.634 0950 3.298 9.556 1.282 0.747 0.614 1.781
VESTL 5972 0.806 2451 0.879 5.092 4552 0.656 0.163 0.806 4.247
VESBE 5999 0.638 4313 099 3.986 9415 1.059 0.040 0.638 1.759
ZOREN 5987 0912 1935 0.779 9.250 107.979 0.508 0.099 0912  9.725

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Diizeltilmis karar matrisinde yer alan her bir deger, bu asamada Esitlik (30) kullanilarak

normalize edilmektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CcO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.028 0.037 0.000 0.011 0.034 0.723 0.010 0.014 0.037 0.019
AKSA 0.028 0.027 0.031 0.025 0.007 0.002 0.021 0.023 0.027 0.005
AKSEN 0.028 0.024 0.029 0.024 0.004 0.006 0.018 0.003 0.024 0.004
AEFES 0.028 0.020 0.024 0.024 0.012 0.002 0.027 0.046 0.020 0.005
ANELE 0.028 0.028 0.020 0.022 0.007 0.003 0.028 0.010 0.028 0.005
ARCLK 0.028 0.031 0.024 0.024 0.005 0.001 0.032 0.035 0.031 0.008
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ASELS  0.028 0.020 0.042 0.026 0.005 0.001 0.036 0.034 0.020 0.003
AYGAZ 0.028 0.022 0.029 0.024 0.026 0.013 0.021 0.033 0.022 0.003
BRISA  0.029 0.036 0.023 0.024 0.008 0.002 0.019 0.025 0.036 0.015
CCOLA 0.028 0.023 0.030 0.024 0.019 0.003 0.031 0.060 0.023 0.004
CIMSA 0.028 0.026 0.020 0.022 0.053 0.003 0.016 0.015 0.026 0.005
DOAS 0.029 0.032 0.022 0.023 0.019 0.003 0.016 0.016 0.032 0.008
ENJSA  0.028 0.031 0.027 0.024 0.009 0.038 0.016 0.005 0.031 0.007
ENKAI  0.028 0.009 0.033 0.024 0.010 0.002 0.061 0.079 0.009 0.001
EREGL 0.028 0.014 0.032 0.024 0.012 0.001 0.052 0.084 0.014 0.002
FROTO 0.029 0.031 0.040 0.028 0.014 0.007 0.024 0.028 0.031 0.008
ISDMR 0.028 0.011 0.037 0.024 0.022 0.001 0.067 0.000 0.011 0.001
KERVT 0.029 0.028 0.029 0.025 0.008 0.002 0.050 0.002 0.028 0.007
KORDS 0.028 0.026 0.028 0.025 0.008 0.001 0.024 0.021 0.026 0.006
LOGO 0.029 0.021 0.039 0.025 0.003 0.050 0.031 0.047 0.021 0.003
MGROS 0.030 0.042 0.013 0.000 0261 0.002 0.014 0.023 0.042 0.135
NETAS 0.029 0.032 0.032 0.026 0.002 0.003 0.025 0.012 0.032 0.008
OTKAR 0.029 0.033 0.042 0.030 0.004 0.001 0.038 0.016 0.033 0.010
SISE 0.028 0.022 0.031 0.025 0.007 0.001 0.042 0.077 0.022 0.004
SOKM 0.000 0.043 0.010 0.181 0307 0.003 0.009 0.008 0.043 0.620
TATGD 0.028 0.020 0.031 0.024 0.004 0.001 0.057 0.003 0.020 0.003
TOASO 0.029 0.029 0.040 0.027 0.013 0.008 0.023 0.035 0.029 0.006
TCELL 0.029 0.026 0.029 0.024 0.011 0.034 0.031 0.061 0.026 0.005
TUPRS 0.029 0.033 0.021 0.023 0.027 0.003 0.020 0.000 0.033 0.010
THYAO 0.028 0.031 0.025 0.024 0.033 0.013 0.016 0.026 0.031 0.008
TTKOM 0.029 0.033 0.030 0.026 0.006 0.018 0.018 0.027 0.033 0.010
TTRAK 0.029 0.032 0.026 0.024 0.012 0.002 0.036 0.051 0.032 0.009
ULKER 0.029 0.027 0.033 0.025 0.005 0.003 0.026 0.056 0.027 0.005
VESTL  0.028 0.035 0.022 0.023 0.007 0.002 0.013 0.012 0.035 0.013
VESBE 0.029 0.028 0.039 0.027 0.006 0.003 0.021 0.003 0.028 0.005
ZOREN 0.029 0.039 0.018 0.021 0.013 0.039 0.010 0.007 0.039 0.030

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

CRITIC yontemine dayali olarak elde edilen agirlik skorlari, bu agamada COPRAS
yontemine dahil edilerek Esitlik (31) kapsaminda agirlikli normalize matris elde edilmektedir.

Yapilan hesaplamalar dogrultusunda ulasilan sonuglar Tablo 11°de goriildiigii gibidir.

Tablo 11: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CcO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.002 0.005 0.000 0.001 0.004 0.061 0.001 0.002 0.004 0.001
AKSA 0.002 0.004 0.003 0.002 0.001 0.000 0.002 0.003 0.003 0.000
AKSEN 0.002 0.003 0.003 0.002 0.000 0.000 0.002 0.000 0.002 0.000
AEFES 0.002 0.003 0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.006 0.002 0.000
ANELE 0.002 0.004 0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.001 0.003 0.000
ARCLK 0.002 0.004 0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.004 0.003 0.001
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ASELS
AYGAZ
BRISA
CCOLA
CIMSA
DOAS
ENJSA
ENKAI
EREGL
FROTO
ISDMR
KERVT
KORDS
LOGO
MGROS
NETAS
OTKAR
SISE
SOKM
TATGD
TOASO
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
TTRAK
ULKER
VESTL
VESBE
ZOREN

0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.000
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002

0.003
0.003
0.005
0.003
0.004
0.004
0.004
0.001
0.002
0.004
0.001
0.004
0.004
0.003
0.006
0.004
0.004
0.003
0.006
0.003
0.004
0.004
0.004
0.004
0.004
0.004
0.004
0.005
0.004
0.005

0.004
0.003
0.002
0.003
0.002
0.002
0.003
0.003
0.003
0.004
0.004
0.003
0.003
0.004
0.001
0.003
0.004
0.003
0.001
0.003
0.004
0.003
0.002
0.002
0.003
0.003
0.003
0.002
0.004
0.002

0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.000
0.002
0.003
0.002
0.015
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002
0.002

0.001
0.003
0.001
0.002
0.006
0.002
0.001
0.001
0.001
0.002
0.003
0.001
0.001
0.000
0.031
0.000
0.000
0.001
0.037
0.001
0.001
0.001
0.003
0.004
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.002

0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.003
0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.004
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.003
0.000
0.001
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.003

0.004
0.002
0.002
0.003
0.002
0.002
0.002
0.007
0.006
0.003
0.007
0.005
0.003
0.003
0.002
0.003
0.004
0.005
0.001
0.006
0.002
0.003
0.002
0.002
0.002
0.004
0.003
0.001
0.002
0.001

0.004
0.004
0.003
0.007
0.002
0.002
0.001
0.010
0.010
0.003
0.000
0.000
0.003
0.006
0.003
0.002
0.002
0.009
0.001
0.000
0.004
0.007
0.000
0.003
0.003
0.006
0.007
0.002
0.000
0.001

0.002
0.002
0.004
0.002
0.003
0.003
0.003
0.001
0.001
0.003
0.001
0.003
0.003
0.002
0.004
0.003
0.003
0.002
0.004
0.002
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.003
0.004

0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.001
0.001
0.000
0.000
0.001
0.000
0.001
0.000
0.000
0.010
0.001
0.001
0.000
0.048
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.001
0.000
0.001
0.000
0.002

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu asamada birinci olarak Esitlik (32) ve Esitlik (33) kullanilarak faydali ve faydasiz

kriterler igin sirastyla S; ve S;” degerleri tespit edilmistir. Ikinci olarak Esitlik (34) vasitastyla

her karar alternatifi i¢in géreceli dnem degeri olarak ifade edilen Q; ve Esitlik (35) vasitasiyla

da en yiiksek goreceli onem degeri olarak ifade edilen Q,,,5x degeri tespit edilmistir. Son

kisimda ise degerlendirme kapsamina alinan her alternatife iligkin performans indeksi olarak

ifade edilen P; indeksi (36) kullanilarak tespit yapilmistir. Yapilmig olan tiim hesaplamalara

iliskin ulasilan sonuglar ise Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12°de yer alan bulgulardan hareketle 2019 yilin1 kapsayan donem i¢in COPRAS

yontemine gore Sirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan reel sektor firmalarinin finansal
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performans skorlar1 dikkate alindiginda, s6z konusu dénemde finansal agidan en basarili ii¢
firmanin sirastyla AKENR, SOKM ve MGROS kodlu firmalar oldugu, buna karsin yine ayni
donem i¢in finansal agidan en basarisiz ii¢ firmanin ise sirasiyla VESTL, AKSEN ve ANELE

kodlu firmalar oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 12: P, indeksleri ve COPRAS Siralamalar1 (2019)

N _ _ P, COPRAS
Si Si 1/5; Q; Indeksi Siralama
AKENR 0.076 0.005 196.289 0.079 100.000 1
AKSA 0.017 0.003 324.107 0.022 27.215 25
AKSEN 0.013 0.003 378.137 0.019 23.712 35
AEFES 0.019 0.002 416.545 0.025 31.824 16
ANELE 0.015 0.003 320.804 0.019 24.475 34
ARCLK 0.019 0.004 274.552 0.023 28.969 22
ASELS 0.020 0.002 454.585 0.026 33.175 13
AYGAZ 0.020 0.002 425.836 0.026 33.301 12
BRISA 0.017 0.005 214.292 0.020 25.884 28
CCOLA 0.023 0.003 386.659 0.029 36.495 10
CIMSA 0.020 0.003 338.685 0.024 30.717 19
DOAS 0.017 0.004 267.363 0.020 25.807 29
ENJSA 0.018 0.004 280.501 0.021 27.151 26
ENKAI 0.026 0.001 1093.970 0.041 52.332 4
EREGL 0.027 0.002 659.383 0.036 45.265 5
FROTO 0.021 0.004 276.223 0.025 31.146 17
ISDMR 0.019 0.001 877.009 0.032 39.815 6
KERVT 0.018 0.003 305.217 0.022 27.559 24
KORDS 0.017 0.003 330.847 0.021 26.872 27
LOGO 0.025 0.002 431.000 0.031 38.849 8
MGROS 0.045 0.015 68.533 0.046 57.879 3
NETAS 0.016 0.004 266.948 0.020 25.551 30
OTKAR 0.020 0.004 251.408 0.023 29.485 21
SISE 0.025 0.002 407.070 0.031 39.024 7
SOKM 0.061 0.052 19.106 0.061 76.866 2
TATGD 0.017 0.002 473.086 0.024 29.704 20
TOASO 0.021 0.003 306.646 0.025 31.972 15
TCELL 0.025 0.003 342.902 0.030 38.218 9
TUPRS 0.016 0.004 250.618 0.020 24.825 33
THYAO 0.021 0.004 272.638 0.025 31.010 18
TTKOM 0.019 0.004 250.599 0.023 28.538 23
TTRAK 0.023 0.004 264.156 0.026 33.334 11
ULKER 0.022 0.003 331.433 0.026 33.155 14
VESTL 0.015 0.004 226.679 0.018 22.825 36
VESBE 0.016 0.003 321.499 0.020 25.320 32
ZOREN 0.018 0.006 162.243 0.020 25.340 31
TOPLAM 0.175  12467.569
Quya 0.079

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 13’te ise analiz kapsaminda incelenen tiim dénemler icin COPRAS yontemine
dayali olarak elde edilen finansal performans skorlar1 ve bu skorlara bagl olarak yapilmis olan
siralamalara yer verilmistir. Tablo 13’te yer verilen bilgilere gore, analiz doneminde firmalarin
bagar1 siralamalarinda yillara gore degiskenlik oldugu agik¢a goriilmektedir. Daha agik sekilde
ifade edecek olursak, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda finansal agidan performansi en yiiksek olan
firma AKENR kodlu firma olurken, 2015 ve 2016 yilinda ise MGROS kodlu firma olmustur.

Tablo 13: P, indeksleri ve COPRAS Siralamalar1 (Tiim Yillar igin)

2019 2018 2017 2016 2015
P; Sira P; Sira P; Sira P; Sira P; Sira
AKENR 100 1 100 1 100 1 71.067 2 73.681 3
AKSA 27.215 25 19.461 27 27.295 24 28.374 25 37.551 25
AKSEN 23.712 35 14.894 35 21.751 34 24.846 31 26.993 32
AEFES 31.824 16 30.044 9 41.112 8 48.484 4 53.677 6
ANELE 24475 34 17.874 32 23.670 32 21.259 34 24.075 34
ARCLK 28.969 22 20.593 24 27.390 23 31.516 23 35.670 27
ASELS 33.175 13 31.615 8 41.357 7 37.560 13 40.659 21
AYGAZ 33.301 12 27.324 13 35.220 18 41.724 9 46.582 14
BRISA 25.884 28 21.431 23 25.199 26 26.594 27 35.431 28
CCOLA 36.495 10 30.915 10 35.782 17 41.935 7 47.584 10
CIMSA 30.717 19 17.507 33 23.689 31 26.905 26 42.009 20
DOAS 25.807 29 17.930 31 21.009 35 25.121 30 32.015 29
ENJSA 27.151 26 16.967 34 23.501 33 34.594 18 57.947 4
ENKAI 52.332 4 43.526 4 42.414 5 46.076 5 54.475 5
EREGL 45.265 5 37.388 5 45.141 3 38.472 11 45.803 15
FROTO 31.146 17 25.748 16 37.955 13 35.574 16 51.127 8
ISDMR 39.815 6 36.705 6 36.498 15 31.911 22 35.678 26
KERVT 27.559 24 18.642 29 26.990 25 17.702 36 42.450 19
KORDS 26.872 27 20.131 26 24251 30 26.565 28 29.292 31
LOGO 38.849 8 26.121 15 39.840 10 37.606 12 51.479 7
MGROS 57.879 3 49.654 3 72.067 2 100 1 100 1
NETAS 25.551 30 18.566 30 25.163 27 25.175 29 30.868 30
OTKAR 29.485 21 24732 18 39.551 11 45.397 6 47.085 12
SISE 39.024 7 26.584 14 35.068 19 32.826 19 44.400 18
SOKM 76.866 2 79.931 2 24 458 29 22.817 32 25473 33
TATGD 29.704 20 24891 17 28.059 22 37.050 15 38.122 24
TOASO 31.972 15 23.044 21 35.984 16 37.318 14 45332 16
TCELL 38.218 9 29.553 12 42.862 4 49.078 3 74.428 2
TUPRS 24 825 33 24.697 19 32.506 20 30.920 24 39.864 22
THYAO 31.010 18 22.153 22 29.101 21 32.524 20 44.606 17
TTKOM 28.538 23 20.350 25 38.118 12 38.576 10 47.309 11
TTRAK 33.334 11 24.111 20 37.802 14 41.878 8 48.092 9
ULKER 33.155 14 36.049 7 41.393 6 34.619 17 46.614 13
VESTL 22.825 36 14.540 36 17.934 36 22.641 33 24.069 35
VESBE 25.320 32 18.814 28 24.732 28 32.140 21 38.785 23
ZOREN 25.340 31 30.964 11 40.118 9 19.594 35 20.837 36
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5.5.3. MABAC Yonteminden Elde Edilen Bulgular

Bu baslik altinda, CRITIC yontemine dayali olarak hesaplanmis olan agirlik skorlari
MABAC yontemine dahil edilerek firmalarin performans skorlari tespit edilmistir. MABAC
yonteminin ilk agamasinda, Esitlik (37) kapsaminda olusturulan ve Tablo 9°da yer alan karar
matrisi olusturulmaktadir. Ardindan ise kriterlerin fayda ve maliyet 6zellikleri géz Oniine
alinarak sirasiyla Esitlik (38-39)’dan yararlanilarak normalizasyon islemi yapilmaktadir.

Normalize degerlere iliskin ulasilan sonuglar Tablo 14’te yer almaktadir.

Tablo 14: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CcO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0951 0.820 0.000 0.060 0.103 1.000 0.029 0.168 0.180 0.971
AKSA 0951 0.537 0.728 0.136 0.016 0.001 0.214 0273 0.463 0.993
AKSEN 0950 0434 0.675 0.132 0.006 0.007 0.165 0.036 0.566 0.995
AEFES 0952 0339 0.569 0.129 0.033 0.002 0309 0.542 0.661 0.993
ANELE 0949 0.544 0460 0.122 0.015 0.003 0326 0.122 0456 0.993
ARCLK 0953 0.642 0.566 0.129 0.009 0.001 0395 0421 0358 0.989
ASELS 0951 0335 0998 0.141 0.009 0.000 0475 0405 0.665 0.997
AYGAZ 0953 0371 0.682 0.130 0.077 0.016 0.218 0.397 0.629 0.996
BRISA 0960 0.782 0.541 0.131 0.020 0.001 0.178 0301 0.218 0.977
CCOLA 00953 0419 0.698 0.133 0.056 0.004 0385 0.712 0.581 0.995
CIMSA 0951 0.504 0468 0.122 0.168 0.003 0.121 0.177 0496 0.993
DOAS 0954 0.660 0.520 0.126 0.055 0.004 0.131 0.187 0340 0.988
ENJSA 0947 0.630 0.636 0.133 0.023 0.052 0.123 0.057 0.370 0.989
ENKAI 0950 0.000 0.778 0.129 0.026  0.002 0.891 0.934 1.000 1.000
EREGL 0951 0.160 0.764 0.130 0.031 0.000 0.734 1.000 0.840 0.999
FROTO 0969 0.640 0950 0.154 0.037 0.009 0.257 0330 0.360 0.989
ISDMR 0953 0.061 0.868 0.132 0.065 0.001 1.000 0.003 0.939 1.000
KERVT 0958 0.552 0.695 0.138 0.019 0.001 0.705 0.019 0.448 0.990
KORDS 0952 0504 0672 0.135 0.018 0.001 0.258 0.249 0.496 0.992
LOGO 0963 0360 0916 0.140 0.002 0.068 0.387 0.561 0.640 0.996
MGROS 1.000 0966 0308 0.000 0.850 0.002 0.092 0275 0.034 0.783
NETAS 0954 0.661 0.761 0.143 0.000 0.004 0.282 0.145 0.339 0.988
OTKAR 0971 0.697 1.000 0.165 0.006 0.000 0498 0.191 0.303 0.985
SISE 0951 0379 0.742 0.136 0.016 0.001 0578 0912 0.621 0.995
SOKM 0.000 1.000 0.232 1.000 1.000 0.004 0.000 0.089 0.000 0.000
TATGD 0953 0314 0.720 0.131 0.007 0.000 0.833 0.034 0.686 0.997
TOASO 0959 0573 0935 0.148 0.034 0.010 0.244 0411 0427 0.992
TCELL 0954 0501 0.680 0.132 0.029 0.046 0.379 0.722 0499 0.994
TUPRS 0957 0.699 0495 0.125 0.080 0.003 0.194 0.000 0.301 0.985
THYAO 0949 0.648 0.580 0.130 0.102 0.017 0.127 0310 0.352 0.988
TTKOM 00958 0.699 0.703 0.141 0.012 0.023 0.155 0322 0.301 0.985
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TTRAK 0963 0.668 0.611 0.133 0.031 0.002 0462 0.608 0.332 0.987
ULKER 0954 0514 0.781 0.139 0.008 0.004 0.294 0.667 0486 0.992
VESTL 0952 0.752 0526 0.129 0.017 0.001 0.077 0.146 0.248 0.980
VESBE 0956 0.543 0928 0.146 0.011 0.004 0.216 0.035 0.457 0.993
ZOREN 0954 0.885 0415 0.114 0.036  0.053 0.026 0.088 0.115 0.953

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Esitlik (40) kapsaminda CRITIC yonteminden elde edilen agirlik skorlari bu asamada
MABAC yontemine dahil edilerek agirlikli normalize matris hesaplanmig, Tablo 15°te

sunulmustur.

Tablo 15: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CcO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.145 0.246 0.097 0.088 0.131 0.170 0.111 0.143 0.115 0.153
AKSA 0.145 0.207 0.168 0.095 0.121 0.085 0.132 0.156 0.143  0.155
AKSEN 0.145 0.194 0.163 0.094 0.120 0.086 0.126 0.127 0.153  0.155
AEFES 0.145 0.181 0.152 0.094 0.123 0.085 0.142 0.189 0.162 0.155
ANELE 0.145 0.208 0.142 0.093 0.121  0.085 0.144 0.138 0.142 0.155
ARCLK 0.145 0.222 0.152 0.094 0.120 0.085 0.151 0.174 0.133 0.154
ASELS  0.145 0.180 0.194 0.095 0.120 0.085 0.160 0.172 0.163  0.155
AYGAZ 0.145 0.185 0.163 0.094 0.128 0.086 0.132 0.171 0.159 0.155
BRISA  0.146 0240 0.150 0.094 0.121 0.085 0.128 0.159 0.119 0.153
CCOLA 0.145 0.191 0.165 0.094 0.126 0.085 0.150 0.210 0.155 0.155
CIMSA 0.145 0203 0.142 0.094 0.139 0.085 0.121 0.144 0.146 0.155
DOAS 0.145 0224 0.147 0.094 0.125 0.085 0.123 0.146 0.131 0.154
ENJSA  0.145 0220 0.159 0.094 0.122 0.089 0.122 0.130 0.134 0.154
ENKAI  0.145 0.135 0.173 0.094 0.122 0.085 0.205 0.237 0.196 0.155
EREGL 0.145 0.157 0.171 0.094 0.123 0.085 0.188 0.245 0.180 0.155
FROTO 0.146 0221 0.189 0.096 0.123 0.086 0.136 0.163 0.133 0.154
ISDMR 0.145 0.143 0.181 0.094 0.127 0.085 0.217 0.123 0.190 0.155
KERVT 0.146 0209 0.165 0.095 0.121 0.085 0.185 0.125 0.142 0.154
KORDS 0.145 0203 0.162 0.095 0.121 0.085 0.136 0.153 0.146 0.155
LOGO 0.146 0.184 0.186 0.095 0.119 0.091 0.150 0.191 0.160 0.155
MGROS 0.149 0265 0.127 0.083 0220 0.085 0.118 0.156 0.101 0.138
NETAS 0.145 0224 0.171 0.095 0.119 0.085 0.139 0.140 0.131 0.154
OTKAR 0.147 0229 0.194 0.097 0.120 0.085 0.162 0.146 0.127 0.154
SISE 0.145 0.186 0.169 0.095 0.121 0.085 0.171 0.234 0.159 0.155
SOKM 0.074 0270 0.120 0.167 0238 0.085 0.108 0.134 0.098 0.078
TATGD 0.145 0.177 0.167 0.094 0.120 0.085 0.199 0.127 0.165 0.155
TOASO 0.146 0212 0.188 0.096 0.123 0.086 0.135 0.173 0.140 0.155
TCELL 0.145 0203 0.163 0.094 0.122 0.089 0.149 0.211 0.147 0.155
TUPRS 0.146 0229 0.145 0.094 0.129 0.085 0.129 0.123 0.127 0.154
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THYAO 0.145 0222 0.153 0.094 0.131 0.086 0.122 0.161 0.132 0.154
TTKOM 0.146 0229 0.165 0.095 0.120 0.087 0.125 0.162 0.127 0.154
TTRAK 0.146 0225 0.156 0.094 0.123 0.085 0.158 0.197 0.130 0.154
ULKER 0.145 0204 0.173 0.095 0.120 0.085 0.140 0.204 0.145 0.155
VESTL  0.145 0236 0.148 0.094 0.121 0.085 0.117 0.140 0.122 0.154
VESBE 0.146 0.208 0.187 0.096 0.120 0.085 0.132 0.127 0.143  0.155
ZOREN 0.145 0.254 0.137 0.093 0.123 0.089 0.111 0.133 0.109 0.152

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Esitlik (41)’den yararlanilarak elde edilen sinir yakinlik alan matrisi Tablo 16°daki gibidir.

Tablo 16: Sinir Yakinlik Alan Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
g 0.1429 0.2068 0.1592 0.0955 0.1273 0.0875 0.1414 0.1597 0.1402 0.1510

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 17°de bir Onceki asamada hesaplanan sinir yakinlik alan matrisinden
faydalanilarak Esitlik (43) vasitastyla hesaplanan karar alternatiflerinin sinir yakinlik alanina

uzaklik matrisi yer almaktadir.

