EKONOMI ve FINANSAL
ARASTIRMALAR DERGISi

Journal of Economics
and Financial Researches




Yil/Year: 2021
Cilt/Volume: 3 Sayi/Issue: 2

Yayin Tiirii / Type of Publication: Siireli ve Hakemli Yayin / Refereed
Yayin Aralig: / Frequency: 6 Aylik/6 Month - Aralik/Haziran - December/June

e - ISSN: 2757-6043
https://www.jeafr.com/

I

S

I

&)
2
=
a
as
<
=
<
=
=
e
:
<
-
<
2]
Z
<
=
3

S

>
=
=
z
=
e
7%

e
=
=
O
=~
<
5
2!
=
=
-
s
O
z
<
=
z2
a=
=
<
!
=
=
=
z
o
O
=
S
©
-
<
Z
==
=
=

Editér Kurulu

Bas Editor: Prof. Dr. Senol Babuscu
Editér: Doc. Dr. Ersan Ersoy
Editor: Prof. Dr. Adalet Hazar

Dil Editorii: Arya iskender, FRM

Bilim Kurulu

Prof. Dr. Coskun Can Aktan
Dokuz Eyliil Universitesi / Dokuz Eylul University

Prof. Dr. Ramazan Aktas
TOBB ETU / TOBB ETU University of
Economics&Technology

Prof. Dr. Erhan Aslanoglu

Piri Reis Universitesi / Piri Reis University
Prof. Dr. Mehmet Hasan Eken
Kirklareli Universitesi / Kirklareli University

Prof. Dr. flhan Kii¢iikkaplan

Pamukkale Universitesi / Pamukkale University

Prof. Dr. C. Coskun Kii¢likdzmen

[zmir Ekonomi Universitesi / lzmir University of
Economics

Prof. Dr. Nihat Solakoglu

Cankaya Universitesi / Cankaya University

Prof. Dr. Sadi Uzunoglu
Trakya Universitesi / Trakya University

Prof. Dr. A. Ering Yeldan
Kadir Has Universitesi/ Kadir Has Unversity

Dog. Dr. E. Savas Bas¢i
Hitit Universitesi / Hitit University

Dog. Dr. Dilek Demirhan
Ege Universitesi / Ege University

Prof. Dr. Niyazi Erdogan
Ufuk Universitesi / Ufuk University

Prof. Dr. Onur Gozbas1
Nuh Naci Yazgan Universitesi/ Nuh Naci Yazgan
University

Dog. Dr. Ebru Giiven
Bilkent Universitesi / Bilkent University

SAL ARAS;
e Ry,

Dog. Dr. Eyiip Kadioglu
SPK / Capital Markets Board of Turkey

Dog. Dr. Ayben Koy

Istanbul Ticaret Universitesi / Istanbul Technical University

Dog. Dr. Ercan Ozen
Usak Universitesi / Usak University

Dog. Dr. ilker Saking
Hitit Universitesi / Hitit University

Dog. Dr. Hiiseyin Selimler
Istanbul Aydin Universitesi / Istanbul Aydin University

Dog. Dr. Ulas Unlii
Akdeniz Universitesi / Akdeniz University

Dog. Dr. Hasan Hiiseyin Yildirim

Balikesir Universitesi / Balikesir University

Dog. Dr. ihsan Ugur Delikanh

BDDK Eski Kurul Uyesi / BRSA Former Board Member
Dog. Dr. Cigdem Kurt Cihangir

Hitit Universitesi / Hitit University

Dog. Dr. Ismail Celik

Mehmet Akif Ersoy Universitesi / Mehmet Akif Ersoy
University

Dog. Dr. Ozcan Isik

Cumhuriyet Universitesi / Cumhuriyet University

Dr. Ebru Sonbul iskender
IMF / IMF

Dr. Niyazi Tel¢ceken
SPK / Capital Markets Board of Turkey

Dr. Barbaros Yal¢iner
SPK / Capital Markets Board of Turkey

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi siireli ve hakemli bir dergidir. Yayinlanan yazilarin
tlim sorumlulugu yazarlara aittir. Dergide yayinlanan makaleler kaynak gosterilmek suretiyle
kullanilabilir. Tarandigimiz indeksler: ASOS indeks, CiteFactor, Scientific Indexing Services,
ResearchBib Academic Resource Index, Google Scholar

Idare Merkezi: Nenehatun Caddesi No:42/2 Kiiciikesat Cankaya/ANKARA

Telefon: 0(312) 446 58 01 - 02
E-Posta: jefrjournal@gmail.com



Z
O
2
2
a
o
<
]
=<
=
=
et
s
<
]
=
2]
Z
<
=
e
o

>
=
S
Z
S
>
=

JOURNAL of ECONOMICS and FINANCIAL RESEARCHES

ICINDEKILER / Table of Contents

Yayin Politikasi1 / Publication Policy / iii-iv

Borsa Istanbul’da islem Goéren Ticari Bankalarin Finansal Performansinin
Biitiinlesik CRITIC CoCoSo Modeliyle Analizi / Analysis of Financial Performance of
Commercial Banks Traded in Borsa Istanbul with the Integrated CRITIC-CoCoSo Model /
Sayfalar: 71-90/pp: 71-90

Yusuf Akgiil

Firma Performansi ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin SWARA-MARCOS
Modeliyle Analizi: BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriiniin Ornegi/ Analysis of
the Relationship Between Firm Performance and Share Return with SHARA-MARCOS
Model: The Case of BIST Textile, Clothing and Leather Sector / Sayfalar: 91-109 /pp: 91-
109

Seval Elden Urgiip

BiST30 Vadeli Endeks Optimal Koruma Oraninin Zamana Bagh Degisen Yapisi/ The
Time Varying Structure of the Optimal Hedge Ratio of the BIST30 Index Futures Contracts
/ Sayfalar: 110-119 /pp: 110-119

Ercan Ozen & Metin Tetik

Studying The Effect of Strategic Thinking Training on Intuitive Decision - Making
Style of Female Employees at the General Department of Tax Affairs of East
Azerbaijan Province / Dogu Azerbaycan Eyaleti Vergi isleri Genel Miidiirligi'nde
Stratejik Diistinme Egitiminin Kadin Calisanlarin Sezgisel Karar Verme Tarzlarina Etkisinin
Incelenmesi / Sayfalar: 120-128 /pp: 120-128

Alireza Rajebi

Yatirnm Kararlarinin Alinmasinda Siirii Davramisi: Literatiir Taramasi / Herd
Behavior in Investment Decisions: A Literature Review / Sayfalar: 129-141 /pp: 129-141

Yasemin Basarir



YAYIN POLITIKASI

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi, bu alanda akademisyenlerce yapilmis olan bilimsel
nitelikli calismalarin konuyla ilgili kesime ulastirilabilecegi bir ortam olusturmayi hedeflemektedir.

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi'nde sadece ekonomi ve finans alanlarindaki ¢alismalar
yayimlanmaktadir.

Yilda 2 kez online olarak yayinlanmakta olan derginin yayin aylar1 Haziran ve Aralik’tir.
Dergide Tiirkce ve Ingilizce makaleler yayimlanmaktadur.

Dergiye gonderilecek makaleler daha dnce hicbir yerde yayimlanmamis veya yayimlanmak iizere
gonderilmemis olmalidir.

Dergiye gonderilen makalelerin yazim kurallarina uygun olmasi gerekmektedir.

Dergiye gonderilen makaleler i¢in intihal taramas1 yapilmakta ve benzerlik orani %20 ve daha
fazla olan makaleler reddedilmektedir.

Dergiye gonderilen bir makalenin editoryal degerlendirme siiresi 5 giin, hakem degerlendirme
stiresi ise 1 aydir.

Makale degerlendirme siirecinde kor hakemlik sistemi kullamilmakta olup, hakemler ve
yazar(lar) birbirlerinin kimlikleri hakkinda bilgi sahibi olamamaktadir.

Yayin politikamiza, yazim kurallarimiza ve etik kurallara uygun olan makaleler, degerlendirilmek
iizere iki hakeme gonderilir.

Hakem degerlendirme siireci sonunda, iki hakemden de kabul alan makaleler yayma kabul
edilebilir.

Hakemlerden birinin makaleye red vermesi durumunda, makale {i¢lincii bir hakeme gonderilir.
Ugiincii hakemin goriisiine gére makalenin kabul veya reddine karar verilir.

Dergiye gonderilen makalelerde arastirma ve yayin etigine uyulmalidir.

Makale metninde, arastirma ve yayin etigine uyuldugunun ve etik kurul izni ve/veya yasal/6zel
izin alinmasinin gerekip gerekmediginin belirtilmis olmasi gerekmektedir. Etik kurul izni gerektiren
calismalarda, izinle ilgili bilgiler (kurul adi, tarih ve say1 no) yontem boliimiinde ve ayrica makale
ilk/son sayfasinda yer verilmelidir.

Telif Hakki Devir Formu ve etik kurul izni gerekiyorsa etik kurul izin belgesi, etik kurul izni
gerektirmeyen ¢alismalarda ise etik kurul iznine gerek olmadigina dair beyan formu makale dosyasi ile
birlikte gonderilmelidir.

Arastirmacilarin katki orani beyanui ile ¢ikar ¢atismasina iliskin beyan formlarini géndermeleri
ayrica ornek makale sablonunda yer aldig1 sekilde calismanin icinde bu hususu belirtmeleri
gerekmektedir.

Dergiye gonderilen ve yayimlanan makalelerle ile ilgili tiim yasal sorumluluk yazarlara aittir.

Dergide yayimlanan makalelerin tiim yayin haklar1 Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi'ne
aittir. Yazarlardan iicret talep edilmez ve yazarlara telif licreti 6denmez.

Dergimiz a¢ik erisim politikasi izlemektedir.
iletisim: jefrjournal @gmail.com

Web Sayfasi: www.jeafr.com



PUBLICATION POLICY

The Journal of Economics and Financial Researches aims to create an environment where
scientific research of academics in this field can be delivered to the relevant parties.

Only studies in the fields of economy and finance are published in the Journal of Economics and
Financial Researches.

The Journal is published online twice a year, in June and in December.
Articles written in Turkish and English are published in the Journal.

Articles that will be sent to the Journal should not have been published or sent for publication
anywhere before.

Articles submitted to the Journal must comply with the spelling rules.

Plagiarism checking is performed for the articles submitted to the journal and articles with a
similarity rate of 20% or more are rejected.

The editorial evaluation period of an article submitted to the journal is 5 days, and the period for
referee evaluation is 1 month.

In the article evaluation process, the blind review system is used and the referees and author (s)
can not have information about each other's identities.

Articles that comply with our editorial policy, rules of writing and ethics are sent to two referees
for evaluation.

At the end of the referee evaluation process, articles that are approved by both referees can be
accepted for publication.

If one of the referees rejects the article, the article is sent to a third referee. Accepting or rejecting
the article is decided upon the opinion of the third referee.

Research and publication ethics must be adhered to in the articles submitted to the journal. In
the text of the article, it should be stated whether the ethics of research and publication are complied
with and whether the permission of the ethics committee and / or legal / special consent is required.

In articles that require approval of the ethics committee, information about the consent (name
of the board, date and number) should be included both in the section of methodology and on the first
/ last page of the article.

Documents listed below should be submitted along with the article file:

* The Copyright Transfer Form,

* Ethics committee consent document (if committee consent is required),

* Declaration form (for the publications that do not require the ethics committee consent).

Researchers are required to submit the contribution rate statement and the conflict of interest
declaration forms, and also indicate this issue in the study as included in the sample article template.

All the legal responsibility for the articles sent to and published in the Journal reside with the
authors.

All publication rights of the articles published in the journal belong to the Journal of Economics
and Financial Researches. No fees are charged to authors and no royalties are paid to authors.

Our journal follows an open access policy.

Contact: jefrjournal@gmail.com, Web Page: www.jeafr.com



17
Iy

| 7..""

EKONOMI VE FINANSAL

ARASTIRMALAR.DERGISI

Journal of Economics and Financial Researches, 2021, 3(2): 71-90

Borsa istanbul’da islem Goren Ticari Bankalarin Finansal Performansinin

Bitiinlesik CRITIC CoCoSo Modeliyle Analizi

Yusuf Akgiil2

0z

Para piyasasinin en etkili oyuncularindan olan bankalarin performansinin belirli
periyotlarda izlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan sayisal veriler 6zellikle sermayedarlar,
hisse sahipleri ve bankalari denetleyen kuruluslar i¢in 6nemlidir. Bu ¢alismada BIST te
islem goren 9 mevduat bankasinin 2016-2020 zaman periyoduna iliskin
performansinin CRITIC ve CoCoSo yodntemlerine dayali performansinin o6l¢iilmesi
amaglanmustir. iki asamal olarak gerceklestirilen analiz siirecinin ilk asamasinda
CRITIC yontemi kullanillarak degerlendirme kriterlerine iliskin agirhik skorlar
belirlenmistir. fkinci asamada ise CoCoSo yéntemi ile bankalarin performans
siralamalar1 yapilmistir. Onerilen modelin sonuclarina gére analiz kapsamina alinan
tliim doénemlerde diger bankalara kiyasla Akbank daha iistlin bir performans ortaya
koyarken, ICBC Turkey Bank ise tiim donemlerde en kétii performansi sergileyen
banka olmustur.

Anahtar
Kelimeler:
Tirk Bankacilik
Sektord,
Performans
Analizi, CRITIC,
CoCoSo, CKKV

JEL
Siniflandirmasa:
C02,G21, C65,
C44,E44

Analysis of Financial Performance of Commercial Banks Traded in Borsa

Istanbul with the Integrated CRITIC-CoCoSo Model

Abstract

The numerical data that emerges as a result of periodically monitoring the performance
of banks, which are among the most influential players in the money market, is
especially important for investors, shareholders and institutions that supervise banks.
In this study, it is aimed to measure the performance of 9 deposit banks traded on BIST
for the 2016-2020 time period based on CRITIC and CoCoSo methods. In the first stage
of the analysis process, which was carried out in two stages, the weight scores of the
evaluation criteria were determined using the CRITIC method. In the second stage, the
performance rankings of the banks were made using the CoCoSo method. According to
the results of the proposed model, Akbank outperformed other banks in all periods
included in the analysis, while ICBC Turkey Bank was the bank with the worst
performance in all periods.

Keywords:
Turkish Banking
Sector,
Performance
Analysis, CRITIC,
CoCoSo, MCDM

JEL
Classification:
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1. Giris

Bankalar siirekli degisen ve biiyiiyen ekonomilerde 6zellikle finans piyasalarinda fon
akisini saglayan en 6nemli kuruluslardir. Bankalarin yaptiklar: hizmetlerin biiyiik boliimi
ozellikle kalkinmada kilit rol oynayan sinai gelisimin ihtiya¢ duydugu fonlarin biiyiik
kismini temin etmekten ibarettir.

Bankalarda diger ticari kuruluslar gibi kdr amaci giiden ve faaliyetlerini bu yénde
yogunlastiran yapilardir. Bankalarda ticari faaliyetleri izlenen ve bununla bagh olarak
performansi takip edilen kuruluslardir.

Bankalarin mevcut ¢alisma siireclerinde ortaya ¢ikacak sorunlar genel olarak tilke
ekonomisini ve bankalarin ortaklarini dogrudan etkilemektedir. Bankacilik sektoriinde
devam eden gelismeler 6ncelikle iilke ekonomisini ve diger faaliyette bulunan sektorlerle
ilgilidir. Faaliyetlerinden dolayi riskli bir yapiya sahip olan bankalarin finansal yapilari ve
faaliyetleri birgok kesim tarafindan takip edilmektedir (Ak, Babuscu ve Hazar, 2021: 282).

Bankalarin performansinin belirli araliklarla 6l¢iilmesi sonucunda elde edilen
bulgularin degerlendirilmesi basta finans sektérii olmak iizere etkinligin artmasina ve
sektoriin gelismesine yardimci olmaktir. Bu sayede hem bankalar arasinda hem de ekonomi
acisindan rekabet gliciinii artirmaktadir (Isik, 2020: 62).

Bankalarin performanslarinin 6l¢iilmesi asamasindan sonra elde edilen sayisal
degerlerin yorumlanmasi énemli bir karar verme problemidir. Bankalar ticari kuruluslar
oldugundan i¢ ve dis etkenli bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Bu faktorler genel olarak
makro ve mikro olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir (Akgiil, 2019: 379).

Mikro diizeydeki faktorler genelde sirketlerin biinyelerinde barindirdiklar: riskleri
etkileyen sirketlere ait degiskenlerdir. Ornegin sirketin sermaye durumu, aktif biiyiikliigi,
borglari ve bunun gibi bircok neden etkilemektedir. Makro diizeydeki faktorler ise sirketleri
ve sirketlerin faaliyette bulundugu piyasayi etkileyen makro faktorlerdir. Enflasyon orani,
doviz kuru ve bunlar gibi bircok makro faktorler sirketlerin faaliyetlerini etkileyen 6nemli
piyasa degiskenleridir.

Bu calismada BIST'te islem goren 9 mevduat bankasinin 2016-2020 zaman
periyoduna iliskin performansinin CRITIC ve CoCoSo (COmbined COmpromise SOlution)
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerine dayali performansinin 6lg¢iilmesi
amaclanmustir. iki asamal olarak gergeklestirilen analiz siirecinin ilk asamasinda CRITIC
yontemi kullanilarak degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik skorlar belirlenmistir. Ikinci
asamada ise CoCoSo yontemi ile bankalarin performans siralamalari yapilmistir.
Literatiirde yer alan ve bankacilik sektériinde performans o6lciimi yapan oOnceki
calismalarda CRITIC-CoCoSo modelinin performans degerlendirilmesinde kullanilmamis
olmasi bu ¢alismanin 6zgiinliigiine katki saglamaktadir.

Bu calisma alt1 b6liimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin hemen ardindan ikinci
boliimde Tiirk Bankacilik Sektérii hakkinda genel bir degerlendirme yapildiktan sonra
lciincii boliimde daha o6nce yapilmis olan g¢alismalar kisaca 6zetlenmistir. Doérdiincii
boliimde metodoloji tanitilmis olup, besinci boliimde ise analiz sonuglarina yer verilmistir.
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Son bolim olan altinct bolim de ise genel bir degerlendirme yapilarak calisma
sonlandirilmistir.

2. Tirkiye’de Bankacilik Sektorii

2021 Eylil sonu rakamlarina gore Tablo 1 incelendiginde Tiirkiye Bankacilik
Sektoriinde 53 banka faaliyet gostermektedir. Bunlardan 15’i 6zel sermayeli bankalar, 10’u
kamu sermayeli bankalar ve 28 tane yabanci sermayeli bankalardir. Toplam aktifler
incelendiginde ise en yliksek deger kamu bankalarina aittir ve toplam aktifler icindeki pay1
%44 oranindadir. Likidite degerlerine bakildiginda ise en yiiksek deger kamu ve yabanci
sermayeli bankalara aittir. Ayrica likidite degerleri sektér toplamindan daha yiiksektir.
Toplam mevduat miktarina bakildiginda ise en yiiksek deger yine kamu bankalarina aittir.
Sektordeki mevduat toplamina gére kamu bankalarindaki mevduat orani %43’tiir.

Tablo 1’e gore bankacilik sektdériinde kredi miktar1 yiiksek olan yine kamu
bankalaridir. Digerlerine gore kiyaslandiginda bu oran %47’dir. Yurt ici personel sayilarina
bakildiginda ise yine kamu bankalarinin personel sayisinin diger bankalara gore yiiksek
oldugu sdylenebilmektedir. Yurt dis1 personel sayilarina bakildiginda ise en yiiksek deger
yerli 6zel sermayeli bankalara ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Bilgileri

Toplam s Toplam Toplam . .
Aktifler leldl.t.e Mevduat : Krediler | Banka Yurtlgi | Yurt Dist
. Yeterlilik . . Personel | Personel
(Milyon Orani (Milyon : (Milyon @ Sayisi Savisi Savisi
TL) TL) TL) y y
Yerli Ozel
Sermayeli 2,158,565 148 1,220,80 : 1,177,61 15 67,160 407
Bankalar
KamuSermayeli | 5105971 | 153 | 174624 187871 10 | 69400 210
Bankalar
Yabanci Sermayeli | 4 250097 | 153 | 113969 979656 | 28 | 64,330 158
Bankalar
Sektor Toplami 7,046,833 152 4,106,751 : 4,035,98 53 200,890 775

Kaynak: BDDK 2021/9 aylik biilten. Toplam aktifler, toplam mevduat ve toplam krediler Milyon
TL degerinde parasal degerlerdir. Likidite degiskeni oran olarak ifade edilmistir. Banka sayis1 ve
personel sayilar1 adet olarak yazilmistir.

3. Literatiir Ozeti

Finansal sistemin o6nemli bir parcasi

olan ve bir¢cok gozlemci tarafindan

performanslar: takip edilen bankalar ve bankacilik sistemi ile ilgili son yillarda farkh

yontemlerle yapilan cok sayida finansal performans ile ilgili calismalar mevcuttur. Yapilan
bazi ¢alismalar 6zet olarak Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Literatiir Taramasi
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JEER

Yazar Orneklem Dénem Yéntem Bulgular
Tayvan Bankacilik . .
Wu vd. Sektérinde SAW, TOPSIS ve Calisma son.l.lgla.l.‘ma gore"her lic yontem de ayni sonuca varilmistir. Bunun
. < . anlamy, her ii¢ yonteme gore performans siralamasi C bankasi>U bankas1>S
(2009) Faaliyet Gosteren 3 VIKOR : A
bankasi seklindedir.
Banka
Sisman ve BIST’ de Hisse Calisma sonucunda finansal performans bakimindan ilk sirada “Akbank” son
Dz“an Senetleri Islem 2008-2014 Bulanik AHP ve sirada ise “TEB”in yer aldig1 goriilmiistiir. Bununla beraber karlilik oranlari
2 Ogl 6) Goren 10 Mevduat Bulanik MOORA | yiiksek olan mevduat bankasinin, finansal performansinin da yiiksek olabilecegi
Bankasi gozlemlenmistir.
Alpav ve Kamu bankalarini yeni diizenlemeler sonucunda iyi finansal performans
bay Tiirk Bankacilik 1990-2000 ve | GRI iliskisel gosterdikleri ve fona devredilen bankalarin kotii performans sergiledikleri
Saking . . A . . .
(2017) Sektori 2002-2012 Analiz goriilmistiir. Ve sonug olarak diizenlemenin bankalarin finansal performansini
olumlu etkiledigi tespit edilmistir.
Yildirim ve Tirkiye'de Faaliyet Calismada elde edilen bulgulara gére TOPSIS-M yonteminin banka performansi
o i = TOPSIS ve < . s - : <
Demirci Gost. Kamu ve Ozel | 2015 yili TOPSIS-M degerlendirmede ve siralamasinda daha etkin bir degerlendirme araci oldugu
(2017) Serm. 10 Banka belirlenmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore biiyiik 6l¢ekli bankalarda en iyi
Akcakanat Tiirkiye'de Faaliyet | 2019 yiliilk9 | ENTROPI ve perfo'rmar?_SII_er.gat BfilnkaSl nin, orta ol(;ek.ll grubl.lr?da en iyi performansi Finans
i Bank'in, kii¢tik 6l¢ekli bankalar grubunda ise, en iyi performansin Anadolu Bank
vd. (2017) Gosteren Bankalar | ay WASPAS i T e o e . oo .
tarafindan gosterildigi tespit edilmistir. Sube sayilari incelendiginde li¢
bankanin da diger bankalara gore daha iistiin oldugu da tespit edilmistir.
Wanke vd ](3];{: EZSHU;k;lﬁ: a Bulanik TOPSIS Calismanin sonucunda bankacilik sektoriindeki etkinlik ile tilke briit tasarruflar
(2018) ' Hindist};r; Cinyvé 2010-2014 ve Bootsrap ve GINI endeks orani arasinda pozitif iliskili oldugu belirtilmis, fakat ytiksek
Giiney Afrika) Regresyon enflasyon orani ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.
Gana Bankacilik Calismada internet bankaciligi hizmeti sunan 5 bankanin sahip oldugu web
Liang vd. Sektoriinde Entropi, TODIM sayfasi kalitesini 5 karar kriteri acisindan degerlendirilmistir. Elde edilen
(2019) Faaliyet Gosteren 5 ve VIKOR sonuglara gore A2 kodlu bankanin internet sayfasinin kalite agisindan en iyi

Banka

banka oldugu goérilmiistiir.
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Topak ve