Tablo 17: Alternatiflerin Sinir Yakinlik Alanina Uzaklik Matrisi (2019)

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CcO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.002 0.039 -0.062 -0.007 0.004 0.082 -0.030 -0.017 -0.025 0.002
AKSA 0.002 0.001 0.009 -0.001 -0.006 -0.002 -0.010 -0.004 0.003 0.004
AKSEN 0.002 -0.013 0.003 -0.001 -0.008 -0.002 -0.015 -0.033 0.013 0.004
AEFES 0.002 -0.026 -0.007 -0.001 -0.004 -0.002 0.000 0.029 0.022 0.004
ANELE 0.002 0.001 -0.017 -0.002 -0.007 -0.002 0.002 -0.022 0.002 0.004
ARCLK 0.002 0.015 -0.007 -0.001 -0.007 -0.002 0.010 0.014 -0.007 0.003
ASELS  0.002 -0.027 0.035 0.000 -0.007 -0.002 0.018 0.012 0.023 0.004
AYGAZ 0.003 -0.022 0.004 -0.001 0.001 -0.001 -0.010 0.012 0.019 0.004
BRISA  0.003 0.034 -0.010 -0.001 -0.006 -0.002 -0.014 0.000 -0.021 0.002
CCOLA 0.002 -0.015 0.006 -0.001 -0.002 -0.002 0.009 0.050 0.014 0.004
CIMSA 0.002 -0.004 -0.017 -0.002 0.012 -0.002 -0.020 -0.015 0.006 0.004
DOAS 0.003 0.017 -0.012 -0.002 -0.002 -0.002 -0.019 -0.014 -0.009 0.003
ENJSA  0.002 0.013 0.000 -0.001 -0.006 0.002 -0.020 -0.030 -0.006 0.003
ENKAI  0.002 -0.072 0.013 -0.001 -0.005 -0.002 0.063 0.077 0.055 0.004
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EREGL
FROTO
ISDMR
KERVT
KORDS
LOGO
MGROS
NETAS
OTKAR
SISE
SOKM
TATGD
TOASO
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
TTRAK
ULKER
VESTL
VESBE
ZOREN

0.002
0.004
0.002
0.003
0.002
0.003
0.006
0.003
0.004
0.002
-0.068
0.003
0.003
0.003
0.003
0.002
0.003
0.003
0.003
0.002
0.003
0.003

-0.050
0.014
-0.064
0.003

-0.004
-0.023
0.058

0.017
0.022
-0.021
0.063

-0.030
0.005

-0.004
0.022
0.016
0.022
0.018

-0.003
0.030
0.001

0.047

0.012
0.030
0.022
0.005
0.003
0.027
-0.032
0.012
0.035
0.010
-0.040
0.008
0.029
0.004
-0.014
-0.006
0.006
-0.003
0.014
-0.011
0.028
-0.022

-0.001
0.001

-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.012
0.000
0.002

-0.001
0.071

-0.001
0.000
-0.001
-0.002
-0.001
0.000
-0.001
-0.001
-0.001
0.000
-0.003

-0.005
-0.004
-0.001
-0.006
-0.006
-0.008
0.093

-0.008
-0.008
-0.006
0.111

-0.008
-0.004
-0.005
0.001

0.004
-0.007
-0.005
-0.007
-0.006
-0.007
-0.004

-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
0.003

-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
0.001

-0.002
-0.001
-0.001
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
0.002

0.046
-0.005
0.075
0.043
-0.005
0.009
-0.023
-0.003
0.021
0.030
-0.033
0.057
-0.007
0.008
-0.012
-0.019
-0.016
0.017
-0.001
-0.025
-0.010
-0.030

0.085
0.003
-0.037
-0.035
-0.007
0.032
-0.003
-0.019
-0.014
0.075
-0.026
-0.033
0.013
0.051
-0.037
0.001
0.002
0.037
0.045
-0.019
-0.033
-0.026

0.040
-0.007
0.049
0.001

0.006
0.020
-0.039
-0.009
-0.013
0.018

-0.042
0.025

-0.001
0.006
-0.013
-0.008
-0.013
-0.010
0.005

-0.018
0.002

-0.031

0.004
0.003
0.004
0.003
0.004
0.004
-0.013
0.003
0.003
0.004
-0.073
0.004
0.004
0.004
0.003
0.003
0.003
0.003
0.004
0.003
0.004
0.001

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yontemin son asamasinda ise, analiz kapsamina alinan tiim donemler i¢in her bir karar

alternatifine iliskin performans skoru olarak ifade edilen S; skorlari, Esitlik (45) vasitasiyla

tespit edilmis olup Tablo 18’de elde edilen sonuglara yer verilmistir. Tablo 18’de yer alan

bilgilere gore, COPRAS yonteminde oldugu gibi MABAC ydnteminde de firma performans

siralamalarinin yillara gore degiskenlik gosterdigi ifade edilebilir.

Tablo 18: Calisma Kapsamia Alinan Tiim Yillara iliskin S; Degerleri ve Alternatiflerin

Siralamasi
2019 2018 2017 2016 2015
S; Sira S; Sira S; Sira S; Sira S; Sira
AKENR -0.011 25 -0.165 36 -0.075 31 -0.003 22 0.113 2
AKSA -0.005 21 -0.013 22 0.001 20 -0.006 24 0.011 22
AKSEN -0.050 34 -0.069 31 -0.060 29 -0.122 35 -0.108 33
AEFES 0.017 17 0.081 8 0.069 9 0.083 6 0.069 9
ANELE -0.039 30 -0.020 24 -0.025 23 -0.042 29 -0.079 31
ARCLK 0.019 16 -0.007 21 -0.004 21 0.039 14 0.011 23
ASELS 0.057 8 0.133 5 0.156 2 0.109 3 0.054 13
AYGAZ 0.008 19 0.035 13 0.037 15 0.051 13 0.023 20
BRISA -0.015 27 -0.020 25 -0.039 27 -0.015 26 0.017 21
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CCOLA 0.065 6 0.083 7 0.026 18 0.062 10 0.056 12

CIMSA -0.037 29 | -0.034 28 [ -0.041 28 | -0.006 23 0.044 15
DOAS -0.037 28 | -0.058 30 | -0.088 32 | -0.041 28 | -0.035 28
ENJSA -0.043 32 1 -0.072 32 | -0.094 33 | -0.062 32 0.004 24
ENKAI 0.135 1 0.154 3 0.098 5 0.107 4 0.109 3

EREGL 0.131 2 0.160 2 0.165 1 0.073 7 0.073 6
FROTO 0.037 13 0.030 14 0.098 6 0.055 11 0.071 8

ISDMR 0.049 11 0.145 4 0.093 7 0.020 18 | -0.010 26
KERVT 0.015 18 | -0.028 26 | -0.035 26 | -0.106 33 | -0.128 34
KORDS -0.010 24 0.005 19 | -0.032 25 | -0.013 25 | -0.044 30
LOGO 0.066 5 0.038 12 0.057 14 0.031 16 0.065 10
MGROS 0.032 14 | -0.093 35 0.059 13 0.014 19 0.039 17
NETAS -0.007 22 | -0.016 23 -0.027 24 | -0.032 27 | -0.038 29
OTKAR 0.050 10 0.013 16 0.089 8 0.126 2 0.071 7
SISE 0.108 3 0.071 9 0.068 10 0.026 17 0.059 11
SOKM -0.041 31 0.113 6 -0.133 36 | -0.134 36 | -0.146 36

TATGD 0.022 15 0.061 10 0.016 19 0.101 5 0.050 14
TOASO 0.041 12 0.009 18 0.062 12 0.055 12 0.039 18
TCELL 0.067 4 0.061 11 0.066 11 0.073 8 0.140 1
TUPRS -0.051 35 0.009 17 0.036 16 | -0.001 20 | -0.002 25
THYAO -0.010 23 | -0.032 27 | -0.069 30 | -0.060 31 -0.028 27
TTKOM 0.000 20 | -0.055 29 0.035 17 | -0.003 21 0.027 19
TTRAK 0.058 7 0.017 15 0.115 3 0.156 1 0.107 4
ULKER 0.056 9 0.166 1 0.111 4 0.034 15 0.076 5

VESTL -0.049 33 | -0.089 33 -0.128 34 | -0.057 30 | -0.092 32
VESBE -0.014 26 | -0.006 20 | -0.011 22 0.066 9 0.043 16
ZOREN -0.064 36 | -0.091 34 | -0.131 35 ] -0.114 34 | -0.140 35

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Gerek COPRAS yo6ntemine dayali olarak elde edilen performans skorlarinin, gerekse de
MABAC yontemine dayali olarak elde edilen performans skorlarinin yillara gére degiskenlik
gostermesi sebebiyle firmalarin basar1 siralamalarina iligkin genel bir degerlendirme yapmak
oldukca giigtiir. Bu sebeple, sonuglarin daha kolay yorumlanabilmesi ve degerlendirmelerin
daha tutarli olmasini saglamak amaciyla hem COPRAS hem de MABAC ydnteminden elde
edilen yillara iligkin performans siralamalarinin geometrik ortalamalar1 alinarak birlestirilmis
sira serisi elde edilmistir. Tablo 19’da s6z konusu sira serisine iligkin sonuglar rapor edilmistir.
Tablo 19°da yer alan performans skorlar1 dikkate alindiginda, 2015-2019 zaman dénemi i¢in
finansal ac¢idan en basarili ve en basarisiz olan firmalarin yillara gore degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir. Bu sonug, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan reel sektor firmalarinin
calisma kapsaminda incelenen donemlerde istikrarsiz bir performans sergiledigine veya bir

baska ifadeyle sektorde yogun bir rekabetin yasandigina isaret etmektedir.
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Tablo 19: COPRAS ve MABAC Performans Siralamalarinin Geometrik Ortalama ile

Birlestirilmesi
2019 2018 2017 2016 2015
AKENR 4 6 6 8 2
AKSA 24 26 22 25 23
AKSEN 36 34 32 33 33
AEFES 18 9 9 5 6
ANELE 32 31 29 31 32
ARCLK 20 23 23 19 26
ASELS 12 7 2 7 16
AYGAZ 17 13 17 12 17
BRISA 28 25 28 28 25
CCOLA 8 8 18 9 13
CIMSA 25 32 31 24 19
DOAS 29 33 35 30 29
ENJSA 30 35 34 23 12
ENKAI 1 3 4 4 3
EREGL 2 2 1 11 11
FROTO 16 16 10 14 7
ISDMR 10 5 12 21 28
KERVT 22 30 27 35 27
KORDS 26 22 30 27 31
LOGO 6 15 13 16 9
MGROS 7 10 5 3 4
NETAS 27 28 26 29 30
OTKAR 15 17 11 2 10
SISE 3 11 14 20 14
SOKM 9 3 33 34 35
TATGD 19 14 21 10 20
TOASO 14 21 15 13 18
TCELL 5 12 8 5 1
TUPRS 34 19 20 22 23
THYAO 21 26 25 26 22
TTKOM 23 29 16 17 15
TTRAK 11 18 7 1 5
ULKER 13 1 3 18 8
VESTL 35 36 36 32 34
VESBE 30 24 24 15 21
ZOREN 33 20 19 36 36

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 20°de analiz kapsamina alinan dénemler i¢in firmalarin pay senetlerinden elde
ettikleri yiizde (%) getiriler referans alinarak olusturulan siralamalara yer verilmistir. Tablo

20’de sunulmus olan veriler géz Oniine alinirsa, s6z konusu sektor firmalarinin analiz
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kapsamina alinan dénemlerde finansal performansa dayali olarak yapilmis olan siralamalarda
oldugu gibi getiriye dayali siralamalarmin yillar itibariyle degiskenlik gosterdigi sonucuna
varilmaktadir. Buradan hareketle, firmalarin getirilerinde istikrarsiz bir performansin soz

konusu oldugu belirtilmelidir.

Tablo 20: Calisma Kapsamima Alinan Tiim Yillara iliskin Yillik Yiizde (%) Pay Senedi

Getirileri ve Firmalarin Siralamalari

2019 2018 2017 2016 2015
Getiri Smra | Getiri Smra | Getiri Sira | Getiri Sira | Getiri Sira
AKENR -0.160 35 -0.188 18 0.026 29 -0.188 31 -0.289 32
AKSA 1.065 3 -0.378 30 0.545 8 -0.046 24 0.510 4
AKSEN 0.010 29 -0.134 16 0.303 16 0.022 22 -0.149 25
AEFES 0.150 24 -0.135 17 0.389 14 -0.054 25 -0.152 26
ANELE 0.263 19 -0.388 31 1.355 3 0.205 12 -0.118 24
ARCLK 0.320 15 -0.240 22 0.044 27 0.549 4 -0.035 18
ASELS 0.684 5 -0.188 19 2.056 1 0.294 9 0.576 3
AYGAZ 0.291 18 -0.218 20 0.484 9 0.300 8 0.064 12
BRISA -0.084 32 -0.078 12 0.128 24 -0.227 34 -0.160 27
CCOLA 0.309 17 -0.078 11 0.039 28 -0.106 28 -0.258 31
CIMSA 0.203 23 -0.428 33 -0.053 32 0.135 16 0.038 14
DOAS -0.146 34 -0.313 27 -0.098 33 -0.213 33 0.038 13
ENJSA -0.295 36 -0.744 36 0.115 25 -0.260 35 -0.290 33
ENKAI 0.082 28 -0.088 14 0.382 15 0.057 19 -0.023 15
EREGL 0.482 12 -0.227 21 1.093 4 0.815 3 -0.257 30
FROTO 0.519 11 -0.120 15 1.080 5 0.071 18 -0.037 19
ISDMR 0.569 8 0.708 3 0.160 21 2.120 2 -0.713 36

KERVT 0.558 9 0.811 1 -0.579 36 2.340 1 -0.342 34
KORDS 0.383 14 0.332 6 0.233 17 0.459 6 0.166 9

LOGO 0.124 25 -0.423 32 0.150 22 0.294 10 0.476 5
MGROS -0.058 31 -0.361 29 0.426 12 | -0.102 27 | -0.194 28
NETAS 0.123 26 | -0483 34 0.417 13 | -0.121 30 0.681 2
OTKAR 0.851 4 -0.269 26 | -0.053 31 0.527 5 0.072 11
SISE 0.217 21 0.252 7 0.442 11 0.201 13 | -0.027 16
SOKM 0.319 16 | -0.023 10 0.460 10 | -0.025 23 0.865 1
TATGD 0.647 6 -0.256 24 | -0.048 30 0.056 20 0.385 6
TOASO 0.249 20 0.732 2 -0.457 35 0.375 7 0.345 7
TCELL 0.112 27 | -0.086 13 0.825 7 -0.201 32 | -0.087 21
TUPRS 0.215 22 0.082 8 0.846 6 0.108 17 0.259 8

THYAO 0.383 13 0.360 5 1.700 2 -0.416 36 | -0.112 23
TTKOM -0.100 33 -0.321 28 0.129 23 | -0.107 29 | -0.101 22
TTRAK 0.587 7 -0.505 35 0.075 26 0.156 14 | -0.027 17
ULKER 0.524 10 | -0.241 23 0.230 18 | -0.069 26 | -0.038 20

VESTL 1.274 1 -0.267 25 0.192 19 0.243 11 -0.195 29
VESBE 1.211 2 0.417 4 -0.139 34 0.136 15 0.082 10
ZOREN -0.037 30 | -0.007 9 0.183 20 0.029 21 -0.354 35

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Calismanin son kisminda ise, 2015-2019 dénemi i¢in degerlendirme kapsamina alinan
firmalarin geometrik ortalamaya gore birlestirilmis finansal basar1 siralamalar1 ile pay
senetlerinden elde etmis olduklar1 getiri siralamalar1 arasinda herhangi bir 6nem diizeyinde
anlamli ya da anlamsiz bir iliskinin olup olmadig1 normal dagilim kosulunu saglamayan seriler
icin uygulanan Spearman Sira Korelasyon Testi ile analize tabi tutulmustur. Tablo 21°de analiz

sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 21: Finansal Performans Siralamasi ile Yiizde (%) Getiri Siralamalarinin Korelasyon

Analizi Sonuglari

2019 2018 2017 2016 2015
N (gozlem sayisi) 36 36 36 36 36
Spearman's rho 0.036 0.252 0.238 0.059 0.074
Prob. 0.835 0.139 0.162 0.733 0.670

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 21°de rapor edilen korelasyon analizi sonucglarma gore 2015-2019 zaman
donemini kapsayan siire¢ i¢in firmalarin gostermis olduklari finansal performans skorlari ile
elde etmis olduklar1 pay senedi getirileri arasinda herhangi bir anlam diizeyinde anlaml bir
iligkiye rastlanamamistir. Elde edilen bu sonug tasarruf sahiplerinin tasarruflarini yatirimlara
doniistlirtirken firmalarin finansal yapist ya da finansal performansina énem vermediklerine
isaret etmektedir. Diger bir ifade ile yatirimcilar yatirim yaparken genel olarak piyasadan gelen,

finansal alt yapis1 olmayan ve kulaktan dogma bilgilere nem vermektedirler.
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BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme, rekabet ve teknolojik gelismelerin makro seviyelere ulasmis oldugu
giintimiiz i§ diinyasinda, firmalarin gerek sektordeki giiciinii koruyabilmesi ve rekabet avantaji
elde edebilmesi, gerekse istikrarli ve siirdiiriilebilir bir bi¢imde faaliyetlerine devam
edebilmeleri i¢in diizenli periyotlarla performanslarin1 analiz etmesi ve analiz sonuglari
kapsaminda gerekli degerlendirmeleri objektif bir sekilde yapmalari olduk¢a Onemlidir.
Firmalarin yapmis olduklar1 finansal analizler hem yatirimcilar agisindan hem de firmadaki
karar verici otoriteler acisindan onemli bilgiler sunmaktadir. Finansal analiz, yatirimcilara
hangi senetlere yatirim yapabilecekleri, firmanin piyasadaki durumu vb. konularda fikirler
sunmaktadir. Ayn1 zamanda, firma ydneticilerine gerek kisa vadeli gerekse de uzun vadeli
planlar1 c¢ercevesinde hangi noktalarda olduklarmi, hatali politikalarin diizenlenmesi
konusunda, faaliyetler, bor¢luluk, karlilik, mali yap1 ve piyasa performansi vb. konularda ciddi
katkilar saglamaktadir.

Finansal analiz, finansal sistemde gorev alan tiim firmalar i¢in gereklidir. Finansal
performans analizlerinde aragtirmacilar tarafindan kullanilan ve literatiire kazandirilmis birgok
yaklasim ve yontem bulunmaktadir. Bunlardan biri de CKKV teknikleridir. Gilinlimiizde
arastirmacilar tarafindan firma performansinin analizinde oldukga sik bir sekilde kullanilan s6z
konusu teknikler gerek tasarruf sahiplerine gerekse de yoneticilere ciddi faydalar
saglamaktadir. Buradan hareketle ilgili ¢alismanin amaci, 2015-2019 zaman periyodunu
kapsayan donem i¢in BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan reel sektdr firmalarinin
finansal performansi ile pay senetlerinden elde etmis olduklar1 getiriler arasindaki iliskinin

incelenmesidir.

BiST’te faaliyet gosteren firma sayis1 dikkate alindiginda, siirdiiriilebilirlik
endeksindeki firmalar BIST in yaklagik olarak %12’sine tekabiil etmektedir. Bu oran borsada
kiictimsenemeyecek kadar biiyiik bir orandir. Dolayisiyla, BIST e yon verebilme potansiyeline

sahip bir sektoriin performansinin 6l¢iilmesi de olduk¢a 6nemlidir.

Calismada, finansal performans 6l¢iimii icin CRITIC, COPRAS ve MABAC CKKV

yontemlerinden faydalanilmistir. CRITIC yontemi ile secilen spesifik oranlar (degerlendirme
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kriterleri); Piyasa Degeri/Defter Degeri, Tobin Q Orani, Aktif Karlihgi, Ozkaynak Karliligi,
Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Cari Oran, Nakit Oran, Toplam Bor¢/Toplam Aktif ve
Toplam Bor¢/Toplam Ozkaynaklar seklinde listelenebilir. Bahse konu olan spesifik oranlar
(degerlendirme kriterleri) agirliklandirilmis olup, COPRAS ve MABAC yontemleri ile de

firmalarin finansal performans siralamalari tespit edilmistir.

CRITIC yontemine dayali olarak elde edilen sonuglara gore, analiz kapsamina alinan
donemlerde, firma performansina etki eden en 6nemli ve en Onemsiz kriterin yillara gore
degiskenlik gosterdigi sonucuna ulasilmigtir. COPRAS yontemine dayali olarak elde edilen
sonuglara gore, analiz kapsaminda incelenen tiim donemler i¢in elde edilen finansal performans
skorlart ve bu skorlara bagli olarak yapilmis olan siralamalarin yillara gore degiskenlik

gosterdigi tespit edilmistir.

MABAC yontemine dayali olarak elde edilen sonuglara gére, COPRAS yonteminde
oldugu gibi firma performans siralamalarinin yillara gore degiskenlik gosterdigi ifade edilebilir.
COPRAS ve MABAC yontemine gore elde edilen sonuglara gore, firmalarin basari
siralamalarina iliskin genel bir degerlendirme yapmak oldukga giigtiir. Bu sebeple, sonuglarin
daha kolay yorumlanabilmesi ve degerlendirmelerin daha tutarli olmasini saglamak amaciyla
hem COPRAS hem de MABAC yonteminden elde edilen yillara iligkin performans
siralamalarinin  geometrik ortalamalar1 alinarak birlestirilmis sira serisi elde edilmistir.
Performans skorlar1 dikkate alindiginda, 2015-2019 donemi i¢in finansal agidan en basarili ve
en basarisiz olan firmalarin yillara gére degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Bu sonug, BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan reel sektor firmalarinin ¢aligma kapsaminda incelenen
donemlerde istikrarsiz bir performans sergiledigine veya bir baska ifadeyle sektdrde yogun bir
rekabetin yasandigina isaret etmektedir. Ayrica, s6z konusu sektdr firmalarinin analiz
kapsamina alinan donemlerde finansal performansa dayali olarak yapilmis olan siralamalarda
oldugu gibi pay senetlerinden elde etmis olduklari yiizde (%) getiriye dayali siralamalarinin da
yillar itibariyle degiskenlik gdsterdigi sonucuna ulasilmistir. Buradan hareketle, firmalarin

getirilerinde istikrarsiz bir performansin hakim oldugu vurgulanmalidir.

Caligmanin son kisminda, 2015-2019 periyodu i¢in degerlendirme kapsamina alinan
firmalarin geometrik ortalamaya gore birlestirilmis finansal basar1 siralamalari ile pay
senetlerinden elde etmis olduklar1 getiri siralamalar1 arasinda herhangi bir 6nem diizeyinde

anlamli ya da anlamsiz bir iliskinin olup olmadig1 normal dagilim kosulunu saglamayan seriler
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icin uygulanabilen Spearman sira korelasyon testi ile analize tabi tutulmustur. Korelasyon
analizi sonuglarina gore; firmalarin gostermis olduklar1 finansal performans skorlari ile elde
etmis olduklar1 pay senedi getirileri arasinda herhangi bir anlam diizeyinde anlamli bir iligkiye
rastlanamamistir. Elde edilen bu sonug tasarruf sahiplerinin tasarruflarini yatirimlara
doniistliriirken genel olarak piyasadan gelen, finansal alt yapisi olmayan ve kulaktan dogma

bilgilere 6nem verdiklerine isaret etmektedir.

Yatirimcilar ya da tasarruf sahipleri tasarruflarini yatirimlara kanalize ederken
firmalarin diizenli olarak kamuya sunduklar1 gelir tablosu ve bilango gibi ¢esitli finansal
tablolardan yararlanarak yatirim yapmalari durumunda, yatirimlarini temel analiz kapsaminda
daha saglam temellere insa etmis olacaklardir. Ayn1 zamanda, daha az riskle daha fazla getiri
elde etme imkanina kavusacaklardir. Diger taraftan, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
gerek sermaye piyasalarinin gerekse de finansal piyasalarinin gelismesi ve popiilaritesinin
artmas1 bilingli yatirimer sayisi ile dogru orantilidir. Finansal bilgilerden hareketle yapilan

yatirimlar her zaman yatirimeilar i¢in bir giivenli liman olma 6zelligine sahiptir.