Tirkiye'de Faaliyet

Calisma sonucunda sektorde aktif biiyiikliigii agisindan secilen bankalarin

Canakcioglu  Gosteren 11 2017 yih Egt;g/}:lsve finansal performanslarina gore en iyi performanslarini gésterdikleri tespit
(2019) Mevduat Bankasi edilmistir.
. Tiirk Eximbank tiim analiz déneminde en yiiksek performansi gésteren banka
Kamu Sermayeli U o . A,
SD, MABAC ve oldugu goriilmiistiir. Ayrica sonuca gore faaliyetleri biiyilik dlgekte gerceklesen
Isik (2020) Kalkinma ve 2014-2018 < N o . z. ; : .
WASPAS bankalarin dlgek ekonomilerinden fayda saglayabilecegine, risk ve maliyetleri
Yatirim Bankalari . .. . ; P I
azaltabilecegi ve rekabet avantajini artirabilecegi belirlenmistir.
Gri Entropi yontemi kullanilarak hesaplanmis olan agirlik skorlarina gére analiz
Tirk Bankacilik kapsamina alinan bankalar i¢in en 6énemli performans kriteri banka yasidir. PSI
Sektoériinde ve ARAS yontemleri kapsaminda yapilmis olan performans skorlarina gore ise
Faaliyet GOsteren . . Ziraat Bankasi s6z konusu donemde diger bankalara kiyasla daha basarili bir
Akbulut e el e s Gri Entropi, PSI o
(2020a) ve Aktif Biyikligi = 2018 ve ARAS performans sergilemistir. Ayrica, calismada mevduat bankalarinin performans
Bakimindan En siralamalari ile hem aktif biiytikliigii hem de banka yasi1 arasinda herhangi bir
Biiyiik Paya Sahip iliskinin olup olmadig1 Spearman sira korelasyon testi ile analiz edilmistir.
ik 10 Ticari Banka Korelasyon analizi bulgularina gére yalnizca banka yasi ile banka performansi
arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kamu, Ozel ve
Parmaksiz ve | Yabanci Sermayeli COPRAS, TOPSIS, | Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore belirlenen siralama ¢esitliliginin
Ozdemir U¢ Ayr1 Banka 2019 MOORA ve bankalarin sermaye yapisina bagli olarak farklilik gosterdigi sonucu tespit
(2021) Kategorisindeki 19 ELECTREE edilmistir.
Banka
Gazel vd. Tl}rklye de.Faa.llyet Bulanik TOPSIS Calisma sonucunda performans siralamasinda Adabank A.S., Deutsche Bank A.S.
(2021) Gosteren Ticari 2007-2017 ve Bulanik ve Citibank A.S. ilk li¢ siraya girmistir
Bankalar Shannon Entropi i 5 ya girmistr.
Calisma sonucunda aktif karlilik orani (ROA), 6z kaynak karhlik oran1 (ROE),
Demirel vd Borsa istanbul’'da Tobin’s Q (TOBIN) orani ve fiyat/kazang (F/K) orani, toplam aktifler, finansal
(2021) ) Faaliyet Gosteren 2005-2017 Regresyon kaldirag ve yas degiskenleri ile istatistiki olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugu

Bankalar

tespit edilmistir. Ayrica finansal performans degiskenleri ile makro ekonomik
degiskenler arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.
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Entropi, Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére en yiiksek performansi Akbank’in
Giil (2021) Turkiye’deki 2009-2019 Gelistirilmis ve en diisiik performansi Turkish Bank'in gésterdigi belirtilmistir. Ozkaynak
Mevduat Bankalar1 | yillari arasi Entropi ve karhihigi (ROE) ve aktif karliliginin (ROA) bankalarin performanslari izerinde
TOPSIS etkili rol oynadiklari tespit edilmistir.
BIST’de Banka
Ak vd Endeksi 2009-2019 Calisma sonucunda T. Garanti Bankasi1 A.S. ve Akbank T.A.S.nin 2013 y1l1 haricg,
’ (XBANK)‘nde islem COPRAS yillar itibariyle ilk licte yer aldig1 gorilmiistiir. Sekerbank T.A.S.nin ise son ii¢
(2021) N yillar1 arasi AR
Goren 9 Mevduat sirada oldugu gorilmiistir.
Bankasi
Cilek ve Karadeniz Bolgesi 2014-2019 Entropi ve Calismadan elde edilen sonuca gore 201.4-2019 yillar1 arasﬂmﬂda bankacilik .
Karavardar konusunda performansi en iyi olan sehrin Samsun ve en kotii performansin ise
Bankalari yillari arasi WASPAS o
(2021) Kastamonu ve Tokat oldugu sonucuna ulagilmistir.
Demir Tiirk Bankacihk 2009-2019 ROC, ITARA ve Elde edilen sonuglarda segilen fmar}s?l g(?_ste“rgelere gore en b?§ar1h yil 2009 ve
o en basarisiz yilin 2018 y1l oldugu goriilmiistiir. 11 y1l icinde Tiirk Bankacilik
(2021) Sektori yillar1 arasi CODAS AT L T
Sektoriiniin performansina istikrarsizlik oldugu goriilmiistiir.
Kullanilan finansal oranlara gore en basarili bankalarin ilk ii¢ yil i¢in T.C. Ziraat
Tirkiye'de Faaliyet Bankasi A.S., ve sonraki iki y1l icin ING Bank A.S. oldugu tespit edilmistir.

Yetiz ve Kili¢

Gosteren 15

2015-2019

VIKOR

Performansi diisiik bankalar ise yillar itibariyla ilk iki yil HSBC Bank A.S.,

(2021) Mevduat Bankasi yllari aras: sonraki iki y1l icin Alternatif Bank A.S. ve son yil i¢cin Tiirkiye Halk Bankasi A.S.
olmustur.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, 6zkaynak karliliginda 2015 yili
Bora ve Tirk Bankacilik icin sadece 6zel sermayeli bankalar sektdr ortalamasinin altinda kalmistir. 2016
Sektoriinde 2015-2019 . . yil1 icin yabanci sermayeli bankalarin 6zkaynak karliligi sektor ortalamasinin
Arslan . B DuPont sistemi O i .
(2021) Faaliyet Gosteren yillari arasi altinda kaldig1 gériilmiistiir. 2017 yilinda hem 6zel sermayeli hem de yabanci
Mevduat Bankalari sermayeli bankalar sektdr orta-lamasinin altinda kaldig1 belirlenmistir. 2018
yilinda 6zel sermayeli bankalar sektdr ortalamasinin altinda kalmistir.
Borsa istanbul Calisma sonucunda TOPSIS ve VIKOR yontemi ile yapilan performans analizinde
Yilmaz ve (BIST)'da islem 2009-2018 ENTROPI, ilk i¢ sirada ayni bankalarin yer aldig1 gorilmiistiir. Ayrica Likit Aktifler / Kisa
Yakut (2021) > yillar1 arasi TOPSIS ve VIKOR | Vadeli Yiikiimliiliikler oraninin en yiiksek degeri alan kriter oldugu

GoOren 22 Banka

belirlenmistir.
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4. Metodoloji

Calisma kapsamina alinan bankalarin performans o6l¢ciimiinde CRITIC ve CoCoSo
yontemlerinden faydalanilmaktadir. Iki asamadan olusan c¢alismanin ilk asamasinda
degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik skorlarinin tespitinde CRITIC y6ntemi
kullanilmaktadur. ikinci asamada ise CRITIC yontemi kapsaminda hesaplanmig olan agirlik
skorlar1 CoCoSo yontemine dahil edilerek s6z konusu bankalarin performans skorlari tespit
edilmektedir. Bu béliimde kisaca ¢alisma kapsaminda yararlanilmis olan CRITIC ve CoCoSo
yontemlerinin uygulanma siireci hakkinda bilgiler verilmektedir.

4.1. CRITIC Yontemi

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan literatiire kazandirilmis olan CRITIC yonteminde
degerlendirme oOlgiitlerinin agirlhiklandirilmasinda genel olarak mevcut veriler dikkate
alinmaktadir (Gao vd., 2017: 7). Bu ydntemde degerlendirme o6lciitlerine iliskin standart
sapmalar ve bu dlciitler arasindaki etkilesim seviyeleri dikkate alinarak degerlendirme
Olciitlerine ait agirlik skorlar: objektif bir sekilde hesaplanmaktadir. S6z konusu yontemin
uygulama adimlar ise su sekildedir (Akbulut, 2020b: 475-476; Cakir ve Percin, 2013: 451;
Diakoulaki vd., 1995:764-765; Kiraci ve Bakir, 2018: 160-161);

Adim 1: Yontemin ilk asamasinda karar alternatifleri ve degerlendirme o6lciitlerinden
olusan karar matrisi (X) Esitlik (1)’de gosterilmektedir.

X117 X12 " Xin
X21 X2 0 Xon| . .

X= [Xi]—]m*n =1 : : [1=12, .., mvej=12..n (D
Xm1i Xm2 °° Xmn

Adim 2: Degerlendirme olgiitlerinin fayda ve maliyet nitelikleri dikkate alinarak bu
adimda normalizasyon islimi yapilmaktadir. Fayda nitelikli dlciitler Esitlik (2), maliyet
nitelikli ~ Olciitler ise Esitlik (3)'ten faydalanilarak normalizasyon islemi
gerceklestirmektedir.

min
N )
ij = Tmax_omin
) xmax_ymin
J J
max
i = —Xj ) (3)
i = -
J ymax_ min

Adim 3: Esitlik (4) kapsaminda bu adimda degerlendirme kriterleri arasindaki
iliskinin seviyesinin 6lciilebilmesi i¢in korelasyon katsay1 matrisi olusturulur.

Zizl(rij—ﬁ)(rik—ﬁ)

Pik = T— - ;iveki1,2,..,n (4)
\/Zizl(rij—r_])z 2 iy (Cik—T%)?

Adim 4: C; Degerinin Hesaplanmasi: Her bir degerlendirme olgttiine ait bilgi
miktarini ifade eden C; degeri Esitlik (5) vasitasiyla hesaplanmaktadir. Ayrica Esitlik (5)’te
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yer alan oj, her bir degerlendirme kriterine iliskin standart sapmay1 temsil etmekte olup bu

deger Esit (6) ile belirlenmektedir.

Cj = 0j 2oy (1P (5)
o; = Z{gl( I;;]l - r_j)z (6)

Adim 5: Yontemin son adiminda ise Esitlik (7)’'den yararlanilarak degerlendirme
kriterlerine iliskin agirlik skorlari tespit edilmektedir.
G

W =s———
J Eﬂ:1 Cx

PXjmwy =1 (7)

Burada en yliksek W, degerine sahip olan degerlendirme 6l¢titi en 6nemli performans

oOlciitii olarak degerlendirilmektedir.

4.2. CoCoSo Yontemi

Yazdanmi vd. (2019), tarafindan gelistirilen CoCoSo yontemi, secilen karar
alternatiflerinin uzlasmasina ve en iyi Kkarar alternatifinin belirlenmesi esasina
dayanmaktadir. 5 asamali bir uygulamadan olusan yontemin uygulama adimlari ise su
sekildedir (Akbulut ve Hepsen, 2021: 687-689; Deveci vd., 2021; 7-9; Ecer ve Pamucar,
2020: 7-8; Ozdagoglu vd., 2020: 376-377; Ulutas vd., 2020: 9-12; Yazdani vd., 2019:2507-
2508);

Adim 1: “X” ile ifade edilen baslangic karar matrisi Esitlik (8)'deki gibi
olusturulmaktadir.

X11 LR Xlz ew Xln

_ _|X21 v Xz 7t Xpp
X=[xy] =2 .. "7 .. (8)

Xm1i 0 Xm2 " Xmn

Adim 2: Bu adimda fayda nitelikli degerlendirme kriterleri Esitlik (9), maliyet nitelikli
kriterler ise Esitlik (10) vasitasiyla normalize edilmektedir.

Xij - minxij

Iy = . 9
7 maxx;; — minx;; ()

maXXi]' - Xij

I:: =
7 maxx;; — minx;; (10)

Adim 3: Her bir karar alternatifi icin S; olarak ifade edilen toplam agirlikh
karsilastirilabilirlik ve P, olarak ifade edilen toplam iissel agirlikhi karsilastirilabilirlik
matrisleri sirasiyla Esitlik (11) ve Esitlik (12) kapsaminda tespit edilmektedir.

Si = Z(W] X rij) (11)
j=1
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n
P= ) ()™ (12)
j=1
Adim 4: Bu adimda her karar alternatifi icin liclii degerlendirme skorlari sirasiyla
Esitlik (13-15) yardimiyla hesaplanmaktadir.

Esitlik (13), agirlikli carpim metodu (weighted product method) ile agirlikli toplam
metodunun (weighted sum method) toplaminin aritmetik ortalamasini,

P+S;

Ky = L
TRE+S)

(13)
Esitlik (14), en iyi karar alternatifine kiyasla agirlikli carpim ve agirlikli toplam
skorlarinin toplamini,

Ky = — 1
™ minS; ' minP,

(14)

Esitlik (15) ise agirlikli carpim metodu ile agirlikli toplam metodunun dengelenmis
skorlarini temsil etmektedir.

o ACS) + (1 —)(R)
i€ ™ (AmaxS; + (1 — A)maxP,)

;0<A<1 (15)

Ayrica Esitlik (15)’te yer alan ve A ile ifade edilen deger ise karar vericiler tarafindan
tespit edilmekte olup genellikle 0,5 olarak kabul edilmektedir.

Adim 5: Yontemin son asamasinda ise k; olarak ifade edilen performans skorlari
Esitlik (16) kullanilarak belirlenmektedir.

1
ki = (kia X kip X kic)'/3 + (kiz + kip + kic)§ (16)

Burada performans skoru en yiiksek olan karar alternatifi en iyi alternatif olarak
degerlendirilmektedir.

5. Onerilen Modelin Uygulanmasi

Bu calismada, CKKV yontemlerinden faydalanilarak BIST’te islem géren 9 mevduat
bankasininb 2016-2020 yillarina iliskin performansinin analiz edilmesi ama¢lanmaktadir.
Bu sebeple, ilk olarak CRITIC yontemi kullanilarak s6z bankalar icin secilen degerlendirme
kriterlerinin agirlik skorlar1 belirlenmektedir. ikinci olarak CRITIC yéntemi kapsaminda
tespit edilen agirlik skorlar1 CoCoSo yontemine dahil edilerek her bir banka icin performans
skoru hesaplanmaktadir. Son olarak genel bir degerlendirme yapilarak bu boliim
sonlandirilmaktadir.

b Tiirkiye Is Bankasi A.S. (BNK1), Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. (BNK2), Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (BNK3), Yap1
ve Kredi Bankasi A.S. (BNK4), Akbank T.A.S. (BNK5), QNB Finansbank A.S. (BNK6), Sekerbank T.A.S. (BNK7),
ICBC Turkey Bank A.S. (BNKB8), Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. (BNK9).
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5.1. Calismada Kapsaminda Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Calisma kapsamina bankalarin 2016-2020 doéneminde iliskin performans
gostergeleri bankalarin doénem sonlarinda yayinlanan finansal tablolar ve faaliyet
raporlarindan derlenmis olup bu gostergelere iliskin nitelikler ve kodlar Tablo 3’te yer
almaktadir. Degerlendirme kriterleri belirlenirken literatiirde yer alan 6nceki
calismalardan (Bkz. Kosaroglu, 2020; Karadag Ak vd., 2021; Calis ve Sakarya, 2020; Akbulut,
2020b; Topak ve Canakgioglu, 2019) faydalanilmistir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degerlendirme Kriterleri ve Nitelikler

Sira Performans Kriterleri Kod Amag
1 Toplam Aktifler (Milyon TL) CR1 Max
2 Toplam Krediler ve Alacaklar (Milyon TL) CR2 Max
3 Toplam Mevduat (Milyon TL) CR3 Max
4 Toplam Ozkaynaklar (Milyon TL) CR4 Max
5 Odenmis Sermaye (Milyon TL) CR5 Max
6 Net Donem Kar/Zarar1 (Milyon TL) CR6 Max
7 Bilango Dis1 Hesaplar (Milyon TL) CR7 Max
8 Sube Sayisi1 (Adet) CR8 Min
9 Calisan Sayisi (Adet) CR9 Min

5.2. CRITIC Yoénteminden Elde Edilen Bulgular

Calismanin bu boéliimiinde, CRITIC yonteminden faydalanilarak elde edilen
degerlendirme kriterlerine ait agirlik skorlar1 hesaplanacaktir. Fakat ¢alismanin birden ¢ok
zaman donemi icermesi sebebiyle bu boliimde 6rnek olusturmasi agisindan yalnizca 2016
yilina iliskin bulgulara tablolar aracilifiyla yer verilmistir. En son kisimda yer alan Tablo
8’de ise tiim yillara iliskin bulgular sunulmustur. Calisma kapsamina karar alternatifleri ve
degerlendirme kriterlerinden olusan karar matrisi Esitlik (1) kapsaminda olusturularak
Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Karar Matrisi (2016 Y1l icin)

Max Max Max Max Max @ Max Max Min Min

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 @ CR6 CR7 CR8 CR9

BNK1 311,626 @ 204,257 : 177,360 : 35961 : 4,500 4,701 @ 718,493 @ 1,374 @ 24,756
BNK2 231,441 @ 158,354 : 150,263 @ 21,317 ' 1,250 2,558 | 911,260 964 16,956
BNK3 212540 @ 147,712 : 123,838 @ 19,239 ' 2,500 2,703 ' 1,769,710 : 924 15,615
BNK4 = 252820 @ 172,624 : 154,275 @ 26,119 4,347 2933 1,168,672 | 936 18,366
BNK5 271,016 | 161,828 | 158,878 @ 30,655 : 4,000 4,529 ' 1,417,631 : 841 13,843
BNK6 101,503 @ 62,900 53,939 10,126 @ 3,150 : 1,203 | 815,224 630 12,451
BNK?7 23,819 17,606 16,136 2,533 1,158 @ 125 522,138 273 3,611
BNK8 8,218 5,071 3,383 595 420 14 8,714 44 809

BNK9 284,155 | 186,048 | 161,232 @ 35,539 | 4,200 5,071 @ 1,515,797 | 968 19,689

Degerlendirme olciitlerinin fayda ve maliyet 6zellikleri dikkate alinarak sirasiyla
Esitlik (2-3) kullanilarak hesaplanmis olan normalize edilmis karar matrisi Tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2016 Yili i¢in)

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR9
BNK1 1.0000 1.0000 :1.0000 :1.0000 1.0000 0.9270 0.4031 0.0000 :0.0000
BNK2 :10.7357 0.7695 0.8442 0.5859 0.2034 0.5032 0.5125 0.3083 ' 0.3257
BNK3 :0.6734 0.7161 0.6924 0.5272 0.5098 0.5318 1.0000 0.3383 :0.3817
BNK4 10.8062 0.8412 0.8673 0.7217 0.9625 0.5773 0.6587 0.3293 0.2668
BNK5 0.8662 0.7870 0.8938 0.8500 0.8775 0.8929 0.8001 0.4008 : 0.4557
BNK6 0.3075 0.2903 0.2906 0.2695 0.6691 0.2353 0.4580 0.5594 0.5138
BNK7 0.0514 0.0629 0.0733 0.0548 0.1809 0.0220 0.2916 0.8278  0.8830
BNK8 :0.0000 0.0000 @ 0.0000 @ 0.0000 @0.0000 K 0.0000 0.0000 1.0000 : 1.0000
BNK9 :0.9095 0.9086 0.9073 0.9881 0.9265  1.0000 0.8558 0.3053 :0.2116

Esitlik (4) kapsaminda olusturulan ve degerlendirme olciitleri arasindaki iliskinin
yoniini ifade eden kriterler arasi korelasyon matrisi Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Kriterler Arasi Korelasyon Matrisi (2016 Yili icin)

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR9

CR1 1 0.9952 | 0.9953 0.9803 @ 0.7921 | 0.9568 0.6953  -0.9423 | -0.9367
CR2 0.9952 1 0.9945 | 0.9655 0.7654 0.9332 | 0.6968 : -0.9521 @ -0.9488
CR3 0.9953 | 0.9945 1 0.9629 | 0.7482 @ 0.9324 0.6875 | -0.9354 | -0.9256
CR4 0.9803 | 0.9655 @ 0.9629 1 0.8397 | 0.9883 0.6459 | -0.9028 | -0.9108
CR5 0.7921 | 0.7654 0.7482 @ 0.8397 1 0.8200 | 0.5832 -0.7530 : -0.7934
CR6 0.9568 @ 0.9332 1 09324 0.9883 | 0.8200 1 0.6760  -0.8580 ; -0.8602
CR7 0.6953 @ 0.6968 | 0.6875 @ 0.6459 | 0.5832 & 0.6760 1 -0.6114 | -0.5978
CR8 -0.9423  -0.9521 | -0.9354 | -0.9028 -0.7530 . -0.8580  -0.6114 1 0.9863
CR9 -0.9367 | -0.9488 | -0.9256 | -0.9108 -0.7934 | -0.8602 | -0.5978 @ 0.9863 1

kriterlerine iligkin agirhik skorlari1 (Wj) yer almaktadir.

Tablo 7. Hesaplanan C; ve W; Degerleri (2016 Yih icin)

Tablo 7’de 2016 yili icin hesaplanmis olan ve her bir degerlendirme kriterinin
icerisinde barindirdig1 bilgi miktarini ifade eden (C;) degerleri ile yine degerlendirme

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR9
Cj:1.6845 17138 1.7660 1.6740 19197 1.6640 :1.6219 39180  4.1249
W, 0.0839 0.0853 0.0879 0.0833 0.0956 0.0828 0.0807 0.1951  0.2054

icin performans Kkriterlerine ait skorlarin 0.0807

Tablo 7’de yer alan bulgular dikkate alindiginda calisma kapsamina alinan bankalar

ile 0.2054 arasinda degistigi

goriilmektedir. Bu sonuclardan hareketle, 2016 yilin1 kapsayan dénem icin banka
performansi iizerinde etkili olan en 6nemli performans kriterinin CR9 ile simgelenen
"Calisan Sayis1” oldugu buna karsin ayni donemde banka performansi iizerinde etkisi en az
olan kriterin ise CR7 ile simgelenen “Bilanco Dis1 Hesaplar” oldugu ifade edilmektedir. Tablo
8'de ise tiim yillar i¢in hesaplanmis olan C; ve Wj degerleri yer almaktadir.
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Tablo 8. Tiim Yillar icin Hesaplanan C; ve W, Degerleri

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR9

C; 1.6845 1.7138 17660 1.6740 1.9197 1.6640 @ 1.6219 | 3.9180 : 4.1249

2016 W; 0.0839 0.0853 | 0.0879 | 0.0833 | 0.0956 . 0.0828 A 0.0807 : 0.1951 A 0.2054
C; 17519 1.7490 1.8259 1.7377 2.1605 1.6754 15745 @ 3.8778 | 4.0819

2o W;  0.0857 0.0856 : 0.0894 ; 0.0850 : 0.1057 A 0.0820 : 0.0770 : 0.1898 | 0.1998
C; 19093 19863 19718 1.8531 1.6825  1.9199 @ 1.6189 @ 3.8348 4.0413

2018 W; 0.0917 0.0954 : 0.0947 | 0.0890 : 0.0808 0.0922 ' 0.0778 | 0.1842 : 0.1941
C; : 2.0028  2.0202 + 2.0073 1.9435  2.0721 : 2.0013 | 1.6443 @ 4.0882 @ 4.1991

2019 W; 0.0911 0.0919 : 0.0913 | 0.0884 A 0.0943 0.0911 ' 0.0748 : 0.1860 @ 0.1911
Cj 19649 19609 19435 2.0524 1.8206 2.0987 @ 1.7509 : 4.0670 | 4.1286

2020 W 0.0902 | 0.0900 : 0.0892 | 0.0942 : 0.0836 : 0.0963 A 0.0804 : 0.1867 : 0.1895

Tablo 8'de yer alan bulgular géz 6niinde bulunduruldugunda g¢alisma kapsamina
alinan tiim dénemlerde s6z konusu bankalarin performansi lizerinde etkisi en fazla olan
olciit ipk1 2016 yili sonuglarinda oldugu gibi CR9 ile simgelenen "Calisan Sayisi"dir. Buna
karsin yine ayni tablodan elde edilen bulgulara gore analiz kapsamina alinan tiim
donemlerde banka performansi tizerinde etkisi en az olan 6l¢iit CR7 ile simgelenen “Bilanco
Dis1 Hesaplar”dir.

5.3. CoCoSo Yonteminden Elde Edilen Bulgular

CRITIC yonteminden yararlanilarak hesaplanmis olan degerlendirme o6lgiitlerine
iliskin agirlik skorlar1 bu béliimde CoCoSo yontemine dahil edilerek, calisma kapsamina
alinan her bir banka icin bir performans skoru ve bu skora bagh olarak olusturulan
performans siralamasi yapilmistir. Ancak burada da yine 6rnek olusturmasi agisindan
sadece 2016 yilina iliskin bulgulara yer verilmis olup en son béliimde ise tiim yillara iliskin
bulgular tablolar yardimiyla sunulmustur.

CoCoSo yonteminin de ilk asamasinda Esitlik (8)'den hareketle olusturulan karar
matrisi Tablo 4’te yer almaktadir. Yontemin ikinci adiminda ise Esitlik (9-10) kullanilarak
sirasiyla fayda ve maliyet 6zellikli degerlendirme olgiitleri normalize edilmistir. Yapilan
hesaplamalar neticesinde elde edilen bulgular Tablo 9'da sunulmustur.
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Tablo 9. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2016 Y1l i¢cin)

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR9
BNK1 1.0000 | 1.0000 : 1.0000 = 1.0000 : 1.0000 ; 0.9270 ' 0.4031 0.0000 : 0.0000
BNK2 0.7357 | 0.7695 0.8442  0.5859 | 0.2034 ' 0.5032 0.5125 ' 0.3083 | 0.3257
BNK3 0.6734 | 0.7161 0.6924 0.5272 | 0.5098 ' 0.5318 1.0000 ' 0.3383 | 0.3817
BNK4 0.8062 | 0.8412 0.8673  0.7217 | 0.9625 ' 0.5773 0.6587 @ 0.3293 | 0.2668
BNKS5 0.8662 | 0.7870 0.8938 @ 0.8500 : 0.8775 ' 0.8929 0.8001 @ 0.4008 | 0.4557
BNK6 0.3075 | 0.2903 = 0.2906 @ 0.2695 | 0.6691 ' 0.2353 0.4580 ' 0.5594 | 0.5138
BNK?7 0.0514 | 0.0629 0.0733 = 0.0548 | 0.1809 ' 0.0220 0.2916 @ 0.8278 | 0.8830
BNKS8 0.0000 : 0.0000 - 0.0000 : 0.0000 : 0.0000 : 0.0000  0.0000 : 1.0000 : 1.0000
BNK9 0.9095 | 09086 @ 0.9073 @ 0.9881 | 0.9265 | 1.0000  0.8558 | 0.3053 | 0.2116

Esitlik (11) vasitasiyla hesaplanmis olan toplam agirlikli karsilastirilabilirlik (S;)
matrisi Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. Toplam Agirhikh Karsilastirilabilirlik Matrisi (2016 Yih icin)

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR9 Si
BNK1 0.0839 0.0853 0.0879 :0.0833 0.0956 0.0768 ' 0.0325 0.0000 0.0000 : 0.5453
BNK2 :0.0617 0.0657 0.0742 :0.0488 :0.0194 0.0417 : 0.0414 : 0.0601 0.0669 : 0.4799
BNK3 0.0565 0.0611 0.0609 : 0.0439 0.0487 0.0441 0.0807 0.0660 0.0784 :0.5403
BNK4 :0.0676 0.0718 0.0763 : 0.0601 : 0.0920 0.0478 | 0.0532 : 0.0642 0.0548 : 0.5878
BNK5 0.0726 0.0671 0.0786 0.0708  0.0839 0.0740 i 0.0646 0.0782 0.0936 : 0.6834
BNK6 :0.0258 0.0248 0.0255 :0.0225 :0.0639 0.0195 :0.0370 : 0.1091 0.1055 : 0.4336
BNK7 0.0043 0.0054 0.0064 : 0.0046 0.0173 0.0018 : 0.0235 0.1615 0.1813 :0.4061
BNK8  0.0000 : 0.0000 0.0000 : 0.0000 : 0.0000 0.0000 : 0.0000 : 0.1951 0.2054 | 0.4004
BNK9 0.0763 0.0775 0.0798 | 0.0823 : 0.0885 0.0828 | 0.0691 : 0.0595 0.0435 | 0.6594

Esitlik (12) kullanilarak hesaplanmis olan iissel agirlikli karsilastirilabilirlik matrisi
(P) Tablo 11’de goriilmektedir.
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Tablo 11. Toplam Ussel Agirhikhi Karsilastirilabilirlik Matrisi (2016 Yili icin

CR1 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR9 P;
BNK1 1.0000 : 1.0000 : 1.0000 1.0000 : 1.0000 : 0.9937 : 0.9293 | 0.0000  0.0000 : 6.9230
BNK2 0.9746 : 0.9779  0.9852 0.9564 : 0.8588 ' 0.9447 ' 0.9475 | 0.7949 0.7943 @ 8.2343
BNK3 0.9674 : 0.9719  0.9682 0.9480 : 0.9376  0.9490  1.0000 : 0.8095 0.8206 : 8.3722
BNK4 0.9821 : 0.9854  0.9876 0.9732 : 0.9964 : 0.9555 ' 0.9669 | 0.8052 0.7624 ' 8.4145
BNK5 0.9880 : 0.9798 : 0.9902 0.9865 | 0.9876 : 0.9907 : 0.9821 | 0.8366 0.8510 : 8.5925
BNK6 0.9058 : 0.8999 ' 0.8970 0.8965 : 0.9623 | 0.8870  0.9389 : 0.8929 0.8722 8.1526
BNK7 0.7797 : 0.7898 | 0.7947 0.7850 | 0.8492 : 0.7291  0.9053 : 0.9638  0.9748  7.5714
BNK8 0.0000 : 0.0000 : 0.0000 0.0000 : 0.0000 : 0.0000 : 0.0000 : 1.0000  1.0000 : 2.0000
BNK9 0.9921 : 0.9919 | 0.9915 0.9990 : 0.9927 | 1.0000 : 0.9875 | 0.7934  0.7269 | 8.4750

Calismanin bu asamasinda ilk olarak 2016 yili i¢in iiclii degerlendirme skorlari olarak
ifade edilen k;,, k;, ve Kk;. degerleri sirasiyla Esitlik (13-15)'ten yararlanilarak
hesaplamistir. Ardindan yontemin son asamasinda yer alan Esitlik (16)'nin kullanilmasi
sonucunda analiz kapsamina alinan her bir karar alternatifi i¢in k; indeksi olarak ifade
edilen performans skorlari tespit edilmistir. Yapilan hesaplamalar neticesinde ulasilan tiim
bulgular ise Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. CoCoSo Yéontemi Sonugclari ve Performans Siralamalari (2016 Y1l i¢in)

Kia Kib Kic ki Siralama
BNK1 0.1045 4.8235 0.8051 2.6514 8
BNK2 0.1219 5.3158 0.9395 29733 5
BNK3 0.1247 5.5355 0.9608 3.0791 4
BNK4 0.1260 5.6753 0.9705 3.1425 3
BNK5 0.1298 6.0029 1.0000 3.2977 1
BNK6 0.1201 5.1592 0.9256 2.8993 6
BNK7 0.1116 4.8000 0.8600 2.6963 7
BNKS 0.0336 2.0000 0.2588 1.0232 9
BNK9 0.1278 5.8842 0.9847 3.2370 2

Tablo 12’de rapor edilen bulgulara gére 2016 yilini kapsayan donem i¢cin BNK5 olarak
simgelenen Akbank diger bankalara kiyasla daha iistiin bir performans sergilemistir. Buna
karsin ayn1 ddnem BNKS8 olarak simgelenen ICBC Turkey Bank ise diger bankalardan daha
kotii bir performans ortaya koyarak son sirada yer almistir.

Tablo 13’te ise analiz kapsamina alinan tiim donemler icin hesaplanmis olan
performans skorlar1 ve bu skorlar neticesinde yapilmis olan siralamalar yer almaktadir.
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Tablo 13. CoCoSo Yontemi Sonuclari ve Performans Siralamalari (Tiim Yillar icin)

2016 2017 2018 2019 2020

Ki Sira ki Sira ki Sira ki Sira ki Sira
BNK1 | 2.6514 8 2.6806 8 2.7072 7 2.7133 7 2.7100 7
BNK2 : 2.9733 5 2.9846 5 3.0248 5 3.0156 5 3.0217 5
BNK3 : 3.0791 4 3.0935 4 3.1185 4 3.1158 4 3.1204 4
BNK4 | 3.1425 3 3.1692 3 3.1859 3 3.1928 3 3.1886 3
BNKS5 | 3.2977 1 3.3227 1 3.3484 1 3.3520 1 3.3538 1
BNK6 | 2.8993 6 2.9108 6 2.9011 6 2.9099 6 2.9046 6
BNK7 | 2.6963 7 2.6919 7 2.6758 8 2.6779 8 2.6757 8
BNK8 : 1.0232 9 1.0217 9 1.0203 9 1.0201 9 1.0200 9
BNK9 | 3.2370 2 3.2652 2 3.2965 2 3.3007 2 3.3042 2

Tablo 13’te rapor edilen bulgulara gére analiz kapsamina alinan tiim dénemlerde
Akbank (BNKS5) diger bankalara karsi oldukea iistiin bir performans sergileyerek zirvede
kalmayr basarmistir. Buna karsin ICBC Turkey Bank (BNK8) ise tiim ddénemlerde
rakiplerinden daha koétii bir performans ortaya koymustur. Bu sonuca ilaveten, analiz
kapsamina alinan diger bankalarin performans siralamalar1 incelenecek olursa, genel
olarak siralamalarin yillara gore degiskenlik gostermedigi ifade edilebilir. Bu durum ise
borsada islem goren bankalarin istikrarli bir performans ortaya koyduklarina isaret
ermektedir.

6. Sonucg ve Degerlendirme

Bankacilik sektorii, gerek banka odakl finansal sistemler icin gerekse de piyasa
odakl finansal sistemler i¢in oldukca dnemli bir sektérdiir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
lilke ekonomilerinde finansal sistem icerisinde oldukg¢a biiyiik bir paya sahip olan bankalar,
tilke ekonomilerinin kalkinmasi ve gelismesi icin olduk¢a 6nemli bir aktordiir. Finansal
sistem icerisinde bu denli hayati bir 6neme sahip olan bankalarin ise belirli zaman
periyotlarinda denetlemesi ve performansinin 6l¢iilmesi de oldukca 6nem arz eden bir
husus haline gelmistir. Dolayisiyla bu calismanin da amaci pay senetleri BIST'te islem
gormekte olan 9 mevduat bankasinin 2016-2020 yillarina iliskin performansinin CKKV
yontemlerine dayali olarak ol¢lilmesidir. Bu kapsamda CRITIC ve CoCoSo yontemlerinde
olusan biitiinlesik bir model kullanilmistir. Analiz kapsamina alinan bankalara ait
performans gostergelerinin agirliklandirilmasinda CRITIC, performans skorlarinin
belirlenmesinde ise CoCoSo yontemlerinden faydalanilmistir.

Iki asamali olarak gerceklestirilen analizin ilk asamasinda CRITIC yontemi
kullanilarak degerlendirme kriterleri agirhiklandirilmistir. S6z konusu ydntemin
uygulanmasi sonucunda ulasilan bilgilere gore, analiz kapsamina alinan tiim dénemlerde
performans lizerinde en etkili kriter ¢alisan sayisi iken, en 6nemsiz kriter ise bilanco dis1
hesaplardir.

Analiz siirecinin ikinci asamasinda ise CoCoSo yontemi kullanilarak bankalarin
performans skorlarina bagh siralamalar tespit edilmistir. S6z konusu yontemden elde
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edilen bulgulara gore ise analiz kapsamina alinan tiim déonemlerde diger bankalara kiyasla
Akbank daha iistiin bir performans ortaya koyarken, ICBC Turkey Bank ise tiim dénemlerde
en kotii performansi sergileyen banka olmustur.

Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 da mevcuttur. {1k olarak analiz kapsaminda yalnizca 9 adet
performans gostergesi kullanilmasi bir siirliik olarak degerlendirilebilmektedir.
Calismada bir tek CRITIC yontemine dayali CoCoSo yonteminin kullanilmasi, yalnizca BIST
biinyesindeki bankalarin ¢alisma kapsamina alinmasi ve sadece 2016-2020 déneminin
kullanilmasi birer kisit olarak degerlendirilebilmektedir. Dolayisiyla, gelecekte yapilacak
olan g¢alismalarda, arastirmacilarin farkh finansal gostergeler, farkli zaman periyotlari,
farkli teknikler ve farkli 6rneklemler kullanarak calismalarini gergeklestirmeleri bu
alandaki literatiire katki saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar ¢alismanin tamamina yalniz kendi katkisini sagladigini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyami
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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Firma Performansi ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin SWARA-
MARCOS Modeliyle Analizi: BiST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin

Ornegi
Seval Elden Urgiip2

Oz

Bu calismada amag 2015-2020 dénemi icin Borsa Istanbul (BIST) tekstil, giyim esyasi
ve deri sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin mali tablolarina dayali finansal
performans: ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaktir. U¢ asamali
analizin ilk asamasinda SWARA kullanarak segilen kriterlerin 6ncelik agirliklarim
belirlenmektedir. ikinci asamada MARCOS yéntemi kullanilarak firmalarin
performans siralamasi hesaplanmaktadir. Son asamada ise Onerilen performans
degerlendirme modelinden elde edilen performans skorlari ile pay senedi getirileri
arasindaki iliski korelasyon analizi ile arastirlmaktadir. Onerilen performans
degerlendirme modelinden elde edilen sonuglara gore 2015, 2016, 2017 ve 2018
yillarinda en basarili firma SNPAM'dir. Korelasyon analizi sonuglarina gore ise 2020

yil1 haricinde pay senedi getirileri ile finansal performans arasinda yillar itibariyla
anlaml bir iligkinin varligi tespit edilememistir.
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1. Giris

Ulkemizde 1980’li yillarin bagindan itibaren baslatilan ihracata yonelik politikalarin
da etkisiyle Tiirk tekstil ve hazir giyim sektorii hizla gelismeye baslayan olduke¢a dinamik
bir sektor haline gelmistir. O tarihten gliniimiize kadar olan siirecte ise sektore yapilmis
olan 6nemli yatirimlar da lilkemiz ekonomisinde, tekstil ve hazir giyim sektoriine ciddi bir
ivme katmis olup sektorii ekonomik sistem icerisinde oldukca 6nemli bir konuma
kavusturmustur (Arslan vd., 2017: 20; Karabag vd., 2014: 1; Konak vd., 2018: 12).

Tekstil ve hazir giyim sektérii iilkemizde GSYIH, ihracat ve is giiciine énemli katkilar
saglamasi agisindan da Tiirkiye ekonomisindeki en etkili sektorler arasinda yer almaktadir
(Alifekin vd., 2009: 2; Au ve Wong, 2007: 473; Atis, 2014: 315). Ayrica s6z konusu
sektoriin iilke ekonomisine kazandirmis oldugu déviz, ekonomide olduk¢ca 6nemli bir
makroekonomik sorun olan cari acifin minimize edilmesi konusunda da ekonomik
sisteme ciddi katkilar saglamaktadir. Tilirkiye’de 2019 yilindan bu yana 50.000’den fazla
kiiciik ve orta Olgekli isletmenin etkin olarak faaliyet gostermekte oldugu sektorde, ayni
zamanda bir milyondan fazla kisinin istihdam edilmektedir (Sanayi ve Verimlilik Genel
Midirligi, 2019).

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ve Ticaret Bakanhgl tarafindan 2020 yili sonunda
yayimlanan raporlardan elde edilen bilgilere gore, Tiirkiye'nin tekstil ve hazir giyim
sektoriinde yapmis oldugu ihracat tutar1 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 11,8 ve 159
milyar ABD dolar1 olmustur. Sektoriin 2019 yilinda kiiresel dlgcekteki pay1 %3,9 dlizeyinde
gerceklesmis olup, bu diizey iilkemizi diinyanin en blyiik besinci tekstil ihracatcisi
konumuna kavusturmustur. Buna ilaveten Tiirkiye hazir giyim ihracatinda ise %3,2’lik bir
pay ile dilnyamin en biiyiik altinc1 hazir giyim ihracatcis1 konumuna gelmistir (DTO, 2020;
Ticaret Bakanligi Sektor Raporu, 2020).

Diger yandan, kiiresellesmenin oldukca yiiksek diizeylerde yasanmakta oldugu
glinlimiiz dlinyasinda, temel hedefi gerceklestirmis olduklar1 faaliyetler neticesinde kar
elde etmek olan firmalar gerek paydaslarin gerekse ortaklarinin karliliginin maksimum
seviyede olmasini arzu etmektedirler (Akdogan ve Tenker, 1997: 526; Canakc¢ioglu, 2019:
124). Dolayisiyla, lilkemiz ekonomisi icin bu denli 6nemli bir yere sahip olan sektorde
faaliyet firmalarin, finansal acidan performansinin degerlendirilmesi, yalnizca sektoriin
stirekli ve istikrarli olarak gelismesi icin degil ayn1 zamanda uzun vadede de hayatta
kalabilmesi i¢in oldukca ©6nemlidir. Bu sebeple belirli zaman periyotlarinda
gerceklestirilecek olan finansal performans ol¢limleri; firmalarin karhlik, likidite,
bor¢luluk durumlarinin yani sira firmalarin sahip olunan varliklarin etkin bir sekilde
kullanilip kullanilmadigi hakkinda gerek firmadaki karar verici otoritelere gerekse de
firmanin pay senetlerine tasarruflarini yonlendiren yatirimcilara ve diger yatirimcilara
kapsamli bilgiler sunan énemli bir gosterge niteligi tasimaktadir (Glizel, 2013: 131; Halis
ve Tekinkus, 2003: 84; Uygurtiirk, Korkmaz, 2012: 96; Soba ve Eren, 2013: 25).

Mevcut ya da potansiyel yatirimcilarin finansal oranlara dayali olarak aldiklari
yatirim kararlari ile bu kararlara bagh olarak ortaya ¢ikan getiriler arasinda anlamli bir
iliskinin var olup olmadig1 konusu finans literatiirde siklikla arastirilan konular
arasindadir. Bu calismanin amaci 2015-2020 yillarini kapsayan 6 yil icin BIST Tekstil,
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Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin mali tablolarina dayal
finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi biitiinlesik bir CKKV
modeli ve korelasyon analizi kullanarak arastirmaktadir. Bu amagla analiz kapsamina
alinan firmalarin finansal performansinin o6lciilmesinde SWARA (Step-Wise Weight
Assessment Ratio Analysis) ve MARCOS (Measurement Alternatives and Ranking
according to Compromise Solution) yéntemlerinden faydalanilmigtir. Literatiirde BIST
tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriine kayith firmalarin finansal performansi ile pay senedi
getirileri arasindaki baglantiy1 arastiran baska bir calismanin olmamasi bu calismayi
literatiirde yer alan onceki ¢alismalardan ayirmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Gegmis literatiirde cesitli CKKV teknikleri ile firmalarin performansinin él¢iilmesine
ve degerlendirilmesine yonelik olarak bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda gerek
firmalarin performansinin degerlendirilmesi gerekse de pay senedi getirileri ile
performans arasindaki iliski arastirilmistir. Bunlardan 6ne c¢ikan bazi calismalar kisaca
Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiirdeki Calismalar

Calisma Sektor, Firma ve Kullanilan Ulasilan Sonuclar
3 Doénem Metotlar 3 ¢
Pay senedi getirileri ile finansal performans
BiST’te islem Goren arasindaki iliskinin incelendigi calismanin
Yurdakul ve R o R AR
ic (2003) 5 Otomotiv Firmas1 = TOPSIS ampirik sonuglarina gore her iki degisken
¢ /1998-2001 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir.
iran’da Faaliyet Firmalarin finansal performansini
Ignatius vd. Gosteren 8 incelemeyi amaclayan ¢alismanin
(2012) Otomotiv PROMETHEE sonucunda Zamyad firmasi diger firmalara
Firmasi1/2009-2010 kiyasla daha iistiin bir basar1 gdstermistir.
Sakarya ve BIST’e Kayith 12 Calismada banka performansi ile pay senedi
Aytekin Mevduat Bankasi/ PROMETHEE | getirileri arasinda anlaml bir iliskiye
(2013) 2007-2011 rastlanmamistir.
S6z konusu firmalarin finansal
Esbogel ve 10 iran Firmas Bulantk AHP performansm} degerl.endlren ¢alismanin
Ghadikolaei /2002-2011 ve COPRAS bulgularina gore analiz kapsamina alinan
(2013) tlim donemlerde GHAT kodlu firma daha
yiiksek bir performans sergilemistir.
BIST'te Islem Goren Her iki firma tiirii agisindan da finansal
Saldanli ve 44 Imalat Firmasi . S
TOPSIS performans ile pay senedi getirileri arasinda
Sirma (2014) | ve 11 Banka /2008- N
2012 herhangi bir iliskiye ulasilamamistir.
BIST Gida Calismanin ampirik sonuglari
Ozen vd. Endeksinde Yer TOPSIS gostermektedir ki finansal performans ile
(2015) Alan 4 Firma/200- pay senedi getirileri arasinda herhangi bir
2014 iliski s6z konusu degildir.
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Temizel ve | BIST’te Yer Alan 15 Calismada finansal performans skorlari ile
Baycelebi Tekstil Firmasi/ TOPSIS pay senedi getirilerinin iliskisiz olduklarima
(2016) 2011-2014 karar verilmistir.
S6z konusu sektor firmalarin finansal
: . performansini analiz etmeyi amaclayan
. Iran"P etro.klmya Bulanik AHP calisma sonucunda Arak Petrokimya
Shaverdi Endiistrisinde i
. i ve Bulanik firmasinin ¢calisma kapsamina alinan
vd. (2016) Faaliyet Gosteren 7 R .
. TOPSIS donemlerde diger firmalara kiyasla daha
Firma/ 2003-2013 a1 o i
istiin bir performans sergiledigi sonucuna
ulasilmistir.
PROMETHEE y6ntemi kapsaminda
Oztiirk BIST-50 Endeksine hesaplanan finansal performans siralamasi
(2017) Kayith 35 Firma PROMETHEE | ile pay senedi getirileri siralamalari
/2013-2015 arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski
bulunmaktadir.
Calisma kapsaminda finansal performans
Orgun ve BiST’te islem Géren skorlari ile borsa getirileri arasindaki iliski
Eren 17 Teknoloji TOPSIS test edilmis olup, ¢alisma sonucunda s6z
(2017) Firmas1/2010-2015 konusu iki degisken arasinda herhangi bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Borsa getirileri ile finansal performans
Paylar1 BiST’te islem arasindaki iliskiyi konu alan ¢alismanin
Saygili ve - !

; Goren 21 Tasa sonucunda TOPSIS finansal performans
Sahin o . TOPSIS . A .
(2018) Topraga Dayali Sektor skorlari ile borsa getirisi arasinda herhangi

Firmas1 /2009-2016 bir 6nem diizeyinde anlaml bir iliski tespit
edilememistir.
Tiitinci ve = BIST'e Kayith 17 TOPSIS yontemine dayal olaljak elde edilen
o finansal performans skorlari ile borsa
Uysal Teknoloji Firmasi TOPSIS o ) s
getirisi degiskenleri arasinda herhangi bir
(2018) /2012-2016 =, el 1
iliski s6z konusu degildir.
Giileg ve BiST’e Kote 16 . Calismanin sonuglar1 gostermektedir ki
= . . Gri lliskisel . o
Ozkan Cimento Sektori Analix performans ile borsa getirileri arasinda
(2018) Firmas1/2005-2016 anlaml bir bag bulunmamaktadir.
Pay senedi getirileri ile finansal
BIST-30 Endeksine Entroni ve performans arasindaki iliskinin incelenmis
Isik (2019)  Kayith 15 Firma TOPSiI‘)S olan calismanin sonucunda her iki degisken
/2014-2017 arasinda herhangi bir iliskiye
ulasilmamistir.
Firmalarin finansal performansinin
Hindistan’da Faaliyet = Entropi, degerlendirilmis oldugu calismanin
Anthony Gosteren 7 Kimya TOPSIS, sonucunda s6z konusu donemde finansal
vd. (2019) Sektorii COPRAS ve acidan en basarili firmanin kullanilan
Firmas1/2010-2018 VZA yontemlere gore degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir.
_ Finansal performans ile pay senedi
AKDUE e ka1 | CRITICYe e son komusu i deen
(2020) 4 MABAC 519

Firma/2014-2018

arasinda pozitif ve orta dilizeyde bir
iliskinin oldugu rapor edilmistir.
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Tablo 1. Devam

Pay senedi getirileri ile MAUT finansal

Paylar1 BIST’te islem performans skorlari arasindaki iliskiyi
Aydin Goren 28 Cimento Entropi ve inceleyen ¢alismanin ampirik sonucunda
(2020) Sektorii Firmasi/2015- = MAUT soz konusu iki degisken arasinda istatiksel
2018 olarak pozitif ve giiclii bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Firmalarin elde etmis olduklari borsa
getirileri ile gostermis olduklari finansal
performans arasindaki iliskiyi konu alan
Entropi ve calisma sonucunda, ¢alisma kapsamina
CoCoSo alinan donemler i¢in 2018 y1l1 harig tim
donemlerde s6z konusu iki degisken
arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir.

BIST Kimya, Petrol,
Akbulut Kauguk ve Plastik

ve Hepsen = Uriinler Sektériine
(2021) Kayith 27 Firma/2015-
2019

Literatiirde yer alan calismalar degerlendirildiginde, ilk olarak arastirma konusuna
iliskin literatiirde yapilan onceki ¢alismalarin farkli sektorlerde faaliyet gosteren firma
verileri ile yapildig1 anlasilmaktadir. Dahasi, bu calismalarda kullanilan degerlendirme
kriterleri ve CKKV yontemleri birbirinden farklihik gdstermektedir. Sonug¢ olarak
calismanin 6zgilinliigii, BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektériinii firmalar icin finansal
performans ile pay senedi getirileri arasindaki baglantinin ilk kez degerlendirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, bildigi kadariyla, ge¢miste SWARA-MARCOS modelini
kullanilarak ayni vaka icin herhangi bir calisma yapilmamistir.

3. Metodoloji

Bu calismada amag énerilen CKKV modeline dayal olarak BIST tekstil, giyim esyasi
ve deri sektdriinde faaliyette bulunan firmalarin finansal performans: ile pay senedi
getirileri arasinda anlamli bir baglanti olup olmadigini tespit etmektir. Bu béliimde
performans degerleme modeli ¢cergevesinde ele alinan SWARA ve MARCOS yodntemlerinin
uygulama adimlar1 detaylandirilmistir.

3.1. SWARA Metodolojisi

Kersuliene vd. (2010) tarafindan literatiire kazandirilmis olan SWARA ydntemi
siibjektif bir kriter agirliklandirma yontemidir. Bu yontemde, her bir karar kriteri icin
alternatiflerin goreceli 6nem degeri karar vericinin gortsii ile tespit edilir (KerSuliene ve
Turksis, 2011: 654).

SWARA yo6ntemi karmasik bir yapiya sahip olmayan ve birden fazla kisinin birlikte
calismasina olanak saglayan bir yontemdir. S6z konusu yontem i¢in karar probleminde yer
alan n adet kriter icin n-1 adet karsilastirma yeterli olmaktadir (Stanujkic vd., 2015: 182).
SWARA yonteminin uygulama adimlari1 asagidaki gibidir (KerSuliene vd., 2010: 248-250;
Gokkisa ve Aycin, 2019: 306-307; Cakir, 2017: 45);
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dim 1: Bu yontemin ilk adiminda karar probleminde yer alan kriterler uzmanlar
tarafindan Onem diizeylerine gore en Onemli olandan en Onemsiz olana dogru
siralanmaktadir.