Son olarak ¢aligma kapsaminda karlilik, finansal yapi, faaliyet, mali yap1 ile piyasa
performansi lizerinde etkili oldugu diisiiniilen ve literatiirde daha 6nce yapilmis ¢aligmalardan
hareketle belirlenen finansal yapiy1 temsil etme kabiliyetine sahip oranlar tercih edilmistir.
Bundan sonraki siiregte yapilacak olan ve firma performansini konu alan ¢alismalarda ise daha
farkli finansal gostergeler, orneklemler veya donemler referans alinabilir. Ayni1 zamanda, daha

farkli CKKYV yontemleri ile mevcut literatiire derinlik kazandirilacak, katkilar sunulacaktir.
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EKLER

EK 1. 2018 Yih i¢cin CRITIC Yéntemi Sonuclar

1.1.Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0997 1.000 0.009 0.002 12.843 3197.960 0.222 0.102 0.919 11.386
AKSA 0953 0984 4236 5457 3.844 6.011 1.190 0.850 0.654 1.894
AKSEN 1.004 0973 3.845 5.360 3.080 11.194 0.860 0.070 0.718  2.824
AEFES 1.091 0.774 3.646 5.262 7.743 6.024 1312 3389 0464 1.639
ANELE 0372 0.732 3.743 5274 3.726 8.654 1.603 0.163 0572  1.330
ARCLK 1304 1.086 3.933 5.380 3.469 3.608 1536 1.119 0.710 2.462
ASELS 2709  1.887 5.085 5.571 2932 1.901 2480 1.561 0477 0917
AYGAZ 1358 1.179 4.132 5359 21.712 25.610 1.090 0.930 0.501  1.003
BRISA 2.097 1222 3815 5379 4.164 3905 1412 1.418 0.798 3.949
CCOLA 1403 1.101 3.872 5317 14.152 8.827 1.683 2.704 0.546 1.381
CIMSA  0.769 0.876 4.114 5397 4.048 6.801 0.654 0.477 0.583  1.533
DOAS 0.734 0926 3.905 5377 16.609 6.873  0.838 0.228 0.727  2.682
ENJSA 0.956 0.728 3.961 5401 5.223 83.675 0.849 0.075 0.728  2.671
ENKAI  0.713 0.765 4.052 5296 5.229 6.436 27761 2.406 0.207  0.265
EREGL 0.891 0905 5.354 5.536 6.138 2.096 2.854 2247 0300 0.442
FROTO 4507 2035 5.196 5.886 10.599 16.000 1.024 0.500 0.705  2.386
ISDMR  1.044 1.033 6.079 5.621 11.841 2.620 3363 0.114 0.250 0.334
KERVT 1984 1135 3400 5.132 4.755 5.121 2328 0.063 0.743  3.759
KORDS 1.037 0910 4450 5.503 4.757 3.010 1276 0.433 0.516 1.358
LOGO 2306 0434 5.086 5.570 2329 81.205 1.724 0.594 0434 0.831
MGROS 4262 1189 2.549 3.180 154.543 5989 0.670 0.899 0.942 16.195
NETAS 0515 0.788 3405 5.181 1.134 10.259 1.538 0.507 0.563  1.288
OTKAR 5437 1751 4.467 5.869 1.928 1.573  2.076 0.722 0.831 4911
SISE 1.002 0.857 5.116 5.627 4.808 3456 1.718 1.202 0.398  0.867
SOKM  25.125 2936 3.809 5.613 173.437 10.461 0.462 0490 00919 11.454
TATGD 1.037 1.022 4.120 5337 3.572 3.867 2598 0.255 0420 0.726
TOASO 2280 1365 4.868 5.772 8.870 15.037 1.162 0.975 0.715  2.508
TCELL  1.682 1251 4202 5429 8.077 76402 1.562 2240 0.625 1.678
TUPRS 2975 1482 4759 5809 16312 11.727 1.314 0.775 0.752  3.063
THYAO 0.711 0917 4.023 5418 20937 49.284 0.869 0.760 0.713  2.487
TTKOM 1.831 1.171 3.045 4.930 3.967 45205 0.810 1.408 0.794  3.857
TTRAK 2857 1391 4.548 5787 8.712 2944 1998 1.011 0.789  3.745
ULKER 1522 1.125 4498 5587 3.136 7270  3.465 4.158 0.655 2.121
VESTL  0.577 0919 3.832 5410 4.424 4.043 0.740 0516 0.815  4.535
VESBE 1.261 1.101 5.263 5.749 3.847 8258 1.115 0.142 0.613  1.586
ZOREN 0999 1.005 3.546 5.221 10.641 556.898 0.550 0.460 0.862  6.009

1.2.Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.025 0.226  0.000 0.000 0.068 1.000 0.000 0.010 0.030 0.302
AKSA 0.023 0220 0.696 0.927 0.016 0.001 0.299 0.192 0.391 0.898
AKSEN 0.026 0215 0.632 0911 0.011 0.003 0.197 0.002 0.305 0.839
AEFES 0.029 0.136  0.599 0.894 0.038 0.001 0.336 0.812 0.650 0.914
ANELE 0.000 0.119 0.615 0.896 0.015 0.002 0.426 0.025 0.503 0.933
ARCLK 0.038 0261 0.647 0914 0.014 0.001 0.405 0.258 0.315 0.862
ASELS 0.094 0.581 0.836 0.947 0.010 0.000 0.696 0.366 0.632 0.959
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AYGAZ 0.040 0298 0.679 0911 0.119 0.008 0.268 0.212
BRISA 0.070 0315 0.627 0.914 0.018 0.001 0.367 0.331
CCOLA 0.042 0.267 0.636 0.903 0.076 0.002 0.451 0.645
CIMSA 0.016 0.177 0.676 0.917 0.017 0.002 0.133 0.101
DOAS 0.015 0.197 0.642 0.914 0.090 0.002 0.190 0.040
ENJSA 0.024 0.117 0.651 0.918 0.024 0.026 0.193 0.003
ENKAI 0.014 0.132  0.666 0.900 0.024 0.002 0.783 0.572
EREGL 0.021 0.188 0.881 0.941 0.029 0.000 0.812 0.533
FROTO 0.167 0.640 0.855 1.000 0.055 0.005 0.248 0.107
ISDMR 0.027 0.239  1.000 0.955 0.062 0.000 0.969 0.012
KERVT 0.065 0.280 0.559 0.872 0.021 0.001 0.649 0.000
KORDS 0.027 0.190 0.732 0.935 0.021 0.000 0.325 0.090
LOGO 0.078 0.000 0.836 0.946 0.007 0.025 0.463 0.130
MGROS  0.157 0302 0.418 0.540 0.890 0.001 0.138 0.204
NETAS 0.006 0.141  0.559 0.880 0.000 0.003 0.406 0.108
OTKAR 0.205 0.526  0.734 0.997 0.005 0.000 0.572 0.161
SISE 0.025 0.169 0.841 0.956 0.021 0.001 0.461 0.278
SOKM 1.000 1.000 0.626 0.954 1.000 0.003 0.074 0.104
TATGD 0.027 0.235 0.677 0.907 0.014 0.001 0.733 0.047
TOASO 0.077 0372 0.800 0.981 0.045 0.004 0.290 0.223
TCELL 0.053 0326 0.691 0.922 0.040 0.023 0.413 0.532
TUPRS 0.105 0419 0.783 0.987 0.088 0.003 0.337 0.174
THYAO 0.014 0.193 0.661 0.921 0.115 0.015 0.200 0.170
TTKOM  0.059 0.295 0.500 0.838 0.016 0.014 0.182 0.329
TTRAK 0.100 0.383 0.748 0.983 0.044 0.000 0.548 0.232
ULKER 0.046 0276 ~ 0.740 0.949 0.012 0.002 1.000 1.000
VESTL 0.008 0.194  0.630 0.919 0.019 0.001 0.160 0.111
VESBE 0.036 0266 0.866 0.977 0.016 0.002 0.275 0.019
ZOREN 0.025 0.228 0.583 0.887 0.055 0.174 0.101 0.097

0.600
0.196
0.538
0.488
0.292
0.291
1.000
0.874
0.323
0.941
0.271
0.580
0.691
0.000
0.516
0.151
0.741
0.030
0.710
0.309
0.432
0.259
0.311
0.201
0.207
0.390
0.172
0.447
0.108

0.954
0.769
0.930
0.920
0.848
0.849
1.000
0.989
0.867
0.996
0.781
0.931
0.964
0.000
0.936
0.708
0.962
0.298
0.971
0.859
0.911
0.824
0.861
0.775
0.782
0.883
0.732
0.917
0.639

1.3.Kriterler Arasi Korelasyon Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

PDDD 1 0.818 -0.012 0.076 0.774 -0.065 -0.198 -0.084 -0.351 -0.506
TOBIN  0.818 1 0.104 0.137 0.545 -0.070 -0.095 -0.034 -0.400 -0.389
ROA -0.012  0.104 1 0.850 -0.230 -0.713 0.516 0.106 0.544  0.640
ROE 0.076 ~ 0.137  0.850 1 -0.210 -0.891 0.341 0.135 0.332  0.628
ADH 0.774  0.545 -0.230 -0.210 1 -0.022 -0.316 -0.085 -0.394 -0.773
SDH -0.065 -0.070 -0.713 -0.891 -0.022 1 -0.309 -0.174 -0.293  -0.437
Cco -0.198  -0.095 0.516 0.341 -0.316 -0.309 1 0.435 0.650  0.500
NO -0.084 -0.034 0.106 0.135 -0.085 -0.174 0.435 1 0.289  0.205
TB/TA -0.351 -0.400 0.544 0332 -0.394 -0.293 0.650 0.289 1 0.742
TB/TO -0.506 -0.389 0.640 0.628 -0.773 -0.437 0.500 0.205 0.742 1
1.4.Hesaplanan c;ve w; Degerleri

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
¢ 14104 14951 1.1856 1.2921 2.0759 2.0073 1.8671 1.9576 2.0021 1.7790
Wi 0.0826 0.0876  0.0694 0.0757 0.1216 0.1176 0.1094 0.1147 0.1173  0.1042

EK 2.2017 Yih i¢in CRITIC Yéntemi Sonuclar

2.1. Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
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AKENR 0355 0.795 1.292 0.001 20.543 1080.773 0.283 0.335 0.682  2.103
AKSA 1.728 1298 4.100 3.666 3.784 5257 1.228 0.793 0.590 1.774
AKSEN 1.579 1.168 3.889 3.882 5.093 8.131  0.687 0.091 0.681  2.132
AEFES 1.460 0955 2.849 2.284 8318 6.705  1.564 3.951 0.469 1.763
ANELE 1.053 1.025 3.885 3.386 3.652 3.864  1.591 0.223 0.581 1.748
ARCLK 2113 1373 3349 2976 3.197 3792 1.607 0.927 0.662 2.019
ASELS 6.670  3.323 4.588 4.227 3.423 1.776 ~ 1.641 0.926 0.590 1.776
AYGAZ 1649 1382 4555 3.538 14.686 23.883 1.241 0968 0411 1.431
BRISA 3.245 1444 3.127 3.100 3.037 4280 1.302 0.590 0.802 2.988
CCOLA 1.838 1.244 3.021 2497 12430 9.967 1382 2421 0.594 1.887
CIMSA 1428 1.132 3912 3490 2.828 7.465 0.802 0.490 0.561 1.759
DOAS 1.371  1.094 3.255 3.097 9.276 8.362  0.848 0.065 0.743  2.455
ENJSA 0.000 0.684 3.539 3.317 5.182 82.673 0.844 0.036 0.684 2.110
ENKAI 1.185 1.133  4.067 2.887 9.142 9279 2197 2316 0.218 1.238
EREGL 1877 1.558 4.896 3.623 7.256 2,675 2.687 2587 0322 1334
FROTO 5721 2452 4.682 5.091 7.549 19.700 1.128 0.712 0.692  2.151
ISDMR 1539 1388 5456 3.852 14.539 3.605 2.618 0.082 0.280 1.287
KERVT 4766 1.609 2999 2.897 4.194 5940  1.102 0.530 0.776  3.170
KORDS 1.168 0946 3.876 3.303 5.140 3.478  1.288 0.129 0.425 1.550
LOGO 7.044  0.454 4775 3.849 2451 86.293 1410 0.449 0.454 1.49%4
MGROS 3337 1328 3.479 4.661 158333 5902 0.685 1.026 0.852 3.877
NETAS 1594 1247 3239 2.675 1392 13414 1.522 0.565 0.584 1.759
OTKAR 10478 2337 3.480 4.694 4.009 3.180  1.522 0.633 0.859  3.933
SISE 1.075 0.883 3996 3.381 4.841 3.591 2218 1.891 0.387  1.496
SOKM 0.000 1.837 0.002 3.668 33.330 10.791 0.240 0.192 1.837  0.006
TATGD 1465 1292 3.937 2985 3.943 3.606 2.080 0.102 0.373  1.383
TOASO 4.608 1932 4.172 4.750 9.898 14.733  1.129 1.107 0.742  2.440
TCELL 2272 1559 3.649 3.075 5.870 106.371 1.525 2.034 0.557 1.693
TUPRS 2933 1.523 4304 4.842 10.732 9.022  1.152 1.025 0.725 2.346
THYAO 1.073 1.022 2.832 2.288 17.814 43.878 0.845 0.991 0.706  2.223
TTKOM 4948 1.617 3.310 3.930 3.766  49.167 1220 1997 0.844 3.613
TTRAK 5353 2.183 4.536 5.243 5.186 6.153  1.793 0.987 0.728  2.351
ULKER 2931 1491 3.529 3.512 6.211 6.124  2.184 3.108 0.697 2.302
VESTL 1.152  1.019 2.765 2.293 3.304 3.286 0.878 0.458 0.835 3.542
VESBE 1.796 1266 4.253 4250 3.689 6.725  1.342 0.158 0.666  2.032
ZOREN 2810 1.173 2726 2.270 11.630 252.200 0.510 0.501 0.912 5.674
2.2. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.034  0.119 0236 0.000 0.122 1.000 0.018 0.076 0.713 0.630
AKSA 0.165 0.294  0.751 0.699 0.015 0.003 0.404 0.193 0.770 0.688
AKSEN 0.151 0.249  0.713 0.740 0.024 0.006 0.183 0.014 0.714 0.625
AEFES 0.139  0.175 0.522 0.436 0.044 0.005 0.541 1.000 0.844 0.690
ANELE 0.101 0.199 0.712 0.646 0.014 0.002 0.552 0.048 0.775 0.693
ARCLK 0.202  0.320 0.614 0.568 0.012 0.002 0.559 0.228 0.726 0.645
ASELS 0.637 1.000  0.841 0.806 0.013 0.000 0.573 0.227 0.770 0.688
AYGAZ 0.157  0.324 0.835 0.675 0.085 0.020 0.409 0.238 0.880 0.749
BRISA 0.310  0.345 0.573 0.591 0.010 0.002 0.434 0.142 0.639 0.474
CCOLA 0.175 0.275 0.553 0476 0.070 0.008 0.467 0.609 0.768 0.668
CIMSA 0.136  0.236  0.717 0.666 0.009 0.005 0.230 0.116 0.788 0.691
DOAS 0.131 0.223  0.596 0.591 0.050 0.006 0.248 0.007 0.676 0.568
ENJSA 0.000  0.080 0.648 0.633 0.024 0.075 0.247 0.000 0.712 0.629
ENKAI 0.113 0.237 0.745 0.551 0.049 0.007 0.800 0.582 1.000 0.783
EREGL 0.179  0.385 0.897 0.691 0.037 0.001 1.000 0.652 0.935 0.766
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FROTO 0.546 0.697 0.858 0.971 0.039 0.017 0.363 0.173 0.707 0.622
ISDMR 0.147 0326 1.000 0.735 0.084 0.002 0972 0.012 0.962 0.774
KERVT 0.455 0.403  0.549 0.553 0.018 0.004 0.352 0.126 0.655 0.442
KORDS 0.112 0.171  0.710 0.630 0.024 0.002 0.428 0.024 0.872 0.728
LOGO 0.672 0.000 0.875 0.734 0.007 0.078 0.478 0.106 0.854 0.738
MGROS 0318 0305 0.637 0.889 1.000 0.004 0.182 0.253 0.608 0.317
NETAS 0.152 0276  0.593 0.510 0.000 0.011 0.524 0.135 0.774 0.691
OTKAR 1.000 0.657 0.638 0.895 0.017 0.001 0.524 0.153 0.604 0.307
SISE 0.103 0.150 0.732 0.645 0.022 0.002 0.808 0.474 0.895 0.737
SOKM 0.000 0.482 0.000 0.700 0.204 0.008 0.000 0.040 0.000 1.000
TATGD 0.140 0292 0.721 0.569 0.016 0.002 0.752 0.017 0.904 0.757
TOASO 0.440 0.515 0.765 0.906 0.054 0.012 0.363 0.273 0.676 0.571
TCELL 0.217 0.385 0.669 0.586 0.029 0.097 0.525 0.510 0.790 0.702
TUPRS 0.280 0373 0.789 0.924 0.060 0.007 0.373 0.253 0.686 0.587
THYAO 0.102 0.198 0.519 0.436 0.105 0.039 0.247 0.244 0.698 0.609
TTKOM 0472 0.405 0.606 0.750 0.015 0.044 0.401 0.501 0.613 0.364
TTRAK 0.511 0.603  0.831 1.000 0.024 0.004 0.635 0.243  0.685 0.586
ULKER 0.280 0362 0.647 0.670 0.031 0.004 0.795 0.785 0.704 0.595
VESTL 0.110 0.197 0.507 0.437 0.012 0.001 0.261 0.108 0.618 0.376
VESBE 0.171 0283 0.779 0.811 0.015 0.005 0.450 0.031 0.723 0.643
ZOREN 0.268 0.251 0.499 0.433 0.065 0.232 0.110 0.119 0.571 0.000

2.3. Kriterler Arasi Korelasyon Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

PDDD 1 0.614 0311 0.545 -0.033 -0.161 0.113 0.021 -0.070 -0.399
TOBIN 0.614 1 0.174 0.557 -0.022 -0.233 0.135 0.046 -0.249 -0.074
ROA 0311 0.174 1 0.566 -0.161 -0.419 0.629 0.045 0.727  0.100
ROE 0.545 0557  0.566 1 0.145 -0.623 0.212 -0.074 -0.092  0.003
ADH -0.033 -0.022 -0.161 0.145 1 0.044 -0.273 0.000 -0.243 -0.216
SDH -0.161 -0.233 -0.419 -0.623 0.044 1 -0.374 -0.129 -0.050 -0.108

CO 0.113  0.135 0.629 0.212 -0.273 -0.374 1 0.441 0.657  0.329
NO 0.021 0.046 0.045 -0.074 0.000 -0.129 0.441 1 0.254  0.071
TB/TA -0.070 -0.249 0.727 -0.092 -0.243 -0.050 0.657 0.254 1 0.218
TB/TO -0.399 -0.074 0.100 0.003 -0.216 -0.108 0.329 0.071 0.218 1

2.4. Hesaplanan c;ve w; Degerleri

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

G 1721 1.519 1.289 1481 1.609 1.866 1.716 2.023 1.296 1.601
w;  0.107 0.094 0.080 0.092 0.100 0.116 0.106 0.125  0.080 0.099

EK 3.2016 Yih i¢cin CRITIC Yéntemi Sonuclar

3.1. Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0563 0905 0.877 2.878 10.026 242826 1.114 1.733 0.782  1.099
AKSA 1.359 1.170 3.158 4.491 3.162 6.976 1264 0909 0.525 0.663
AKSEN  4.688 1347 1.189 1.715 11.750  7.883 0.705 0.242 0.907 2.168
AEFES 1.127  0.829 2439 4.209 7.896 6.139 2237 6381 0422 0.674
ANELE 0475 0.833 3.491 4812 1.711 2.656 1.354 0.098 0.681 0.841
ARCLK 2396 1492 3586 4.808 3.040 3.895 1.661 1.116 0.645 0.789
ASELS 3444  2.049 3.809 4.800 1.847 2396 2264 1357 0571  0.702
AYGAZ 1317 1205 3.895 4.629 14.218 32537 1.382 1275 0352 0.564
BRISA 3307 1464 2873 4.599 2397 3428 1.154 0453 0.799 1.168
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CCOLA 1.956 1.327 2493 4234 11.666 8.935 2.092 3353 0.522 0.691
CIMSA 1.705 1.305 3.890 4.756 3.679 4493  0.638 0.255 0.465 0.635
DOAS 1.734 1.168 3.176 4.795 10.566  6.525 0.854 0.056 0.769 1.058
ENJSA 0.000 0.686 2.825 4.434 5.291 87.309 0.594 0.015 0.686  0.853
ENKAI 1.133 1.091 3449 4465 7.160 8.788  2.898 3.245 0.245 0.526
EREGL 1.183 1.099 3430 4499 5.769 2.154 2.617 2236 0.338 0.561
FROTO  3.392 1.815 3961 5.033 8.476 15367 1.085 0.680 0.659  0.809
ISDMR 0.687 0.778 3.611 4.519 10.834 2.626 2361 0.115 0290 0.540
KERVT 0.765 0928 2.363 4.063 3.702 4.666 0.895 0.020 0.839 1.738
KORDS 1.089 0915 3.482 4.636 5.127 2.813 1.411 0.209 0.421 0.632
LOGO 8.450 0.499 4.550 5.006 2.049 14765 0.938 0.292 0499 0.647
MGROS 16318 1.468 1.765 0.009 189.247 6.688 0.744 1.407 0.969 6.050
NETAS 1.179 1.071 2.660 4312 1.390 9.947 1.424 0430 0.600 0.733
OTKAR 13.178 2.658 3.031 4.993 4.206 2480 1.360 0.243 0.864 1.585
SISE 0.919 0.818 3.253 4.548 4.193 3.006 2.146 1.846 0.408 0.629
SOKM 0.000 1.688 0.009 4935 19.963 10.731 0.267 0.225 1.688 0.000
TATGD 1.691 1.460 3.825 4.598 4.259 3.703 3.261 0.568 0.333 0.556
TOASO  4.166 1.790 3.655 5.103 10.446 14.007 1.096 1.116 0.750  0.997
TCELL 1.340 1.170 3.183 4.483 4227 69.323 1.814 2.817 0.492 0.639
TUPRS 2.190 1.306 3.308 4.824 10.960 8.648 1.080 0.992 0.738 0.970
THYAO 0386 0.831 2451 4213 22.090 34.143 0.800 0.792 0.725 0.932
TTKOM  5.457 1.562 2.069 3.645 3.887 34.537 1.100 1.805 0.874 1.689
TTRAK 5719 2435 4802 5.642 5.291 4.855 2.012 0.807 0.696 0.871
ULKER  3.949 1.655 3.152 4767 5.724 7.943 1.141 1.552 0.734 1.022
VESTL 1.197 1.030 2.741 4.500 3.918 4.085 1.120 0.608 0.809 1.241
VESBE 2.483 1.596 4532 5.171 2.561 10.418 1.815 0.149 0.598 0.730
ZOREN 2302 1.089 2.452 4.194 8.235 0.000 0.553 0.094 0.932 2.877
3.2. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR  0.035 0.188 0.181 0.509 0.046 1.000 0283 0270 0.628  0.818
AKSA 0.083 0311 0.657 0.796 0.009 0.029 0333 0.140 0.806  0.890
AKSEN 0287 0393 0246 0303 0.055 0.032 0.146 0.036 0541  0.642
AEFES 0069  0.153 0507 0.745 0.035 0.025 0.658 1.000 0.877  0.889
ANELE 0.029 0.155 0.726 0.853 0.002 0.011 0.363 0.013 0.698 0.861
ARCLK 0.147 0.460 0.746 0.852 0.009 0.016 0466 0.173 0.723 0.870
ASELS 0.211 0.718 0.793 0.850 0.002 0.010 0.667 0.211 0.774 0.884
AYGAZ 0.081 0.327 0.811 0.820 0.068 0.134 0372 0.198 0.926 0.907
BRISA 0.203 0.447 0.598 0.815 0.005 0.014 0.296 0.069 0.616 0.807
CCOLA 0.120 0.384 0.518 0.750 0.055 0.037 0.609 0.524 0.808 0.886
CIMSA 0.104 0.373 0.810 0.843 0.012 0.019 0.124 0.038 0.847 0.895
DOAS 0.106 0.310 0.661 0.850 0.049 0.027 0.196 0.006 0.636 0.825
ENJSA 0.000 0.087 0.588 0.786 0.021 0.360 0.109 0.000 0.694 0.859
ENKAI 0.069 0.274 0.718 0.791 0.031 0.036 0.879 0.507 1.000 0.913
EREGL 0.072 0.278 0.714 0.797 0.023 0.009 0.785 0.349 0.936 0.907
FROTO 0.208 0.609 0.824 0.892 0.038 0.063 0.273 0.104 0.713 0.866
ISDMR 0.042 0.129 0.752 0.801 0.050 0.011 0.699 0.016 0.969 0.911
KERVT 0.047 0.199 0.491 0.720 0.012 0.019 0.210 0.001 0.588 0.713
KORDS 0.067 0.193  0.725 0.821 0.020 0.012 0.382 0.030 0.878 0.896
LOGO 0.518 0.000 0.947 0.887 0.004 0.061 0.224 0.044 0.824 0.893
MGROS 1.000 0.449 0.366 0.000 1.000 0.028 0.159 0.219 0.498 0.000
NETAS 0.072 0.265 0.553 0.764 0.000 0.041 0.386 0.065 0.754 0.879
OTKAR 0.808 1.000 0.631 0.885 0.015 0.010 0.365 0.036 0.571 0.738
SISE 0.056 0.148 0.677 0.806 0.015 0.012 0.627 0.288 0.887 0.896

117



SOKM 0.000 0.550  0.000 0.874 0.099 0.044 0.000 0.033 0.000 1.000
TATGD 0.104 0.445 0.796 0.815 0.015 0.015 1.000 0.087 0.939 0.908
TOASO 0.255 0.598 0.761 0.904 0.048 0.058 0.277 0.173  0.650 0.835
TCELL 0.082 0311 0.662 0.794 0.015 0.285 0.517 0.440 0.829 0.894
TUPRS 0.134 0374 0.688 0.855 0.051 0.036 0.271 0.153 0.658 0.840
THYAO 0.024 0.154 0.510 0.746 0.110 0.141 0.178 0.122  0.667 0.846
TTKOM  0.334 0492 0430 0.645 0.013 0.142 0.278 0.281 0.564 0.721
TTRAK 0.350 0.896 1.000 1.000 0.021 0.020 0.583 0.124 0.687 0.856
ULKER 0.242 0.535 0.656 0.845 0.023 0.033 0.292 0.241 0.661 0.831
VESTL 0.073 0246  0.570 0.797 0.013 0.017 0.285 0.093  0.609 0.795
VESBE 0.152 0.508 0944 0916 0.006 0.043 0.517 0.021 0.755 0.879
ZOREN 0.141 0.273  0.510 0.743 0.036 0.000 0.095 0.012 0.524 0.524

3.3. Kriterler Arasi Korelasyon Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

PDDD 1 0489 0.022 -0.430 0.630 -0.168 -0.167 -0.074 -0.232 -0.695
TOBIN  0.489 1 0.127 0.165 0.054 -0.220 0.053 -0.099 -0.319 -0.101
ROA 0.022  0.127 1 0.592 -0.288 -0.362 0.440 -0.101 0.674  0.325
ROE -0.430  0.165  0.592 1 -0.759 -0.237 0.236 -0.113 0.228  0.804
ADH 0.630  0.054 -0.288 -0.759 1 -0.026 -0.206 0.051 -0.255 -0.836
SDH -0.168 -0.220 -0.362 -0.237 -0.026 1 -0.157 0.103 -0.069  0.039

CO -0.167 0.053 0440 0.236 -0.206 -0.157 1 0477 0.708  0.351
NO -0.074 -0.099 -0.101 -0.113 0.051 0.103 0.477 1 0.336  0.087
TB/TA -0.232 -0.319 0.674 0.228 -0.255 -0.069 0.708 0.336 1 0.345
TB/TO -0.695 -0.101 0325 0.804 -0.836 0.039 0351 0.087 0.345 1

3.4. Hesaplanan c;ve w; Degerleri

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

¢ 2.037 1.921 1.580 1.511 1.742 1.767 1.708 1.673 1.387 1.435
Wi 0.122 0.115 0.094 0.090 0.104 0.105 0.102 0.100  0.083 0.086