Adim 2: Kriterler aras1 kiyaslama yapilir. Karar probleminde n adet kriter
bulunuyorsa n-1 adet karsilastirma yapilmaktadir. Dolayisiyla, (j-1). kriterin j. kritere gore
ne oranda 6énemli oldugu belirlenmektedir. ikili karsilastirmalarla ulasilan bu deger
“ortalama degerin Kkarsilagtirmali 6nemi” olup s; ile gosterilmektedir. Karar probleminin
¢6zlim agsamasinda bu degerler [0-1] araliginda degerler almakta ve 0,05 ve katlar1 olacak
sekilde kullanilmaktadir.

Adim 3: Esitlik (1) vasitasiyla her kritere iligkin k; degiskeni hesaplanmaktadir.

Kk =

{1 eger j=1
j

sj+leger j>1 (1)
Adim 4: Esitlik (2) yardimu ile her kritere iligkin g katsayisi elde edilmektedir.
1 eger j=1
q; = Eegerj>1 (2)
ki
Adim 5: Esitlik (3) kullanilarak her kritere iliskin nihai 6nem agirliklar1 hesaplanmaktadir.

q.
Wi = o 3)
Zk:l dk

3.2. MARCOS Metodolojisi

MARCOS yontemi Stevic vd., (2019) tarafindan literatiire kazandirilmistir (Gengtiirk
vd., 2021:147-149). Bu yontem karar alternatifleri ve referans degerler (ideal ve anti-ideal
alternatifler) arasindaki iliskiyi tanimlamaya dayanmaktadir. S6z konusu yonteme gore en
iyi olan karar alternatifi ideale en yakin, anti-ideale en uzak olandir. Yontemin uygulama
adimlar1 ise su sekildedir; (Stevi¢ ve Brkovi¢, 2020: 4-5; Cinaroglu, 2021: 118-120;
Madenoglu, 2020: 103-105; Ozdagoglu vd., 2021: 340-342; Pala, 2021:272-275; Stevi¢ vd.,
2020: 3-5).

Adim 1. m adet karar alternatifi ile n adet kriterden olusan karar matrisi
olusturulmaktadir.
Adim 2. Karar matrisine ideal (AlI) ve anti-ideal (AAI) ¢6ziimlerin eklenmesi ile

birlikte Esitlik (4)’te goriilen genisletilmis karar matrisi olusturulmaktadir.

AAI

Xaa1 Xaa2z v Xaan

1 [Xn X12 Xln]
x="2 0 xp L | )

Am lel Xm2 anJ|

Al Xai1 Xai2 Xain
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Burada, anti-ideal ¢dziim (AAI) en kotii alternatifi olurken, ideal ¢6ziim (Al) en iyi
alternatif olarak nitelendirilmektedir. AAI ve Al kriterlerin fayda ve maliyet durumlar goz

Ontline alinarak sirasiyla Esitlik (5) ve Esitlik (6) ile tanimlanmaktadir.
AAI = minx;; egerj € F ve maxx;; egerj € M (5)
1 1
Al = maxx;; egerj € Fve minx;; egerj € M (6)
1 1

Burada sembolize edilen F fayda nitelikli kriterleri, M ise maliyet nitelikli kriterleri

ifade etmektedir.
Adim 3. Fayda ve maliyet ozellikleri goz 6ntinde bulundurularak bu asamada

genisletilmis karar matrisi normalize edilmektedir. Esitlik (7) ve Esitlik (8) sirasiyla fayda

yOnlii ve maliyet yonlii kriterler i¢in kullanilmaktadir.

] ,

i (7)
_ Xai

nn—;; (8)

Esitlikte yer alan x;; ve x,; degerleri X matrisinin elemanlarini ifade etmektedir.
Adim 4. Normalize edilmis matris ile agirlik skorlarimin Esitlik (9)'da goruldigi

tizere carpilmasiyla agirlikli matris (V) elde edilmektedir.
Vij = ni]- X W] (9)

Adim 5. Bu asamada anti ideal ve ideal ¢éziimler baz alinarak alternatiflerin fayda
dereceleri (K;) tespit edilmektedir. Her bir karar alternatifi icin fayda derecesi Esitlik (10)

ve Esitlik (11) kullanilarak hesaplanmaktadir.

K- = i (10)
' Saai
S

Kif =— (11)
Sai

Esitlikte yer alan S; (1, 2, ..m) degeri Esitlik (12)’'de goriilecegi ilizere her bir

alternatif icin agirliklandirilmis matrisin (V) toplamini temsil etmektedir.

n
Si:ZVi]‘ (12)
i=1
Adim 6. Alternatiflerin fayda fonksiyonlarinin f(K;) bu adimda Esitlik (13)

kapsaminda hesaplanmaktadir. Fayda fonksiyonu daha agik bir ifade ile alternatifin ideal

ve anti-ideal ¢6zlime gore uzlasmasi olarak ifade edilebilir.
K + K{
f(Kl) = - + 1 —
L4 LKD) 1 fEKD) (13)
CE I C)
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Esitlikte yer alan f(K;") ve f(K;) degerleri anti-ideal ve ideal ¢oziim agisindan fayda
fonksiyonlarini temsil etmekte olup, anti-ideal ile ideal ¢éziimlere ait fayda fonksiyonlari
ise Esitlik (14) ve Esitlik (15) vasitasiyla hesaplanmaktadir.

f(KH) = L (14)
! K + Ky
N
KD = ko (15)
1 1

Adim 7. Son asamadan karar alternatifleri, fayda fonksiyonunun nihai degerleri
dikkate alinarak siralanmaktadir. Burada fayda fonksiyonu en yiiksek olan alternatif en iyi
alternatif olarak degerlendirilmektedir.

4. Onerilen Modelin Uygulanmasi

Calismanin bu boliimde veri setine ve performans ol¢iimiinde kullanilacak modelin
uygulama sonuclarina yer verilmistir. Onerilen model cercevesinde performans
kriterlerinin agirliklandirilmasinda SWARA yoOnteminden, firmalarin performans
siralanmasinda ise MARCOS yénteminden faydalanilmistir.

4.1. Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Cahsmada BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde faaliyette bulunan 21
firmanin 2015-2020 dénemini kapsayan 6 yillik veri seti kullanilmistir. 21 firmaya iliskin
veriler Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda 6nerilen performans
Olciim modeli i¢in onceki literatiir goz oniine alinarak 10 adet degerlendirme kriteri
belirlenmistir. Bu kriterler hakkinda detayli bilgiler Tablo 2’de verilmistir. Belirlenen
performans kriterlerinden ilk sekizi (TQ, PD, AK, OK, CO, ATO, TVDH ve SDH) fayda yonlii
kriterler iken son ikisi (KO ve BOO) maliyet yonlii kriterlerdir.

Tablo 2: Performans Kriterleri

. Kriter | Kriter
Kriter Kodu  Tiirii Hesaplama
e (Piyasa Degeri Toplam Borg¢lar) /Toplam

Tobin’in Q’su TQ Fayda Aktifler

Piyasa Degeri/Defter Degeri | PD Fayda Payin Borsa Degeri/Payin Defter Degeri

Aktif Karliligi AK Fayda Donem Net Karn / Aktifler

Ozsermaye Karhlig OK Fayda  Doénem Net Kar1 / Ozsermaye

Cari Oran CO Fayda Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borclar

Asit-Test Orani ATO Fayda (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli
Borglar

Toplam varlik devir hizi TVDH : Fayda Net Satislar / Toplam Aktif

Stok devir hizi SDH Fayda Sa.ltllaln Ticari li/[allarln Maliyeti / Ortalama
Ticari Mal Stogu

Kaldirac Orani KO Maliyet : Toplam Borc/Toplam Aktif

Bor¢ Ozsermaye Orani BOO Maliyet | Toplam Bor¢/Toplam Ozsermaye
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4.2. SWARA Metodolojisine iliskin Bulgular

Performans degerlendirme siireci, SWARA yontemine dayali kriter agirhik
katsayilarinin belirlenmesi ile baslamaktadir. Bu amacla 6ncelikle sektérde uzun zamandir
iist diizey yonetici olarak ¢alisan ii¢ karar vericinin (KV) gorislerine basvurularak
kriterler en 6nemli olandan en 6nemsiz olana dogru siralanmistir. Daha sonra her bir KV
agisindan Kriterlerin 6nem duizeyi s; hesaplanmigtir. Esitlikler (1), (2) ve (3) kullanilarak
ise sirasiyla kj, q; ve w; degerleri bulunmug ve bu islemlerle ilgili sonuglar Tablo 3, 4 ve

5’te gosterilmistir. Daha sonra Tablo 6’da goriildiigu lizere ti¢ KV’'nin agirlik degerlerinin
geometrik ortalamasi alinarak nihai SWARA agirlik sonuglarina ulasilmistir. Sonuglar
incelendiginde kriterlerin siibjektif nem siralamas1 PD> TQ> OK> AK> ATO> KO> BOO>

CO> SDH> TVDH seklinde oldu goriilmektedir.

Tablo 3. KV1 icin SWARA Agirliklandirma Sonuglari

Kriter Onem Sirasi Kriterlerin Siralanigi S Kk; q; w;
TQ 1 TQ 1 1.000 0.156
PD 2 PD 0.2 1.2 0.833 0.130
AK 4 0K 0.1 1.1 0.758 0.118
0K 3 AK 0.15 1.15 & 0.659 0.103
co 7 ATO 0.05 1.05 @ 0.627 0.098
ATO 5 KO 0.1 1.1 0.570 0.089
TVDH 10 Co 0.05 1.05 | 0.543 0.085
SDH 9 BOO 0.05 1.05 @ 0.517 0.081
KO 6 SDH 0.1 1.1 0.470 0.073
BOO 8 TVDH 0.05 1.05 @ 0.448 0.070
Tablo 4. KV2 icin SWARA Agirliklandirma Sonuglari

Kriter Onem Sirasi Kriterlerin Siralanisi 5j K; qj W
TQ 2 PD 1 1.000 0.150
PD 1 TQ 0.15 1.15 0.870 0.130
AK 3 AK 0.1 1.1 0.791 0.118
OK 4 OK 0.05 1.05 0.753 0.113
Co 6 ATO 0.15 1.15 0.655 0.098
ATO 5 Co 0.1 1.1 0.595 0.089
TVDH 10 KO 0.05 1.05 0.567 0.085
SDH 8 SDH 0.1 1.1 0.515 0.077
KO 7 BOO 0.05 1.05 0.491 0.073
BOO 9 TVDH 0.1 1.1 0.446 0.067
Tablo 5. KV3 icin SWARA Agirliklandirma Sonuglari

Kriter Onem Sirasi Kriterlerin Siralanis1 Sj k; g; wj
TQ 4 AK 1 1.000 0.140
PD 3 0K 0.05 1.05 0.952 0.133
AK 1 PD 0.05 1.05 0.907 0.127
0K 2 TQ 0.1 1.1 0.825 0.115
CO 8 BOO 0.15 1.15 0.717 0.100
ATO 7 KO 0.05 1.05 0.683 0.095
TVDH 10 ATO 0.1 1.1 0.621 0.087
SDH 9 Co 0.15 1.15 0.540 0.075
KO 6 SDH 0.15 1.15 0.469 0.066
BOO 5 TVDH 0.05 1.05 0.447 0.062
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Tablo 6. SWARA Agirliklari

Kriter KvV1 KvV2 KV3 Agirliklar Sira
TQ 0.156 0.130 0.115 0.133 2
PD 0.130 0.150 0.127 0.135 1
AK 0.103 0.118 0.140 0.119 4
0K 0.133 0.113 0.118 0.121 3
COo 0.085 0.089 0.075 0.083 8
ATO 0.098 0.098 0.087 0.094 5
TVDH 0.070 0.067 0.062 0.066 10
SDH 0.073 0.077 0.066 0.072 9
KO 0.089 0.085 0.095 0.090 6
BOO 0.081 0.073 0.100 0.084 7

4.3. MARCOS Metodolojisine iliskin Bulgular

SWARA yontemi kullanillarak degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklari
hesaplandiktan sonra MARCOS yonteminin 2. adimi kullanilarak genisletilmis karar
matrisi olusturulmaktadir. Tablo 7 2020 wyili icin genisletilmis karar matrisini
gostermektedir.

Tablo 7. Genisletilmis Baslangic Matrisi (2020 Yil1)

TQ PD AK 0K Cco ATO | TVDH . SDH KO BOO

ATEKS 0.805 : 0.897 | 0.820 : 0905 : 0.715 @ 0.846 @ 0.724  0.851 ' 0.850 : 0.922
ARSAN 0.715 : 0.845 | 0.726 : 0.852 : 0.741 : 0.861 @ 0.766 : 0.875 : 0.983 : 0.991
BLCYT 1.122  1.059 0946 0973 1293 1137 1.081 @ 1.040 1.271 @ 1.128
BRKO 0.867 : 0931 : 0917 : 0958 : 0.456 @ 0.675 @ 0.393 : 0.627 : 0.366 : 0.605
BRMEN 0.500 : 0.707 : 0.615 : 0.784 | 3.510 : 1.873 | 3.830 1.957 2.247 ' 1499
BOSSA 1.010 = 1.005 @ 2,270 : 1,507 = 2.402 1550 1509 & 1.228 @ 1.447 : 1.203
DAGI 1.171 1.082 0733 0.856 1113 1.055 0.780 ' 0.883 @ 0.778 ' 0.882
DERIM 3.045 ' 1.745 3352 1.831 3.189 | 1.786 . 3.210 ' 1.792 @ 3.279 1.811
DESA 0.797 : 0.893  1.227 : 1.108  1.229 { 1,108 | 1461 : 1.209 | 1.651 @ 1.285
DIRIT 0.463  0.681 : 0.830 0911 @ 0.793 : 0.891 : 0.947 ' 0973  1.160 : 1.077
HATEK 1.005 1.002 : 0.753 | 0.868 | 0.632 : 0.795 0.821 : 0.906 @ 3.570 : 1.890
KRTEK 1.231 1.110 : 0.687 | 0.829  0.771 : 0.878 0.796 | 0.892 ' 0.815 : 0.903
KORDS 1.005 1.002 : 1.383 : 1.176 | 1.359 : 1.166 = 1332 : 1.154 1.465 @ 1.210
LUKSK 0.764 | 0.874 0952 0976 1.022 ; 1.011 | 1.046 & 1.023 | 1.543 = 1.242

MNDRS 0.865 : 0930 0.684 @ 0.827  0.671 : 0.819 = 0940 0970 1.185  1.089

RODRG 0.853 : 0.923 1 0940 0969 : 0990 : 0995 : 1.280 1.131 1.562 @ 1.250

ROYAL 1.042  1.021 : 0.942 : 0971 : 1.001 : 1.000 = 0.898 : 0.948 ' 0.827 : 0.909
SKTAS 1381 1175  0.869 0932 1320 1.149 1905 @ 1.380 -0.758 | 0.260
SNPAM 2434 1 1560  1.079 : 1.039 : 1.329 | 1.153 | 1.158 1.076 1807 @ 1.344
YATAS 0972 1 0986 ' 2.161 : 1470 @ 1.563 @ 1.250 1.544 1242 @ 1279 @ 1131
YUNSA 1.062  1.031 @ 1.263 @ 1124 1719 1311 1332 @ 1.154  1.335 @ 1.155

Al 3.045 1.745 3352 1.831 3.510 1.873 3.830 | 1957 | -0.758 0.260

All 0463 | 0.681  0.615 0.784 0456  0.675 . 0393  0.627 @ 3.570 1.890

Daha sonra genisletilmis karar matrisi Esitlikler (7) ve (8) kullanilarak normalize
edilmektedir. Tablo 6 normallestirilmis matrisi sunmaktadir.
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Tablo 8. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Yil1)

TQ PD AK OK Cco ATO . TVDH . SDH KO BOO

ATEKS 0.264 = 0.514 | 0.245 | 0.495 ' 0.204 0.451 : 0.189  0.435 @ -0.891 0.282
ARSAN 0.235  0.485 : 0.217 | 0.465 : 0.211 0.459 . 0.200  0.447 : -0.771 0.262
BLCYT 0.369 ' 0.607 : 0.282 : 0.531  0.368 0.607 : 0.282  0.531 ' -0.596 0.230
BRKO 0.285 : 0.534 : 0.274 : 0.523  0.130 = 0.361 : 0.102  0.320 : -2.070  0.429
BRMEN 0.164 = 0.405 : 0.183 ; 0.428 ' 1.000 1.000 : 1.000  1.000 : -0.337 0.173
BOSSA 0.332 : 0.576 | 0.677 | 0.823 | 0.684  0.827 : 0.394 ' 0.628 @ -0.524 ' 0.216
DAGI 0.385 : 0.620 : 0.219 0.468 ' 0.317 : 0.563 @ 0.204 : 0.451 -0.974 0.295
DERIM 1.000 : 1.000 : 1.000 1.000 : 0.909 = 0953 : 0.838 : 0.915 : -0.231 : 0.144
DESA 0.262 1 0.512 ' 0.366  0.605 ' 0.350 : 0.592 0.381 : 0.618 -0.459 0.202
DIRIT 0.152 : 0.390 : 0.248  0.498 ' 0.226 @ 0.475 @ 0.247 : 0.497  -0.653 0.241
HATEK 0.330 : 0.575 ' 0.225 | 0.474 1 0.180 0.424 : 0.214 : 0.463 -0.212  0.138
KRTEK 0.404 | 0.636 @ 0.205 | 0.453 ' 0.220 0.469 : 0.208 ' 0.456 -0.930  0.288
KORDS 0.330  0.574 : 0.413 | 0.642  0.387 0.622 . 0.348 0.590 : -0.517 0.215
LUKSK 0.251 ' 0.501 : 0.284 : 0.533  0.291 0.540 : 0.273  0.523 ' -0.491 0.209
MNDRS 0.284 « 0.533 | 0.204 ;| 0.452 : 0.191 0.437 : 0.245 = 0.495 @ -0.640 0.239
RODRG 0.280 © 0.529 | 0.280 : 0.530 : 0.282 0.531 | 0.334 0.578 | -0.485 0.208
ROYAL 0.342  0.585 : 0.281 : 0.530 0 0.285 0.534 : 0.234 0.484 ' -0917 0.286
SKTAS 0.454  0.673 | 0.259 | 0.509 ' 0.376 0.613 : 0.497 0.705 ' 1.000 1.000
SNPAM 0.800 : 0.894 : 0.322 : 0.567 : 0.379 = 0.615 : 0.302  0.550 : -0.420 0.193
YATAS 0.319 | 0.565 ' 0.645 | 0.803 ' 0.445 0.667 : 0.403 @ 0.635 -0.593 @ 0.230
YUNSA 0.349 | 0.591 : 0.377 0.614  0.490 : 0.700 : 0.348 : 0.590  -0.568 0.225
Al 1.000 : 1.000 ' 1.000 1.000 . 1.000 : 1.000 = 1.000 : 1.000 1.000 ' 1.000

All | 0.152 :0.390 0.183 :0.428 0.130 :0.361 0.102 0.320 :-0.212 0.138

Daha sonra, agirhklh matrisi belirlemek icin Esitlik (9) kullanilarak
normallestirilmis degerler ile kriterler agirliklar1 carpilmaktadir. Tablo 9 agirlikli matrisi
gostermektedir.
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Tablo 9. Agirliklandirilmis Karar Matrisi (2020 Yil1)

TQ PD AK OK Cco ATO TVDH @ SDH KO BOO
ATEKS 0.035 :0.070 :0.029 0.060  0.017 :0.043 :0.013 0.031 -0.080 0.024
ARSAN 0.031 :0.066 :0.026 0.056 0.017 :0.043 :0.013 0.032 -0.069 0.022
BLCYT 0.049 :0.082 :0.034 :0.064 :0.030 i0.057 :0.019 0.038 :-0.053 :0.019
BRKO 0.038 :0.072 :0.033 :0.063 0.011 ;0.034 :0.007 0.023 :-0.185 0.036
BRMEN 0.022 0.055 :0.022 :0.052 0.083 :0.094 0.066 0.072 -0.030 0.015
BOSSA 0.044 0.078 :0.081 0.100 0.057 :0.078 :0.026 0.045 -0.047 0.018
DAGI 0.051 :0.084 :0.026 :0.057 0.026 :0.053 :0.013 0.032 -0.087 0.025
DERIM 0.133 ;0.135 :0.119 :0.121  0.075 ;0.090 :0.056 0.066 -0.021 0.012
DESA 0.035 (0.069 0.044 0.073 0.029 :0.056 :0.025 0.044 -0.041 0.017
DIRIT 0.020 {0.053 :0.030 :0.060 0.019 :0.045 :0.016 0.036 :-0.059 0.020
HATEK 0.044 :0.078 :0.027 :0.057 ;0.015 :0.040 0.014 0.033 -0.019 0.012
KRTEK 0.054 0.086 :0.024 0.055 :0.018 :0.044 0.014 0.033 -0.083 0.024
KORDS 0.044 0.078 $0.049 0.078 0.032 :0.059 :0.023 0.042 -0.046 0.018
LUKSK 0.033 :0.068 :0.034 :0.065 :0.024 i0.051 :0.018 0.038 :-0.044 0.018
MNDRS 0.038 :0.072 :0.024 :0.055 0.016 ;0.041 :0.016 0.036 :-0.057 0.020
RODRG 0.037 :0.072 :0.033 :0.064 0.023 0.050 :0.022 0.042 :-0.043 0.017
ROYAL 0.045 1 0.079 :0.034 0.064 0.024 :0.050 0.016 0.035 -0.082 0.024
SKTAS 0.060 :0.091 :0.031 :0.062 :0.031 {0.058 :0.033 0.051 :0.090 0.084
SNPAM 0.106 :0.121 :0.038 :0.069  0.031 :0.058 :0.020 0.040 :-0.038 0.016
YATAS 0.042 :0.076 :0.077 :0.097 0.037 :0.063 :0.027 0.046 :-0.053 0.019
YUNSA 0.046 0.080 0.045 0.074 0.041 :0.066 :0.023 0.042 -0.051 0.019
Al 0.133 0.135 0.119 :0.121 ;0.083 :0.094 :0.066 0.072 :0.090 0.084
AIl,0.020 {0.053 :0.022 :0.052 0.011 0.034 0.007 0.023 -0.019 0.012
Tablo 10. MARCOS Yéntemine iliskin Sonuglar (2020 Yili)
S; K{ K; f(K7) f(K;") f(K;) Sira
ATEKS 0.241 0.241 1.126 0.177 0.823 0.233 18
ARSAN 0.238 0.239 1.113 0.177 0.823 0.230 20
BLCYT 0.340 0.341 1.589 0.177 0.823 0.328 10
BRKO 0.131 0.132 0.614 0.177 0.823 0.127 21
BRMEN 0.450 0.451 2.104 0.177 0.823 0.435 5
BOSSA 0.479 0.481 2.243 0.177 0.823 0.463 3
DAGI 0.280 0.281 1.312 0.177 0.823 0.271 15
DERIM 0.786 0.788 3.678 0.177 0.823 0.760 1
DESA 0.351 0.352 1.643 0.177 0.823 0.339 9
DIRIT 0.240 0.241 1.123 0.177 0.823 0.232 19
HATEK 0.301 0.302 1.407 0.177 0.823 0.291 13
KRTEK 0.269 0.269 1.257 0.177 0.823 0.260 16
KORDS 0.376 0.377 1.760 0.177 0.823 0.364 8
LUKSK 0.304 0.305 1.421 0.177 0.823 0.294 12
MNDRS 0.261 0.261 1.219 0.177 0.823 0.252 17
RODRG 0.317 0.318 1.485 0.177 0.823 0.307 11
ROYAL 0.288 0.289 1.350 0.177 0.823 0.279 14
SKTAS 0.590 0.592 2.760 0.177 0.823 0.570 2
SNPAM 0.462 0.463 2.160 0.177 0.823 0.446 4
YATAS 0.431 0.432 2.018 0.177 0.823 0.417 6
YUNSA 0.385 0.387 1.803 0.177 0.823 0.372 7
Al 0.997
All 0.214
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Esitlikler (10) - (15) kullanilarak MARCOS ydnteminin sonuglari elde edilmektedir.
MARCOS yo6nteminin sonuglari ve firmalarin siralamalar1 Tablo 10'da gosterilmistir. Tablo
11’de tiim yillar icin hesaplanan MARCOS performans skorlar1 ve firma siralamalar: bir
arada verilmistir. Tablo 11’ de yer alan sonuglar incelendiginde 2020 yilinda DERIM
firmasinin, 2019 yilinda ROYAL firmasinin, 2018, 2017, 2016 ve 2015 yillarinda ise

SNPAM firmasinin en basarili firmalar olduklar1 gériilmektedir.

Tablo 11. Tiim Yillara ilisgkin MARCOS Yoéntemi Sonuglari

2020 Sira: 2019 Swra 2018 Swra i 2017  Sira 2016 : Sira: 2015  Sira
ATEKS 0.233 : 18  -0.788 : 18 : 0.290 8 0.147 ¢ 12 = 0.009 @ 10 ;| 0.411 4
ARSAN :0.230 20 :-0.705: 16 = 0.247 . 13 : 0.207 9 0.010 9 0.292 : 11
BLCYT 0.328 0 10  -0.947 i 21 | 0.467 2 0.337 3 0.016 4 0.417 3
BRKO 0.127 ¢ 21 -0.782: 17 : 0.144 @ 16 : 0.056 | 18  -0.002 13 : 0.074 | 17
BRMEN 0435: 5 -0395 11 : 0.077 : 17  0.121 : 15 : -0.004 . 18 @ 0.049 | 19
BOSSA 0463 3 -0.113: 9 0.385 5 0.292 5 1-0.025: 20 | 0.296 @10
DAGI 0.271: 15  -0.698 : 14 | 0.233 : 15 | 0.223 7 0.006 | 11 : 0.407 5
DERIM 0760 1  -0.073 8 0.275 { 10 : 0.197 : 10 : 0.015 6 0.432 2
DESA 0339 9 -0.163 10 | 0.257 . 12  0.116 | 16 : -0.003 16 ' 0.202 : 15
DIRIT 0.232 . 19 = 0.133 2 -0235 21 @ 0.008 i 19 -0.024 19 | -0.007 | 21
HATEK 0.291: 13  -0.881 20 i 0.283 9 0.072 i 17 @ 0.012 7 0.286 | 12
KRTEK 0.260: 16  -0.031 6 0.263 : 11 : 0.145 : 13 :-0.003 : 15 | 0.052 @18
KORDS 0364 : 8 0.020 4 0.336 6 0.273 6 0.017 3 0.369 6
LUKSK 0.294 12 -0.703 15 | 0.246 | 14 0.129 | 14 | 0.015 5 0214 | 14
MNDRS : 0.252 i 17 @ 0.015 5 0.031 : 18 : 0.211 8 0.006 | 12 : 0.085 @ 16
RODRG 0307 i 11  -0.695 13 | 0.316 7 0.191 i 11 = 0.011 8 0.314 9
ROYAL 0.279: 14 = 0.196 1 -0.013 19 :-0.244 21 -0.004 17 . 0.263 | 13
SKTAS 0.570 i 2 0.030 3 -0.055 20 -0.115: 20  -0.003 14 | 0.019 @ 20
SNPAM 0446 4  -0.816 19 | 0.528 1 0.558 1 0.029 1 0.686 1
YATAS 0417 ¢ 6  -0494 12  0.465 3 0.507 2 0.019 2 0.359 7
YUNSA 0372 7 :-0.039: 7 0.398 4 0.328 4 1-0.028 21 @ 0.350 8

Bu asamanin ardindan yillar itibariyla her bir firma icin yillik yiizde pay senedi
getirileri hesaplanmis ve ulasilan sonuglar Tablo 12’de sunulmustur. Pay senedi getirileri
incelendiginde 2015 ve 2020 yillarinda getirisi en yiiksek olan firma DAGI firmasidir.
2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda ise getirisi en yiiksek olan firmalar sirasiyla BRKO,
YATAS, RODRG ve HATEK firmalaridir.
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2020 2019 2018 2017 2016 2015

Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira
ATEKS -0.086 . 9 0.213 2 -0471: 7 0.832 3 -0463 15 -0.416: 19
ARSAN -0.127: 12 + -0.01 : 15 -0.695: 16  0.104 . 13 -0.271: 9 0.100 5
BLCYT -0.159: 15  0.120 6 -0.807: 19 : 0.102 @ 14  -0.289: 10 : 0.038 6
BRKO 0.119 3 -0.011 16  -0.044: 4 0.581 7 0.453 1 -0.279 13
BRMEN -0.063 . 8 0.136 5 0.043 2 0.387 9 -0.517 16 -0.290 14
BOSSA -0.292 : 20 : 0.118 7 -0.612: 12 :-0492 21 @ -042 @ 14 :-0.227 11
DAGI 0.178 1 0.088 9 -0.594: 11 : 1.149 2 -0.526 18 | 1.041 1
DERIM -0.205: 18 i-0.325 20 -0.842: 21 -0.176: 18 | 0.032 5 1-0.244 12
DESA -0.234 . 19 | 0.047 11 -0.743: 18 :-0461 20 -0.130;: 6  -0.073 8
DIRIT 0.176 2 0.009 i 13 | 0.000 3 0.710 5 0.445 2 :-0.665 21
HATEK -0.118 ; 11 | 1.416 1 -0.645: 14 0362 : 10 -0.348 13 :-0.093 9
KRTEK -0.092 . 10 | 0.202 3 :-0.728: 17 : 0.775 4 -0.831 20 i 0.229 4
KORDS -0.300: 21 | 0.065 10 -0.654: 15 : -044 @ 19 -0.291: 11 ' -0.415 18
LUKSK -0.177 ¢ 17 { 0.004 14 -0502: 8 :-0.033 16 -0.191; 7 :-0.334 15
MNDRS -0.153 . 14 | 0.021 | 12 -0.584: 10 : 0.208 @ 12  -0.343: 12  -0.198 10
RODRG 0.033 5 0.140 4 0.057 1 0.709 6 -0203 8 -0.366 16
ROYAL 0.077 4 -0.154 18 -0396: 5 :-0.111 17 @ 0.077 4 0.891 2
SKTAS -0.003: 6 0.115 8 -0.623: 13 : 0.391 8 0.201 3 0.012 7
SNPAM -0.170: 16 -0.145: 17  -0409: 6 0.311 . 11  -0.525: 17 -0.397: 17
YATAS -0.040 . 7 -0.157 19 -0.565: 9 1.828 1 -0908 21 -0.597 20
YUNSA -0.147 1 13 -0.635i 21 -0.816: 20 0.045 : 15 ' -0.530 19 | 0.417 3

Analizin iicilincii ve son asamasinda korelasyon analizi icin olusturulan performans
siralamasi (PS) ve yillik % getiri siralamasi (GS) Tablo 13’te verilmistir. Tablo 13’iin alt
kisminda goriildiigl tizere yillar itibariyla gergeklestirilen Spearman korelasyon analizi
bulgular1 dogrultusunda performans serileri ve yillik % pay senedi getirisi serileri
arasinda 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda istatistiksel olarak anlaml bir
korelasyon olmadig belirlenmistir. Bununla beraber, 2020 yilinda ise yi1llik % pay senedi
getirisi ile performans arasinda 0.05 anlam diizeyinde anlamli ve ters yonlii bir iligki
belirlenmistir. Bu sonu¢ yatirnmcilarin yatirimlarina iliskin karar verirken firma
performansini dikkate almadiklarina isaret etmektedir.
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Tablo 13. Tiim Yillar icin Finansal Performans ve Yillik % Getiri Siralamalari

2020 2019 2018 2017 2016 2015

PS GS PS GS PS GS PS GS PS GS PS GS
ATEKS 18 9 18 2 8 7 12 3 10 15 4 19
ARSAN 20 12 16 15 13 16 9 13 9 9 11 5
BLCYT 10 15 21 6 2 19 3 14 4 10 3 6
BRKO 21 3 17 16 16 4 18 7 13 1 17 13
BRMEN 5 8 11 5 17 2 15 9 18 16 19 14
BOSSA 3 20 9 7 5 12 5 21 20 14 10 11
DAGI 15 1 14 9 15 11 7 2 11 18 5 1
DERIM 1 18 8 20 10 21 10 18 6 5 2 12
DESA 9 19 10 11 12 18 16 20 16 6 15 8
DIRIT 19 2 2 13 21 3 19 5 19 2 21 21
HATEK 13 11 20 1 9 14 17 10 7 13 12 9
KRTEK 16 10 6 3 11 17 13 4 15 20 18 4
KORDS 8 21 4 10 6 15 6 19 3 11 6 18
LUKSK 12 17 15 14 14 8 14 16 5 7 14 15
MNDRS 17 14 5 12 18 10 8 12 12 12 16 10
RODRG 11 5 13 4 7 1 11 6 8 8 9 16
ROYAL 14 4 1 18 19 5 21 17 17 4 13 2
SKTAS 2 6 3 8 20 13 20 8 14 3 20 7
SNPAM 4 16 19 17 1 6 1 11 1 17 1 17
YATAS 6 7 12 19 3 9 2 1 2 21 7 20
YUNSA 7 13 7 21 4 20 4 15 21 19 8 3
Gozlem 21 21 21 21 21 21
rho -0.4558 -0.2429 -0.3338 -0.0766 -0.1195 -0.0727
Olasilik 0.0378 0.2888 0.1392 0.7413 0.606 0.7541

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Pay senetleri BiST’te kote olan firmalarin finansal performans: ile pay senedi
getirileri arasindaki iliski finans literatiiriinde yogun bir sekilde arastirilan konular
arasinda yer almaktadir. Bu calismada BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektériine kayith
firmalarin finansal performansi ile pay senedi getirileri arasinda herhangi bir korelasyon
olup olmadig1 arastirilmaktadir. Calismada pay senetleri BIST te islem goren 21 firmanin
2015-2020 donemi finansal performansi SWARA-MARCOS modeli c¢ercevesinde
degerlendirilmistir. Onerilen performans degerlendirme modelinde muhasebeye ve
piyasaya dayali 10 adet finansal performans gostergesi degerlendirme kriteri olarak
dikkate alinmistir.

Siibjektif bir agirliklandirma yontemi olan SWARA’'dan elde edilen sonuclara gore
piyasa degeri defter degeri, Tobin'in Q’su ve aktif karlilik orani en énemli 3 performans
gostergesi arasinda yer almaktadir. Bununla beraber toplam varlik devir hizi, stok devir
hiz1 ve cari oran ise sirasiyla en 6nemsiz performans gostergeleri olarak belirlenmistir.
MARCOS siralama sonuglarina dayali olarak 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda sektérde
en basarill olan firmanin SNPAM oldugu tespit edilmistir. Analizin son asamasinda
gerceklestirilen korelasyon analizi bulgularina gore ise 2020 yili haricinde finansal
performans ile % pay senedi getirileri arasinda diger yillarda istatistiksel olarak anlaml
bir baglantinin olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen sonuclar genel olarak
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degerlendirildiginde yatirimcilar agisindan finansal performansin yatirimlar iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadig ifade edilebilmektedir.

Tiirk ekonomisinin gelecegi acisindan son derece kritik bir role sahip tekstil, giyim
esyast ve deri sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin hem performansinin
degerlendirildigi hem de performans ile pay senedi getirilerinin arastirildigi bu
calismadan elde edilen bulgular basta firma iist yonetimi olmak iizere, ortaklar, politika
yapicilar gibi karar mekanizmalar1 i¢in ilgili sektdriin gelecegine, diger sektorlere
katkisina ve makro ekonomik politikalar tizerindeki etkisine yonelik daha etkin ve dogru
degerlendirmelerin yapilarak optimal kararlarin alinmasi noktasinda biiyiik 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 vardur. ilk olarak sadece BIST tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde yer alan firmalara iliskin verilerin kullanilmis olmasi elde edilen sonugclarin
sadece bu sektér icin gecerli oldugu ve BIST kapsamindaki diger sektérler icin
genellestirilemeyecegi anlamina gelmektedir. Calismada 2015-2020 yillarim1 kapsayan 6
yilik verinin kullanilmis olmasi ise ¢alismanin ikinci kisiti olarak degerlendirilebilir.
Gelecekte yapilacak ¢alismalarda BIST kapsamindaki diger sektérlerde faaliyette bulunan
firmalar icin de benzer analizler yapilarak c¢alisma konusu daha detayli ele
alinabilmektedir. Ayrica, ileriki calismalarda daha ¢ok performans gostergesi analize dahil
edilebilir ve literatiire yeni kazandirilan CKKV tekniklerinden faydalanilabilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar makalenin tamamina yalniz kendisi katki saglamistir.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

106



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ) E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2021, 3(2): 91-109 ] Researches, 2021, 3(2): 91-109

Kaynakca

Akbulut, 0.Y. ve Hepsen, A. (2021). Finansal performans ve pay senedi getirileri arasindaki iliskinin
Entropi ve CoCoSo CKKV teknikleriyle analiz edilmesi. Ekonomi, Politika & Finans
Arastirmalari Dergisi, 6(3): 681-709.

Akbulut, O. Y. (2020). Finansal performans ile pay senedi getirisi arasindaki iliskinin biitlinlesik
CRITIC ve MABAC CKKV teknikleriyle &lgiilmesi: Borsa Istanbul ¢imento sektérii firmalar
lizerine ampirik bir uygulama. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (40):
471-488.

Akdogan, N. ve Tenker, N. (1997). Finansal tablolar ve mali analiz teknikleri. Ankara: Gazi Kitabevi
Yayinlari.

Aliiftekin, N., Yiiksel, O., Tas, A., Cakar, G. ve Bayraktar, F. (2009). Kiiresel krizden ¢ikista
kiimelenme modeli: Tekstil ve hazir giyim sektorii érnegi. Uluslararast Yénetim Iktisat ve
Isletme Dergisi, 5(10): 1-19.

Anthony, P., Behnoee, B., Hassanpour, M. and Pamucar, D. (2019). Financial performance evaluation
of seven Indian chemical companies. Decision making: Applications in Management and
Engineering, 2(2): 81-99.

Arslan, R., Bircan, H. ve Arslan, O. (2017). Tekstil firmalarinda finansal performansin analitik
hiyerarsi prosesi ile agirliklandirilmis gri iliskisel analiz yontemiyle degerlendirilmesi.
Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi I[ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7(2): 19-
36.

Ats, G. A. (2014). Tiirkiye'nin tekstil ve konfeksiyon sektoriiniin karsilastirmali rekabet analizi. Ege
Academic Review, 14(2): 315-334.

Au, K F. and Wong, M. C. (2007), Textile and clothing exports of developed and developing
countries: An analysis under the restrictive trade regime. Journal of the Textile Institute,
98(5): 471-478.

Aydin, Y. (2020). Finansal performans ile pay senedi getirisi arasindaki iliskinin Entropi ve MAUT
CKKYV teknikleriyle degerlendirilmesi: BIST kimya, petrol, kaucuk ve plastik tiriinler sektorii
firmalarindan kanitlar. Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 5(TBMM 100.
YIL Ozel Sayis1):164-185.

Cakir, E. (2017). Kriter Agirliklarinin SWARA-Copeland yontemi ile belirlenmesi: Bir iretim
isletmesinde uygulama. Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4(1):
42-56.

Canakgioglu, M. (2019). BIST kimya, petrol kaucuk ve plastik iiriinler sektoriindeki isletmelerin
finansal performanslarinin hibrid CKKV yaklasimi ¢ercevesinde degerlendirilmesi. Beykoz
Akademi Dergisi, 7(1): 123-152.

Cinaroglu, E. (2021). CRITIC temelli MARCOS yodntemi ile yenilik¢i ve girisimci iiniversite analizi.
Journal of Entrepreneurship and Innovation Management, 10(1): 111-133.
DTO. (2020). Diinya Ticaret Orgiitii Istatistikler. www.wto.org/statistics

Esbouei, S. K. and Ghadikolaei, A. S. (2013). Applying FAHP and COPRAS methods for evaluating
financial performance. International Journal of Management, IT and Engineering, 3(11): 10-
22.

Gengtiirk, M., Senal, S. ve Aksoy, E. (2021). Covid-19 pandemisinin katiim bankalar: lizerine
etkilerinin bitiinlesik CRITIC-MARCOS yontemi ile incelenmesi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 92: 139-160.

GOk Kisa, A. C. ve Aygin, E. (2019). OECD iilkelerinin lojistik performanslarinin SWARA tabanli Edas
yontemi ile degerlendirilmesi. Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 9(1): 301-325.

107



Urgiip Elden, S., Firma Performanst ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki fliskinin
] E F R SWARA-MARCOS Modeli ile Analizi: BIST Tekstil Giyim Esyasi ve Deri Sektdriiniin
S Ornegi

Giilec O.F. ve Ozkan A. (2018). Gri iliskisel analiz yéntemi ile finansal performansin
degerlendirilmesi: BIST c¢imento sirketleri iizerine bir arastirma. Muhasebe ve Denetime
Bakis, 18(54): 77-96.

Giizel, A. (2013). Isletme Finansmani. izmir: ilya Yayinevi.

Halis, M. ve Tekinkus, M. (2003). Kamuda performans ydnetimi, kamu yénetiminde c¢cagdas
yaklagsimlar. Ankara: Seckin Yayinlari.

Ignatius, ], Behzadian, M., Malekan, H. S. and Lalitha, D. (2012). Financial performance of Iran's
automotive sector based on PROMETHEE II. In IEEE (Ed.), Innovation in Developing
Countries (pp. 35-38). Paper presented at the 2012 IEEE International Conference on
Management of Innovation & Technology.

Isik, 0. (2019). Entropi ve TOPSIS yontemleriyle finansal performans ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskinin incelenmesi. Kent Akademisi, 12(1): 200-213.

Karabag, S. F,, Lau, M. C. K. and Suvankulov, F. (2014). Determinants of firm competitiveness: Case
of the Turkish textile and apparel industry. The Journal of The Textile Institute, 105(1): 1-11.

Kersuliene V., Zavadskas E. K. and Turskis Z. (2010). Selection of rational dispute resolution method
by applying new stepwise weight assessment ratio analysis (SWARA). Journal of Business
Economics and Management. 11(2): 243-258.

Kersuliené, V. and Turskis, Z. (2011). Integrated fuzzy multiple criteria decision making model for
architect selection. Technological and Economic Development of Economy, 17(4): 645-666.

Konak, T., Elbir, G., Yilmaz, S., Karatas, B. M., Durman, Y. ve Diizakin, H. (2018). Borsa [stanbul’da
islem goren tekstil firmalarinin TOPSIS ve MOORA yéntemi ile analizi. Cukurova Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(1): 11-44.

Madenoglu, F. S. (2020). Dengeli puan kart-AHP-MARCOS yontemlerine dayali tedarik¢i se¢imi.
Economics Business and Organization Research, 2(2): 99-120.

Orgun, C. ve Eren, B. S. (2017). TOPSIS yontemi ile finansal performans degerlendirmesi: XUTEK
lizerinde bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 75: 139-154.

Ozdagoglu, A., Keles, M. K. Ve Isildak, B. (2021). Diinyanin en islek havalimanlarinin PIPRECIA-E,
SMART ve MARCOS yéntemleri ile degerlendirilmesi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 58: 333-352.

Ozen, E., Yesildag, E. and Soba, M. (2015). TOPSIS Performance evaluation measures and relation
between financial ratios and stock Returns. Journal of Economics, Finance and Accounting,
2(4): 482-500.

Oztiirk, E. (2017). Farkh finansal raporlardan elde edilen performans oélgiitleri ile cari piyasa
degerleri arasindaki iliskinin belirlenmesi: BIST 50 sirketleri {izerine bir arastirma. Mali
Céziim Dergisi, 142: 45-62.

Pala, 0. (2021). IDOCRIW ve MARCOS temelli BIST ulastirma isletmelerinin finansal performans
Analizi. Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(23): 263-294.

Sakarya, §. ve Aytekin, S. (2013). IMKB'de islem géren mevduat bankalarinin performanslar ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin 6l¢ciilmesi: PROMETHEE cok kriterli karar verme
yontemiyle bir uygulama. Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 5(2): 99-1009.

Saldanli, A. ve Sirma, I. (2014). TOPSIS yoénteminin finansal performans gostergesi olarak
kullanilabilirligi. Oneri Dergisi, 11(41): 185-202.

Sanayi ve Verimlilik Genel Midiirligi. (2019). Tekstil, hazirgiyim ve deri triinleri sektorleri raporu
(2019). Erisim adresi: https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-
yayinlar/sektor-raporlari/ mu0303011409

108



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ) E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2021, 3(2): 91-109 ] Researches, 2021, 3(2): 91-109

Saygily, E. E. ve Sahin, Y. (2018). Finansal performans ile hisse senedi yatirimci kararlari arasindaki
iliski: bist cimento sektériinde TOPSIS uygulamasi Izmir Democracy University Social
Sciences Journal, 1(1): 16-45.

Shaverdi, M., Ramezani, [, Tahmasebi, R. and Rostamy, A. A. A. (2016). Combining fuzzy ahp and
fuzzy topsis with financial ratios to design a novel performance evaluation model.
International Journal of Fuzzy Systems, 18(2): 248-262.

Soba, M. ve Eren, K. (2011). TOPSIS yontemini kullanarak finansal ve finansal olmayan oranlara
gore performans degerlendirilmesi, sehirlerarasi otobiis sektoriinde bir uygulama. Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 11(21): 23-40.

Stanujkic, D., Karabasevic, D. and Zavadskas, E. K. (2015). A framework for the selection of a
packaging design based on the swara method. Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics,
26(2): 181-187.

Stevi¢, Z. and Brkovi¢, N. (2020). A novel integrated FUCOM-MARCOS model for evaluation of
human resources in a transport company. Logistics, 4(1): 1-14.

Stevi¢, Z., Pamudtar, D. Pugka, A. and Chatterjee, P. (2020). Sustainable supplier selection in
healthcare industries using a new MCDM method: Measurement of alternatives and ranking
according to compromise solution (MARCOS). Computers & Industrial Engineering, 140: 1-15.

Temizel, F. ve Baycelebi, B. E. (2016). Finansal oranlarin TOPSIS siralamasi ile yillik getiriler
arasindaki iliski: Tekstil imalat1 sektérii tizerine bir uygulama. Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 16(2): 159-170.

Ticaret Bakanligi (2020). Hazir giyim sektor raporu. Erisim Adresi:
https://ticaret.gov.tr/data/5b87000813b8761450e18d7b/Tekstil%20ve%20Hammaddeler
i%20Raporu.pdf. 14.11.2021.

Titlncd, L. ve Uysal, Z. (2018). Testing a simple financial alternative to TOPSIS for financial
performance measurement. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 78: 249-264.

Uygurtiirk, H. ve Korkmaz, T. (2012). Finansal performansin TOPSIS ¢ok kriterli karar verme
yontemi ile belirlenmesi: ana metal sanayi isletmeleri lizerine bir uygulama. Eskisehir
Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 7(2): 95-115.

Yurdakul, M. ve Yusuf, I. ¢. (2003). Tiirk otomotiv firmalarinin performans 6lciimii ve analizine
yonelik TOPSIS yéntemini kullanan bir érnek calisma. Gazi Universitesi Miihendislik Mimarhk
Fakiiltesi Dergisi, 18(1): 1-18.

109



" ' -“.. lh'
EKONOMI VE FINA
ARASTIRMALAR.DE

BIST 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinde Optimal Finansal Korunma

Oraninin Zamana Bagl Degisen Yapisi

Ercan Ozen? & Metin TetikP

0z

Spot piyasa risklerini finansal korunma amaciyla kullanilan vadeli islem
sozlesmelerinin ilgili riskleri yonetmede etkin finansal korunma oram saglayip
saglamadiginin 6l¢lilmesi gerekmektedir. Bu finansal korunma oraninin ¢ogunlukla
dogrusal yontemlerle olcildigi gorilmektedir. Daha dogru sonuglarin elde
edilebilmesi icin zamana gore degisen dinamik ydntemlerin kullanilmasi uygun
olacaktir. Calismanin amaci optimal finansal korunma oraninin belirlenerek Borsa
Istanbul pay yatirnmcilarinin vadeli islem sbzlesmeleri kullanarak riskten ne élgiide
korunabileceklerini belirlemektir. Calisma 2009 Ocak-2021 Haziran déneminde aylik
spot ve vadeli islem kapanis fiyat verileri kullanilarak yiritilmiistiir. Dinamik bir
yontem olan Flexible Least Square (FLS) modeli uygulama sonuglar1 vadeli islem
sozlesmelerin yiiksek finansal korunma oranina sahip oldugunu ancak bu finansal
korunma etkisinin kriz ortamlarinda bir miktar zayifladigin1 géstermektedir. Sonuglar
ozellikle uzun yatirim ufkuna sahip yatirimcilarin yeterli finansal korunma imkanina
sahip oldugunu goéstermektedir.
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1.Giris

Spot piyasalar ile vadeli islem piyasalar1 arasinda iliskilerin analizi giiniimiiz finans
ve isletme diinyasinin giindeminden diismemektedir. Vadeli islemler; oncelikle riskten
korunma amaciyla kullanilan araglardan biri olmakla birlikte, spekiilasyon ve arbitraj
amacli kullanimlarin da yogun oldugu séylenebilir.

Pek ¢ok akademik c¢alisma vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlarn etkiledigini tespit
ederken, bazi c¢alismalar ise spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlarin1 etkiledigini
gostermektedir (Hutcheson, 2003). Vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlara dnciiliitk etmesinin
en belirgin nedenleri; bu piyasada islem maliyetlerinin diisiik olmasi, kaldirag etkisi ve
islem yapanlarin daha uzman kisiler olmasidir. Diger nedenler arasinda da hedge fonlardan
kurumsal hedgerlara uzanan genis katilimcilarin olmasi ve yiiksek seviyedeki fiyat seffaflig
gelmektedir (Rosenberg ve Traub, 2008). Giizel'in (2021) calismasi1 USD-TRY doéviz
piyasasinda cift yonlii nedensellik bulurken, vadeli kurlardan spot kurlara olan
nedenselligin, spottan vadeliye olan nedensellikten daha gii¢lii oldugunu belirlemistir. Bu
durum, vadeli piyasalarin spot piyasalar iizerindeki fiyat belirleme ve 6ncti olma roliiniin
devam ettigini gostermektedir.

Tiurkiye’de son yillarda bireylerin artan finansal okuryazarlik seviyesi, tilirev
trtinlerin finansal risklerden korunmasi icin daha ¢ok islem yapmalari i¢in daha uygun
zeminin olusmasina katki saglamaktadir. Gerek ulusal gerek kiiresel boyutlu risk faktorleri,
hem bireylerin kisisel risklerinin yonetimi, hem de isletmelerin ticari islemlerinden dogan
risklerinin yonetilmesini gerekli kilmaktadir.