EK 4. 2015 Yih i¢in CRITIC Yéntemi Sonuclar

4.1. Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0424 0823 1.871 5.152 17.036 93.747 2.522 2.894 0.693  1.139
AKSA 1.550 1.305 3.883 5.723 4.339 8.831 1432 1.034 0446  0.827
AKSEN 2.014 1.195 2.032 5.053 12.631 6.376 0.540 0.073 0.809 1.560
AEFES 1.451 0937 2.649 5.452 8.956 5457 1.883 5.317 0430 0918
ANELE 0445 0.789 2932 5547 1.750 4449 1390 0.202 0.634 1.044
ARCLK 2.027 1347 3577 5.772 2.957 4500 1.796 1.082 0.660 1.071
ASELS 2970 1.896 3.175 5.594 2.603 2429 1971 1211 0545 00911
AYGAZ 1.161 1.107 4.123 5.724 13.281 30.873 1.211 0.730 0.333  0.762
BRISA 3.698 1.831 3.933 5936 2.363 3469 1308 0.205 0.692 1.136
CCOLA 2618 1.593 2914 5533 12.052 7.071 1.747 2474 0.537  0.940
CIMSA 1.741 1.392 4359 5.797 3.577 8393 1.574 1.455 0.348 0.779
DOAS 1.785  1.267 3.720 5.819 9.939 8.056 1.080 0.071 0.658 1.067
ENJSA 0.000 0.689 3.042 5.597 5923 111990 0.553 0.033 0.689  1.128
ENKAI 1.213  1.146 3.643 5.628 8.070  15.130 2.819 2.882 0.275  0.737
EREGL 0.874 0.898 3.543 5.625 7.298 3.043 3.059 2344 0327 0.762
FROTO 3473 1898 4.032 5.899 9388 14.884 1.054 0.654 0.000 1.030
ISDMR 0.000 0.256 3.575 5.612 13274 3592 2839 0.240 0256 0.729
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KERVT 14.151 1.472 1.050 0.008 3.728 2.581 0.552 0.016 0964 6.401
KORDS 0946 0.861 3.427 5.663 5.843 3.343  1.503 0.199 0.441 0.867
LOGO 9.858 0.455 5321 6.044 1.790 10.481 1.492 0.617 0.455 0.836
MGROS 6.028 1.450 1.891 4.383 188.381 6.215 0.747 1475 0910 2.834
NETAS 1.654 1211 3.060 5.599 1.692 8.689 1263 0.626 0.677 1.103
OTKAR 8.788  2.190 3.375 5974 4.163 2484 1.539 0.348 0.847 1.842
SISE 0.812 0.780 3.400 5.644 5278 3.137 2.843 2.817 0393 0.831
SOKM 0.000 1.495 0.007 6.122 17.738 9950 0303 0.293 1.495 0.008
TATGD  1.801 1.512 4.070 5.725 3.828 3.659 2391 0.179 0.361 0.776
TOASO  3.669 1.699 3.827 5970 9.566 16.016 1.150 1.355 0.738 1.259
TCELL 1.519 1.282 3.679 5.682 3.074 102907 1.395 2230 0.450 0.831
TUPRS 2.099 1.356  4.042 5950 14.526 15.587 0.990 0.723 0.671 1.096
THYAO 0.724 0918 3.549 5.803 27331 36.559 0.813 0.533 0.704 1.164
TTKOM  3.827 1.548 3.166 5.743 3.821 29993 0987 1.680 0.806 1.546
TTRAK 5.703 2518 4390 6.081 6.597 4.825 1.610 0.714 0.677 1.104
ULKER 4304 1.848 3.539 5.831 40971 9.270 1.947 1.507 0.691 1.205
VESTL 1.124  1.015 2.826 5.548 3.343 3.310 1.067 0.354 0.831 1.745
VESBE 2974 1.819 3.971 5.829 3.061 8232 1.723 0.355 0.585 0.957
ZOREN 1.664 1.088 2.124 4.945 6.656 0.000 0.394 0.165 0.868 2.056
4.2. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.030 0.251 0.351 0.841 0.082 0.837 0.805 0.543 0.536 0.823
AKSA 0.110 0463 0.729 0935 0.014 0.079 0410 0.192 0.702 0.872
AKSEN 0.142 0415 0.381 0.825 0.059 0.057 0.086 0.011 0.459 0.757
AEFES 0.103 0.301 0.497 0.890 0.039 0.049 0.573 1.000 0.713 0.858
ANELE 0.031 0.236  0.550 0.906 0.000 0.040 0.395 0.035 0.576 0.838
ARCLK 0.143 0482 0.672 0.943 0.007 0.040 0.542 0.201 0.559 0.834
ASELS 0.210 0.725 0.596 0914 0.005 0.022 0.605 0.225 0.635 0.859
AYGAZ 0.082 0.376  0.775 0.935 0.062 0.276 0.329 0.135 0.777 0.882
BRISA 0.261 0.696 0.739 0970 0.004 0.031 0.365 0.036 0.537 0.824
CCOLA 0.185 0.591 0.547 0.904 0.055 0.063 0.524 0.464 0.641 0.854
CIMSA 0.123 0.502 0.819 0.947 0.010 0.075 0.461 0271 0.767 0.879
DOAS 0.126 0.447 0.699 0.950 0.044 0.072 0.282 0.010 0.560 0.834
ENJSA 0.000 0.191 0.571 0914 0.023 1.000 0.091 0.003 0.539 0.825
ENKAI 0.086 0.393  0.684 0919 0.034 0.135 0913 0.541 0.816 0.886
EREGL 0.062 0.284 0.665 0.919 0.030 0.027 1.000 0.439 0.781 0.882
FROTO 0.245 0.726  0.757 0.963 0.041 0.133 0.273 0.120 1.000 0.840
ISDMR 0.000 0.000 0.672 0917 0.062 0.032 0920 0.042 0.829 0.887
KERVT 1.000 0.538 0.196 0.000 0.011 0.023 0.091 0.000 0.355 0.000
KORDS 0.067 0.267 0.644 0.925 0.022 0.030 0.436 0.035 0.705 0.866
LOGO 0.697 0.088 1.000 0.987 0.001 0.094 0431 0.113 0.696 0.870
MGROS 0.426 0.528 0.355 0.716 1.000 0.056 0.161 0275 0.391 0.558
NETAS 0.117 0422 0.575 0914 0.000 0.078 0.348 0.115 0.547 0.829
OTKAR 0.621 0.855 0.634 0976 0.013 0.022 0.449 0.063 0.433 0.713
SISE 0.057 0.232 0.638 0.922 0.019 0.028 0.922 0.528 0.737 0.871
SOKM 0.000 0.548  0.000 1.000 0.086 0.089 0.000 0.052 0.000 1.000
TATGD 0.127 0.555 0.765 0.935 0.011 0.033 0.758 0.031 0.759 0.880
TOASO 0.259 0.638 0.719 0975 0.042 0.143 0.308 0.253 0.506 0.804
TCELL 0.107 0453 0.691 0.928 0.007 0919 0396 0418 0.699 0.871
TUPRS 0.148 0486 0.759 0.972 0.069 0.139 0.249 0.133 0.551 0.830
THYAO 0.051 0.293  0.667 0.948 0.137 0.326 0.185 0.098 0.529 0.819
TTKOM  0.270 0.571  0.595 0.938 0.011 0.268 0.248 0314 0.461 0.760
TTRAK 0.403 1.000 0.825 0.993 0.026 0.043 0474 0.132 0.547 0.829
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ULKER 0.304 0.704  0.665 0.952 0.018 0.083 0.597 0.281 0.538 0.813
VESTL 0.079 0.335 0.530 0.906 0.009 0.030 0.277 0.064 0.444 0.728
VESBE 0.210 0.691 0.746 0.952 0.007 0.074 0.515 0.064 0.609 0.852
ZOREN 0.118 0.368 0.398 0.807 0.027 0.000 0.033 0.028 0.420 0.680

4.3. Kriterler Arasi Korelasyon Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

PDDD 1 0.385 -0.002 -0.580 0.127 -0.246 -0.223 -0.180 -0.215 -0.722
TOBIN  0.385 1 0.059 0.039 0.016 -0.239 -0.180 -0.114 -0.214 -0.131
ROA -0.002  0.059 1 0.514 -0.281 -0.047 0367 -0.022 0.703  0.415
ROE -0.580 0.039 0.514 1 -0.172  0.058 0.237 0.087 0.254  0.933
ADH 0.127  0.016 -0.281 -0.172 1 -0.029 -0.196 0.070 -0.222  -0.238
SDH -0.246  -0.239 -0.047 0.058 -0.029 1 -0.094 0.149 0.015  0.111
CO -0.223  -0.180 0.367 0.237 -0.196 -0.094 1 0.509 0.610 0.364
NO -0.180 -0.114 -0.022 0.087 0.070 0.149 0.509 1 0296  0.197
TB/TA -0.215 -0.214 0.703 0.254 -0.222 0.015 0.610 0.296 1 0.344
TB/TO -0.722 -0.131  0.415 0.933 -0.238 0.111 0364 0.197 0.344 1

4.4. Hesaplanan c;ve w; Degerleri

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

¢ 2.239 1.991 1.373 1.248 1.630 2.300 1.990 1.727 1.304 1.209
W 0.132 0.117 0.081 0.073 0.096 0.135 0.117 0.102  0.077 0.071

EK 5. 2018 Yih icin COPRAS Yéntemi Sonuclar

5.1.Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0997 1.000 -0.273 -3.379 12.843 3197960 0.222 0.102 0.919 11.386
AKSA 0953 0984 0.054 0.155 3.844 6.011 1.190 0.850 0.654 1.894
AKSEN 1.004 0973 0.023 0.092 3.080 11.194 0.860 0.070 0.718  2.824
AEFES 1.091 0.774 0.008 0.028 7.743 6.024 1312 3.389 0.464 1.639
ANELE 0372 0.732 0.015 0.036 3.726 8.654 1.603 0.163 0.572 1.330
ARCLK 1304 1.086 0.030 0.105 3.469 3.608 1536 1.119 0.710 2.462
ASELS 2709 1.887 0.119 0.229 2932 1.901 2480 1.561 0477 0917
AYGAZ 1358 1.179 0.046 0.091 21.712 25.610 1.090 0.930 0.501 1.003
BRISA 2.097 1.222 0.021 0.104 4.164 3905 1412 1418 0.798 3.949
CCOLA 1403 1.101 0.025 0.064 14.152 8.827 1.683 2.704 0.546 1.381
CIMSA 0.769 0876 0.044 0.116 4.048 6.801 0.654 0477 0.583 1.533
DOAS 0.734 0926 0.028 0.103 16.609 6.873  0.838 0.228 0.727  2.682
ENJSA 0956 0.728 0.032 0.119 5.223 83.675 0.849 0.075 0.728  2.671
ENKAI  0.713 0.765 0.039 0.050 5.229 6.436  2.7761 2406 0.207 0.265
EREGL 0.891 0905 0.140 0.206 6.138 2.096 2.854 2.247 0300 0.442
FROTO 4507 2.035 0.128 0432 10.599 16.000 1.024 0.500 0.705 2.386
ISDMR 1.044 1.033 0.196 0.261 11.841 2.620 3363 0.114 0.250 0.334
KERVT 1984 1.135 -0.011 -0.056 4.755 5.121 2328 0.063 0.743  3.759
KORDS 1.037 0910 0.070 0.185 4.757 3.010 1276 0433 0.516 1.358
LOGO 2306 0434 0.119 0.228 2.329 81.205 1.724 0.594 0.434 0.831
MGROS 4262 1189 -0.077 -1.320 154.543 5989 0.670 0.899 0.942 16.195
NETAS 0515 0.788 -0.011 -0.024 1.134 10.259 1.538 0.507 0.563  1.288
OTKAR 5437 1751 0.071 0422 1.928 1.573  2.076 0.722 0.831 40911
SISE 1.002 0.857 0.121 0.265 4.808 3456 1718 1.202 0.398  0.867
SOKM  25.125 2936 0.021 0.256 173.437 10.461 0.462 0490 0919 11.454
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TATGD 1.037 1.022 0.045 0.077 3.572 3.867 2598 0.255 0420 0.726
TOASO 2280 1365 0.102 0359 8.870 15.037 1.162 0975 0.715 2.508
TCELL 1.682 1251 0.051 0.137 8.077 76402 1.562 2240 0.625 1.678
TUPRS 2975 1482 0.094 0383 16312 11.727 1314 0.775 0.752  3.063
THYAO 0.711 0917 0.037 0.129 20.937 49.284 0.869 0.760 0.713  2.487
TTKOM 1.831 1.171 -0.038 -0.187 3.967 45205 0.810 1.408 0.794  3.857
TTRAK 2857 1391 0.078 0368 8.712 2944 1998 1.011 0.789  3.745
ULKER 1522 1.125 0.074 0239 3.136 7.270  3.465 4.158 0.655 2.121
VESTL 0577 0919 0.022 0.124 4.424 4.043  0.740 0.516 0.815 4.535
VESBE 1261 1.101 0.133 0.344 3.847 8258 1.115 0.142 0.613 1.586
ZOREN 0999 1.005 0.000 0.002 10.641 556.898 0.550 0.460 0.862  6.009

5.2.Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0997 1.000 0.009 0.002 12.843 3197.960 0.222 0.102 0.919 11.386
AKSA 0953 0984 4236 5457 3.844 6.011 1.190 0.850 0.654 1.894
AKSEN 1.004 0973 3.845 5.360 3.080 11.194 0.860 0.070 0.718  2.824
AEFES 1.091 0.774 3.646 5.262 7.743 6.024 1312 3.389 0464 1.639
ANELE 0372 0.732 3.743 5274 3.726 8.654 1.603 0.163 0572 1.330
ARCLK 1304 1.086 3.933 5.380 3.469 3.608 1536 1.119 0.710 2.462
ASELS 2709 1.887 5.085 5.571 2932 1.901 2.480 1.561 0477 0917
AYGAZ 1358 1.179 4.132 5359 21.712 25.610 1.090 0.930 0.501  1.003
BRISA 2.097 1222 3815 5379 4.164 3905 1412 1.418 0.798  3.949
CCOLA 1403 1.101 3.872 5317 14.152 8.827 1.683 2.704 0.546 1.381
CIMSA 0.769 0.876 4.114 5397 4.048 6.801 0.654 0.477 0.583  1.533
DOAS 0.734 0926 3.905 5.377 16.609 6.873  0.838 0.228 0.727  2.682
ENJSA 0.956 0.728 3.961 5401 5.223 83.675 0.849 0.075 0.728  2.671
ENKAI  0.713  0.765 4.052 5296 5.229 6.436 27761 2.406 0.207  0.265
EREGL 0.891 0905 5.354 5536 6.138 2.096 2.854 2247 0300 0.442
FROTO 4507 2035 5.196 5.886 10.599 16.000 1.024 0.500 0.705  2.386
ISDMR  1.044 1.033 6.079 5.621 11.841 2.620 3363 0.114 0.250 0.334
KERVT 1984 1.135 3400 5.132 4.755 5121  2.328 0.063 0.743  3.759
KORDS 1.037 0910 4450 5.503 4.757 3.010 1276 0.433 0516 1.358
LOGO 2306 0434 5086 5.570 2329 81.205 1.724 0.594 0434 0.831
MGROS 4262 1189 2.549 3.180 154.543 5989 0.670 0.899 0.942 16.195
NETAS 0515 0.788 3.405 5.181 1.134 10.259 1.538 0.507 0.563  1.288
OTKAR 5437 1751 4.467 5869 1.928 1.573  2.076 0.722 0.831 4911
SISE 1.002  0.857 5.116 5.627 4.808 3456 1.718 1.202 0.398  0.867
SOKM  25.125 2936 3.809 5.613 173.437 10.461 0.462 0490 00919 11.454
TATGD 1.037 1.022 4.120 5337 3.572 3.867 2598 0.255 0420 0.726
TOASO 2280 1365 4.868 5.772 8.870 15.037 1.162 0.975 0.715  2.508
TCELL  1.682 1251 4202 5429 8.077 76402 1.562 2.240 0.625 1.678
TUPRS 2975 1482 4759 5809 16312 11.727 1.314 0.775 0.752  3.063
THYAO 0.711 0917 4.023 5418 20937 49.284 0.869 0.760 0.713  2.487
TTKOM 1.831 1.171 3.045 4.930 3.967 45205 0.810 1.408 0.794  3.857
TTRAK 2857 1391 4.548 5787 8.712 2944 1998 1.011 0.789  3.745
ULKER 1522 1.125 4498 5587 3.136 7270  3.465 4.158 0.655 2.121
VESTL  0.577 0919 3.832 5410 4.424 4.043 0.740 0516 0.815  4.535
VESBE 1.261 1.101 5.263 5.749 3.847 8258 1.115 0.142 0.613  1.586
ZOREN 0999 1.005 3.546 5.221 10.641 556.898 0.550 0.460 0.862  6.009

5.3.Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.012 0.024  0.000 0.000 0.022 0.744 0.004 0.003 0.040 0.102
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AKSA 0.012 0.024  0.029 0.029 0.007 0.001 0.022 0.024 0.029 0.017
AKSEN 0.012 0.024  0.026 0.028 0.005 0.003 0.016 0.002 0.031 0.025
AEFES 0.013 0.019 0.025 0.028 0.013 0.001 0.024 0.094 0.020 0.015
ANELE 0.005 0.018 0.025 0.028 0.006 0.002 0.030 0.005 0.025 0.012
ARCLK 0.016 0.027 0.027 0.028 0.006 0.001 0.029 0.031 0.031 0.022
ASELS 0.033 0.046  0.034 0.029 0.005 0.000 0.046 0.043 0.021 0.008
AYGAZ 0.017 0.029  0.028 0.028 0.038 0.006 0.020 0.026 0.022 0.009
BRISA 0.025 0.030  0.026 0.028 0.007 0.001 0.026 0.039 0.035 0.035
CCOLA 0.017 0.027 0.026 0.028 0.025 0.002 0.031 0.075 0.024 0.012
CIMSA 0.009 0.021  0.028 0.029 0.007 0.002 0.012 0.013  0.025 0.014
DOAS 0.009 0.023  0.026 0.028 0.029 0.002 0.016 0.006 0.032 0.024
ENJSA 0.012 0.018 0.027 0.029 0.009 0.019 0.016 0.002 0.032 0.024
ENKAI 0.009 0.019 0.027 0.028 0.009 0.001 0.051 0.067 0.009 0.002
EREGL 0.011 0.022  0.036 0.029 0.011 0.000 0.053 0.062 0.013 0.004
FROTO 0.055 0.050 0.035 0.031 0.018 0.004 0.019 0.014 0.031 0.021
ISDMR 0.013 0.025 0.041 0.030 0.021 0.001 0.063 0.003 0.011 0.003
KERVT 0.024 0.028 0.023 0.027 0.008 0.001 0.043 0.002 0.032 0.034
KORDS 0.013 0.022  0.030 0.029 0.008 0.001 0.024 0.012 0.022 0.012
LOGO 0.028 0.011  0.034 0.029 0.004 0.019 0.032 0.017 0.019 0.007
MGROS  0.052 0.029 0.017 0.017 0.268 0.001 0.012 0.025 0.041 0.145
NETAS 0.006 0.019 0.023 0.027 0.002 0.002 0.029 0.014 0.025 0.011
OTKAR 0.066 0.043  0.030 0.031 0.003 0.000 0.039 0.020 0.036 0.044
SISE 0.012 0.021  0.035 0.030 0.008 0.001 0.032 0.033 0.017 0.008
SOKM 0.305 0.072  0.026 0.030 0.300 0.002 0.009 0.014 0.040 0.102
TATGD 0.013 0.025 0.028 0.028 0.006 0.001 0.048 0.007 0.018 0.006
TOASO 0.028 0.033  0.033 0.031 0.015 0.003 0.022 0.027 0.031 0.022
TCELL 0.020 0.031 0.028 0.029 0.014 0.018 0.029 0.062 0.027 0.015
TUPRS 0.036 0.036 0.032 0.031 0.028 0.003 0.024 0.022 0.033 0.027
THYAO 0.009 0.022  0.027 0.029 0.036 0.011 0.016 0.021 0.031 0.022
TTKOM  0.022 0.029 0.021 0.026 0.007 0.011 0.015 0.039 0.035 0.034
TTRAK 0.035 0.034  0.031 0.031 0.015 0.001 0.037 0.028 0.034 0.033
ULKER 0.018 0.027  0.030 0.030 0.005 0.002 0.065 0.116 0.029 0.019
VESTL 0.007 0.022  0.026 0.029 0.008 0.001 0.014 0.014 0.036 0.040
VESBE 0.015 0.027 0.036 0.030 0.007 0.002 0.021 0.004 0.027 0.014
ZOREN 0.012 0.025 0.024 0.028 0.018 0.130 0.010 0.013  0.038 0.054

5.4.Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.001 0.002  0.000 0.000 0.003 0.087 0.000 0.000 0.005 0.011
AKSA 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.002 0.003 0.003 0.002
AKSEN 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.002 0.000 0.004 0.003
AEFES 0.001 0.002  0.002 0.002 0.002 0.000 0.003 0.011 0.002 0.002
ANELE 0.000 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.001 0.003 0.001
ARCLK 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.004 0.004 0.002
ASELS 0.003 0.004 0.002 0.002 0.001 0.000 0.005 0.005 0.002 0.001
AYGAZ 0.001 0.003  0.002 0.002 0.005 0.001 0.002 0.003 0.003 0.001
BRISA 0.002 0.003  0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.005 0.004 0.004
CCOLA 0.001 0.002  0.002 0.002 0.003 0.000 0.003 0.009 0.003 0.001
CIMSA 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.001 0.002 0.003 0.001
DOAS 0.001 0.002  0.002 0.002 0.003 0.000 0.002 0.001 0.004 0.002
ENJSA 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.002 0.002 0.000 0.004 0.002
ENKAI 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.006 0.008 0.001 0.000
EREGL 0.001 0.002  0.003 0.002 0.001 0.000 0.006 0.007 0.002 0.000
FROTO 0.005 0.004 0.002 0.002 0.002 0.000 0.002 0.002 0.004 0.002
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ISDMR 0.001 0.002  0.003 0.002 0.002 0.000 0.007 0.000 0.001 0.000
KERVT 0.002 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.005 0.000 0.004 0.003
KORDS 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.001 0.003 0.001
LOGO 0.002 0.001  0.002 0.002 0.000 0.002 0.004 0.002 0.002 0.001
MGROS 0.004 0.003 0.001 0.001 0.033 0.000 0.001 0.003 0.005 0.015
NETAS 0.001 0.002  0.002 0.002 0.000 0.000 0.003 0.002 0.003 0.001
OTKAR 0.005 0.004 0.002 0.002 0.000 0.000 0.004 0.002 0.004 0.005
SISE 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.004 0.002 0.001
SOKM 0.025 0.006  0.002 0.002 0.037 0.000 0.001 0.002 0.005 0.011
TATGD 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.005 0.001 0.002 0.001
TOASO 0.002 0.003 0.002 0.002 0.002 0.000 0.002 0.003 0.004 0.002
TCELL 0.002 0.003  0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.007 0.003 0.002
TUPRS 0.003 0.003 0.002 0.002 0.003 0.000 0.003 0.002 0.004 0.003
THYAO 0.001 0.002  0.002 0.002 0.004 0.001 0.002 0.002 0.004 0.002
TTKOM  0.002 0.003 0.001 0.002 0.001 0.001 0.002 0.004 0.004 0.004
TTRAK 0.003 0.003  0.002 0.002 0.002 0.000 0.004 0.003 0.004 0.003
ULKER 0.002 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.007 0.013 0.003 0.002
VESTL 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.002 0.002 0.004 0.004
VESBE 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.002 0.000 0.003 0.001
ZOREN 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 0.015 0.001 0.001 0.004 0.006

5.5.P; Degerleri, COPRAS Performans Siralamasi

. F _ P, COPRAS

Si Si 1/8; Qi Indeksi Siralama
AKENR 0.094 0.015 65.437 0.096 100.000 1
AKSA 0.013 0.005 195.948 0.019 19.461 27
AKSEN 0.010 0.006 158.955 0.014 14.894 35
AEFES 0.022 0.004 256.644 0.029 30.044 9
ANELE 0.011 0.004 240.532 0.017 17.874 32
ARCLK 0.015 0.006 168.999 0.020 20.593 24
ASELS 0.022 0.003 303.815 0.030 31.615 8
AYGAZ 0.018 0.003 286.447 0.026 27.324 13
BRISA 0.017 0.008 129.080 0.021 21.431 23
CCOLA 0.023 0.004 245.493 0.030 30.915 10
CIMSA 0.011 0.004 227.018 0.017 17.507 33
DOAS 0.013 0.006 161.048 0.017 17.930 31
ENJSA 0.012 0.006 161.286 0.016 16.967 34
ENKAI 0.021 0.001 766.773 0.042 43.526 4
EREGL 0.022 0.002 514.917 0.036 37.388 5
FROTO 0.020 0.006 171.869 0.025 25.748 16
ISDMR 0.018 0.002 629.102 0.035 36.705 6
KERVT 0.014 0.007 137.189 0.018 18.642 29
KORDS 0.012 0.004 256.620 0.019 20.131 26
LOGO 0.016 0.003 334.303 0.025 26.121 15
MGROS 0.046 0.020 50.333 0.048 49.654 3
NETAS 0.011 0.004 245.558 0.018 18.566 30
OTKAR 0.021 0.009 113.513 0.024 24.732 18
SISE 0.016 0.003 352.503 0.025 26.584 14
SOKM 0.075 0.015 65.164 0.077 79.931 2
TATGD 0.014 0.003 354.308 0.024 24.891 17
TOASO 0.018 0.006 167.131 0.022 23.044 21
TCELL 0.023 0.005 210.516 0.028 29.553 12
TUPRS 0.020 0.007 149.555 0.024 24.697 19
THYAO 0.017 0.006 167.925 0.021 22.153 22
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TTKOM 0.016 0.008 130.860 0.020 20.350 25

TTRAK 0.020 0.008 133.091 0.023 24.111 20
ULKER 0.029 0.005 188.042 0.035 36.049 7
VESTL 0.011 0.008 119.329 0.014 14.540 36
VESBE 0.012 0.005 217.035 0.018 18.814 28
ZOREN 0.027 0.010 100.104 0.030 30.964 11
TOPLAM 0.221 8176.437

Qmax 0.096

EK 6. 2017 Yih icin COPRAS Yéntemi Sonuclar

6.1.Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0355 0.795 -0.086 -0.271 20.543 1080.773 0.283 0.335 0.682  2.147
AKSA 1.728 1298 0.088 0.214 3.784 5257 1.228 0.793 0.590  1.438
AKSEN 1579 1.168 0.075 0.243 5.093 8131 0.687 0.091 0.681 2.209
AEFES 1460 0955 0.010 0.031 8318 6.705 1.564 3951 0469 1413
ANELE 1.053 1.025 0.075 0.177 3.652 3.864 1591 0.223 0.581 1.381
ARCLK 2113 1.373 0.041 0.123 3.197 3.792 1.607 0.927 0.662  1.965
ASELS  6.670 3.323 0.118 0.289 3.423 1.776 ~ 1.641 0.926 0.590 1.441
AYGAZ 1.649 1382 0.116 0.197 14.686 23.883 1.241 0968 0.411  0.699
BRISA 3245 1444 0.028 0.139 3.037 4280 1.302 0.590 0.802 4.052
CCOLA 1.838 1.244 0.021 0.059 12430 9967 1382 2421 0.594 1.680
CIMSA 1428 1.132 0.076 0.191 2.828 7.465 0.802 0.490 0.561 1.406
DOAS 1.371 1.094 0.036 0.139 9.276 8362 0.848 0.065 0.743 2904
ENJSA  0.000 0.684 0.053 0.168 5.182 82.673 0.844 0.036 0.684 2.161
ENKAI 1185 1.133 0.086 0.111 9.142 9.279 2197 2316 0.218 0.282
EREGL 1877 1558 0.137 0.209 7.256 2,675 2.687 2.587 0322  0.490
FROTO 5721 2452 0.124 0.403 7.549 19.700 1.128 0.712 0.692  2.250
ISDMR 1539 1388 0.172 0.239 14.539 3.605 2.618 0.082 0.280 0.389
KERVT 4766 1.609 0.020 0.112 4.194 5940 1.102 0.530 0.776 4.444
KORDS 1.168 0946 0.074 0.166 5.140 3478 1.288 0.129 0425 0954
LOGO 7.044 0454 0.130 0.239 2451 86.293 1.410 0.449 0454 0.834
MGROS 3337 1328 0.049 0346 158333 5902 0.685 1.026 0.852  5.968
NETAS 1594 1247 0.035 0.083 1.392 13.414 1.522 0.565 0.584 1.404
OTKAR 10478 2337 0.049 0351 4.009 3.180 1.522 0.633 0.859  6.087
SISE 1.075 0.883 0.082 0.177 4.841 3591 2218 1.891 0.387  0.838
SOKM 0.000 1.837 -0.166 0.215 33.330 10.791 0.240 0.192 1.837 -2.371
TATGD 1465 1292 0.078 0.124 3.943 3.606 2.080 0.102 0373 0.594
TOASO 4.608 1932 0.092 0358 9.898 14.733  1.129 1.107 0.742 2.872
TCELL 2272 1559 0.060 0.136 5.870 106371 1.525 2.034 0.557 1.263
TUPRS 2933 1523 0.101 0370 10.732 9.022 1.152 1.025 0.725 2.669
THYAO 1.073 1.022 0.009 0.032 17.814 43.878 0.845 0.991 0.706  2.403
TTKOM 4948 1.617 0.039 0249 3.766  49.167 1220 1.997 0.844 5.399
TTRAK 5353 2.183 0.115 0423 5.186 6.153  1.793 0.987 0.728  2.680
ULKER 2931 1491 0.053 0.194 6.211 6.124  2.184 3.108 0.697 2574
VESTL 1152 1.019 0.005 0.032 3.304 3286 0.878 0458 0.835 5.245
VESBE 1796 1266 0.097 0292 3.689 6.725 1342 0.158 0.666 1.994
ZOREN 2810 1.173 0.003 0.029 11.630 252.200 0.510 0.501 0.912  9.839

6.2.Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0355 0.795 1.292 0.001 20.543 1080.773 0.283 0.335 0.682  2.103
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AKSA 1.728 1.298 4.100 3.666 3.784 5.257 1.228 0.793 0.590 1.774
AKSEN 1.579 1.168 3.889 3.882 5.093 8.131 0.687 0.091 0.681 2.132
AEFES 1.460 0955 2.849 2284 8.318 6.705 1.564 3.951 0.469 1.763
ANELE 1.053 1.025 3.885 3.386 3.652 3.864 1.591 0.223 0.581 1.748
ARCLK 2.113 1.373 3349 2976 3.197 3.792 1.607 0.927 0.662 2.019
ASELS 6.670 3323 4588 4227 3423 1.776 1.641 0.926 0.590 1.776
AYGAZ 1.649 1.382 4.555 3.538 14.686 23.883 1.241 0968 0411 1.431
BRISA 3.245 1.444  3.127 3.100 3.037 4.280 1.302 0.590 0.802 2.988
CCOLA 1.838 1.244 3.021 2.497 12.430 9.967 1.382 2.421 0.594 1.887
CIMSA 1.428 1.132 3912 3490 2.828 7.465 0.802 0.490 0.561 1.759
DOAS 1.371 1.094 3.255 3.097 9.276 8.362 0.848 0.065 0.743 2.455
ENJSA 0.000 0.684 3.539 3.317 5.182 82.673 0.844 0.036 0.684 2.110
ENKAI 1.185 1.133 4.067 2.887 9.142 9.279 2.197 2316 0.218 1.238
EREGL 1.877 1.558 4.896 3.623 7.256 2.675 2.687 2.587 0.322 1.334
FROTO 5.721 2452 4682 5.091 7.549 19.700 1.128 0.712 0.692 2.151
ISDMR 1.539 1.388 5.456 3.852 14.539 3.605 2.618 0.082 0.280 1.287
KERVT 4.766 1.609 2999 2.897 4.194 5.940 1.102 0.530 0.776 3.170
KORDS 1.168 0946 3.876 3.303 5.140 3.478 1.288 0.129 0.425 1.550
LOGO 7.044 0.454 4775 3.849 2451 86.293 1410 0449 0454 1.494
MGROS 3.337 1.328 3.479 4.661 158.333 5.902 0.685 1.026 0.852 3.877
NETAS 1.594 1.247 3.239 2.675 1.392 13414 1.522 0.565 0.584 1.759
OTKAR 10478 2337 3480 4.694 4.009 3.180 1.522 0.633 0.859 3.933
SISE 1.075 0.883 3996 3.381 4.841 3.591 2218 1.891 0.387 1.496
SOKM 0.000 1.837 0.002 3.668 33.330 10.791 0.240 0.192 1.837 0.006
TATGD 1.465 1.292 3937 2985 3.943 3.606 2.080 0.102 0.373 1.383
TOASO 4.608 1.932 4.172 4.750 9.898 14.733  1.129 1.107 0.742 2.440
TCELL 2.272 1.559 3.649 3.075 5.870 106.371 1.525 2.034 0.557 1.693
TUPRS 2.933 1.523 4.304 4.842 10.732 9.022 1.152 1.025 0.725 2.346
THYAO 1.073 1.022 2.832 2.288 17.814 43.878 0.845 0.991 0.706 2.223
TTKOM 4.948 1.617 3310 3.930 3.766 49.167 1.220 1.997 0.844 3.613
TTRAK 5353 2.183 4536 5.243 5.186 6.153 1.793 0.987 0.728 2.351
ULKER 20931 1.491 3.529 3.512 6.211 6.124 2.184 3.108 0.697 2.302
VESTL 1.152 1.019 2.765 2.293 3.304 3.286 0.878 0.458 0.835 3.542
VESBE 1.796 1.266 4.253 4.250 3.689 6.725 1.342 0.158 0.666 2.032
ZOREN 22810 1.173 2726 2270 11.630 252.200 0.510 0.501 0.912 5.674
6.3.Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.004 0.016 0.010 0.000 0.048 0.564 0.006 0.009 0.029 0.027
AKSA 0.018 0.026 0.031 0.030 0.009 0.003 0.025 0.022 0.025 0.023
AKSEN 0.017 0.023 0.030 0.031 0.012 0.004 0.014 0.003 0.029 0.027
AEFES 0.015 0.019 0.022 0.018 0.019 0.003 0.032 0.112 0.020 0.022
ANELE 0.011 0.020 0.030 0.027 0.008 0.002 0.033 0.006 0.025 0.022
ARCLK 0.022 0.027 0.026 0.024 0.007 0.002 0.033 0.026 0.028 0.026
ASELS 0.070 0.066 0.035 0.034 0.008 0.001 0.034 0.026 0.025 0.023
AYGAZ 0.017 0.028 0.035 0.029 0.034 0.012 0.026 0.027 0.017 0.018
BRISA 0.034 0.029 0.024 0.025 0.007 0.002 0.027 0.017 0.034 0.038
CCOLA 0.019 0.025 0.023 0.020 0.029 0.005 0.029 0.068 0.025 0.024
CIMSA 0.015 0.023 0.030 0.028 0.007 0.004 0.017 0.014 0.024 0.022
DOAS 0.014 0.022 0.025 0.025 0.022 0.004 0.018 0.002 0.032 0.031
ENJSA 0.000 0.014 0.027 0.027 0.012 0.043 0.017 0.001 0.029 0.027
ENKAI 0.012 0.023 0.031 0.023 0.021 0.005 0.045 0.065 0.009 0.016
EREGL 0.020 0.031 0.038 0.029 0.017 0.001 0.056 0.073 0.014 0.017
FROTO 0.060 0.049 0.036 0.041 0.018 0.010 0.023 0.020 0.029 0.027

125



ISDMR 0.016 0.028 0.042 0.031 0.034 0.002 0.054 0.002 0.012 0.016
KERVT 0.050 0.032  0.023 0.023 0.010 0.003 0.023 0.015 0.033 0.040
KORDS 0.012 0.019  0.030 0.027 0.012 0.002 0.027 0.004 0.018 0.020
LOGO 0.074 0.009  0.037 0.031 0.006 0.045 0.029 0.013 0.019 0.019
MGROS  0.035 0.026  0.027 0.038 0.369 0.003 0.014 0.029 0.036 0.049
NETAS 0.017 0.025 0.025 0.022 0.003 0.007 0.032 0.016 0.025 0.022
OTKAR 0.110 0.047 0.027 0.038 0.009 0.002 0.032 0.018 0.037 0.050
SISE 0.011 0.018 0.031 0.027 0.011 0.002 0.046 0.053 0.016 0.019
SOKM 0.000 0.037  0.000 0.030 0.078 0.006 0.005 0.005 0.078 0.000
TATGD 0.015 0.026  0.030 0.024 0.009 0.002 0.043 0.003 0.016 0.018
TOASO 0.048 0.039  0.032 0.038 0.023 0.008 0.023 0.031 0.032 0.031
TCELL 0.024 0.031 0.028 0.025 0.014 0.056 0.032 0.057 0.024 0.021
TUPRS 0.031 0.030  0.033 0.039 0.025 0.005 0.024 0.029 0.031 0.030
THYAO 0.011 0.020 0.022 0.019 0.041 0.023 0.018 0.028 0.030 0.028
TTKOM  0.052 0.032  0.025 0.032 0.009 0.026 0.025 0.056 0.036 0.046
TTRAK 0.056 0.044 0.035 0.042 0.012 0.003 0.037 0.028 0.031 0.030
ULKER 0.031 0.030  0.027 0.028 0.014 0.003 0.045 0.088 0.030 0.029
VESTL 0.012 0.020  0.021 0.019 0.008 0.002 0.018 0.013 0.036 0.045
VESBE 0.019 0.025 0.033 0.034 0.009 0.004 0.028 0.004 0.028 0.026
ZOREN 0.029 0.023  0.021 0.018 0.027 0.132 0.011 0.014 0.039 0.072

6.4.Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.000 0.001  0.001 0.000 0.005 0.065 0.001 0.001 0.002 0.003
AKSA 0.002 0.002  0.003 0.003 0.001 0.000 0.003 0.003 0.002 0.002
AKSEN 0.002 0.002  0.002 0.003 0.001 0.000 0.002 0.000 0.002 0.003
AEFES 0.002 0.002  0.002 0.002 0.002 0.000 0.003 0.014 0.002 0.002
ANELE 0.001 0.002  0.002 0.003 0.001 0.000 0.004 0.001 0.002 0.002
ARCLK 0.002 0.003  0.002 0.002 0.001 0.000 0.004 0.003 0.002 0.003
ASELS 0.007 0.006  0.003 0.003 0.001 0.000 0.004 0.003 0.002 0.002
AYGAZ 0.002 0.003  0.003 0.003 0.003 0.001 0.003 0.003 0.001 0.002
BRISA 0.004 0.003  0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.002 0.003 0.004
CCOLA 0.002 0.002  0.002 0.002 0.003 0.001 0.003 0.009 0.002 0.002
CIMSA 0.002 0.002  0.002 0.003 0.001 0.000 0.002 0.002 0.002 0.002
DOAS 0.002 0.002  0.002 0.002 0.002 0.001 0.002 0.000 0.003 0.003
ENJSA 0.000 0.001  0.002 0.002 0.001 0.005 0.002 0.000 0.002 0.003
ENKAI 0.001 0.002  0.002 0.002 0.002 0.001 0.005 0.008 0.001 0.002
EREGL 0.002 0.003  0.003 0.003 0.002 0.000 0.006 0.009 0.001 0.002
FROTO 0.006 0.005 0.003 0.004 0.002 0.001 0.002 0.003 0.002 0.003
ISDMR 0.002 0.003  0.003 0.003 0.003 0.000 0.006 0.000 0.001 0.002
KERVT 0.005 0.003  0.002 0.002 0.001 0.000 0.002 0.002 0.003 0.004
KORDS 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.000 0.001 0.002
LOGO 0.008 0.001  0.003 0.003 0.001 0.005 0.003 0.002 0.002 0.002
MGROS  0.004 0.002  0.002 0.003 0.037 0.000 0.002 0.004 0.003 0.005
NETAS 0.002 0.002  0.002 0.002 0.000 0.001 0.003 0.002 0.002 0.002
OTKAR 0.012 0.004 0.002 0.003 0.001 0.000 0.003 0.002 0.003 0.005
SISE 0.001 0.002  0.002 0.003 0.001 0.000 0.005 0.007 0.001 0.002
SOKM 0.000 0.003  0.000 0.003 0.008 0.001 0.001 0.001 0.006 0.000
TATGD 0.002 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.005 0.000 0.001 0.002
TOASO 0.005 0.004 0.003 0.004 0.002 0.001 0.002 0.004 0.003 0.003
TCELL 0.003 0.003  0.002 0.002 0.001 0.006 0.003 0.007 0.002 0.002
TUPRS 0.003 0.003  0.003 0.004 0.002 0.001 0.003 0.004 0.002 0.003
THYAO 0.001 0.002  0.002 0.002 0.004 0.003 0.002 0.004 0.002 0.003
TTKOM  0.006 0.003  0.002 0.003 0.001 0.003 0.003 0.007 0.003 0.005
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TTRAK 0.006 0.004  0.003 0.004 0.001 0.000 0.004 0.004 0.002 0.003
ULKER 0.003 0.003  0.002 0.003 0.001 0.000 0.005 0.011 0.002 0.003
VESTL 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.000 0.002 0.002 0.003 0.004
VESBE 0.002 0.002  0.003 0.003 0.001 0.000 0.003 0.001 0.002 0.003
ZOREN 0.003 0.002  0.002 0.002 0.003 0.015 0.001 0.002 0.003 0.007

6.5.P; Degerleri, COPRAS Performans Siralamasi

N 3 B} P, COPRAS
Si Si 1/5; Q; Indeksi Siralama
AKENR 0.075 0.005 200.728 0.079 100.000 1
AKSA 0.016 0.004 235.231 0.022 27.295 24
AKSEN 0.013 0.005 199.480 0.017 21.751 34
AEFES 0.027 0.004 261.385 0.033 41.112 8
ANELE 0.013 0.004 238.681 0.019 23.670 32
ARCLK 0.017 0.005 208.100 0.022 27.390 23
ASELS 0.027 0.004 235.007 0.033 41.357 7
AYGAZ 0.021 0.003 311.561 0.028 35.220 18
BRISA 0.016 0.007 153.710 0.020 25.199 26
CCOLA 0.023 0.004 226.916 0.028 35.782 17
CIMSA 0.013 0.004 241.814 0.019 23.689 31
DOAS 0.013 0.006 177.536 0.017 21.009 35
ENJSA 0.014 0.005 200.203 0.019 23.501 33
ENKAI 0.024 0.002 434.227 0.034 42.414 5
EREGL 0.028 0.003 359.345 0.036 45.141 3
FROTO 0.026 0.005 196.969 0.030 37.955 13
ISDMR 0.020 0.003 387.844 0.029 36.498 15
KERVT 0.018 0.007 150.446 0.021 26.990 25
KORDS 0.013 0.003 293.620 0.019 24.251 30
LOGO 0.025 0.003 291.242 0.031 39.840 10
MGROS 0.054 0.008 128.268 0.057 72.067 2
NETAS 0.015 0.004 237.394 0.020 25.163 27
OTKAR 0.028 0.008 126.737 0.031 39.551 11
SISE 0.021 0.003 311.772 0.028 35.068 19
SOKM 0.016 0.006 159.043 0.019 24.458 29
TATGD 0.015 0.003 331.513 0.022 28.059 22
TOASO 0.024 0.006 178.254 0.028 35.984 16
TCELL 0.028 0.004 247.628 0.034 42.862 4
TUPRS 0.022 0.005 183.987 0.026 32.506 20
THYAO 0.019 0.005 191.796 0.023 29.101 21
TTKOM 0.027 0.007 134.478 0.030 38.118 12
TTRAK 0.026 0.005 183.440 0.030 37.802 14
ULKER 0.028 0.005 189.255 0.033 41.393 6
VESTL 0.011 0.007 136.648 0.014 17.934 36
VESBE 0.015 0.005 206.743 0.020 24.732 28
ZOREN 0.030 0.010 97.391 0.032 40.118 9
TOPLAM 0.180 __ 8048.393
Qax 0.079

EK 7.2016 Yih icin COPRAS Yéntemi Sonuclar

7.1.Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
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AKENR 0.563 0905 -0.109 -0.499 10.026 242.826 1.114 1.733 0.782  3.585
AKSA 1.359 1.170  0.048 0.101 3.162 6976 1264 0.909 0.525 1.107
AKSEN 4.688 1.347 -0.087 -0.931 11.750 7.883 0.705 0.242 0.907 9.661
AEFES 1.127  0.829 -0.002 -0.004 7.896 6.139 2.237 6.381 0422 1.167
ANELE 0475 0.833 0.071 0220 1.711 2.656 1354 0.098 0.681 2.121
ARCLK 239 1492 0.077 0.218 3.040 3.895 1.661 1.116 0.645 1.824
ASELS 3444  2.049 0.092 0215 1.847 2396 2264 1357 0571  1.329
AYGAZ 1317 1205 0.098 0.152 14.218 32537 1382 1.275 0352 0.543
BRISA 3307 1464 0.028 0.141 2397 3428 1.154 0453 0.799 3.974
CCOLA 1956 1327 0.002 0.005 11.666 8935 2.092 3353 0.522 1.268
CIMSA 1705 1305 0.098 0.199 3.679 4493 0.638 0.255 0465 0944
DOAS 1.734  1.168 0.049 0.214 10.566 6.525 0.854 0.056 0.769  3.351
ENJSA 0.000 0.686 0.025 0.080 5.291 87309 0.594 0.015 0.686 2.188
ENKAI 1.133  1.091 0.068 0.091 7.160 8.788 2.898 3.245 0.245 0.328
EREGL 1.183 1.099 0.066 0.103 5.769 2.154 2.617 2.236 0338  0.525
FROTO 3392 1.815 0.103 0.302 8476 15367 1.085 0.680 0.659  1.935
ISDMR 0.687 0.778 0.079 0.111 10.834 2.626 2361 0.115 0.290 0.409
KERVT 0.765 0.928 -0.007 -0.058 3.702 4.666 0.895 0.020 0.839 7.217
KORDS 1.089 0915 0.070 0.154 5.127 2.813 1.411 0.209 0421 0.929
LOGO 8450 0499 0.143 0292 2.049 14.765 0.938 0.292 0499 1.016
MGROS 16318 1.468 -0.048 -1.565 189.247 6.688 0.744 1.407 0.969 31.722
NETAS 1.179  1.071 0.014 0.034 1.390 9947 1.424 0430 0.600 1.502
OTKAR 13.178 2.658 0.039 0.287 4.206 2480 1360 0.243 0.864 6.344
SISE 0919 0.818 0.054 0.122 4.193 3.006 2.146 1.846 0.408 0.915
SOKM 0.000 1.688 -0.168 0.265 19.963 10.731 0.267 0.225 1.688 -2.661
TATGD 1.691 1460 0.094 0.140 4.259 3.703 3.261 0.568 0.333  0.500
TOASO 4166 1.790 0.082 0.328 10446 14.007 1.096 1.116 0.750  3.006
TCELL 1340 1.170 0.049 0.098 4.227 69.323 1.814 2.817 0492 0970
TUPRS 2190 1306 0.058 0.224 10960 8.648 1.080 0.992 0.738  2.850
THYAO 0386 0.831 -0.001 -0.003 22.090 34.143 0.800 0.792 0.725  2.636
TTKOM 5457 1.562 -0.027 -0.214 3.887 34.537 1.100 1.805 0.874 6.935
TTRAK 5719 2435 0.161 0.528 5.291 4.855 2.012 0.807 0.696 2.289
ULKER 3949 1.655 0.047 0203 5.724 7943 1.141 1.552 0.734  3.145
VESTL 1.197 1.030 0.019 0.104 3918 4.085 1.120 0.608 0.809 4.391
VESBE 2483 1596 0.142 0.353 2561 10418 1.815 0.149 0.598  1.487
ZOREN 2302 1.089 -0.001 -0.010 8.235 0.000 0.553 0.094 0.932 13.689

7.2.Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0563 0905 0.877 2.878 10.026 242826 1.114 1.733 0.782  1.099
AKSA 1.359 1.170 3.158 4.491 3.162 6.976 1264 0909 0.525 0.663
AKSEN  4.688 1347 1.189 1.715 11.750  7.883 0.705 0.242 0.907 2.168
AEFES 1.127  0.829 2439 4.209 7.896 6.139 2237 6381 0422 0.674
ANELE 0475 0.833 3.491 4812 1.711 2.656 1.354 0.098 0.681 0.841
ARCLK 2396 1492 3586 4.808 3.040 3.895 1.661 1.116 0.645  0.789
ASELS 3444  2.049 3.809 4.800 1.847 2396 2.264 1357 0571  0.702
AYGAZ 1317 1205 3.895 4.629 14.218 32537 1.382 1275 0352 0.564
BRISA 3307 1464 2873 4.599 2397 3428 1.154 0453 0.799 1.168
CCOLA 1956 1327 2493 4234 11.666 8935 2.092 3353 0522 0.691
CIMSA 1.705 1305 3.890 4.756 3.679 4493 0.638 0.255 0.465  0.635
DOAS 1.734  1.168 3.176 4.795 10.566  6.525 0.854 0.056 0.769  1.058
ENJSA 0.000 0.686 2.825 4.434 5291  87.309 0.594 0.015 0.686 0.853
ENKAI 1.133  1.091 3.449 4.465 7.160 8.788 2.898 3.245 0.245  0.526
EREGL 1.183  1.099 3430 4.499 5.769 2.154  2.617 2236 0338 0.561
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FROTO  3.392 1.815 3961 5.033 8.476 15367 1.085 0.680 0.659  0.809
ISDMR 0.687 0.778 3.611 4.519 10.834 2.626 2361 0.115 0290 0.540
KERVT 0.765 0928 2.363 4.063 3.702 4.666 0.895 0.020 0.839 1.738
KORDS 1.089 0915 3.482 4.636 5.127 2.813 1.411 0.209 0.421 0.632
LOGO 8.450 0.499 4.550 5.006 2.049 14765 0.938 0.292 0499  0.647
MGROS 16318 1.468 1.765 0.009 189.247 6.688 0.744 1.407 0.969 6.050
NETAS 1.179 1.071 2.660 4312 1.390 9.947 1.424 0430 0.600 0.733
OTKAR 13.178 2.658 3.031 4.993 4.206 2480 1.360 0.243 0.864 1.585
SISE 0.919 0.818 3.253 4.548 4.193 3.006 2.146 1.846 0.408 0.629
SOKM 0.000 1.688 0.009 4935 19.963 10.731 0.267 0.225 1.688 0.000
TATGD 1.691 1.460 3.825 4.598 4.259 3.703 3.261 0.568 0.333 0.556
TOASO  4.166 1.790 3.655 5.103 10.446 14.007 1.096 1.116 0.750  0.997
TCELL 1.340 1.170  3.183 4.483 4.227 69.323 1.814 2.817 0.492 0.639
TUPRS 2.190 1.306 3.308 4.824 10.960 8.648 1.080 0.992 0.738 0.970
THYAO 0386 0.831 2451 4213 22.090 34.143 0.800 0.792 0.725 0.932
TTKOM  5.457 1.562 2.069 3.645 3.887 34.537 1.100 1.805 0.874 1.689
TTRAK 5719 2435 4802 5.642 5.291 4.855 2.012 0.807 0.696 0.871
ULKER  3.949 1.655 3.152 4767 5.724 7.943 1.141 1.552 0.734 1.022
VESTL 1.197 1.030 2.741 4.500 3.918 4.085 1.120 0.608 0.809 1.241
VESBE 2.483 1.596 4.532 5.171 2.561 10.418 1.815 0.149 0.598 0.730
ZOREN 2302 1.089 2.452 4.194 8.235 0.000 0.553 0.094 0.932 2.877
7.3.Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.005 0.019 0.008 0.018 0.023 0.351 0.022 0.044 0.033 0.028
AKSA 0.013 0.025  0.029 0.029 0.007 0.010 0.025 0.023 0.022 0.017
AKSEN 0.045 0.029 0.011 0.011 0.027 0.011 0.014 0.006 0.038 0.056
AEFES 0.011 0.018 0.022 0.027 0.018 0.009 0.044 0.162 0.018 0.017
ANELE 0.005 0.018 0.032 0.031 0.004 0.004 0.026 0.002 0.029 0.022
ARCLK 0.023 0.032 0.033 0.031 0.007 0.006 0.032 0.028 0.027 0.020
ASELS 0.033 0.044 0.035 0.031 0.004 0.003 0.044 0.034 0.024 0.018
AYGAZ 0.013 0.026  0.036 0.029 0.033 0.047 0.027 0.032 0.015 0.015
BRISA 0.032 0.031 0.026 0.029 0.006 0.005 0.023 0.011 0.034 0.030
CCOLA 0.019 0.029  0.023 0.027 0.027 0.013 0.041 0.085 0.022 0.018
CIMSA 0.017 0.028 0.036 0.030 0.009 0.006 0.012 0.006 0.020 0.016
DOAS 0.017 0.025 0.029 0.030 0.025 0.009 0.017 0.001 0.033 0.027
ENJSA 0.000 0.015 0.026 0.028 0.012 0.126 0.012 0.000 0.029 0.022
ENKAI 0.011 0.023 0.032 0.028 0.017 0.013 0.057 0.082 0.010 0.014
EREGL 0.011 0.024  0.031 0.029 0.013 0.003 0.051 0.057 0.014 0.014
FROTO 0.033 0.039 0.036 0.032 0.020 0.022 0.021 0.017 0.028 0.021
ISDMR 0.007 0.017 0.033 0.029 0.025 0.004 0.046 0.003 0.012 0.014
KERVT 0.007 0.020  0.022 0.026 0.009 0.007 0.017 0.001 0.035 0.045
KORDS 0.011 0.020 0.032 0.029 0.012 0.004 0.028 0.005 0.018 0.016
LOGO 0.082 0.011  0.042 0.032 0.005 0.021 0.018 0.007 0.021 0.017
MGROS 0.158 0.032 0.016 0.000 0.439 0.010 0.015 0.036 0.041 0.156
NETAS 0.011 0.023  0.024 0.027 0.003 0.014 0.028 0.011 0.025 0.019
OTKAR 0.128 0.057 0.028 0.032 0.010 0.004 0.027 0.006 0.037 0.041
SISE 0.009 0.018 0.030 0.029 0.010 0.004 0.042 0.047 0.017 0.016
SOKM 0.000 0.036  0.000 0.031 0.046 0.016 0.005 0.006 0.071 0.000
TATGD 0.016 0.031 0.035 0.029 0.010 0.005 0.064 0.014 0.014 0.014
TOASO 0.040 0.038 0.033 0.032 0.024 0.020 0.021 0.028 0.032 0.026
TCELL 0.013 0.025 0.029 0.028 0.010 0.100 0.035 0.071 0.021 0.016
TUPRS 0.021 0.028 0.030 0.031 0.025 0.013 0.021 0.025 0.031 0.025
THYAO 0.004 0.018 0.022 0.027 0.051 0.049 0.016 0.020 0.031 0.024
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TTKOM  0.053 0.034  0.019 0.023 0.009 0.050 0.021 0.046 0.037 0.043
TTRAK 0.055 0.052 0.044 0.036 0.012 0.007 0.039 0.020 0.029 0.022
ULKER 0.038 0.036 0.029 0.030 0.013 0.011 0.022 0.039 0.031 0.026
VESTL 0.012 0.022  0.025 0.029 0.009 0.006 0.022 0.015 0.034 0.032
VESBE 0.024 0.034  0.041 0.033 0.006 0.015 0.035 0.004 0.025 0.019
ZOREN 0.022 0.023  0.022 0.027 0.019 0.000 0.011 0.002 0.039 0.074