Geleneksel hedging teorisi, yatirimcilarin piyasalarda kendi durumlarina gore,
nominal degerleri birbirine esit olan ancak isaretleri zit olan vadeli islem pozisyonu alarak
korunma saglayabileceklerini ifade etmektedir (Kalayci1 ve Zeynel, 2009). Bu amacin daha
etkili bicimde gerceklesebilmesi i¢in spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasinda Beta ile dl¢iilen
iliskinin bire yakin olmasi gerekmektedir. Tiirev iirlinlerin riskten korunma araci olarak
kullanilabilmesi icin ilgili tiirev iiriin ile dayanak varlik veya riskten korunmasi gereken
spot varlik arasinda gii¢lii bir iliski olmasi gerekmektedir. Spot ve tiirev iirtin arasinda artan
iligki tiirev liriin kullaniminin koruma etkisini arttirirken; iki tiriin arasindaki azalan iliski,
tiirev Uirtinlerin finansal korunma etkisini azaltmaktadir.

Hedging (finansal korunma) yapmak i¢in kullanilan vadeli islem sdzlesmesinin
fiyatinin 1 birim degisimine karsi sahip olunan portféyiin degerinin degisimini gésteren
Olcii “Optimal Hedge Orami“ olarak ifade edilir (Kalayci1 ve Zeynel, 2009). Optimal hedge
oraninin belirlenmesinde 6nemli bir nokta, iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal olup
olmamasidir. Iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayildiginda gercek
korunma etkisinin belirlenmesi zorlasmaktadir. Ancak, zaman serileri arasindaki iliskilerin
zamana bagh olarak degisebildigi goriilmektedir. Bu nedenle spot ve vadeli islem
sozlesmeleri arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan yontemlerle ol¢iilmesine gerek
duyulmaktadir.

2020 yih basindan itibaren Tirk hisse senedi piyasasina giren yeni yatirimcilarla
birlikte, spot endekste ve endeks icindeki bazi isletmelerin pay fiyatlarinda 6nemli fiyat
gelismeleri yasanmistir. Yasanan bu gelismeler 6nemli sayidaki yatirimci i¢in spot piyasada
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alinan risklerin vadeli islem piyasasi ile daha etkin bicimde korunmasi ihtiyacini da ortaya
cikarmistir. Bu nedenle hisse senedi piyasasi ile vadeli islem piyasasi arasindaki dinamik
iliskilerin aciga ¢ikarilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin amaci, aylik
verilerden yola c¢ikarak BIST-30 ile VIOP-30 arasindaki iliskiyi risk yonetimi bakimindan
dogrusallik varsayimina bagh kalmadan arastirmaktir. Calismanin sonraki asamalarini;
literatiir calismasi, veri yapisi, yontem, uygulama ve sonug boliimleri olusturmaktadir.

2. Literatiir

Tirk hisse senedi piyasasinda tiirev islemlerin finansal korunma etkinligi tizerine
farkli donemler icin farkli veri yapisi ve yontemlerle akademik calismalara rastlanmaktadir.
Tirkiye’'de hisse senedi piyasasinda finansal korunma lizerine yapilan ilk calismalardan biri
Kalayci ve Zeynel’e (2009) aittir. Yazarlar Subat 2005- Aralik 2007 déneminde giinliik spot
ve vadeli pay endeks islemlerine ait verileri kullanarak vadeli islemlerin spot piyasa
risklerinin korunmasinda etkili oldugunu belirlemislerdir. Gék (2016), calismasinda, 1
Kasim 2005 ile 30 Ekim 2015 dénemine ait giinliik BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem
piyasalarina ait giin sonu verilerini kullanarak pay endeks vadeli islemlerin finansal
korunma etkinligini alternatif ekonometrik modeller araciligi ile 6l¢gmiistiir. Calisma
sonuglari, giinliik korunmada ECM-GARCH modelinin, farklh korunma zamanlarinda ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin daha iyi finansal korunma sagladigim géstermistir. Ozaydin
(2018), 9 Ocak 2009 ve 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanmis ve
Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile belirlenen korunma oraninin giivenilir sonu¢ verdigi
belirlenmistir. Biiberkokii (2019) Subat 2005 ve Agustos 2013 dénemi icin giinliik BIST-30
ve VIOP-30 verilerini kullanarak, vadeli islemlerin finansal korunma etkinligini belirlemeye
calismistir. Yazar, DBEKK modeli tarafindan sunulan optimal hedge rasyosunun daha etkin
sonuc verdigi bulgusunu elde etmistir. Ayni veri doneminde calisan Celik (2014), dinamik
yontemlerle elde edilen korunma oranlarinin daha giivenilir ve tutarli oldugunu
belirlemistir. Buyukkara vd. (2021) BIST30 ve VIOP30’a ait giinliik verilerini OLS ve GARCH
modelleri ile analiz ederek optimal hedge oranini belirlemeye calismistir. Yazarlar, vadeli
islem piyasasinin hisse senedi portfoyiine sahip yatirimcilar i¢in etkili bir riskten korunma
mekanizmasini oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismalardan farkl olarak ¢alismamizda
aylik veriler kullanilmistir.

Uluslararast literatiire bakildiginda, Gupta ve Singh (2009), Kaur ve Gupta, (2018),
Anjana Raju ve Velip, (2018), Lakshina (2018) ve Singh’in (2017) endekse dayali vadeli
islemlerin finansal korunma etkinligi tizerine ¢alismalar yaptiklar1 goriilmektedir. Gupta ve
Singh (2009) Hindistan ulusal hisse senedi borsasinda (NSE) islem gore en likit hisse
senetlerine dayali vadeli islemlerin riskten koruma etkinligini arastirmistir. Yazarlar OLS
modelinin etkin bir finansal korunma oranina isaret ettigini belirlemislerdir. Anjana Raju, G
ve Velip, (2018), Hindistan Nifty bilgi islem teknolojileri sektoriinde islem goren sirket hisse
senetleri Uzerine yapilan vadeli islemlerin riskten koruma etkinligini o6lctikleri
calismalarinda, 2 sabit ve 2 zamana gore degisen varyansa dayali yontem kullanmislardir.
Calismanin bulgular1 hata diizeltme modelinin (VECM) daha yiiksek finansal korunma
oranini sagladigini belirlemistir. Lakshina (2018), Rusya borsasinda riskten korunma
stratejileri olusturmak icin ADCC ve MSV modellerinin kullanilmasim1i 6nermektedir.
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Lakshina (2018), hisse senedi ve hisse senedi vadeli islem verilerini kullanarak 2002-2016
donemi icin riskten korunma diizeyini arastirmis ve ¢ok degiskenli GARCH modelleri,
asimetrik dinamik sartli korelasyonlar (ADCC) ve olasilikli volatilite modellerini (MSV) test
etmistir. Celik (2014) ve Lakshina’nin da (2018) belirttigi gibi dinamik y&ntemlerin
kullanilmasi uygun sonug verecektir. Bu calismada digerlerinden farkli olarak Flexible Least
Square (FLS)(Esnek En Kii¢lik Kareler) yontemi kullanilmistir.

3. Veri ve Model

BIST30 vadeli ve spot endeksler arasindaki iliskinin zamana bagh degisen yapisini
analiz etmekicin Ocak 2009 ve Haziran 2021 aras1 6rneklem periyodu olarak belirlenmistir.
Calismada aylik veri kullanilmistir. Ciinki, risk yonetimi yapan bir portfdy yoneticisi sadece
glinliik/haftalik finansal korunma oranlari ile ilgilenmeyecek, her zaman kisa siireli etkilere
gore karar almayacaktir. Tilirkiye'de 6zellikle yabanci yatirimcilarin yatirim ufuklariin
yerlilere gore uzun oldugu dikkate alindiginda aylik verilerle yapilan ¢alisma sonuglarinin
da daha kisa siireli veri iceren ¢alisma bulgulari ile de kiyaslanmasi bir ihtiya¢ olmaktadir.

Aylik frekansta BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasasi verileri icin sirasiyla
spoticin 2. seans kapanis fiyatlar (bists;) ve vadeli islemler i¢in giin sonu uzlasma fiyatlar
(bistvy) kullanilmistir. Her iki fiyat serisinin logaritmik dontiistimlerinin birinci farki alinarak
spot ve vadeli islemler getiri serileri (rs: ve rvi) hesaplanmistir. Sekil 1’de bu zaman
serilerinin grafikleri goriilmektedir. bists; ve bistv; ait piyasa verileri “investing.com”
internet sitesinden temin edilmistir. Bu veriler ile BIST icin 1 aylik finansal korunma
oranlar1 hesaplanmistir.

BISTS BISTF
2,000 2,000
1,600 1,600 |
1,200 1,200 |
800 800 |
400 - 400 |
0 e 0 e
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
RS RF
3 3
2 2
1 1
0 0
1 1
e — e ———
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Sekil 1. Vadeli ve Spot Endeks Serileri
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Bu calismada optimal finansal korunma oraninin zamana gore degisen yapisini
tahmin etmek icin, Brooks (2015) da oldugu gibi asagidaki denklem 1 temel alinmistir.
Burada rs,Borsa Istanbul spot fiyatlarinin logaritmik getirisi, 7v, Borsa Istanbul vadeli

islem sozlesmelerinin logaritmik getirisi, J ise optimal finansal korunma oranim ifade

etmektedir.
rs,=a+ fPrv, +¢, (1)

Denklem 1’deki modelden elde edilen finansal korunma oraninin zamana gore
degisen yapisin1 tahmin etmek icin Kalaba ve Tesfatsion (1989) tarafindan gelistirilen
Flexible Least Square (FLS) kullanilmistir. Kullanilan finansal verilerin tahmin sonuglarinda
ortaya cikardig1 sorunlar sebebiyle denklem 1 ayni zamanda, Genarilized Flexible Least
Square (FGLS) ve Flexible Error Correction (FECM) yontemleriyle de tahmin edilmistir. Bu
cercevede FGLS ve FECM yontemleri ile elde edilen zamana gore degisen optimal finansal
korunma bu ¢alismanin 6zgiin kismini olusturmaktadir.

Temel olarak FLS prosediirii tiim t zamanlarim goz oniinde bulundurarak her t
zamaninda elde edilen belirli katsay1 vektoriinii kesfetmeye ¢alisan ¢ok kriterli bir tahmin
prosediirtiidir. FLS de OLS gibi asagidaki gibi bir amag¢ fonksiyonunu en aza indirir.

O(ﬂ)ZZ(I"SZ—(CXt +ﬂI"Vt))2 (2)

FLS prosediiriiniin OLS’ye gore temel istiinligii, herhangi bir dagilim varsayimi
gerektirmemesidir. Minimum varsayimlarla zamanla degisen dogrusal regresyon problemi
coziilmektedir. FLS algoritmasinin prosediirii icin rs, 'nin zamanla degisen katsay1 modeline
uygun bir zaman serisi oldugunu varsayildiginda:

rS[ = al‘ +llevt +gt (3)

Denklem 3’de [B: zamanla degisen optimal finansal korunma oranini tahmin
vektoriinii ifade etmektedir. OLS yontemi, s, — B;7v; # 0 yanirs; ve rv; arasinda dinamik
olarak degisen dogrusal bir bagimliligin olmadig1 varsayimina dayanir. Ancak FLS yontemi
Bt+1 — B: # 0 yani katsayilarin zaman i¢inde degistigi varsayimina dayanir. Boylece FLS
yaklasimy, belirli bir t doneminin katsayisini diger donemlerden farkli olarak tahmin eder.
Bu durumda her periyot icin tahmin edilen bir ; = B4, B2t ---, Bk parametre vektori elde
edilir. Bu parametreleri tahmin etmek icin FLS yaklasimi, denklemin OLS amacg
fonksiyonunun farkli bir versiyonunu kullanir. Bu durumda minimize edilecek amacg
fonksiyonu;

O(ﬂa /J) = Z(rsz _(at +ﬂt7"\/’t))2 +ﬂz(ﬂt+l _ﬁt)z (4)

Eger B;:+1 — B+ = 0 kisit1 gecerli ise yani tahmin edilen katsayilar arasinda bir degisim
yok ise, FLS ve OLS yontem ayni sonuglari vermektedir. Ancak bu kisitlama gecersizse iki
yontem farkli sonuglar verebilir (Yildirim, 2016). Kalaba ve Tesfatsion (1989), denklem
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4’teki minimizasyon prosediirii i¢in yenilik¢i bir algoritma sunmaktadir (Can, 2021)1. FLS
katsayilarda zamansal degisime izin verdigi i¢cin daha esnektir. OLS, potansiyel olarak
zamanla degisen katsayilari sabit degerlere sabitleyen bir kisitlamanin uygulandigi FLS'nin
yalnizca 6zel bir durumudur (Soybilgen ve Eroglu, 2019).

OHR’nin OLS (FLS) ile tahmini yapilirken karsilasilabilecek bir elestiri OLS tahmininin
seriler arasindaki esbiitiinlesmeyi dikkate almamasidir. Seriler esbiitiinlesik ise ortaya
cikacak eksik belirleme hatasini ortadan kaldirmak icin hata diizeltme terimi OLS
denklemine dahil edilmelidir (Lien vd. 2015). Bunun i¢in Lien ve Shrestha’nin (2005)
calismasindaki siirece benzer sekilde, 6ncelikle denklem 1 OLS ile tahmin edilmistir. Daha
sonra hata terimlerine birim kok testi uygulanarak asagidaki FECM prosedirii
olusturulmustur.

O(ﬂ) lLl) = Z(rst _(at +ﬂtrvt +5tgt—1))2 +1”Z(ﬁt+l _ﬁt)z(é‘m-l _é‘t)z (5)

OHR’nin FLS (ya da OLS) ile tahmin edilmesine iliskin bir diger elestiri, tahmin
sonucunda elde edilen kalintilarin sabit varyans oldugu ve otokorelasyon icermedigi
varsayiminin ihlali etmesi tlzerinedir. Bu varsayimlarin saglanmadigi durumda, OLS
tahmincileri hala dogrusal, sapmasiz ancak etkinlik degildir. Bu durumda GLS y&ntemi
dogrusal, sapmasiz ve etkin tahminciler iretebilir. GLS yontemi hata teriminin degisen
varyans ya da otokorele yapisinin bilindigini varsayimina dayanir. Bu durumda denklem
1’deki tiim degiskenler bu bilgiyi kullanilarak dontstiirilir (rs{, rvy). Doniistiirilmus
degiskenler ile OLS siireci isletilir. GLS parametrelerini (af, f{,1*) tahmin etmek icin
gelistirilen GFLS yaklasimi, FLS amag fonksiyonu ile benzerdir. Ancak artik denklem 1’'deki
tlim degisken ve parametreler doniistirilmiistiir.

O(ﬂ*;ﬂ*)=Z(rS,* —(a, + B, ))2+ﬂ*Z(ﬂL—ﬂf)2 (6)

Hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigi durumda Engle (1982) ve daha
sonrasinda Bollerslev (1986) tarafindan onerilen otoregresif kosullu varyans modelleri bu
calismada kullanilmamistir. Holmes (1996) da OLS’nin gelismis modellere gére daha iyi
performans sergiledigini belirtmesi ve bununla birlikte OLS modelinin basit ve anlasilabilir
yapisi sebebiyle OLS’yi temel alan tahmin tekniklerine odaklanilmistir.

4. Bulgular

Tablo 1'de rs; ve rv; serilerinin belirlenen 6rneklem dénemleri i¢in tanimlayic
istatistikleri yer almaktadir. Orneklem dénemleri icinde aylik getiri serilerinde carpiklik ve
basiklik degerleri normal dagilim degerleri diizeyindedir. Dahasi, Jarque Bera test sonuglari
incelendiginde aylik getirilerin normal dagildigina dair sifir hipotezi reddedilememektedir.

1 Tahmin prosedirlerinin ayrintili bilgisi icin a¢iklama i¢in Kalaba ve Tesfatsion'a (1989) basvurabilir.
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Tablo 1. Tammlayia Istatistikler

rs; v,
Mean 0.009984 0.00999
Median 0.00869 0.010139
Maximum 0.207697 0.229974
Minimum -0.16782 -0.16479
Std. Dev. 0.071543 0.073449
Skewness 0.069954 0.118043
Kurtosis 2.587512 2.709507
Jarque-Bera 1.177847 0.86993
Probability 0.554924 0.647287
Observations 149 149

Modelin tahmin edilmesinden 6nce rs; ve rv; serilerine ait duraganhk ozellikleri
arastirilmaktadir. S6z konusu degiskenlerin standart birim kok testleri (ADF (Dickey ve
Fuller, 1981), PP (Phillips-Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin,
1992)) birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de goriilebilmektedir.

Tablo 2. Dogrusal Birim Kok Testleri

ADF Test PP Test KPSS Test
, Sabit ve , Sabit ve , Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
Spot. S, | -12.253%% | 12371%% | -12.254%%  -12.393** 0211  0.088
Getiriler
Vadeliislem | ..\, | 15 g55%s% | .12722%% | .12.658"* | -12.794%% | 0208 | 0.087
Getirileri

ADF testi'nin gecikme uzunlugu, AIC kriterine gore secilmistir. PP ve KPSS testleri, Newey-West
bant genisligi kullanilarak Bartlett-cekirdegi baz alinarak tahmin edilir. ***, ** ve * sirasiyla % 1,
% 5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2’deki sonuglar, her iki serinin de ADF, PP ve KPPS testlerine gore diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin birim kok stireclerine bakildiktan sonra
denklem (1) ayr1 ayr1 tahminciler ile tahmin edilmistir. Denklem (1)’e ait tahmin sonuglar1
Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3’de ¢alismada kullanilan model ile elde edilen optimal finansal korunma
oranlar1 yer almaktadir. Her bir modele ait teshis testleri Tablo 3’iin alt panelinde
goriilebilir. Tablo 3’deki f parametresi yani optimal finansal korunma oranlarin temsil
etmektedir. Aylik olarak tahmin edilen en iyi optimal finansal korunma orani GLS modeli ile
elde edilmistir. Dahasi GLS modeli varsayim ihlalleri icermemesi sebebiyle de daha giiclii
(robust) bir modeldir. Bunun yaninda ECM modelinin ¢alismadigid parametresinin
biiytikliigiine bakilarak gorilebilir. Beta degerleri bire yakin oldugu igin 6rneklem
periyodunda optimal finansal korunma oranlarinin yiiksek oldugu soéylenebilir.
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Bagimli Degisken: rs, OLS ECM GLS
a 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
i 0.966*** 0.967*** 0.986***
(0.013) (0.005) (0.005)
-1.672%**
o (0.062)
Diagnostics Tests
B-G LM test 70.792%** 12.945%** 4970
White test 3.231 1.075 2.398

ak ** ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir. Parantez
icindeki degerler parametre tahminlerinin standart hatalarini1 géstermektedir.

Sekil 2’de FGLS modelinin aylik finansal korunma zamani i¢cin zamana bagl degisen
finansal korunma orani grafigi yer almaktadir. Sekil 2'ye gore, finansal krizin etkilerinden
kaynakli olarak 2009 yilindan sonra finansal korunma oranin giderek arttigi dikkat
cekmektedir. 2013-2018 yillar1 arasinda azalan bir seyir gostermis ve 2018 yilindan sonra

giderek arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 2. Optimal Finansal Korunma Oraninin Zamana Gore Degisimi

5. Sonug

Hisse senedi yatirimcilari olusturduklar: portfoyler nedeniyle risk altindadir. Bu tiir
risklerin korunmasinda vadeli islem piyasalari 6nemli rol tistlenmektedir. Vadeli islemlerin
finansal korunma etkinligi, korunacak varlikla olan iliskisine baghdir. Calismada 2009 Ocak
- 2021 Haziran doéneminde aylik veriler yardimiyla vadeli islem sézlesmelerinin spot
piyasayi finansal korunma etkinligi dinamik Flexible Least Square (FLS) yontemiyle analiz
edilmistir. Calisma déneminde beta degeri en diistiik 0,9840 diizeyinde bir deger almistir.
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Bu nedenle model sonuglari yliksek bir korunma oranini yansitmaktadir. Ancak, 2008-2009
kiiresel kriz doneminde ve Tiirkiye'nin 2016 yi1linda yasanan darbe girisimi ve sonrasinda
kars1 karsiya kaldigr kur riski ile 2018-2019 yillarinda korunma oranlarinin diger
donemlere gore daha disiik oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular, dinamik
modellerle elde edilen literatiir bulgulari ile (Celik, 2014; Gupta ve Singh, 2018 ve Lakshina,
2018) uyum gostermektedir.

Calismay1 diger c¢alismalardan ayiran nokta, analizlerde aylik verilerin
kullanilmasidir. Diger taraftan FLS yonteminin digerlerine kiyasla daha giivenilir sonuclar
vermesidir. Calismada aylik veriler kullanilarak elde edilen finansal korunma oranlarinin
daha kisa stireli veriler kullanilarak elde edilen korunma oranlarina yakin seyrettigi
gortlebilir.

Hedging islemlerinin etkinligindeki degisimlere nelerin etki ettigi, 6zellikle kriz
ortamlarinda finansal korunma etkinliginin o6lciilmesi ileriki calismalarin konusunu
olusturabilir. Calisma bulgular1 yatirimcilarin portfoylerini riske karsi korumada endekse
dayali vadeli islem s6zlesmelerini kullanabileceklerini gostermektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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- Making Style of Female Employees at the General Department of Tax

Affairs of East Azerbaijan Province-
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Abstract

This research is conducted to study the effect of strategic thinking training on
intuitive decision making style. The statistical population consists of 87 female
employees at the General Department of Tax Affairs of East Azerbaijan
Province. These 87 female employees are candidates for the position of basic
manager. 32 persons of these female employees are randomly selected and
divided into two equal trial and control groups. This research method was
applied and semi-experimental with pretest and posttest design with trial and
control groups based on study method. In order to measure female employees'
decision making style, Scott & Bruce Decision Making Style Questionnaire
(DMSQ) was used. The trial group received the intervention based on strategic
thinking training for nine sessions. The results of statistic test of covariance
analysis indicate that strategic thinking training affects enhancement of
intuitive decision making style
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Stratejik Diisiinme Egitiminin Dogu Azerbaycan Eyaleti Vergi isleri Genel
Miidiirliigii’'ndeki Kadin Calisanlarin Sezgisel Karar Verme Stillerine EtKkisinin

incelenmesi
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Bu arastirma, stratejik diisiinme egitiminin sezgisel karar verme stili
lizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilmistir. Istatistiki popiilasyon,
Dogu Azerbaycan Eyaleti Vergi Isleri Genel Departmamnda calisan 87 kadin
calisandan olusmaktadir. Kadin calisanlar, temel yonetici pozisyonuna
adaydir. Kadin ¢alisanlardan 32 kisi rastgele secilmis ve iki esit deneme ve
kontrol grubuna ayrilmistir. Bu aragtirma yontemi, ¢alisma yontemine dayal
olarak deneme ve kontrol gruplu én test ve son test deseninde yar1 deneysel
olarak uygulanmistir. Kadin ¢alisanlarin karar verme tarzlarini 6l¢gmek icin
Scott ve Bruce Karar Verme Stili Anketi (DMSQ) kullanilmistir. Deneme grubu,
dokuz oturum igin stratejik diisiinme egitimine dayali miidahaleyi almistir.
Kovaryans analizinin istatistiksel testinin sonuglari, stratejik diisiinme
egitiminin  sezgisel karar verme stilini gelistirmeyi etkiledigini
gostermektedir.
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1. Introduction

In a world faced with technological, health and environmental change and
uncertainty, decision-making is challenging (Walton, 2020). Decision making as one of
principal processes in each organization, is the most important task of the managers in all
levels (Heracleous, 1996). Decision-making takes place when there are alternative choices
that could be made. One solution is selecting a decision from several potential variants. The
choice of a variant should consider various factors, such as an achievement of the
organization’s goals, re-sources, regulations in force, planned effects, and expected benefits
(Sulich et al,, 2021). Koontz and Weihrich believe that organizations' plans, programs and
policies depend on decision making. They also state that the managers usually consider
decision making as their primary task; since they should always be concerned about what
pass to choose, what action to take, how to divide organizational tasks between employees,
and decide that the who, when and how should do specified tasks. Models and styles of
decision making are needed to make appropriate decisions so the managers can encourage
employees to find creative strategies for organization's success (1998). Due to Sternberg,
methods of decision making are changeable and everyone can improve their decision by
practice (Tabesh and Zareh, 2011). On the other hand, strategic thinking and learning its
skills have been point of interest in management fields in the past decade; and the
importance of having the skills of strategic thinking have been denoted in many researches.
In Mintzberg's point of view, reinforcement of strategic thinking leads to development of
better strategies. He believes that the managers with strategic thinking capabilities are able
to encourage other workers to find creative solutions for the success of organization
(Mintzberg, 1994).

So the organizations today need managers who have mastered the skills of strategic
thinking to be able to compete with other companies and remain distinguished and growing.
Turner (1998) states that we are limited in predicting the future; and the world is changing
fast and unpredictably and we have no control on its vital resources, so the organizations
cannot formulate and apply strategies. This very organizational need brings out the
question that how we can train proper mangers with open minds and strategic thinking
skills, to help the organization to take the right pass to growth and success. Such managers,
with characteristics like systematic perspective, long term vision, opportunism, timely
thinking, creativity and many other mental and cognitive capabilities, benefit appropriate
decision making styles, make suitable decisions and lead the organization to a better future
(Liedtka, 1998).

On the other hand, considering the present conditions, tax as one the most important
government's financial resources, plays a crucial role in economic growth and income
distribution. Tax share of total general revenues, differs in countries and depends on their
developmentlevel and economic structure. Tax income is one of the most important sources
in the budget of most countries specially developed ones; and is considered as an economic
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indicator in country ranking. Volume and amount of tax income in budget sources
represents the economic health of the government and the strength of economic system.
Clarity and integrity of the economic system relies on tax income (LaridashtBayaz et al,
2014). Also an efficient tax system is crucial for the proper functioning of the economic
system. The purposes of tax system in various countries include financing of public
resources, providing social and economic services, redistribution of revenues and social
justice; and the governments have to apply a portion of their management through tax
incomes. In many developed and even developing countries, almost 90% of government's
current payments are supplied by tax incomes (Kamali et al., 2014). Therefore, the role of
tax in country's economy, gives the decision making of the managers of the tax system a
great importance. So we can daresay that necessity of right decisions by the managers and
finding appropriate strategies is an issue that requires to be scrutinized. Meanwhile,
alongside with the process of comprehensive tax plan supervised by the World Bank and
the French company of Bull, which is considered a great evolution in the country's tax
system; there is a great need for using strategic management techniques in managers
decision making. So Instructing strategic thinking and creating the skills of this type of
thinking in managers as key factors in decision makings need much more attention. The
present research, studies the effects of instruction of strategic thinking on intuitive decision
making style of managers at State Tax Administration in East Azerbaijan province for the
first time.

2. Instruction of Strategic Thinking

Strategic thinking is a fascinating mental process (Halevy, 2020). On the other hand,
Strategic Thinking (ST) is defined as the way people, organizations, and societies think in
order to achieve a pre-defined goal. Strategic Thinking is a part of Strategic Management
(Tome and Gromova, 2021). People with natural talent in finding potential resources,
business opportunities, challenging the obvious, macro perspective on the value-productive
system, identifying strategic issues, etc. are very rare. But fortunately there are solutions for
people lacking these capabilities. First of all, the instructions of strategic thinking must be
learned and understood. The first step in learning is to realize the lack of knowledge and
ignorance; which is achieved by learning strategic thinking instructions. The next step is to
practice these instructions in the real environment (Lashkarbolooki, 2013). Nowadays the
courses on strategic management are among the most favorite ones in scientific and
academic circles. We must admit that what practically creates success is not the science, but
it is the art of strategy. In classic strategy approaches managers and students are taught to
recognize and develop capabilities and apply planning tools and methodologies in order to
create strategies for organizations. In scientific point of view strategy, like other branches
of scientific management, is a set of principles and rules; recognizing which gives the
managers better ability in administration of the organization. In strategic thinking training
approach, the emphasis is on developing perspectives and recreation of beliefs rather than
training principles and concepts of strategy to develop the skill of strategic planning.
Strategic thinking and strategic planning can be complementary. Thinking creates the
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strategy and determines the way of success creation, and strategic planning, helps to
implement them (Moghaddasi, 2014).

Different patterns of training strategic thinking have been proposed by researchers,
most of which focus on identifying elements of strategic thinking in individual level. Casey
and Goldman (2010) in a study on strategic thinking, proposed a model for training strategic
thinking. This model considers strategic thinking as a learnable phenomenon and offers
different ways for its realization. First, the managers can help other employees to
understand their habits and desires associated with developing strategic thinking abilities.
Second, the managers can adopt work experiences that develop strategic thinking. And
third, the leaders can combine organization processes and strategic planning sessions with
factors associated with developing strategic thinking (Golmohammadi et al., 2013). Holding
classes and courses causes the mangers to recognize their thinking characteristics, and
helps them find out how much strategic they think. When the managers are aware of their
strategic thinking and increase their knowledge about it in training courses, they
automatically match their characteristics with those of a strategic thinker and improve their
thinking level (Basheer Bataem, 2011).

However, it is still difficult to answer the question that "can training improve the
managers' strategic thinking abilities?" because of lack of study in this field. It is obvious
that such an important issue demands comprehensive study' which was emphasized in a
recent gathering of experts in the United States. They announced study on strategic thinking
as one of 10 important and critical future debates of management. One of the main questions
to be answered in these studies is the one mentioned earlier. Of course it is not enough to
select people with great strategic thinking abilities or holding courses on this field to make
sure of emersion of strategic thinking in the organization; but they should create structures,
processes and systems that increases continuous strategic dialogue between managers and
create grounds for utilization of ingenuity and creativity of the employees (Bidaghi, 2010).

So far, no significant research has been done on the effect of strategic thinking training
on decision-making styles. Only Steptoe-Warren et al. (2011) address these two issues in
their article, “Strategic Thinking and Decision Making: A Literary Review”. Therefore, the
research question is Does the strategic thinking training affect the intuitive decision-making
style of female employees at the General Department of Tax Affairs of East Azerbaijan
Province?

3. Research Methodology

This research has been done on female employees in the first stage. The research
method was applied and semi-experimental with pretest and posttest design with trial and
control groups based on study method. Before the training of strategic thinking, both trial
and control groups took the pretest and then after training the trial group, the two groups
again took the posttest. Statistical population is the 87 female employees at the General
Department of Tax Affairs of East Azerbaijan Province. These 87 female employees are
candidates for the position of basic manager. Sampling method is random; so 32 people
were randomly chosen and divided to two 16-people trial and control groups. The two
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groups was homogenized in terms of the annual placement test score in national tax
administration office.

The measurement tool in this research is the Scott & Bruce Decision Making Style
Questionnaire (DMSQ, 1995). This questionnaire consists of 25 questions with Likert’s
Scale, from which 5 items are dedicated to evaluate the intuitive decision making style. The
validity of general decision making styles questionnaire is calculated by Scott & Bruce who
have reported a high validity and a reliability of more than 0.8. The scores of general
decision making styles questionnaire are based on a 5 Likert’s Scale which are:

1: never, 2: rarely, 3: sometimes, 4: often, 5: always
So the maximum score of intuitive style is 25 and the minimum is 5.

The strategic thinking training package presented in this research includes 9 training
sessions which are:

1st session: introduction, course program announcement, initial assessment (pretest
and presentation of first step of strategic thinking training: "gather strategic intelligence".
In this session the trainees learned what has changed, what is changing and what will
change.

2nd session: presentation of second step of strategic thinking training: "assess your
strategic capabilities”. In this session the trainees learned more about characteristics of
clients, spirits and mental abilities of the staff, the organizational culture of the department,
their own management capabilities and how to use office equipment.

3rd session: presentation of third step of strategic thinking training: "' create strategic
knowledge". In this session the trainees learned to add up strategic intelligence and
strategic capabilities and combining them, create strategic knowledge.

4th session: presentation of fourth step of strategic thinking training: "' make strategic
predictions”. In this session the trainees learned to foresee what happens in case of no
change.

5th session: presentation of fifth step of strategic thinking training: "develop strategic
vision". In this session the trainees learned to picture an optimistic future and specify a
promising strategic orientation.

6th session: presentation of sixth step of strategic thinking training: "' create strategic
options". In this session the trainees learned to identify obstacles and Challenges ahead and
analyze available options to resolve the obstacles, and think creatively about ideas and
innovations.

7th session: presentation of seventh step of strategic thinking training: " take
strategic decisions". In this session the trainees learned to make rational decisions in harsh
situations. They also get to know the decision making style of strategic leaders.

8th session: presentation of eighth step of strategic thinking training: " manage the
changes". In this session the trainees learned to understand resistance reason of some
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people against change, and dominate the resistances by persuasion, negotiation and
delegation.

9th session: Summary of Topics, holding the posttest and obtaining the viewpoints
and assessment of training.

4. Research Finding

In order to analyze data and find the answer to the research question and control the
effect of pretest on dependent variable, and making sure the establishment of assumptions
of covariance statistic test, we have used covariance analysis (ANCOVA).

Table 1. Mean and Standard Deviation in Pretest And Posttest of Intuitive Decision Making
Style in Both Groups

Group SD Mean Max Min N
Control -Pretest 4.05740 16.9375 21 7 16
Control - Posttest 3.76829 16.7500 21 7 16
Test - Pretest 3.24551 19.0000 25 12 16
Test - Posttest 3.51188 20.2500 25 13 16

As we can see in table 1, the maximum mean is in test group in posttest with an
amount of 20.25 and standard deviation of 3.51. In order to determine if the increase of
mean in test group in the posttest has a significant difference with other means, we have
used the covariance analysis.

First, to examine the normality of distribution of variables, the Kolmogorov-
Smirnov’s test, and to examine the homogeneity of variances, the Levene's test was used.

Table 2. Kolmogorov-Smirnov’s Test Results for Examining The Normal Data Distribution in
Intuitive Decision Making Style

Statistical Indicators Pretest Posttest
Kolmogorov-Smirnov Number 0.812 1.016
Significance Level 0.525 0.253

Table 2 shows that the distribution of pretest-posttest of intuitive decision making
style does not have a significant difference with normal distribution; and we have normal
data distribution in intuitive decision making style variables in pretest and posttest and in
control and test groups.

Table 3. Levene’s Test Results for the Homogeneity of Pretest and Posttest

Variable Levene Statistic Df1 Df2
Intuitive Posttest 0.031 1 30
Intuitive Pretest 0.557 1 30
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The results of homogeneity of variances test show that variances homogeneity
significance level is higher than 0.05; so the assumption of homogeneity of variances is
verified. The next assumption of using covariance method is assuming homogeneity of
regression slopes, which is checked in Table 4.

Table 4. Results of Analyzing Homogeneity of Regression Line Slope
Intuitive Decision Making Style

SS DF MS F Sig
Corrected Model a 87.133 2 43.567 3.090 0.061
Interaction 378.049 1 378.049 26.814 0.000
Group*Pretest 87.133 2 43.567 3.090 0.061
Total 11448.000 32

According to the results inserted in the table, the significance level of interaction of
group and pretest p=0.06 is higher than 0.05. So according to covariance analysis
assumptions we can use it to analyze the research hypothesis.

Table 5. Results of Covariance Analysis of Effects of Training Strategic Thinking on Intuitive
Decision Making Style

VS SS DF MS F SL
Adjusted Model 98.235a 2 49,117 3.581 0.041
Interaction or 393.954 1 393.954 28.722 0.000
Interference
Pretest Score 0.235 1 0.235 0.017 0.897
Groups 87.855 1 87.855 6.405 0.017
Error 397.756 29 13.716
Total 11448.000 32
Adjusted Total 496.000 31

a. R Squared =.198 (Adjusted R Squared = .143)

In the table above, the results of analysis of covariance show that when the pre-test
effect is removed from the post-test results related to the groups, the difference between
the groups is significant at the level of more than 95% confidence. In other words, the value
of F = 6.4 is significant at the level of 0.05. Therefore, considering the significance level of
0.017, the answer to the research question that "strategic thinking training has an effect on
intuitive decision-making style" is confirmed with a confidence level of 0.05.

5. Discussion and Conclusion

The research results show that strategic thinking training of the female employees at
the General Department of Tax Affairs of East Azerbaijan Province affects their intuitive
decision making. This result is in accordance with results of studies by Davtalab (2013) on
positive effects of strategic thinking on improving managers' decision, Golmohammadi et al.
(2013) on proposing a model for learning strategic thinking to improve managers' strategic
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thinking skills, Tabesh and Zareh (2011) on effects of training emotional intelligence skills
in decision making styles, Hadizadehmoghaddam and Tehrani (2011) on explaining relation
of emotional intelligence and managers' decision making style and Zareh and Araabsheibani
(2011) on effects of risk perception (being in a situation where one have to take some risks)
on students' decision making style.

A great part of strategic thinking is intuition based on recognition and comprehensive
consideration to all the factors important in organization's strategic planning and
performances. Achieving intuition needs sufficient insight of the organization and its
successes and failures, analyzing its past experiences and the future goals. Employees with
strategic orientation have better creative skills. On the other hand, strategic thinking as an
important personal characteristic plays an important role in decision making style. Decision
making is an intrapersonal process and has a characteristic nature. The personal differences
in decision making, reveals its intrapersonal nature. Studying the relation of strategic
thinking and decision making styles, unfolds that strategic thinking is able to predict
intuitive style. It helps the individual to understand threat or opportunity situations and
based on past experiences, even in lack of complete information, react proportional to the
situation using their natural intelligence. However the Employees with intuitive decision
making style do not completely reject rational analysis, but believe in many situations
(dynamic and complex environments) it is not possible to follow the rational pattern and
one must choose the strategy proven by intuition.

It is suggested that other researchers do this research on employees of other
organizations. It is also suggested that the results of this research be made available to the
training units of organizations and that universities pay the necessary attention to the
strategic thinking training program.

Researcher’s Contribution Rate Statement
[ am a single author of this paper. My contribution is 100%

Researcher’s Conflict of Interest Statement
There is no potential conflicts of interest in this study.

127



Journal of Economics and Financial
Researches, 2021, 3(2): 121-129

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2021, 3(2): 121-129

References

Basheer Bataem, Y. (2012). Strategic thinking; strategic development of human resources in 21st
century. NAJA Human Resources Quarterly, 6(26): 39-64.

Bidaghi, B. (2010). Strategic thinking of senior managers. Harbor and See Monthly, 33: 106-111.

Davtalab, E. (2013). Effects of strategic thinking on improving managers' decisions. Iran: Payam Noor
University of Esfarayen.

Gholmohammadi, E., Mohammadi, N. and Boroomandan, Z. (2013). Orders and learning model of
strategic thinking. Journal of Strategy Development, 36: 88-108.

Hadizade Moghaddam, A. and Tehrani, M. (2011). Explaining the relationship between emotional
intelligence and manager's decision making style. Daneshvar Raftar Monthly, 18(2): 271-282.

Halevy, N. (2020). Strategic thinking and behavior during a pandemic. Judgment and Decision Making,
15(5): 648-659.

Heracleous, L. (1996). Rational decision making: Myth or reality? Management Development Review,
7(4): 16-23.

Kamal Anaraki, S. and Raghfar, H. (2014). Welfare effects of tax reform in Iran in a dynamic general
balance pattern. Tax Bulletin, 22(22): 9-52.

Koontz, H. and Weihrich, H. (1998). Management. US: McGraw Hill.

Laridashtbayaz, M., Khadem, H., Abdi, A. and MarvianHosseini, Z. (2014). A study of large tax payers
moral behavior from the perspective of post-modern morality. Tax Bulletin, 22(24): 9-35.

Lashkarbolooki, M. (2013). Orders and techniques, strategic thinking. Tehran: Nas Publications.
Liedtka, ]. M. (1998). Strategic thinking: Can it be taught? Long Range Planning, 31(1): 120-1209.

Moghaddasi, A. (2014). Position of strategic thinking in organization. Karafarinan Magazine, 93: 10-
14.

Mintzberg, H. (1994). The fall and rise of strategic planning. Harvard Business Review, 72: 107-114.

Steptoe-Warren, G., Howat, D. and Hume, I. (2011). Strategic thinking and decision making: Literature
review. Journal of Strategy and Management, 4(3): 238-250.

Sulich, A., Soloducho-Pelc, L. and Ferasso, M. (2021). Management styles and decision-making: Pro-
ecological strategy approach. Sustainability, 13(1604): 1-18.

Tabesh, F. and Zareh, H. (2012). Effects of training emotional intelligence skills on rational, intuitive,
avoiding, dependent instant and decision making styles. Behavioral Sciences Journal, 4: 323-
329.

Tome, E. and Gromova, E. (2021). Sustainability article development of emergent knowledge
strategies and new dynamic capabilities for business education in a time of crisis.
Sustainability, 13(4518): 1-16.

Turner, L (1998). Strategy, complexity and uncertainty. Retrieved from
www.poollone.com/archive/issfea5.Html, Jan., 102 - 110.

Walto, P. (2020). The limitations of decision-making. Information, 11(559): 1-22.

Zareh, H. and AraabSehibani, Kh. (2011). Effects of risk perception on students' decision making style.
The journal of first national conference on findings of cognitive sciences in education,
December 2011, Mashhad Ferdosi University, 89-97.

128



Ekonomi V
ARASTIRMA

Journal of Economics and Financial Researches, 2021, 3(2): 129-141

Yatirim Kararlarinin Alinmasinda Siirii Davranisi: Literatiir Taramasi

Yasemin Basarir2

0z

Finans piyasalarinda topluluga uyarak belirli bir mali varligi almak ya da
satmak sik¢a gozlemlenen davramslardir. Siirii davranisi, bireyin diger
bireylerin davranmislarindan etkilenerek kendi fikirleri yerine ¢ogunluga
gore karar vermesidir. Siirli davranisi, bireyin yeterli bilgiye sahip olmamasi
ya da kendi bilgisinin dogruluguna giiven duymamasi gibi nedenlerden
kaynaklanacagi gibi bireyin trend olana uyma gibi rasyonellikten
uzaklastiran psikolojik etmenler nedeniyle gerceklesebilir. Bireysel
yatirimcilar oldugu kadar profesyonel yoneticiler de siiri davranisina
kapilabilir. Belirsizligin hakim oldugu piyasalarda ve oynakligin
gozlemlendigi ekonomik kosullarda yatirimcilar rasyonellik varsayimina
uygun olmamasina ragmen piyasada genel kabul goren goriisii takip ederek
risklerden kacinmaya calisir. Siirii davramisi piyasalarin etkinliginin
bozulmasina neden olur ve varlik fiyatlama siireci tizerinde etkili olur. Siirti
davranisi, oOzellikle finansal piyasalar ve Kkiiresel piyasalarda Kkriz
doénemlerinde 6nemli bir davranis unsuru olarak ileri siirtilmustiir.
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Herd Behavior in Investment Decisions: A Literature Review

Abstract

Buying or selling a financial asset following the community in financial
markets is a common behavior. Herd behavior is the decision of the
individual influenced by the majority, rather than own opinions, by being
affected by the behavior of other individuals. Herd behavior may occur due
to reasons such as the individual's lack of efficient information or confidence
in own knowledge, as well as psychological factors distracting the individual
from rationality, like following the trend. Professional managers and
individual investors can follow the herd behavior. In markets dominated by
uncertainty and in economic conditions where volatility is observed,
investors try to avoid risks by following the generally accepted view in the
market, unlike rationality assumption. Herd behavior causes the efficiency
of markets to deteriorate and affects asset pricing process. Herd behavior
has been suggested as an important behavioral factor especially in times of
in financial crisis.
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1. Giris

Bireylerin rasyonel karar aldiklarini ve iktisadi giidiilerle hareket ettiklerini varsayan
neoklasik gorts, rasyonel olmayan davranislar1 ve iktisadi olmayan giidiileri analizleri
disinda birakmis diger bir deyisle Keynes ile birlikte ortaya atilan hayvansal giidiiler
kavramini i¢ine almamistir. Sanayilesme ve kiiresellesme sonrasinda belirli aralikla
gozlemlenen ekonomik krizler, bireylerin karar ve tercihlerinin daha kapsaml bir sekilde
degerlendirilmesini ve matematiksel hesaplamalarin disinda olan sosyal ve psikolojik
unsurlarin ele alinmasini gerektirmistir.

Rasyonellik varsayiminin disina ¢ikan Davranmisg iktisat goriisii, insan psikolojisine
ve toplumun birey iizerindeki etkisine daha yakindan bir bakis acis1 saglar. Davranisci
iktisadin ortaya ¢ikisindan 6nce Fama’'nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi genel kabul
gormekteydi. Etkin piyasalar hipotezine gore, mevcut fiyatlar ulasilir bilgileri ve beklentiler
biitiiniiyle icerir. Rasyonel nitelige sahip yatirimcilar finansal varliklarini bu dogrultuda
yonetir. Rasyonellik dis1 davranan yatirimcilarin davramslari, piyasada bulunan
arbitrajcilar tarafindan etki disi1 birakilir. Bu varsayimlar altinda piyasalar her zaman
etkindir.

Buna karsin, davranissal iktisat, bireylerin finansal ortamda nasil davranacagini
arastirir. Ozellikle duygusal kararlarin ve bilissel ényargilarin finansal kararlar alan
ekonomik unsurlar1 nasil etkiledigi {izerinde durur. Birey karar verme asamasinda risk,
belirsizlik karsisinda insan beyni durum ile ilgili olarak olasilik tahminlerini ve ayni
zamanda alacagi kararin sonuglari ile ilgili olan durum ve hissedilmesi beklenen duygulari
da degerlendirir (Nofsinger, 2013: 5).

Davranigsal iktisada gore, yatirimcilarin rasyonel teorilerden belirli psikolojik
unsurlar nedeniyle uzaklasmasi bazi sapmalar1 gosterir. Bu unsurlar karar verme
asamasindaki sapmalardir. Bunlar, bireyin kendi sezgilerinden ya da cerceveleme
davranisindan kaynaklanabilir. Bu sapmalardan siirii davranisi, diinya capinda finansal
piyasalarda meydana gelen krizlerde krize neden olan faktérlerin icinde sayilmasi sebebiyle
dikkatleri tizerine cekmektedir.

2. Yatirnm Karari ve Yatirnmci Tipleri

Yatirim karar ile ilgili yapilan bir¢ok arastirma, yatirimcilarin almis olduklar:
kararlarda rasyonel davranip risklerini en aza indirip karlarini1 encoklastirmak istediklerini
ancak gercekte bunu yapamadiklarimi ortaya koymaktadir. Bunun nedeni bilissel
kusurlardir. Yanlihlk ve hata olarak ortaya cikan bilissel kusurlar farkl sekillerde
siniflandirilmaktadir. Hirshleifer'in (2001) siniflandirmasina gére bunlar, kendini yaniltma
(asir1 gliven, asirt iyimserlik, kendine atfetme, kendini dogrulatma, 6ngorii yanilgisy, bilissel
celiski, muhafazakarlik yanhiligi), kestirme c¢ikarim (fark edilebilirlik, ulasilabilirlik,
sinyaller arasi se¢im, tahmin ¢ipasi, akilsal muhasebe, temsil edicilik), duygusal etmenler
(zaman tercihi, belirsizlikten kacinma) ve sosyal etkilesim (sosyal bulasma, siirii psikolojisi)
seklinde siniflandirilabilmektedir. Bu etmenler nedeniyle yatirim kararlar1 rasyonel olma
niteligini kaybetmekte, sezgi ve hislere dayanmaktadir.
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Bireyler toplum icinde yasar ve karar verirken medya, internet, sosyal ¢cevre, yatirim
kultipleri ve diger sosyal dinamiklerden etkilenir. Bireylerin giindelik yasamlarini etkileyen
sosyal etkilesimler yatirim kararlar1 alirken de ortaya c¢ikar. Yatirimcilar, piyasadaki
gelismelerden habersiz kalmamak i¢in diger yatirimcilarin yaptiklari aldiklar1 kararlar
devamli olarak izler. Yatirim kararlari acisindan bakildiginda ve bir grup yatirimcinin diger
yatirimcilarin ile birlikte harekete gecmesi siirti davranisini ortaya ¢ikarmaktadir.

3. Siirii Davranisi

Bireyin verdigi kararlarin ¢ogu icinde bulunulan toplumdaki bireylerin tavsiye ve
davranislari da goz 6niine alinarak ve sosyal etkiler degerlendirilerek verilir. Cogu durumda
karar vericiler, kendi degerlendirmeleri ve toplumun geri kalaninin davranislar: arasinda
kalir (Berger vd., 2018: 64).

Sirti davranist ile ilgili teorik calismalarin baslangici olarak Banerjee (1992),
Bikhchandani vd. (1992) ve Welch’'in (1992) calismalar1 kabul edilir. Bu c¢alismalar,
tanimlanan soyut bir ortamda 6zel bilgiye sahip etmenlerin karar verme davranislarini
incelemektedir. Uygulamalara gore, belirli sayidaki etmenin ayni karari vermesi sonrasinda
diger tiim etmenler de kendi bilgi ve goriislerini géoz ardi1 ederek ayni davranis: taklit
ederler.

Bu calismalar izleyen donemlerde, finansal piyasalardaki siiri davranisi inceleme
altina alinmistir. Avery ve Zemsky (1998), Lee (1998) ile Cipriani ve Guarino (2008)
calismalarinda, degeri hakkinda bireyler tarafindan bilgiye sahip olunmayan bir varligin
bilgiye sahip ve bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin oldugu bir piyasada yatirimcilarin
davranislarini analiz etmistir.

Bu kapsamda stirii davranis, bir¢ok yatirimcinin hemen hemen ayni zamanda benzer
sekilde davranis gosterme egilimi olarak ifade edilebilir. Bu yatirimcilar arasinda hem
bireysel hem de profesyonel yoneticiler bulunmaktadir (Lin, 2019: 91). Banerjee (1992)
siirti davranisini, belirli bir donemde bireysel bilgileri baska sekilde isaret etse de insanlarin
cogunlugun kararlarini takip etmesi (Banerjee 1992: 798) olarak tanimlamistir.

Siirii davranisy, belirsizlik ve piyasa oynakliginin gézlemlendigi asirilik iceren piyasa
kosullarinda daha fazla tartisilir. Belirsizligin oldugu bir piyasada korku ve panik hakim olur
ve hem bireysel yatirinmcilar hem de kurumsal yatirimcilar portfoy cesitlendirmesi ya da
hedging uygulamasi ile sakinilmasi miimkiin olmayan risklerle karsi karsiya kalma
pahasina piyasada genel kabul géren goriise gore hareket ederler.

Bireylerin siirii halinde karar verme diirtiisii son yiizyila ait bir olgu degildir.
Piyasalarin yanilgilarla dolu tarihi 1637 Lale Sogani Balonu, 1720 Giiney Denizi Balonuna
kadar geri gitmektedir. Modern piyasalara bakildiginda belirli araliklarla yasanan krizlerin
insan davranislarina ve sosyal etkilere atfedildigi goriilmektedir.