7.4.Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.001 0.002  0.001 0.002 0.002 0.037 0.002 0.004 0.003 0.002
AKSA 0.002 0.003  0.003 0.003 0.001 0.001 0.003 0.002 0.002 0.001
AKSEN 0.006 0.003  0.001 0.001 0.003 0.001 0.001 0.001 0.003 0.005
AEFES 0.001 0.002  0.002 0.002 0.002 0.001 0.004 0.016 0.001 0.001
ANELE 0.001 0.002  0.003 0.003 0.000 0.000 0.003 0.000 0.002 0.002
ARCLK 0.003 0.004  0.003 0.003 0.001 0.001 0.003 0.003 0.002 0.002
ASELS 0.004 0.005 0.003 0.003 0.000 0.000 0.005 0.003 0.002 0.002
AYGAZ 0.002 0.003  0.003 0.003 0.003 0.005 0.003 0.003 0.001 0.001
BRISA 0.004 0.004 0.002 0.003 0.001 0.001 0.002 0.001 0.003 0.003
CCOLA 0.002 0.003  0.002 0.002 0.003 0.001 0.004 0.008 0.002 0.002
CIMSA 0.002 0.003  0.003 0.003 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001
DOAS 0.002 0.003  0.003 0.003 0.003 0.001 0.002 0.000 0.003 0.002
ENJSA 0.000 0.002  0.002 0.003 0.001 0.013 0.001 0.000 0.002 0.002
ENKAI 0.001 0.003  0.003 0.003 0.002 0.001 0.006 0.008 0.001 0.001
EREGL 0.001 0.003  0.003 0.003 0.001 0.000 0.005 0.006 0.001 0.001
FROTO 0.004 0.004  0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
ISDMR 0.001 0.002  0.003 0.003 0.003 0.000 0.005 0.000 0.001 0.001
KERVT 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.001 0.002 0.000 0.003 0.004
KORDS 0.001 0.002  0.003 0.003 0.001 0.000 0.003 0.001 0.001 0.001
LOGO 0.010 0.001  0.004 0.003 0.000 0.002 0.002 0.001 0.002 0.001
MGROS  0.019 0.004 0.002 0.000 0.046 0.001 0.001 0.004 0.003 0.013
NETAS 0.001 0.003  0.002 0.002 0.000 0.002 0.003 0.001 0.002 0.002
OTKAR 0.016 0.007  0.003 0.003 0.001 0.000 0.003 0.001 0.003 0.003
SISE 0.001 0.002  0.003 0.003 0.001 0.000 0.004 0.005 0.001 0.001
SOKM 0.000 0.004  0.000 0.003 0.005 0.002 0.001 0.001 0.006 0.000
TATGD 0.002 0.004  0.003 0.003 0.001 0.001 0.006 0.001 0.001 0.001
TOASO 0.005 0.004  0.003 0.003 0.003 0.002 0.002 0.003 0.003 0.002
TCELL 0.002 0.003  0.003 0.003 0.001 0.011 0.004 0.007 0.002 0.001
TUPRS 0.003 0.003  0.003 0.003 0.003 0.001 0.002 0.003 0.003 0.002
THYAO 0.000 0.002  0.002 0.002 0.005 0.005 0.002 0.002 0.003 0.002
TTKOM  0.006 0.004 0.002 0.002 0.001 0.005 0.002 0.005 0.003 0.004
TTRAK 0.007 0.006  0.004 0.003 0.001 0.001 0.004 0.002 0.002 0.002
ULKER 0.005 0.004  0.003 0.003 0.001 0.001 0.002 0.004 0.003 0.002
VESTL 0.001 0.003  0.002 0.003 0.001 0.001 0.002 0.002 0.003 0.003
VESBE 0.003 0.004  0.004 0.003 0.001 0.002 0.004 0.000 0.002 0.002
ZOREN 0.003 0.003  0.002 0.002 0.002 0.000 0.001 0.000 0.003 0.006

7.5.P; Degerleri, COPRAS Performans Siralamasi

N _ _ P, COPRAS
Si Si 1/5; Qi Indeksi Siralama
AKENR 0.051 0.005 193.846 0.055 71.067 2
AKSA 0.016 0.003 303.033 0.022 28.374 25
AKSEN 0.017 0.008 125.785 0.019 24.846 31
AEFES 0.031 0.003 337.736 0.037 48.484 4
ANELE 0.012 0.004 235971 0.016 21.259 34
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ARCLK 0.020 0.004 250.218 0.024 31.516 23

ASELS 0.024 0.004 282.107 0.029 37.560 13
AYGAZ 0.025 0.002 404.119 0.032 41.724 9
BRISA 0.017 0.005 186.246 0.021 26.594 27
CCOLA 0.027 0.003 298.421 0.032 41.935 7
CIMSA 0.015 0.003 330.479 0.021 26.905 26
DOAS 0.016 0.005 199.037 0.019 25.121 30
ENJSA 0.022 0.004 233.517 0.027 34.594 18
ENKAI 0.027 0.002 496.020 0.036 46.076 5
EREGL 0.022 0.002 413.543 0.030 38.472 11
FROTO 0.023 0.004 244.494 0.027 35.574 16
ISDMR 0.016 0.002 453.458 0.025 31.911 22
KERVT 0.011 0.007 147.826 0.014 17.702 36
KORDS 0.014 0.003 348.792 0.020 26.565 28
LOGO 0.023 0.003 315.280 0.029 37.606 12
MGROS 0.076 0.017 59.814 0.077 100.000 1
NETAS 0.015 0.004 269.119 0.019 25.175 29
OTKAR 0.032 0.007 153.500 0.035 45.397 6
SISE 0.019 0.003 355.070 0.025 32.826 19
SOKM 0.015 0.006 169.210 0.018 22.817 32
TATGD 0.021 0.002 417.981 0.029 37.050 15
TOASO 0.025 0.005 207.298 0.029 37.318 14
TCELL 0.032 0.003 319.654 0.038 49.078 3
TUPRS 0.020 0.005 211.802 0.024 30.920 24
THYAO 0.021 0.005 217.805 0.025 32.524 20
TTKOM 0.027 0.007 147.505 0.030 38.576 10
TTRAK 0.028 0.004 229.579 0.032 41.878 8
ULKER 0.023 0.005 207.534 0.027 34.619 17
VESTL 0.014 0.006 179.621 0.017 22.641 33
VESBE 0.020 0.004 270.202 0.025 32.140 21
ZOREN 0.013 0.010 104.169 0.015 19.594 35
TOPLAM 0.168 9319.793
Qunax 0.077

EK 8. 2015 Yih icin COPRAS Yéntemi Sonuclar

8.1.Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0424 0.823 -0.066 -0.215 17.036 93.747 2.522 2.894 0.693  2.260
AKSA 1.550 1.305 0.088 0.160 4.339 8.831 1432 1.034 0446 0.805
AKSEN 2014 1.195 -0.054 -0.280 12.631 6.376 0.540 0.073 0.809 4.229
AEFES 1.451 0937 -0.006 -0.018 8.956 5457 1.883 5317 0.430 1.229
ANELE 0445 0.789 0.016 0.044 1.750 4449 1390 0.202 0.634 1.818
ARCLK 2.027 1347 0.065 0.192 2957 4.500 1.796 1.082 0.660 1.946
ASELS 2970 1.896 0.034 0.075 2.603 2429 1971 1211 0545 1.199
AYGAZ 1.161 1.107 0.107 0.160 13.281 30.873 1.211 0.730 0.333  0.500
BRISA 3.698 1.831 0.092 0.300 2.363 3469 1308 0.205 0.692 2.248
CCOLA 2618 1.593 0.014 0.035 12.052 7.071 1.747 2474 0.537 1.331
CIMSA 1741 1392 0.125 0.209 3.577 8393 1.574 1455 0.348 0.581
DOAS 1.785 1.267 0.076 0.223  9.939 8.056 1.080 0.071 0.658 1.926
ENJSA 0.000 0.689 0.024 0.077 5923 111.990 0.553 0.033 0.689 2.212
ENKAI 1.213 1.146 0.070 0.098 8070 15.130 2.819 2.882 0.275 0.384
EREGL 0874 0.898 0.062 0.095 7.298 3.043 3.059 2.344 0.327 0.500
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FROTO 3473 1.898 0.100 0.275 9388 14.884 1.054 0.654 0.000 1.754
ISDMR  0.000 0.256 0.065 0.087 13.274 3.592 2.839 0.240 0.256  0.345
KERVT 14.151 1472 -0.129 -3.587 3.728 2.581 0.552 0.016 0.964 26.837
KORDS 0946 0.861 0.054 0.120 5.843 3343 1503 0.199 0.441 0.991
LOGO 9.858 0455 0.199 0371 1.790 10.481 1.492 0.617 0.455 0.848
MGROS 6.028 1450 -0.064 -0.719 188381 6.215 0.747 1475 0910 10.177
NETAS 1.654 1.211 0.025 0.078 1.692 8.689 1.263 0.626 0.677 2.094
OTKAR 8788 2.190 0.050 0324 4.163 2484 1539 0348 0.847  5.545
SISE 0.812 0.780 0.051 0.108 5.278 3.137 2.843 2817 0.393  0.825
SOKM 0.000 1.495 -0.209 0422 17.738 9950 0303 0.293 1.495 -3.018
TATGD 1.801 1.512 0.103 0.161 3.828 3.659 2391 0.179 0.361  0.565
TOASO 3.669 1.699 0.084 0322 9.566 16.016 1.150 1355 0.738  2.821
TCELL 1519 1282 0.073 0.133 3.074 102907 1.395 2230 0.450 0.822
TUPRS  2.099 1356 0.101 0309 14.526 15.587 0.990 0.723 0.671  2.059
THYAO 0.724 0918 0.063 0.212 27.331 36.559 0.813 0.533 0.704 2.381
TTKOM 3.827 1.548 0.033 0.173 3.821  29.993 0.987 1.680 0.806 4.162
TTRAK 5703 2518 0.127 0395 6.597 4.825 1.610 0.714 0.677 2.097
ULKER 4304 1.848 0.062 0.231 4.971 9270 1.947 1.507 0.691  2.569
VESTL 1.124  1.015 0.007 0.045 3.343 3310 1.067 0.354 0.831 5.091
VESBE 2974 1819 0.095 0.229 3.061 8232 1.723 0355 0.585 1410
ZOREN 1.664 1.088 -0.046 -0.351 6.656 0.000 0.394 0.165 0.868  6.546

8.2.Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0424 0823 1.871 5.152 17.036 93.747 2.522 2.894 0.693  1.139
AKSA 1.550 1.305 3.883 5.723 4.339 8.831 1432 1.034 0446  0.827
AKSEN 2.014 1.195 2.032 5.053 12.631 6.376 0.540 0.073 0.809 1.560
AEFES 1.451 0937 2.649 5.452 8.956 5457 1.883 5.317 0430 0918
ANELE 0445 0.789 2932 5547 1.750 4449 1390 0.202 0.634 1.044
ARCLK 2.027 1347 3577 5.772 2.957 4500 1.796 1.082 0.660 1.071
ASELS 2970 1.896 3.175 5.594 2.603 2429 1971 1211 0545 00911
AYGAZ 1.161 1.107 4.123 5.724 13.281 30.873 1.211 0.730 0.333  0.762
BRISA 3.698 1.831 3.933 5936 2.363 3469 1.308 0.205 0.692 1.136
CCOLA 2618 1.593 2914 5533 12.052 7.071 1.747 2474 0.537  0.940
CIMSA 1.741 1.392 4359 5.797 3.577 8393 1.574 1.455 0.348 0.779
DOAS 1.785  1.267 3.720 5.819 9.939 8.056 1.080 0.071 0.658 1.067
ENJSA 0.000 0.689 3.042 5.597 5923 111990 0.553 0.033 0.689  1.128
ENKAI 1.213  1.146 3.643 5.628 8.070 15.130 2.819 2.882 0.275  0.737
EREGL 0.874 0.898 3.543 5.625 7.298 3.043 3.059 2344 0327 0.762
FROTO 3473 1.898 4.032 5.899 9388 14.884 1.054 0.654 0.000 1.030
ISDMR 0.000 0256 3.575 5.612 13274 3592 2839 0.240 0256 0.729
KERVT 14.151 1472 1.050 0.008 3.728 2.581 0.552 0.016 0964 6.401
KORDS 0946 0.861 3.427 5.663 5.843 3.343 1.503 0.199 0441 0.867
LOGO 9.858 0455 5321 6.044 17790 10481 1.492 0.617 0455 0.836
MGROS 6.028 1450 1.891 4.383 188.381 6.215 0.747 1.475 0910 2.834
NETAS 1.654 1211 3.060 5.599 1.692 8.689 1263 0.626 0.677 1.103
OTKAR 8788 2190 3375 5974 4.163 2484 1539 0348 0.847 1.842
SISE 0.812 0.780 3.400 5.644 5.278 3.137 2.843 2817 0393 0.831
SOKM 0.000 1.495 0.007 6.122 17.738 9.950 0303 0.293 1.495  0.008
TATGD  1.801 1.512  4.070 5.725 3.828 3.659 2391 0.179 0361 0.776
TOASO 3.669 1.699 3.827 5970 9566 16.016 1.150 1.355 0.738  1.259
TCELL 1.519 1.282 3.679 5.682 3.074 102907 1395 2.230 0450  0.831
TUPRS 2.099 1356 4.042 5950 14.526 15.587 0.990 0.723 0.671 1.096
THYAO 0.724 0918 3.549 5.803 27.331 36.559 0.813 0.533 0.704 1.164
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TTKOM 3.827 1.548 3.166 5.743 3.821 29993 0.987 1.680 0.806  1.546
TTRAK 5703 2.518 4390 6.081 6.597 4825 1.610 0.714 0.677 1.104
ULKER 4304 1.848 3.539 5.831 4971 9.270  1.947 1.507 0.691  1.205
VESTL 1.124  1.015 2.826 5.548 3343 3310 1.067 0354 0.831 1.745
VESBE 2974 1819 3971 5829 3.061 8232 1.723 0.355 0.585  0.957
ZOREN 1.664 1.088 2.124 4945 6.656  0.000 0.394 0.165 0.868 2.056
8.3.Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR  0.004 0.018 0.016 0.026 0.038 0.154 0.047 0.074 0.032  0.025
AKSA 0.016  0.028 0.033 0.029 0.010 0.014 0.027 0.026 0.020  0.018
AKSEN 0.020  0.025 0.017 0.026 0.028 0.010 0.010 0.002 0.037  0.035
AEFES 0.015  0.020 0.022 0.028 0.020 0.009 0.035 0.136  0.020  0.020
ANELE 0.004  0.017 0.025 0.028 0.004 0.007 0.026 0.005 0.029  0.023
ARCLK  0.020  0.029 0.030 0.029 0.007 0.007 0.034 0.028 0.030  0.024
ASELS 0.030  0.040 0.027 0.028 0.006 0.004 0.037 0.031 0.025  0.020
AYGAZ  0.012  0.024 0.035 0.029 0.029 0.051 0.023 0.019 0.015  0.017
BRISA 0.037  0.039  0.033 0.030 0.005 0.006 0.024 0.005 0.032  0.025
CCOLA  0.026 0.034 0.025 0.028 0.027 0.012 0.033 0.063 0.025  0.021
CIMSA 0.018  0.030 0.037 0.029 0.008 0.014 0.029 0.037 0.016 0.017
DOAS 0.018  0.027 0.032 0.029 0.022 0.013 0.020 0.002 0.030  0.024
ENJSA 0.000  0.015 0.026 0.028 0.013 0.184 0.010 0.001 0.031 0.025
ENKAI 0.012  0.024 0.031 0.028 0.018 0.025 0.053 0.074 0.013  0.016
EREGL 0.009  0.019 0.030 0.028 0.016 0.005 0.057 0.060 0.015  0.017
FROTO 0.035  0.040 0.034 0.030 0.021 0.024 0.020 0.017 0.000  0.023
ISDMR 0.000  0.005 0.030 0.028 0.029 0.006 0.053 0.006 0.012  0.016
KERVT 0.143  0.031  0.009 0.000 0.008 0.004 0.010 0.000 0.044  0.142
KORDS 0.010  0.018 0.029 0.029 0.013 0.005 0.028 0.005 0.020  0.019
LOGO 0.099  0.010 0.045 0.031 0.004 0.017 0.028 0.016 0.021 0.019
MGROS  0.061  0.031 0.016 0.022 0.418 0.010 0.014 0.038 0.042  0.063
NETAS 0.017  0.026  0.026 0.028 0.004 0.014 0.024 0.016 0.031 0.025
OTKAR  0.089  0.047 0.029 0.030 0.009 0.004 0.029 0.009 0.039  0.041
SISE 0.008  0.017 0.029 0.029 0.012 0.005 0.053 0.072 0.018  0.018
SOKM 0.000  0.032  0.000 0.031 0.039 0.016 0.006 0.007 0.068  0.000
TATGD 0.018  0.032  0.035 0.029 0.008 0.006 0.045 0.005 0.016 0.017
TOASO 0.037  0.036  0.033 0.030 0.021 0.026 0.022 0.035 0.034  0.028
TCELL 0.015  0.027 0.031 0.029 0.007 0.169 0.026 0.057 0.021 0.018
TUPRS 0.021  0.029 0.034 0.030 0.032 0.026 0.019 0.018 0.031 0.024
THYAO  0.007 0.020 0.030 0.029 0.061 0.060 0.015 0.014 0.032  0.026
TTKOM  0.039 0.033 0.027 0.029 0.008 0.049 0.018 0.043 0.037  0.034
TTRAK  0.058  0.054 0.037 0.031 0.015 0.008 0.030 0.018 0.031 0.025
ULKER  0.043  0.039 0.030 0.029 0.011 0.015 0.036 0.039 0.032  0.027
VESTL 0.011  0.022 0.024 0.028 0.007 0.005 0.020 0.009 0.038  0.039
VESBE 0.030  0.039 0.034 0.029 0.007 0.014 0.032 0.009 0.027  0.021
ZOREN 0.017 0.023 0.018 0.025 0.015 0.000 0.007 0.004 0.040  0.046

8.4.Agirhklandiriimis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR  0.001  0.002 0.001 0.002 0.004 0.021 0.006 0.008 0.002  0.002
AKSA 0.002  0.003  0.003 0.002 0.001 0.002 0.003 0.003 0.002  0.001
AKSEN 0.003  0.003 0.001 0.002 0.003 0.001 0.001 0.000 0.003  0.002
AEFES 0.002  0.002 0.002 0.002 0.002 0.001 0.004 0.014 0.002  0.001
ANELE 0.001  0.002 0.002 0.002 0.000 0.001 0.003 0.001 0.002  0.002
ARCLK  0.003  0.003 0.002 0.002 0.001 0.001 0.004 0.003 0.002  0.002
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ASELS 0.004 0.005 0.002 0.002 0.001 0.001 0.004 0.003 0.002 0.001
AYGAZ 0.002 0.003 0.003 0.002 0.003 0.007 0.003 0.002 0.001 0.001
BRISA 0.005 0.005 0.003 0.002 0.001 0.001 0.003 0.001 0.002 0.002
CCOLA 0.003 0.004 0.002 0.002 0.003 0.002 0.004 0.006 0.002 0.001
CIMSA 0.002 0.003 0.003 0.002 0.001 0.002 0.003 0.004 0.001 0.001
DOAS 0.002 0.003  0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.000 0.002 0.002
ENJSA 0.000 0.002  0.002 0.002 0.001 0.025 0.001 0.000 0.002 0.002
ENKAI 0.002 0.003 0.002 0.002 0.002 0.003 0.006 0.007 0.001 0.001
EREGL 0.001 0.002  0.002 0.002 0.002 0.001 0.007 0.006 0.001 0.001
FROTO 0.005 0.005 0.003 0.002 0.002 0.003 0.002 0.002 0.000 0.002
ISDMR 0.000 0.001  0.002 0.002 0.003 0.001 0.006 0.001 0.001 0.001
KERVT 0.019 0.004 0.001 0.000 0.001 0.001 0.001 0.000 0.003 0.010
KORDS 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.001 0.003 0.001 0.002 0.001
LOGO 0.013 0.001  0.004 0.002 0.000 0.002 0.003 0.002 0.002 0.001
MGROS 0.008 0.004 0.001 0.002 0.040 0.001 0.002 0.004 0.003 0.004
NETAS 0.002 0.003  0.002 0.002 0.000 0.002 0.003 0.002 0.002 0.002
OTKAR 0.012 0.005 0.002 0.002 0.001 0.001 0.003 0.001 0.003 0.003
SISE 0.001 0.002  0.002 0.002 0.001 0.001 0.006 0.007 0.001 0.001
SOKM 0.000 0.004  0.000 0.002 0.004 0.002 0.001 0.001 0.005 0.000
TATGD 0.002 0.004 0.003 0.002 0.001 0.001 0.005 0.000 0.001 0.001
TOASO 0.005 0.004 0.003 0.002 0.002 0.004 0.003 0.004 0.003 0.002
TCELL 0.002 0.003  0.003 0.002 0.001 0.023 0.003 0.006 0.002 0.001
TUPRS 0.003 0.003  0.003 0.002 0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002
THYAO 0.001 0.002 0.002 0.002 0.006 0.008 0.002 0.001 0.002 0.002
TTKOM  0.005 0.004 0.002 0.002 0.001 0.007 0.002 0.004 0.003 0.002
TTRAK 0.008 0.006  0.003 0.002 0.001 0.001 0.004 0.002 0.002 0.002
ULKER 0.006 0.005 0.002 0.002 0.001 0.002 0.004 0.004 0.002 0.002
VESTL 0.001 0.003 0.002 0.002 0.001 0.001 0.002 0.001 0.003 0.003
VESBE 0.004 0.005 0.003 0.002 0.001 0.002 0.004 0.001 0.002 0.002
ZOREN 0.002 0.003 0.001 0.002 0.001 0.000 0.001 0.000 0.003 0.003
8.5.P; Degerleri, COPRAS Performans Siralamasi
N _ _ P; COPRAS
Si Si 1/5; Qi Indeksi Siralama

AKENR 0.043 0.004 236.723 0.047 73.681 3
AKSA 0.019 0.003 348.763 0.024 37.551 25
AKSEN 0.014 0.005 188.810 0.017 26.993 32
AEFES 0.029 0.003 338.655 0.034 53.677 6
ANELE 0.012 0.004 258.524 0.015 24.075 34
ARCLK 0.019 0.004 249.972 0.023 35.670 27
ASELS 0.021 0.003 298.783 0.026 40.659 21
AYGAZ 0.023 0.002 422.011 0.029 46.582 14
BRISA 0.019 0.004 237.173 0.022 35.431 28
CCOLA 0.026 0.003 297.315 0.030 47.584 10
CIMSA 0.021 0.002 408.415 0.027 42.009 20
DOAS 0.017 0.004 250.848 0.020 32.015 29
ENJSA 0.033 0.004 238.572 0.037 57.947 4
ENKAI 0.028 0.002 470.066 0.034 54.475 5
EREGL 0.023 0.002 425.889 0.029 45.803 15
FROTO 0.024 0.002 614.566 0.032 51.127 8
ISDMR 0.016 0.002 488.320 0.023 35.678 26
KERVT 0.026 0.013 74.168 0.027 42.450 19
KORDS 0.014 0.003 343.500 0.019 29.292 31
LOGO 0.028 0.003 343.338 0.033 51.479 7
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MGROS 0.061 0.008 130.524 0.063 100.000 1