Karar vermenin sosyal unsurlari moda ve heves kavramlarini vurgulanmasi agisindan
iktisadi agidan Thorstein Veblen’e (1899) sosyolojik agidan ise Georg Simmel’e (1957)
uzanmaktadir. Veblen, insanlarin maddi giiclerini gostermek amaciyla kendilerinden daha
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iyi durumda olan insanlarla karsilastirmalar yaparak karar verme durumunu aciklayan
gosterisci tiiketim kaliplarini agiklamistir. Bununla birlikte, tiiketim, gercek degeri olmayan
pasif bir faaliyet olarak kabul edildi ve ekonomi alaninda ¢ok fazla arastirma konusu
olmamistir (Rook, 2000: 76).

Siirti davranisinin anlasilabilmesi icin psikolojik ve sosyal yonlerinin incelenmesi
gerekir. 1950 yilinda Harvey Leibenstein, Bando Arabasi Etkisi kavramini ortaya
koymustur. Bir yerel se¢cim kampanyasinda bir palyaconun bando arabasina binerek
etrafindakileri miizige katilmaya ve destekledigi adaya oy vermeye davet etmesiyle ve
halkin onun etrafinda toplanmasiyla ortaya ¢ikan duruma bando arabasi etkisi ismi verilmis
ve siirli psikolojisinde bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda sosyal faktorlerin
psikolojik etkilerini gostermesi agisindan strii davranisi, digerlerinden geri kalmamak,
iligkili olmak istedikleri insanlara uyum saglamak, modaya uygun olmak ya da havali olmak
veya grubun bir parc¢asi olmak amaciyla insanlarin bir iiriinii satin alma arzusu olarak
tanmimlanmistir (Altunoz ve Altunéz, 2018: 30-33).

llerleyen dénemlerde, Banerjee (1992) tarafindan verilen restoran érnegi, bireylerin
kendi gudiileri ve kisisel bilgileri tam tersini isaret etse de bireylerin digerlerinin
davranisini izleyebildigini gosteren bir model ortaya koydu. Bu calismada tercih edecekleri
restoran konusunda eksik bilgiye sahip bireylerin kararlar incelenmistir. ilk se¢cim yapan
birey kendi sinyali ile karar vermistir. Daha sonraki bireyler ise kendinden 6nce gelen
bireylerin tercihlerini dikkate alip kendi sinyallerini géz ardi etmistir. Bu sekilde negatif bir
stirii dissallig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bikhchandani vd. (1992) eksik bilgiye dayanan bilgi ¢caglayan1 kavramini modelledi.
Sinirlanmis uyumluluk, diger bireylerin davranislarini izlemek ve bunlarin davranislarinin
kendi bilgisinden daha 6nemli oldugunu diistinmek seklinde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
modeller eksik bilgi kavramina dayansa da bireylerin rasyonel oldugu varsayimini gecerli
olarak ele almaktaydi. Bu modellerdeki insan davranisi Veblen'in hedonistik hesap (insan
davranisinin bulundugu yerin gerekliliklerine rasyonel bir tepki olarak tasarlanan ve
yorumlanan davranis) kavramina dayanmaktaydi. Siirii davranisina giidiisel a¢iklamalar
getirmeyen bu ¢alismalar psikolojik etmenleri ele almamaktaydi.

Sinirli rasyonellik kavramini 6ne c¢ikaran uygulama calismalar: siirii davranisinin
aciklanmasinda psikolojik giidiilerin 6nemli oldugunu savunmustur. Kurumsal ve bireysel
kisitlamalarin, insanlar1 karar vermede optimal ¢ozliim yerine tatmin edici ¢6zlime
yonlendirdigini varsayarlar. Sosyal etki ve karar vermede 6nce gelenin verdigi kararin etkisi
Asch’in (1952) uygulama calismalarinda goézlemlenmistir. Bu calismalarin birinde bir
grubun sahte denek oldugu deney grubuna bir dogru parcasinin uzunlugu hakkinda 12 soru
yonelmistir. Bireylere tek basina yoneltilen cevaplarin neredeyse hepsinde denekler dogru
cevab1 vermistir. Sahte deneklere bilerek hatali cevap vermeleri sdylendiginde; asil
deneklerin ticte biri dogru yanit ¢ok acik olarak belirgin olmasina ragmen yanlis cevap
veren topluluga uymustur (Peterson, 2012: 310).

Siirii davranisi rasyonel siirti davranisi ve rasyonel olmayan siirii davranisi olmak
tizere iki baslik altinda incelenebilir. Rasyonel siirii davranisi, bilgiye dayali siirii davranisi
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(bilgi ¢aglayani), sayginliga (itibara) dayali siirii davranisi ve {icrete dayali siirii davranisi
olarak ti¢ alt basliga ayrilmaktadir.

3.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirti davranisi, yatirimcilarin, yatirim yapilan araglarla hakkinda yeterli
bilgisi olmamasi veya kendi bilgilerinin dogru olduguna giivenmemeleri durumunda, kisisel
degerlendirmelerine gore degil de diger yatirimcilar1 taklit ederek hareket etmelerine ve
kararlarini buna gore vermeleridir (D6m, 2003: 135). Kurumsal yatirimcilar agisindan
bakildiginda bazi yatirnmcilarin kendi fikirlerine goére karar vermektense istatistik
tablolarina gére karar vermesi rasyonel siirii davranisi olarak ele alinabilir. Rasyonel siirii
davranisi eksik bilgi, sayginlik kaygisi ya da ticret kaygisindan kaynaklanabilir (Canbas ve
Kandir, 2007: 222).

3.1.1. Bilgiye Dayal Siirii Davranisi: Bilgi Caglayani

Bilgi ¢aglayani, kendinden oOncekinin davranislarini gézlemleyen bireyin kendi
bilgilerine bakmaksizin 6nceki bireyin davranisim takip etmesinin optimal oldugu
durumdur. Bikhchandani vd. (1992), sirali secimleri kapsayan calismasinda karar vericinin
bir asamada kendi bilgisini bir tarafa birakip sadece kendinden 6nceki karar vericinin
kararindan elde ettigi bilgiye gore karar verdigi bir siireci ortaya koymustur. Bu asamaya
bir kez gelindiginde, karar veren denegin karari digerleri icin bilgilendirici olma niteligini
kaybetmistir. Daha sonraki denekler de kendi bilgilerini bir yana birakip bir 6nceki denegin
kararlarina gore secim yaparak ge¢mis kararlardan c¢cikarim yapmislardir (Bikhchandani
vd., 1992: 994). Kendi kendini besleyen bu siireg¢ bilgi caglayani olarak adlandirilir.

Birey bir bilgi caglayani ile kars: karsiya kaldiginda, bu bireyin ve daha sonra gelen
bireylerin davranislari kendi sinyalleri hakkinda bilgi vermez. Bu durumda negatif digsallik
olusturan bir siire¢ olusur. Karar verici karsisina ¢ikan caglayana uyma davranisi disinda,
kendi bilgisi dahilinde karar vererek optimal bir secim yapmaya karar verirse; vermis
oldugu karar bu bireyin kararini izleyenlerin ve toplumun bilgi birikimine katki saglar.
Bireyin vermis oldugu kararin uzantisi uzun vadede dogru kararlarin devam etmesine
neden olur. Bireylerin bilgiye dayali olmayan ve taklit eden karar bicimleri bilgi
dissalliginda etkin olmayan sonugclara neden olur (Shiller, 2000: 152).

Yatirimcilar ¢ogu zaman bilgilerini ayn1 kaynaktan elde ederler. Her yatirimcinin
bilgiyi degerlendirme yontemi farkli olsa da potansiyel kaynaklar (veri saglayicilar, kurul
raporlari, medya vb) sinirli sayidadir. Bu benzer bilgi kaynaklari yatirimcilarin ayni kararlar
almasina neden olabilir. Yatirim kararlar finansal piyasalarda hareketlerin goriilmesine
neden olur. Bazi yatirimcilar, fiyat hareketlerinin kendilerinden daha iyi bilgiye sahip olan
yatirimcilar tarafindan alindigini diisiiniir ve karar verirken bunlar1 temel alir. Kendinden
oncekinin kararini ve hareketlerini gozlemleyip kararlarini taklit eden biri bir bilgi
caglayani yasar (Peterson, 2012: 311).
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3.1.2. Sayginhga (itibara) Dayal Siirii Davranigi

Sirii davranist profesyonel alanda yatirim yonetimi yapanlar arasinda da
gozlemlenebilmektedir. Bazi durumlarda yonetici konumundaki bireyler, kendine ait
bilgileri geri plana atip diger yatirim yoneticilerinin davranislarini taklit ederler. Bu
davranis tarzi sosyal bir bakis ac¢isindan bakildiginda etkinsiz olarak adlandirilsa da kendi
sayginliklarini diisiinen yoneticiler agisindan faydali bir karar olarak adlandirilabilir. Zeki
ve zeki olmayan olarak iki gruba ayrilan yoneticilerden zeki olarak tanimlananlar piyasanin
hareketleri hakkinda bilgi sinyallerini alir ve buna gére adimlarini belirler. Zeki olmayan
olarak tanimlanan yoneticiler ise bu sinyalleri alamaz. (Scharfstein ve Stein, 1990: 466).

3.1.3 Ucrete Dayah Siirii Davranisi

Ucrete dayal siirii davranisi temsil teorisi kapsaminda ortaya ¢ikmaktadir. Ucretin
belirlenmesinde goreceli olarak performanslarin degerlendirildigi bir durumda
yatirimcinin performansi 6ne ¢ikmakta ve siirii davranisina neden olabilmektedir. Yatirim
karar1 alan fon yoneticileri karar siirecinde kendi performanslarini siirekli olarak
digerlerinin performansi ile karsilastiracak ve digerlerinin yatirim kararlarina uyarak
trendi yakalamaya calisacaktir. Bu sekilde hareket ederek kendi performanslarinin ve
dolayisiyla {icret hadlerinin digerleri ile ayni olmasini saglayacaklarini diistinmektedirler
(Altay, 2008: 32).

Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilardan daha fazla oranda siiri davranisina
uymaktadir. Bunun nedenleri sahip olduklar1 bilgi birikimi oldugu kadar yatirimlarin
cesitliligi ve miktaridir. Kurumsal yatirimcilarin diger yatirimcilarla kiyaslanarak
degerlendirilmesi onlar1 daha deneyimli olan yatirimcilarin davranislarini taklit etmeye
itmektedir (Hayta, 2014: 342).

3.2. irrasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel olmayan siirii davranisi yatirimci psikolojisine dayanmaktadir. Rasyonel
olmayan siirii davranisi, yetersiz bilgiye ve eksik risk degerlendirmesine sahip olan
yatirimcilarin kendi gecmis inanglarini goz ardi ederek korti koriine digerlerinin kararlarini
kopyalamasi olarak goézlemlenir. Bu tiir sirii davranisina goére yatirimcilar, rasyonel
analizleri arka plana atarak birbirlerinin kararlarim1 kopyalar (Dewan ve Dharni, 2019: 3).

Irrasyonel siirii davraniginin nedenleri sosyal baskilar, taklit, ya da modaya uyma gibi
ihtiyaci olabilir. Karar verme asamasinda olan birey, icinde bulundugu gruptan farkli bir
karar davranisini tercih edip basarili sonuclar elde etmek yerine, grupla ayni karari alarak
basarisizligi kabullenebilmektedir. Grup kararina uyum gostermenin cesitli nedenleri
vardir. Bunlar, sahip olduklari bireysel bilgilerin grubun sahip oldugu bilgi ile farkli olmasi
durumunda kaygi duymalari, dislanmis hissetmeleri veya gruptaki diger kisilerin farklh
davranis icinde olanlarin yetersiz olduklari konusunda endisesi olmasidir. Diger bir deyisle,
bireysel ve grupsal farklilik bireyin sosyal bir baski ile karsi karsiya kalmasina neden
olmakta ve yatirnm kararlarini degistirmektedir. Boyle bir durumda yatirimci kendi
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analizlerine degil de psikolojik dnyargilarini1 6ne ¢eker. Bu tiir kararlar ¢ogunlukla diisiik
getirilere neden olmaktadir (Kahn, 2004: 17).

4. Finansal Piyasalarda Yatirim Karari

Risk ve belirsizlik kavramlar1 finansal piyasalarda karlilik oranmini belirlenmesi
acisindan iki 9nemli kavramdir. Risk, bilinen olasilik dagilimlari ile tanimlanabilen durumu
ifade eder. Belirsizlik ise gelecekte karsi karsiya kalinma ihtimali olan durumun olasilik
dagiliminin bilinmedigi durumu belirtmek i¢in kullanilir. Belirsizlik uzman gértslerin fikir
birligine varamamasindan ya da bilgi kalitesine giiven olmamasindan kaynaklanabilir (Lin,
2018:91).

Siirti davranisi ile ilgili uygulama calismalari iki alanda yogunlasmistir. Bunlardan bir
kismi dinamik korelasyonlarin 6l¢iimiine dayanan finansal piyasanin birlikte hareketine
vurgu yapar. Finansal piyasalarin korelasyonlarini analiz eden Corsetti vd. (2005), Asya
menkul kiymetler borsalarinda bulasma ve bagimlilik tespit etmistir. Chiang ve digerlerine
(2007) gore ise bulasma etkisi Asya Finansal Krizinin baslangi¢c asamasinda ve krizden
sonra gozlemlenmistir. Benzer sekilde Boyer vd. (2006) da benzer sekilde piyasalarin
ylksek oynakliga sahip oldugu durumlarda uluslararasi yatirimcilarin birlikte hareket
ettigini belirtmistir.

Diger tiir ¢alismalar piyasanin asimetrik o6zelliklerine gére piyasa kosullarindaki
biliyiik degisimlere karsi hisse senedi getirilerinin kesitsel korelasyon dagilimlarina
bakmaktadir. Zhou ve Lai (2009) Hong Kong finansal piyasalarinda kiiciik hacimli hisse
senetlerinde daha yaygin oldugu ve yatirimcilarin hisse senetlerini satarken siirii
davranisina kapilma olasiligi daha yliksek oldugunu bulmustur. Tan vd. (2008) stiri
davranisinin hem yiikselen hem de diisen piyasalarda gézlemlendigini belirtmistir.

Siirti davranisi gelismis iilke piyasalarinda ve gelismekte olan iilke piyasalarinda da
s6z konusu olmaktadir. Gelismekte olan iilke piyasalarinda siirii davranisi genel olarak
piyasada yer alan oyuncularin karakter 6zelikleri ve giidiilerine bagh olarak degismektedir.
Bu o6zellikler finansal piyasalarda daha genis deneyimi olan piyasa oyuncularina gore
farklilik gostermektedir. Diger farkliliklar ise bilgi asimetrileri, seffafligin olma durumu,
kamuoyuna verilen aydinlatici bilgilerin olup olmamasi, diistik islem hacmi, dizenleyici
cercevenin yeterli olup olmamasi gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir (Kallinterakis ve
Kratunova, 2007).

Piyasadaki stirii davranisinin varligi halinde bu davranisin bir sonucu olarak varlik
fiyatlar1 temel degerlerinden sapmalar gosterebilmektedir (Lakanishok vd. (1992); Choi ve
Sias (2009); Jegadeesh ve Kim (2010)).

Kurumsal siirii davranisinin tespit edilmesi Lakonishok vd. (1992) (literatiirde
cogunlukla LSV 1992) ¢alismasi ile yontem kazanmistir. LSV, ABD’de islem goren 341 farkh
profesyonel tarafindan yonetilen 769 adet vergiden muaf 6zel sermaye fonunun yatirim
davranisini siirli hareketleri acisindan incelemistir. Bu fonlar, kurumsal emeklilik fonlari,
bagis fonlar1 ve devlet emeklilik fonlarindan olusmaktaydi. 124 milyar dolar hacmi olan bu
fon toplam fon biiytlikligiiniin yiizde 18’ini olusturmaktaydi. Calismanin sonucuna gore
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biiylik sirket hisse senetlerine kiyasla kii¢lik sirketlerin hisse senetlerinde siirii
davranisinin nispeten daha yaygin olduguna dair bazi kanitlar bulunmussa da fon
yoneticilerinin istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde siirii davranisina sahip oldugu ortaya
konulamamistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin temel sebebi, kiiciik sirketlere ait hisse
senetleri ile ilgili olarak daha az kamusal bilginin olmasi ve bu nedenle, yatirim
yOneticilerinin, kiiciik sirketlerin hisse senetleri ile ilgili olarak verdikleri kararlarda daha
¢ok, diger yoneticilerin ayn1 konuda verdikleri kararlari takip etmeleri olarak sdylenebilir.
Calismaya gore arastirmaya konu edilen donemde ne hisse senedinin ge¢misteki
performansina dayali ne belirli endiistri gruplarina ve endiistriler arasi ne de yonetilen
varliklarin biyiikliklerine goére farklilasan alt kiimelere goére siirli davranisi tespit
edilememistir. Bu durumun nedeni, hisse senetlerinin talep esneklikleri hakkinda ¢ok az
bilgiye sahip olmadan degerlendirme yapmanin mimkiin olamayacagl seklinde
aciklanmistir.

Fon yoneticilerinin siirii davranisi ve bu davranisin yatirim stratejileri ve performansi
tizerindeki etkisi Grinblatt vd. (1995) (literatiirde cogunlukla GTW) tarafindan ayni yontem
kullanilarak o6lciilmiistiir. Calismada diisiik bir siirii davranisinin bile fiyatlar tizerinde
ylksek bir etkisinin olacag belirtilmistir. Gecmiste kazang¢ saglayan hisse senetlerinin
aliminda, ge¢miste zarara giren hisse senetlerinin satim isleminden daha yiiksek oranda
stirii davranisi oldugu belirtilmistir. Diger bir deyisle satis tarafi degerlendirildiginde siirii
davranisinin daha az meydana geldigi gézlemlenmistir. Bu sonug, calismadan elde edilen
gecmiste kazang saglayan hisse senetlerinin aliminda gézlenen siirii davranisinin gecmiste
zarar getiren hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi seklindeki davranislarda gozlenmedigi
¢ikarimiyla uyum saglamaktadir.

LSV yontemini kullanan diger bir ¢calismada Wermers (1999) bu ¢alismadaki hemen
hemen tiim yatirim fonlarinin li¢ aylik 6z sermaye varliklarina iliskin verileri kullanarak
sliirii davranisinin yatirim fonlarinda emeklilik fonlarindan daha fazla goézlemlendigini
gostermistir. Buna gore ceyrek donemlerde daha yiiksek ya da daha diistik getiriye sahip
olan hisse senetlerinde siirii davranisinin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Ceyrek
donemde kar orani yliksek olan hisse senetlerinde alin yoniinde daha gii¢lii bir siirii
davranis1 hakimken ¢eyrek dénemde daha disiik getiriye sahip hisse senetlerinde satim
yoniinde silirii davranisi daha fazladir. Boylelikle, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda
yatirimin hem yoniinii hem de yogunlugunu vurgulayan bir 6l¢iim ortaya konulmustur.

Christie ve Huang (1995) ABD’de islem goren hisse senedi getirilerinin yiiksek fiyat
hareketliligi oldugu zamanlarda piyasa getirisi etrafinda nispeten daha yiiksek bir dagilhim
gosterdigini yatay kesit degiskenligini analizi kullanarak gostermistir. Ortaya konulan bu
sonug¢ slrii davranisinin tersi olarak yorumlanmistir. Ayrica, siirii davranisinin tespit
edilememesinin, tiim piyasa katilimcilarinin ortalama getirisi yerine ortak ozellikleri
paylasan firmalarin getirileri etrafinda kiimelenen getirilerden kaynaklanip
kaynaklanmadigini da arastirmislardir ve benzer sonucu bulmuslardir. Ancak Richards
(1999), bu yontemin siirii davranisinin hisse senedi temelinde siirii davranisini él¢tiigiing,
bir piyasanin genelinde fiyatlarin ayn1 yénde degismesi durumunda elde edilen getirilerin
genel slirii davranisini 6lgmedigini ifade etmistir.
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Farkli bir yontem ile kurumsal ve kurumsal olmayan yatirimcilarin siirti davranisini
inceleyen Nofsinger ve Sias (1999) 1977-1985 yillar1 arasinda NYSE'de (New York Stock
Exchange) belirledigi hisse senetlerinin kurumsal yatirimcilar tarafindan elde tutulan hisse
senetlerini bolimlere ayirmislar, daha sonra her bir kurumsal béliim icin kurumsal
yatirimcilarin sahip oldugu hisselerin bir sonraki y1l igindeki oraninin degisimini temel alan
diger bir boliime ayirmislar ve son olarak firmalar1 ondalik siralamasindaki degisimlerine
gore yeniden bir araya getirip her yilin basinda benzer kurumsal miilkiyete sahip ancak yil
icinde kurumsal miilkiyeti 6nemi 6l¢iide degismis olanlardan 10 hisse senedi portfoyii
olusturmuslardir. Kurumsal sahiplikteki yillik degisiklikler ile siirti davranisi araligindaki
yeniden yapilanmalar arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugunu géstermislerdir. Kurumsal
siirti davranisinin hisse senedi getirileri lizerinde bireysel siirii davranisindan daha biiyiik
bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.

Kore hisse senedi piyasasinda yatirimc stratejilerini inceleyen Kim ve Wei (1999)
yatirimcilar1 yabanci, yerlesik, yerlesik olmayan veya bireysel ya da kurumsal veya belirli
bir donemde olup olmamasina gore ayirmistir. Farkh kategorilerdeki yatirimcilarin farkh
davranis icinde oldugu sonucuna varilmistir. Gelismekte olan tilkelerdeki 467 fonun aylik
dagilimlarini inceleyen Borensztein ve Gelos (2001) fonlar kiiresel, gelismekte olan iilke,
bolgesel, lilke bazinda olmak iizere kategorilere ayirmistir.

Uluslararasi piyasalarda siirii davranisini inceleyen Chang vd. (2000) farkl tilkelerde
(ABD, Hong Kong, Japonya, Gliney Kore ve Tayvan) siirii davranisini incelemis ve ABD ve
Hong Kong disinda tiim iilkelerde siirii davranisi tespit etmislerdir. Hwang ve Salmon
(2004) ABD ve Gliney Kore piyasalarinda yatirimcilar arasinda siirii davranisi olduguna dair
sonuglar elde etmistir. Economou vd. (2011) Yunanistan, italya, Portekiz ve Ispanya
sermaye piyasalarinda siirii davranisini arastirmis ve italya ile Yunanistan piyasalarinda
stirii davranisi tespit etmistir.

Altay (2008) IMKB'de (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem géren hisse senedi
getiri oranlarinin yatay kesit degiskenliklerini inceleyerek siirii davranisini analiz etmistir.
Analiz sonucunda tiim sektoérlerde siirii davranisinin varligi ortaya konulmustur.

Ozsu (2015) BIST (Borsa istanbul) endeksi hisse senetlerinin giin ici ve giinliik
getirilerinin yatay kesit degiskenligi yontemi ile analiz ederek ytikselen piyasalarda stirii
davranisinin izine rastlamistir. Giin i¢i veriler ele alindiginda ise strii davranisi tespit
edilememistir.

Dogukanl ve Ergiin (2015), Hwang ve Salmon (2004) tarafindan olusturulan modeli
kullanarak hisse senetlerini sektorel olarak gruplandirilmis ve bunlara ait glinliik, haftalik
ve aylik diizeltilmis kapanis fiyatlar: kullanilarak hisse senetlerinin 3 katsayilarina ait t-test
degerlerinin yatay kesit varyanslar1 hesaplanarak siirii davranisini dlgmistiir. Ele alinan
tiim sektdrlerde ve alt sektorlerde bazi zamanlarda siirii davranisi gézlenmistir.

Akgaalan (2017), getirilerin yatay kesit dagilimi analizi, kantil regresyon analizi ve
durum-uzay modeli olmak iizere i¢ model yardimiyla BIST hisse senedi piyasasini analiz
etmis ve yatirimcilarin yiikselen ve alcalan piyasa kosullarinda siirii davranisi gosterdikleri
belirtilmistir.
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5. Sonug¢

Sirii davranist varlik fiyatlarinin hareketlerini etkileyerek tam olarak istikrara
kavusmamis finansal piyasalarda istikrarsizligin artmasina ve dolayisiyla finansal sistemin
daha kirilgan bir hale gelmesine neden olur. Finansal piyasalarin istikrari halen tiim
ekonomilerde en 6nde gelen sorunlardan birini teskil etmektedir. Siirii davranisinin
fiyatlarda bozulmaya neden olarak finansal istikrar1 etkileyip etkilemedigi diinyada ve
tilkemizde bir¢ok calismanin konusu olmustur. Davranissal sapmalar finansal kararlar
tizerinde belirleyici etkiye sahiptir. Bu sapmalarin belirlenmesinde kullanilan baslica
yontemler halen gelistirmeye acgiktir. Buna ek olarak bireysel yatirimcilarin kararlarinin
gozlemlenmesinde de farkl kiiltiirel 6zellikleri dikkate alan ve kiiresellesmenin etkilerini
degerlendiren 6lgiitlerin gelistirilmesi faydali olacaktir.

Sirii davramisi yatirimcilarin karar alma siirecinde kendini yaniltma, kestirme
¢ikarim, duygusal etmenler ve sosyal etkilesim gibi nedenler aracilifiyla karar verme
asamasini etkilemekte ve bu etkiler yatirimcilarin, rasyonel olmayan sonug¢lar dogurmasina
neden olmaktadir.

Sirii davranisinin belirlenmesinde yapilan uygulama c¢alismalarinin daha ¢ok
gelismis piyasalarda olmasi gelismekte olan {ilke piyasalarinda da bu kavramin
arastirilmasi ve lilke ve bolgeler arasinda karsilastirmali analiz yapilmas ihtiyacini ortaya
cikarmaktadir. Gelecekte bu kapsamda yapilan ¢alismalar silirii davranisinin yatirimel
kararlari iizerinde etkisinin anlasilmasinda belirleyici olacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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