NETAS 0.016 0.004 243.289 0.020 30.868 30
OTKAR 0.027 0.006 170.249 0.030 47.085 12
SISE 0.023 0.003 371.843 0.028 44.400 18
SOKM 0.013 0.005 190.607 0.016 25.473 33
TATGD 0.018 0.002 401.878 0.024 38.122 24
TOASO 0.026 0.005 218.750 0.029 45.332 16
TCELL 0.042 0.003 346.384 0.047 74.428 2
TUPRS 0.022 0.004 245.101 0.025 39.864 22
THYAO 0.025 0.004 232.368 0.028 44.606 17
TTKOM 0.027 0.005 190.016 0.030 47.309 11
TTRAK 0.027 0.004 243.144 0.030 48.092 9
ULKER 0.026 0.004 231.472 0.030 46.614 13
VESTL 0.013 0.006 176.516 0.015 24.069 35
VESBE 0.021 0.004 281.055 0.025 38.785 23
ZOREN 0.011 0.006 159.150 0.013 20.837 36
TOPLAM 0.148 10366.757
Qmax 0.063

EK 9. 2018 Yil icin MABAC Yéntemi Sonuclari

9.1.Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.025 0.226  0.000 0.000 0.068 1.000 0.000 0.010 0.030 0.302
AKSA 0.023 0220 0.696 0.927 0.016 0.001 0.299 0.192 0.391 0.898
AKSEN 0.026 0215 0.632 0911 0.011 0.003 0.197 0.002 0.305 0.839
AEFES 0.029 0.136  0.599 0.894 0.038 0.001 0.336 0.812 0.650 0.914
ANELE 0.000 0.119 0.615 0.896 0.015 0.002 0.426 0.025 0.503 0.933
ARCLK 0.038 0261 0.647 0914 0.014 0.001 0.405 0.258 0.315 0.862
ASELS 0.094 0.581 0.836 0.947 0.010 0.000 0.696 0.366 0.632 0.959
AYGAZ 0.040 0298 0.679 0911 0.119 0.008 0.268 0.212 0.600 0.954
BRISA 0.070 0315 0.627 0914 0.018 0.001 0.367 0.331 0.196 0.769
CCOLA 0.042 0.267 0.636 0.903 0.076 0.002 0.451 0.645 0.538 0.930
CIMSA 0.016 0.177 0.676 0.917 0.017 0.002 0.133 0.101 0.488 0.920
DOAS 0.015 0.197 0.642 0.914 0.090 0.002 0.190 0.040 0.292 0.848
ENJSA 0.024 0.117 0.651 0918 0.024 0.026 0.193 0.003 0.291 0.849
ENKAI 0.014 0.132  0.666 0.900 0.024 0.002 0.783 0.572 1.000 1.000
EREGL 0.021 0.188 0.881 0.941 0.029 0.000 0.812 0.533 0.874 0.989
FROTO 0.167 0.640 0.855 1.000 0.055 0.005 0.248 0.107 0.323 0.867
ISDMR 0.027 0.239  1.000 0.955 0.062 0.000 0.969 0.012 0.941 0.996
KERVT 0.065 0280 0.559 0.872 0.021 0.001 0.649 0.000 0.271 0.781
KORDS 0.027 0.190 0.732 0.935 0.021 0.000 0.325 0.090 0.580 0.931
LOGO 0.078 0.000 0.836 0.946 0.007 0.025 0.463 0.130 0.691 0.964
MGROS  0.157 0302 0.418 0.540 0.890 0.001 0.138 0.204 0.000 0.000
NETAS 0.006 0.141  0.559 0.880 0.000 0.003 0.406 0.108 0.516 0.936
OTKAR 0.205 0.526  0.734 0.997 0.005 0.000 0.572 0.161 0.151 0.708
SISE 0.025 0.169 0.841 0.956 0.021 0.001 0.461 0.278 0.741 0.962
SOKM 1.000 1.000 0.626 0.954 1.000 0.003 0.074 0.104 0.030 0.298
TATGD 0.027 0.235 0.677 0.907 0.014 0.001 0.733 0.047 0.710 0.971
TOASO 0.077 0372 0.800 0.981 0.045 0.004 0.290 0.223  0.309 0.859
TCELL 0.053 0326 0.691 0.922 0.040 0.023 0413 0.532 0432 0.911
TUPRS 0.105 0419 0.783 0.987 0.088 0.003 0.337 0.174 0.259 0.824
THYAO 0.014 0.193 0.661 0.921 0.115 0.015 0.200 0.170 0.311 0.861
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TTKOM  0.059 0.295 0.500 0.838 0.016 0.014 0.182 0.329 0.201 0.775
TTRAK 0.100 0383 0.748 0.983 0.044 0.000 0.548 0.232 0.207 0.782
ULKER 0.046 0276  0.740 0.949 0.012 0.002 1.000 1.000 0.390 0.883
VESTL 0.008 0.194 0.630 0.919 0.019 0.001 0.160 0.111 0.172 0.732
VESBE 0.036 0266 0.866 0.977 0.016 0.002 0.275 0.019 0.447 0.917
ZOREN 0.025 0.228 0.583 0.887 0.055 0.174 0.101 0.097 0.108 0.639

9.2.Agirhklandiriimis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.085 0.107  0.069 0.076 0.130 0.235 0.109 0.116 0.121 0.136
AKSA 0.085 0.107 0.118 0.146 0.124 0.118 0.142 0.137 0.163 0.198
AKSEN 0.085 0.106 0.113 0.145 0.123 0.118 0.131 0.115 0.153 0.192
AEFES 0.085 0.099 0.111 0.143 0.126 0.118 0.146 0.208 0.193 0.199
ANELE 0.083 0.098 0.112 0.143 0.123 0.118 0.156 0.117 0.176 0.201
ARCLK 0.086 0.110  0.114 0.145 0.123 0.118 0.154 0.144 0.154 0.194
ASELS 0.090 0.138  0.128 0.147 0.123 0.118 0.186 0.157 0.191 0.204
AYGAZ 0.086 0.114 0.117 0.145 0.136 0.118 0.139 0.139 0.188 0.204
BRISA 0.088 0.115 0.113 0.145 0.124 0.118 0.149 0.153 0.140 0.184
CCOLA 0.086 0.111 0.114 0.144 0.131 0.118 0.159 0.189 0.180 0.201
CIMSA 0.084 0.103 0.116 0.145 0.124 0.118 0.124 0.126 0.174 0.200
DOAS 0.084 0.105 0.114 0.145 0.133 0.118 0.130 0.119 0.151 0.193
ENJSA 0.085 0.098 0.115 0.145 0.124 0.121 0.131 0.115 0.151 0.193
ENKAI 0.084 0.099 0.116 0.144 0.124 0.118 0.195 0.180 0.235 0.208
EREGL 0.084 0.104 0.131 0.147 0.125 0.118 0.198 0.176 0.220 0.207
FROTO 0.096 0.144  0.129 0.151 0.128 0.118 0.136 0.127 0.155 0.195
ISDMR 0.085 0.109  0.139 0.148 0.129 0.118 0.215 0.116 0.228 0.208
KERVT 0.088 0.112  0.108 0.142 0.124 0.118 0.180 0.115 0.149 0.186
KORDS 0.085 0.104 0.120 0.146 0.124 0.118 0.145 0.125 0.185 0.201
LOGO 0.089 0.088 0.128 0.147 0.122 0.121 0.160 0.130 0.198 0.205
MGROS  0.096 0.114  0.099 0.117 0.230 0.118 0.124 0.138 0.117 0.104
NETAS 0.083 0.100 0.108 0.142 0.122 0.118 0.154 0.127 0.178 0.202
OTKAR 0.100 0.134  0.120 0.151 0.122 0.118 0.172 0.133  0.135 0.178
SISE 0.085 0.102 0.128 0.148 0.124 0.118 0.160 0.147 0.204 0.204
SOKM 0.165 0.175 0.113 0.148 0.243 0.118 0.117 0.127 0.121 0.135
TATGD 0.085 0.108 0.116 0.144 0.123 0.118 0.190 0.120 0.200 0.205
TOASO 0.089 0.120  0.125 0.150 0.127 0.118 0.141 0.140 0.153 0.194
TCELL 0.087 0.116 0.117 0.145 0.126 0.120 0.155 0.176 0.168 0.199
TUPRS 0.091 0.124  0.124 0.150 0.132 0.118 0.146 0.135 0.148 0.190
THYAO 0.084 0.104 0.115 0.145 0.136 0.119 0.131 0.134 0.154 0.194
TTKOM  0.087 0.113  0.104 0.139 0.124 0.119 0.129 0.152 0.141 0.185
TTRAK 0.091 0.121  0.121 0.150 0.127 0.118 0.169 0.141 0.142 0.186
ULKER 0.086 0.112  0.121 0.148 0.123 0.118 0.219 0.229 0.163 0.196
VESTL 0.083 0.105 0.113 0.145 0.124 0.118 0.127 0.127 0.137 0.180
VESBE 0.086 0.111  0.130 0.150 0.124 0.118 0.139 0.117 0.170 0.200
ZOREN 0.085 0.108 0.110 0.143 0.128 0.138 0.120 0.126  0.130 0.171

9.3.Smi1r Yakinhik Alan Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

gi 0.0883 0.1113 0.1157 0.1424 0.1304 0.1209 0.1500 0.1387 0.1633 0.1882

9.4.Alternatiflerin Simir Yakinhk Alanina Uzakhik Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR -0.004 -0.004 -0.046 -0.067 -0.001 0.114 -0.041 -0.023 -0.042 -0.053
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AKSA -0.004 -0.004 0.002 0.003 -0.007 -0.003 -0.008 -0.002 0.000 0.010
AKSEN  -0.004 -0.005 -0.002 0.002 -0.007 -0.003 -0.019 -0.024 -0.010 0.003
AEFES  -0.003 -0.012 -0.005 0.001 -0.004 -0.003 -0.004 0.069 0.030 0.011
ANELE -0.006 -0.013 -0.004 0.001 -0.007 -0.003 0.006 -0.021 0.013 0.013
ARCLK -0.003 -0.001 -0.001 0.002 -0.007 -0.003 0.004 0.006 -0.009 0.006
ASELS 0.002  0.027 0.012 0.005 -0.008 -0.003 0.036 0.018 0.028 0.016
AYGAZ -0.002 0.002 0.001 0.002 0.006 -0.002 -0.011 0.000 0.024 0.015
BRISA 0.000  0.004 -0.003 0.002 -0.007 -0.003 0.000 0.014 -0.023 -0.004
CCOLA -0.002 0.000 -0.002 0.002 0.000 -0.003 0.009 0.050 0.017 0.013
CIMSA  -0.004 -0.008 0.001 0.003 -0.007 -0.003 -0.026 -0.012 0.011 0.012
DOAS -0.004 -0.006 -0.002 0.002 0.002 -0.003 -0.020 -0.019 -0.012 0.004
ENJSA  -0.004 -0.013 -0.001 0.003 -0.006 0.000 -0.019 -0.024 -0.012 0.004
ENKAI  -0.005 -0.012 0.000 0.001 -0.006 -0.003 0.045 0.042 0.071  0.020
EREGL -0.004 -0.007 0.015 0.004 -0.005 -0.003 0.048 0.037 0.056 0.019
FROTO 0.008 0.032 0.013 0.009 -0.002 -0.003 -0.014 -0.012 -0.008 0.006
ISDMR  -0.003 -0.003 0.023 0.006 -0.001 -0.003 0.065 -0.023 0.064 0.020
KERVT 0.000 0.001 -0.007 -0.001 -0.006 -0.003 0.030 -0.024 -0.014 -0.003
KORDS -0.003 -0.007 0.005 0.004 -0.006 -0.003 -0.005 -0.014 0.022 0.013
LOGO 0.001 -0.024 0.012 0.005 -0.008 0.000 0.010 -0.009 0.035 0.017
MGROS 0.007 0.003 -0.017 -0.026 0.099 -0.003 -0.025 -0.001 -0.046 -0.084
NETAS -0.005 -0.011 -0.007 0.000 -0.009 -0.003 0.004 -0.012 0.014 0.014
OTKAR 0.011 0.022 0.005 0.009 -0.008 -0.003 0.022 -0.006 -0.028 -0.010
SISE -0.004 -0.009 0.012 0.006 -0.006 -0.003 0.010 0.008 0.041 0.016
SOKM 0.077  0.064 -0.003 0.005 0.113 -0.003 -0.032 -0.012 -0.042 -0.053
TATGD -0.003 -0.003 0.001 0.002 -0.007 -0.003 0.040 -0.019 0.037 0.017
TOASO 0.001  0.009 0.009 0.008 -0.003 -0.003 -0.009 0.002 -0.010 0.006
TCELL -0.001 0.005 0.002 0.003 -0.004 -0.001 0.005 0.037 0.005 0.011
TUPRS 0.003  0.013 0.008 0.008 0.002 -0.003 -0.004 -0.004 -0.016 0.002
THYAO -0.005 -0.007 0.000 0.003 0.005 -0.002 -0.019 -0.004 -0.010 0.006
TTKOM -0.001 0.002 -0.012 -0.003 -0.007 -0.002 -0.021 0.014 -0.022 -0.003
TTRAK 0.003 0.010 0.006 0.008 -0.003 -0.003 0.019 0.003 -0.022 -0.003
ULKER -0.002 0.000 0.005 0.005 -0.007 -0.003 0.069 0.091 0.000 0.008
VESTL  -0.005 -0.007 -0.003 0.003 -0.006 -0.003 -0.023 -0.011 -0.026 -0.008
VESBE  -0.003 0.000 0.014 0.007 -0.007 -0.003 -0.010 -0.022 0.006 0.012
ZOREN -0.004 -0.004 -0.006 0.000 -0.002 0.017 -0.030 -0.013 -0.033 -0.017
EK 10. 2017 Yih i¢in MABAC Yoéntemi Sonuglar
10.1.Normalize Edilmis Karar Matrisi
PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.034 0.119 0.236 0.000 0.122 1.000 0.018 0.076 0.713 0.630
AKSA 0.165 0.294  0.751 0.699 0.015 0.003 0.404 0.193 0.770 0.688
AKSEN 0.151 0.249  0.713 0.740 0.024 0.006 0.183 0.014 0.714 0.625
AEFES 0.139 0.175 0.522 0.436 0.044 0.005 0.541 1.000 0.844 0.690
ANELE 0.101 0.199 0.712 0.646 0.014 0.002 0.552 0.048 0.775 0.693
ARCLK 0.202 0.320 0.614 0.568 0.012 0.002 0.559 0.228 0.726 0.645
ASELS 0.637 1.000  0.841 0.806 0.013 0.000 0.573 0.227 0.770 0.688
AYGAZ 0.157 0.324  0.835 0.675 0.085 0.020 0.409 0.238 0.880 0.749
BRISA 0.310 0.345 0.573 0.591 0.010 0.002 0.434 0.142 0.639 0.474
CCOLA 0.175 0.275 0.553 0476 0.070 0.008 0.467 0.609 0.768 0.668
CIMSA 0.136 0.236  0.717 0.666 0.009 0.005 0.230 0.116 0.788 0.691
DOAS 0.131 0.223  0.596 0.591 0.050 0.006 0.248 0.007 0.676 0.568
ENJSA 0.000 0.080 0.648 0.633 0.024 0.075 0.247 0.000 0.712 0.629
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ENKAI 0.113 0.237 0.745 0.551 0.049 0.007 0.800 0.582 1.000 0.783
EREGL 0.179 0385 0.897 0.691 0.037 0.001 1.000 0.652 0.935 0.766
FROTO 0.546 0.697 0.858 0.971 0.039 0.017 0.363 0.173 0.707 0.622
ISDMR 0.147 0326 1.000 0.735 0.084 0.002 0972 0.012 0.962 0.774
KERVT 0.455 0.403  0.549 0.553 0.018 0.004 0.352 0.126 0.655 0.442
KORDS 0.112 0.171  0.710 0.630 0.024 0.002 0.428 0.024 0.872 0.728
LOGO 0.672 0.000 0.875 0.734 0.007 0.078 0.478 0.106 0.854 0.738
MGROS 0318 0305 0.637 0.889 1.000 0.004 0.182 0.253 0.608 0.317
NETAS 0.152 0276  0.593 0.510 0.000 0.011 0.524 0.135 0.774 0.691
OTKAR 1.000 0.657 0.638 0.895 0.017 0.001 0.524 0.153 0.604 0.307
SISE 0.103 0.150 0.732 0.645 0.022 0.002 0.808 0.474 0.895 0.737
SOKM 0.000 0.482 0.000 0.700 0.204 0.008 0.000 0.040 0.000 1.000
TATGD 0.140 0292 0.721 0.569 0.016 0.002 0.752 0.017 0.904 0.757
TOASO 0.440 0.515 0.765 0.906 0.054 0.012 0.363 0.273 0.676 0.571
TCELL 0.217 0.385 0.669 0.586 0.029 0.097 0.525 0.510 0.790 0.702
TUPRS 0.280 0373 0.789 0.924 0.060 0.007 0.373 0.253 0.686 0.587
THYAO 0.102 0.198  0.519 0.436 0.105 0.039 0.247 0.244 0.698 0.609
TTKOM 0472 0.405 0.606 0.750 0.015 0.044 0.401 0.501 0.613 0.364
TTRAK 0.511 0.603  0.831 1.000 0.024 0.004 0.635 0.243  0.685 0.586
ULKER 0.280 0362 0.647 0.670 0.031 0.004 0.795 0.785 0.704 0.595
VESTL 0.110 0.197 0.507 0.437 0.012 0.001 0.261 0.108 0.618 0.376
VESBE 0.171 0283 0.779 0.811 0.015 0.005 0.450 0.031 0.723 0.643
ZOREN 0.268 0.251 0.499 0.433 0.065 0.232 0.110 0.119 0.571 0.000

10.2.Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.110 0.105 0.099 0.092 0.112 0.232 0.108 0.135 0.138 0.162
AKSA 0.124 0.122  0.140 0.156 0.101 0.116 0.149 0.150 0.142 0.168
AKSEN 0.123 0.118 0.137 0.160 0.102 0.116 0.126 0.127 0.138 0.161
AEFES 0.122 0.111 0.122 0.132 0.104 0.116 0.164 0.251 0.148 0.168
ANELE 0.117 0.113  0.137 0.151 0.101 0.116 0.165 0.132 0.143 0.168
ARCLK 0.128 0.124  0.129 0.144 0.101 0.116 0.166 0.154 0.139 0.163
ASELS 0.175 0.188 0.147 0.166 0.101 0.116 0.167 0.154 0.142 0.168
AYGAZ 0.124 0.125 0.147 0.154 0.108 0.118 0.150 0.155 0.151 0.174
BRISA 0.140 0.127 0.126 0.146 0.101 0.116 0.153 0.143 0.132 0.146
CCOLA 0.125 0.120  0.124 0.136 0.107 0.117 0.156 0.202 0.142 0.166
CIMSA 0.121 0.116 0.137 0.153 0.101 0.116 0.131 0.140 0.144 0.168
DOAS 0.121 0.115 0.128 0.146 0.105 0.116 0.133 0.126 0.135 0.156
ENJSA 0.107 0.102 0.132 0.150 0.102 0.124 0.133 0.125 0.138 0.162
ENKAI 0.119 0.117 0.140 0.142 0.105 0.117 0.192 0.199 0.161 0.177
EREGL 0.126 0.130  0.152 0.155 0.104 0.116 0.213 0.207 0.156 0.175
FROTO 0.165 0.160 0.149 0.181 0.104 0.118 0.145 0.147 0.137 0.161
ISDMR 0.122 0.125 0.160 0.159 0.108 0.116 0.210 0.127 0.158 0.176
KERVT 0.155 0.132  0.124 0.143 0.102 0.116 0.144 0.141 0.133 0.143
KORDS 0.119 0.110  0.137 0.150 0.102 0.116 0.152 0.128 0.151 0.172
LOGO 0.179 0.094 0.150 0.159 0.100 0.125 0.157 0.139 0.149 0.173
MGROS 0.141 0.123  0.131 0.174 0.200 0.116 0.126 0.157 0.129 0.131
NETAS 0.123 0.120  0.127 0.139 0.100 0.117 0.162 0.142 0.143 0.168
OTKAR 0.213 0.156 0.131 0.174 0.101 0.116 0.162 0.145 0.129 0.130
SISE 0.118 0.108 0.138 0.151 0.102 0.116 0.192 0.185 0.152 0.173
SOKM 0.107 0.140 0.080 0.156 0.120 0.117 0.106 0.130 0.080 0.199
TATGD 0.122 0.122  0.138 0.144 0.101 0.116 0.186 0.128 0.153 0.175
TOASO 0.154 0.143  0.141 0.175 0.105 0.117 0.145 0.160 0.135 0.156
TCELL 0.130 0.131  0.133 0.146 0.103 0.127 0.162 0.190 0.144 0.169
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TUPRS 0.137 0.129  0.143 0.177 0.106 0.117 0.146 0.157 0.136 0.158
THYAO 0.118 0.113  0.121 0.132 0.110 0.120 0.133 0.156 0.137 0.160
TTKOM  0.157 0.132  0.128 0.161 0.101 0.121 0.149 0.188 0.130 0.135
TTRAK 0.161 0.151 0.146 0.184 0.102 0.116 0.174 0.156 0.135 0.158
ULKER 0.137 0.128 0.132 0.153 0.103 0.116 0.191 0.224 0.137 0.158
VESTL 0.118 0.113  0.120 0.132 0.101 0.116 0.134 0.139 0.130 0.137
VESBE 0.125 0.121  0.142 0.166 0.101 0.116 0.154 0.129 0.139 0.163
ZOREN 0.135 0.118 0.120 0.132 0.106 0.143 0.118 0.140 0.126 0.099

10.3.Smir Yakinhk Alan Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

gi 0.1322 0.1240 0.1321 0.1509 0.1057 0.1203 0.1523 0.1533 0.1384 0.1593

10.4.Alternatiflerin Simir Yakinhk Alanina Uzakhik Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR -0.022 -0.019 -0.033 -0.059 0.006 0.111 -0.044 -0.018 -0.001  0.003
AKSA -0.008 -0.002 0.008 0.005 -0.004 -0.004 -0.003 -0.004 0.004 0.008
AKSEN -0.009 -0.006 0.005 0.009 -0.004 -0.004 -0.026 -0.026 -0.001  0.002
AEFES  -0.011 -0.013 -0.010 -0.019 -0.001 -0.004 0.012 0.098 0.010  0.009
ANELE -0.015 -0.011 0.005 0.000 -0.004 -0.004 0.013 -0.022 0.004 0.009
ARCLK -0.004 0.000 -0.003 -0.007 -0.005 -0.004 0.014 0.001 0.000 0.004
ASELS 0.043 0.064 0.015 0.015 -0.005 -0.005 0.015 0.001 0.004 0.008
AYGAZ -0.009 0.001 0.015 0.003 0.003 -0.002 -0.002 0.002 0.013 0.014
BRISA 0.008  0.003 -0.006 -0.005 -0.005 -0.004 0.000 -0.010 -0.007 -0.013
CCOLA -0.007 -0.004 -0.008 -0.015 0.001 -0.004 0.004 0.049 0.004 0.006
CIMSA  -0.011 -0.007 0.005 0.002 -0.005 -0.004 -0.021 -0.013 0.005  0.009
DOAS -0.011  -0.009 -0.004 -0.005 -0.001 -0.004 -0.019 -0.027 -0.004 -0.004
ENJSA -0.025 -0.022 0.000 -0.001 -0.003 0.004 -0.020 -0.028 -0.001 0.002
ENKAI  -0.013 -0.007 0.007 -0.008 -0.001 -0.004 0.039 0.045 0.022 0.018
EREGL -0.006 0.007 0.020 0.004 -0.002 -0.004 0.061 0.054 0.017 0.016
FROTO 0.033 0.036 0.016 0.030 -0.002 -0.003 -0.007 -0.006 -0.001 0.002
ISDMR  -0.010 0.001 0.028 0.008 0.002 -0.004 0.058 -0.026 0.019 0.017
KERVT 0.023  0.008 -0.008 -0.008 -0.004 -0.004 -0.008 -0.012 -0.005 -0.016
KORDS -0.014 -0.014 0.005 -0.001 -0.003 -0.004 0.000 -0.025 0.012 0.012
LOGO 0.046 -0.030 0.018 0.008 -0.005 0.005 0.005 -0.015 0.011 0.013
MGROS 0.009 -0.001 -0.001 0.023 0.094 -0.004 -0.027 0.004 -0.009 -0.029
NETAS  -0.009 -0.004 -0.005 -0.012 -0.006 -0.003 0.010 -0.011 0.004 0.009
OTKAR 0.081 0.032 -0.001 0.023 -0.004 -0.004 0.010 -0.009 -0.009 -0.029
SISE -0.014 -0.016 0.006 0.000 -0.004 -0.004 0.040 0.032 0.014 0.013
SOKM -0.025 0.016 -0.052 0.005 0.014 -0.004 -0.046 -0.023 -0.058 0.039
TATGD -0.010 -0.002 0.006 -0.007 -0.004 -0.004 0.034 -0.026 0.015 0.015
TOASO 0.022 0.019 0.009 0.024 0.000 -0.003 -0.007 0.006 -0.004 -0.003
TCELL -0.002 0.007 0.001 -0.005 -0.003 0.007 0.010 0.036 0.006 0.010
TUPRS 0.004  0.005 0.011 0.026 0.000 -0.004 -0.006 0.004 -0.003 -0.002
THYAO -0.014 -0.011 -0.011 -0.019 0.005 0.000 -0.020 0.003 -0.002 0.000
TTKOM 0.025 0.008 -0.004 0.010 -0.004 0.001 -0.003 0.035 -0.009 -0.024
TTRAK 0.029 0.027 0.014 0.033 -0.003 -0.004 0.022 0.003 -0.003 -0.002
ULKER 0.004 0.004 0.000 0.003 -0.003 -0.004 0.039 0.071 -0.001 -0.001
VESTL  -0.014 -0.011 -0.012 -0.019 -0.005 -0.004 -0.018 -0.014 -0.008 -0.023
VESBE  -0.007 -0.003 0.010 0.015 -0.004 -0.004 0.002 -0.024 0.000 0.004
ZOREN 0.003 -0.006 -0.012 -0.019 0.001 0.022 -0.034 -0.013 -0.012 -0.060
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EK 11. 2016 Yih icin MABAC Yoéntemi Sonugclar:

11.1.Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.035 0.188 0.181 0.509 0.046 1.000 0.283 0.270 0.628 0.818
AKSA 0.083 0311 0.657 0.796 0.009 0.029 0.333 0.140 0.806 0.890
AKSEN 0.287 0393 0.246 0.303 0.055 0.032 0.146 0.036 0.541 0.642
AEFES 0.069 0.153  0.507 0.745 0.035 0.025 0.658 1.000 0.877 0.889
ANELE 0.029 0.155 0.726 0.853 0.002 0.011 0.363 0.013 0.698 0.861
ARCLK 0.147 0460 0.746 0.852 0.009 0.016 0.466 0.173 0.723 0.870
ASELS 0.211 0.718 0.793 0.850 0.002 0.010 0.667 0.211 0.774 0.884
AYGAZ 0.081 0.327 0.811 0.820 0.068 0.134 0.372 0.198 0.926 0.907
BRISA 0.203 0.447 0.598 0.815 0.005 0.014 0.296 0.069 0.616 0.807
CCOLA 0.120 0384 0.518 0.750 0.055 0.037 0.609 0.524 0.808 0.886
CIMSA 0.104 0373 0.810 0.843 0.012 0.019 0.124 0.038 0.847 0.895
DOAS 0.106 0310 0.661 0.850 0.049 0.027 0.196 0.006 0.636 0.825
ENJSA 0.000 0.087 0.588 0.786 0.021 0.360 0.109 0.000 0.694 0.859
ENKAI 0.069 0274 0.718 0.791 0.031 0.036 0.879 0.507 1.000 0.913
EREGL 0.072 0278 0.714 0.797 0.023 0.009 0.785 0.349 0.936 0.907
FROTO 0.208 0.609 0.824 0.892 0.038 0.063 0.273 0.104 0.713 0.866
ISDMR 0.042 0.129 0.752 0.801 0.050 0.011 0.699 0.016 0.969 0.911
KERVT 0.047 0.199 0491 0.720 0.012 0.019 0.210 0.001  0.588 0.713
KORDS 0.067 0.193  0.725 0.821 0.020 0.012 0.382 0.030 0.878 0.896
LOGO 0.518 0.000 0.947 0.887 0.004 0.061 0.224 0.044 0.824 0.893
MGROS 1.000 0.449 0.366 0.000 1.000 0.028 0.159 0.219 0.498 0.000
NETAS 0.072 0.265 0.553 0.764 0.000 0.041 0.386 0.065 0.754 0.879
OTKAR 0.808 1.000 0.631 0.885 0.015 0.010 0.365 0.036 0.571 0.738
SISE 0.056 0.148 0.677 0.806 0.015 0.012 0.627 0.288  0.887 0.896
SOKM 0.000 0.550  0.000 0.874 0.099 0.044 0.000 0.033 0.000 1.000
TATGD 0.104 0.445 0.796 0.815 0.015 0.015 1.000 0.087 0.939 0.908
TOASO 0.255 0.598 0.761 0.904 0.048 0.058 0.277 0.173  0.650 0.835
TCELL 0.082 0311 0.662 0.794 0.015 0.285 0.517 0.440 0.829 0.894
TUPRS 0.134 0374 0.688 0.855 0.051 0.036 0.271 0.153  0.658 0.840
THYAO 0.024 0.154 0.510 0.746 0.110 0.141 0.178 0.122  0.667 0.846
TTKOM  0.334 0492 0430 0.645 0.013 0.142 0.278 0.281 0.564 0.721
TTRAK 0.350 0.896 1.000 1.000 0.021 0.020 0.583 0.124 0.687 0.856
ULKER 0.242 0.535 0.656 0.845 0.023 0.033 0.292 0.241 0.661 0.831
VESTL 0.073 0246  0.570 0.797 0.013 0.017 0.285 0.093  0.609 0.795
VESBE 0.152 0.508 0944 0916 0.006 0.043 0.517 0.021 0.755 0.879
ZOREN 0.141 0.273  0.510 0.743 0.036 0.000 0.095 0.012 0.524 0.524

11.2.Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.126 0.136 0.111 0.136 0.109 0.211 0.131 0.127 0.135 0.156
AKSA 0.132 0.150 0.156 0.162 0.105 0.108 0.136 0.114 0.149 0.162
AKSEN 0.156 0.160 0.117 0.117 0.110 0.109 0.117 0.103  0.128 0.141
AEFES 0.130 0.132  0.142 0.157 0.108 0.108 0.169 0.200 0.155 0.162
ANELE 0.125 0.132  0.163 0.167 0.104 0.107 0.139 0.101 0.140 0.159
ARCLK 0.139 0.167 0.165 0.167 0.105 0.107 0.149 0.117 0.143 0.160
ASELS 0.147 0.197 0.169 0.167 0.104 0.106 0.170 0.121 0.147 0.161
AYGAZ 0.131 0.152 0.171 0.164 0.111 0.120 0.140 0.120 0.159 0.163
BRISA 0.146 0.166 0.151 0.164 0.105 0.107 0.132 0.107 0.134 0.155
CCOLA 0.136 0.159 0.143 0.158 0.110 0.109 0.164 0.152 0.150 0.161
CIMSA 0.134 0.157 0.171 0.166 0.105 0.107 0.115 0.104 0.153 0.162
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DOAS 0.134 0.150 0.157 0.167 0.109 0.108 0.122 0.100 0.135 0.156
ENJSA 0.122 0.125 0.150 0.161 0.106 0.143 0.113 0.100 0.140 0.159
ENKAI 0.130 0.146 0.162 0.161 0.107 0.109 0.191 0.150 0.165 0.164
EREGL 0.130 0.146 0.162 0.162 0.106 0.106 0.182 0.135 0.160 0.163
FROTO 0.147 0.184 0.172 0.171 0.108 0.112 0.130 0.110 0.142 0.160
ISDMR 0.127 0.129  0.165 0.162 0.109 0.107 0.173 0.101  0.163 0.164
KERVT 0.127 0.137  0.141 0.155 0.105 0.107 0.123 0.100 0.131 0.147
KORDS 0.130 0.137 0.163 0.164 0.106 0.107 0.141 0.103  0.155 0.162
LOGO 0.184 0.115 0.184 0.170 0.104 0.112 0.125 0.104 0.151 0.162
MGROS  0.243 0.166  0.129 0.090 0.208 0.108 0.118 0.122 0.124 0.086
NETAS 0.130 0.145 0.146 0.159 0.104 0.110 0.141 0.106 0.145 0.161
OTKAR 0.220 0229 0.154 0.170 0.106 0.106 0.139 0.103 0.130 0.149
SISE 0.128 0.132  0.158 0.163 0.105 0.107 0.166 0.129 0.156 0.162
SOKM 0.122 0.178  0.094 0.169 0.114 0.110 0.102 0.103  0.083 0.171
TATGD 0.134 0.166 0.169 0.164 0.106 0.107 0.204 0.108 0.160 0.163
TOASO 0.153 0.183 0.166 0.172 0.109 0.111 0.130 0.117 0.136 0.157
TCELL 0.132 0.150  0.157 0.162 0.106 0.136 0.155 0.144 0.151 0.162
TUPRS 0.138 0.157 0.159 0.167 0.109 0.109 0.130 0.115 0.137 0.158
THYAO 0.124 0.132  0.142 0.157 0.115 0.120 0.120 0.112 0.138 0.158
TTKOM  0.162 0.171  0.135 0.148 0.105 0.120 0.130 0.128 0.129 0.147
TTRAK 0.164 0.217 0.189 0.180 0.106 0.108 0.161 0.112 0.140 0.159
ULKER 0.151 0.176  0.156 0.166 0.106 0.109 0.132 0.124 0.137 0.157
VESTL 0.130 0.143  0.148 0.162 0.105 0.107 0.131 0.109 0.133 0.154
VESBE 0.140 0.173  0.183 0.173 0.105 0.110 0.155 0.102 0.145 0.161
ZOREN 0.139 0.146  0.142 0.157 0.108 0.105 0.112 0.101 0.126 0.131

11.3.Smir Yakinhk Alan Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

gi 0.1411 0.1549 0.1525 0.1590 0.1090 0.1127 0.1394 0.1154 0.1410 0.1551

11.4.Alternatiflerin Simir Yakinhk Alanina Uzakhik Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR -0.015 -0.019 -0.041 -0.023 0.000 0.098 -0.009 0.011 -0.006 0.001
AKSA -0.009 -0.005 0.004 0.003 -0.004 -0.004 -0.004 -0.002 0.008 0.007
AKSEN 0.015 0.005 -0.035 -0.042 0.001 -0.004 -0.023 -0.012 -0.013 -0.015
AEFES  -0.011 -0.023 -0.010 -0.002 -0.001 -0.005 0.030 0.084 0.014 0.007
ANELE -0.016 -0.023 0.010 0.008 -0.005 -0.006 0.000 -0.014 -0.001 0.004
ARCLK -0.002 0.012 0.012 0.008 -0.004 -0.006 0.010 0.002 0.002 0.005
ASELS 0.006 0.042 0.016 0.008 -0.005 -0.006 0.030 0.005 0.006 0.006
AYGAZ -0.010 -0.003 0.018 0.005 0.002 0.007 0.000 0.004 0.018 0.008
BRISA 0.005 0.011 -0.002 0.005 -0.004 -0.006 -0.007 -0.009 -0.007 0.000
CCOLA -0.005 0.004 -0.009 -0.001 0.001 -0.003 0.025 0.037 0.009 0.006
CIMSA  -0.007 0.002 0.018 0.007 -0.004 -0.005 -0.025 -0.012 0.012  0.007
DOAS -0.007 -0.005 0.004 0.008 0.000 -0.004 -0.018 -0.015 -0.006  0.001
ENJSA -0.020 -0.030 -0.003 0.002 -0.003 0.031 -0.026 -0.016 -0.001 0.004
ENKAI  -0.011 -0.009 0.009 0.003 -0.002 -0.003 0.052 0.035 0.025 0.009
EREGL -0.011 -0.009 0.009 0.003 -0.003 -0.006 0.042 0.019 0.019 0.008
FROTO 0.006 0.030 0.019 0.012 -0.001 -0.001 -0.010 -0.005 0.001  0.005
ISDMR  -0.014 -0.026 0.013 0.003 0.000 -0.006 0.034 -0.014 0.022 0.008
KERVT -0.014 -0.018 -0.012 -0.004 -0.004 -0.005 -0.016 -0.016 -0.010 -0.008
KORDS -0.011 -0.018 0.010 0.005 -0.003 -0.006 0.001 -0.013 0.014 0.007
LOGO 0.043 -0.040 0.031 0.011 -0.005 -0.001 -0.015 -0.011 0.010 0.007
MGROS 0.102 0.011 -0.024 -0.069 0.099 -0.004 -0.021 0.006 -0.017 -0.070
NETAS -0.011 -0.010 -0.006 0.000 -0.005 -0.003 0.002 -0.009 0.004 0.006
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OTKAR 0.079 0.074 0.001 0.011 -0.003 -0.006 0.000 -0.012 -0.011 -0.006
SISE -0.013 -0.023 0.006 0.004 -0.003 -0.006 0.026 0.013 0.015 0.007
SOKM -0.020 0.023 -0.058 0.010 0.005 -0.003 -0.037 -0.012 -0.058 0.016
TATGD -0.007 0.011 0.017 0.005 -0.003 -0.006 0.064 -0.007 0.019 0.008
TOASO 0.011 0.028 0.013 0.013 0.000 -0.001 -0.009 0.002 -0.004 0.002
TCELL -0.010 -0.005 0.004 0.003 -0.003 0.023 0.015 0.028 0.010 0.007
TUPRS -0.003 0.003 0.007 0.008 0.000 -0.004 -0.010 0.000 -0.004 0.002
THYAO -0.017 -0.023 -0.010 -0.002 0.006 0.008 -0.019 -0.003 -0.003 0.003
TTKOM 0.021 0.016 -0.018 -0.011 -0.004 0.008 -0.009 0.012 -0.012 -0.008
TTRAK 0.023  0.062 0.036 0.021 -0.003 -0.005 0.022 -0.003 -0.001 0.004
ULKER 0.010 0.021 0.004 0.007 -0.003 -0.004 -0.008 0.009 -0.004 0.002
VESTL  -0.011 -0.012 -0.005 0.003 -0.004 -0.006 -0.008 -0.006 -0.008 -0.001
VESBE -0.001 0.018 0.031 0.014 -0.004 -0.003 0.015 -0.013 0.004 0.006
ZOREN -0.002 -0.009 -0.010 -0.002 -0.001 -0.007 -0.028 -0.014 -0.015 -0.025
EK 12. 2015 Y1ih icin MABAC Yéntemi Sonugclar:
12.1.Normalize Edilmis Karar Matrisi
PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO
AKENR 0.030 0.251 0.351 0.841 0.082 0.837 0.805 0.543 0.536 0.823
AKSA 0.110 0.463 0.729 0.935 0.014 0.079 0410 0.192 0.702 0.872
AKSEN 0.142 0415 0.381 0.825 0.059 0.057 0.086 0.011 0.459 0.757
AEFES 0.103 0.301 0.497 0.890 0.039 0.049 0.573 1.000 0.713 0.858
ANELE 0.031 0.236  0.550 0.906 0.000 0.040 0.395 0.035 0.576 0.838
ARCLK 0.143 0482 0.672 0.943 0.007 0.040 0.542 0.201 0.559 0.834
ASELS 0.210 0.725 0.596 0914 0.005 0.022 0.605 0.225 0.635 0.859
AYGAZ 0.082 0.376  0.775 0.935 0.062 0.276 0.329 0.135 0.777 0.882
BRISA 0.261 0.696 0.739 0.970 0.004 0.031 0.365 0.036 0.537 0.824
CCOLA 0.185 0.591 0.547 0.904 0.055 0.063 0.524 0464 0.641 0.854
CIMSA 0.123 0.502 0.819 0.947 0.010 0.075 0.461 0271 0.767 0.879
DOAS 0.126 0.447 0.699 0.950 0.044 0.072 0.282 0.010 0.560 0.834
ENJSA 0.000 0.191 0.571 0914 0.023 1.000 0.091 0.003 0.539 0.825
ENKAI 0.086 0.393 0.684 0919 0.034 0.135 0913 0.541 0.816 0.886
EREGL 0.062 0.284 0.665 0.919 0.030 0.027 1.000 0.439 0.781 0.882
FROTO 0.245 0.726  0.757 0.963 0.041 0.133 0.273 0.120 1.000 0.840
ISDMR 0.000 0.000 0.672 0917 0.062 0.032 0920 0.042 0.829 0.887
KERVT 1.000 0.538 0.196 0.000 0.011 0.023 0.091 0.000 0.355 0.000
KORDS 0.067 0.267 0.644 0.925 0.022 0.030 0.436 0.035 0.705 0.866
LOGO 0.697 0.088 1.000 0.987 0.001 0.094 0431 0.113 0.696 0.870
MGROS 0.426 0.528 0.355 0.716 1.000 0.056 0.161 0275 0.391 0.558
NETAS 0.117 0422 0.575 0914 0.000 0.078 0.348 0.115 0.547 0.829
OTKAR 0.621 0.855 0.634 0976 0.013 0.022 0.449 0.063 0.433 0.713
SISE 0.057 0.232 0.638 0.922 0.019 0.028 0.922 0.528 0.737 0.871
SOKM 0.000 0.548 0.000 1.000 0.086 0.089 0.000 0.052 0.000 1.000
TATGD 0.127 0.555 0.765 0.935 0.011 0.033 0.758 0.031 0.759 0.880
TOASO 0.259 0.638 0.719 0.975 0.042 0.143 0.308 0.253 0.506 0.804
TCELL 0.107 0.453 0.691 0.928 0.007 0919 0396 0418 0.699 0.871
TUPRS 0.148 0486 0.759 0.972 0.069 0.139 0.249 0.133 0.551 0.830
THYAO 0.051 0.293  0.667 0.948 0.137 0.326 0.185 0.098 0.529 0.819
TTKOM  0.270 0.571  0.595 0.938 0.011 0.268 0.248 0.314 0.461 0.760
TTRAK 0.403 1.000 0.825 0.993 0.026 0.043 0474 0.132 0.547 0.829
ULKER 0.304 0.704 0.665 0.952 0.018 0.083 0.597 0.281 0.538 0.813
VESTL 0.079 0.335 0.530 0.906 0.009 0.030 0277 0.064 0.444 0.728
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VESBE 0.210 0.691 0.746 0.952 0.007 0.074 0.515 0.064 0.609 0.852
ZOREN 0.118 0.368 0.398 0.807 0.027 0.000 0.033 0.028 0.420 0.680

12.2.Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR 0.136 0.146 0.109 0.135 0.104 0.248 0.211 0.157 0.118 0.130
AKSA 0.146 0.171  0.140 0.142 0.097 0.146 0.165 0.121 0.130 0.133
AKSEN 0.150 0.166 0.111 0.134 0.101 0.143 0.127 0.103 0.112 0.125
AEFES 0.145 0.152  0.121 0.139 0.100 0.142 0.184 0.203 0.131 0.132
ANELE 0.136 0.145 0.125 0.140 0.096 0.141 0.163 0.105 0.121 0.131
ARCLK 0.150 0.173  0.135 0.143 0.096 0.141 0.180 0.122 0.119 0.130
ASELS 0.159 0202  0.129 0.140 0.096 0.138 0.188 0.124 0.125 0.132
AYGAZ 0.142 0.161 0.143 0.142 0.102 0.172 0.156 0.115 0.136 0.134
BRISA 0.166 0.198  0.140 0.145 0.096 0.139 0.160 0.105 0.118 0.130
CCOLA 0.156 0.186  0.125 0.140 0.101 0.144 0.178 0.149 0.126 0.132
CIMSA 0.148 0.176 ~ 0.147 0.143 0.097 0.145 0.171 0.129 0.135 0.134
DOAS 0.148 0.169  0.137 0.143 0.100 0.145 0.150 0.103 0.120 0.130
ENJSA 0.132 0.139  0.127 0.140 0.098 0.270 0.128 0.102 0.118 0.130
ENKAI 0.143 0.163 0.136 0.141 0.099 0.153 0.224 0.156 0.139 0.134
EREGL 0.140 0.150 0.134 0.141 0.099 0.139 0.234 0.146 0.137 0.134
FROTO 0.164 0202 0.142 0.144 0.100 0.153 0.149 0.114 0.153 0.131
ISDMR 0.132 0.117 0.135 0.141 0.102 0.140 0.225 0.106 0.140 0.134
KERVT 0.263 0.180  0.097 0.073 0.097 0.138 0.128 0.102 0.104 0.071
KORDS 0.140 0.148 0.133 0.141 0.098 0.139 0.168 0.105 0.131 0.133
LOGO 0.223 0.127 0.161 0.146 0.096 0.148 0.168 0.113 0.130 0.133
MGROS  0.188 0.179  0.109 0.126 0.192 0.143 0.136 0.129 0.107 0.111
NETAS 0.147 0.166  0.127 0.140 0.096 0.146 0.158 0.113 0.119 0.130
OTKAR 0.213 0.217  0.132 0.145 0.097 0.138 0.170 0.108 0.110 0.122
SISE 0.139 0.144 0.132 0.141 0.098 0.139 0.225 0.155 0.133 0.133
SOKM 0.132 0.181 0.081 0.147 0.104 0.147 0.117 0.107 0.077 0.142
TATGD 0.148 0.182 0.142 0.142 0.097 0.140 0.206 0.105 0.135 0.134
TOASO 0.166 0.192  0.139 0.145 0.100 0.155 0.153 0.127 0.115 0.128
TCELL 0.146 0.170  0.136 0.141 0.097 0.259 0.163 0.144 0.130 0.133
TUPRS 0.151 0.174  0.142 0.145 0.102 0.154 0.146 0.115 0.119 0.130
THYAO 0.138 0.151  0.135 0.143 0.109 0.179 0.139 0.111 0.117 0.129
TTKOM  0.167 0.184 0.129 0.142 0.097 0.171 0.146 0.133 0.112 0.125
TTRAK 0.185 0.234 0.147 0.146 0.098 0.141 0.173 0.115 0.119 0.130
ULKER 0.172 0.199 0.134 0.143 0.098 0.146 0.187 0.130 0.118 0.129
VESTL 0.142 0.156 0.124 0.140 0.097 0.139 0.149 0.108 0.111 0.123
VESBE 0.159 0.198  0.141 0.143 0.097 0.145 0.177 0.108 0.123 0.132
ZOREN 0.147 0.160 0.113 0.133 0.098 0.135 0.121 0.104 0.109 0.119

12.3.Smir Yakinhk Alan Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

gi 0.1553 0.1694 0.1293 0.1386 0.1006 0.1530 0.1646 0.1204 0.1213 0.1277

12.4.Alternatiflerin Simir Yakinhk Alanina Uzakhik Matrisi

PDDD TOBIN ROA ROE ADH SDH CO NO TB/TA TB/TO

AKENR -0.020 -0.023 -0.020 -0.003 0.003 0.095 0.047 0.036 -0.004 0.002
AKSA -0.009 0.002 0.010 0.003 -0.003 -0.007 0.000 0.001 0.009 0.005
AKSEN -0.005 -0.004 -0.018 -0.005 0.001 -0.010 -0.038 -0.018 -0.010 -0.003
AEFES  -0.010 -0.017 -0.008 0.000 -0.001 -0.011 0.019 0.083 0.010 0.004
ANELE -0.020 -0.025 -0.004 0.001 -0.005 -0.012 -0.001 -0.015 -0.001  0.003
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ARCLK
ASELS
AYGAZ
BRISA
CCOLA
CIMSA
DOAS
ENJSA
ENKAI
EREGL
FROTO
ISDMR
KERVT
KORDS
LOGO
MGROS
NETAS
OTKAR
SISE
SOKM
TATGD
TOASO
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
TTRAK
ULKER
VESTL
VESBE
ZOREN

-0.005
0.004
-0.013
0.011

0.001

-0.007
-0.007
-0.024
-0.012
-0.016
0.009
-0.024
0.108

-0.015
0.068

0.032
-0.008
0.058

-0.016
-0.024
-0.007
0.010
-0.010
-0.004
-0.017
0.012
0.029
0.016
-0.013
0.004
-0.008

0.004
0.032
-0.008
0.029
0.017
0.006
0.000
-0.030
-0.006
-0.019
0.033

-0.052
0.011

-0.021
-0.042
0.009
-0.003
0.048

-0.025
0.012
0.013

0.022
0.001

0.005

-0.018
0.014
0.065

0.030
-0.013
0.028

-0.009

0.006
0.000
0.014
0.011
-0.004
0.018
0.008
-0.002
0.007
0.005
0.013
0.006
-0.033
0.003
0.032
-0.020
-0.002
0.003
0.003
-0.049
0.013
0.009
0.007
0.013
0.005
-0.001
0.018
0.005
-0.006
0.012
-0.016

0.004
0.002
0.003

0.006
0.001

0.004
0.005

0.002
0.002
0.002
0.006
0.002
-0.065
0.003

0.007
-0.013
0.002
0.006
0.002
0.008
0.003

0.006
0.003

0.006
0.004
0.004
0.008
0.005

0.001

0.005

-0.006

-0.004
-0.004
0.001

-0.004
0.001

-0.004
-0.001
-0.003
-0.002
-0.002
-0.001
0.001

-0.004
-0.003
-0.005
0.091

-0.005
-0.004
-0.003
0.003

-0.004
-0.001
-0.004
0.002
0.008
-0.004
-0.002
-0.003
-0.004
-0.004
-0.002

-0.012
-0.015
0.019

-0.014
-0.009
-0.008
-0.008
0.117

0.000
-0.014
0.000
-0.014
-0.015
-0.014
-0.005
-0.010
-0.007
-0.015
-0.014
-0.006
-0.013
0.001

0.106

0.001

0.026
0.018

-0.012
-0.007
-0.014
-0.008
-0.018

0.016
0.023

-0.009
-0.005
0.014
0.006
-0.015
-0.037
0.059
0.069
-0.016
0.060
-0.037
0.003

0.003

-0.029
-0.007
0.005

0.060
-0.048
0.041

-0.012
-0.001
-0.018
-0.026
-0.019
0.008
0.022
-0.015
0.013

-0.044

0.002
0.004
-0.005
-0.015
0.028
0.009
-0.018
-0.019
0.036
0.026
-0.007
-0.015
-0.019
-0.015
-0.007
0.009
-0.007
-0.012
0.035
-0.014
-0.016
0.007
0.024
-0.005
-0.009
0.013
-0.005
0.010
-0.012
-0.012
-0.016

-0.002
0.004
0.015
-0.004
0.004
0.014
-0.002
-0.003
0.018
0.015
0.032
0.019
-0.017
0.009
0.009
-0.015
-0.003
-0.011
0.012
-0.045
0.013
-0.006
0.009
-0.002
-0.004
-0.009
-0.003
-0.003
-0.011
0.002
-0.013

0.003

0.004
0.006
0.002
0.004
0.006
0.003

0.002
0.006
0.006
0.003

0.006
-0.057
0.005

0.005

-0.017
0.002
-0.006
0.005

0.014
0.006
0.001

0.005

0.002
0.002
-0.003
0.002
0.001

-0.005
0.004
-0.008
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