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ABSTRACT

The purpose of this study is to find out the financial performances of the companies
by using TOPSIS, one of the mostly used multi-criteria decision-making methods, and
also to measure the relationship between stock returns and the financial
performances with financial ratios. For this reason, selected 4 companies trading at
Borsa istanbul Food Index and their 20 financial ratios between 2000:4 and 2014:3
are used in the study. Finally the relations are investigated by Correlation Analysis.
According to analysis, there is no relationship between TOPSIS financial performance
scores and return on stocks. When we look at the relationship between financial
ratios and return on stocks, there is no significant relationship among variables in 3
out of 4 companies. However, there is a significant positive statistical relationship
with only one company. Research results show that stock prices are determined by
external factors rather than internal factors in small companies.

TOPSIS PERFORMANS DEGERLEME OLCUSU VE FINANSAL ORANLAR iLE
HiSSE SENEDI GETIRI iLiSKiSi

Anahtar Kelimeler
Finansal oranlar, Borsa
istanbul, hisse senedi
getirisi, TOPSIS, finansal
performans
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OZET

Bu c¢alismanin amaci, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS
yontemiyle sirketlerin finansal performanslarini belirlemek, ayrica bu performans ve
finansal oranlarla hisse senetlerinin borsa getirileri arasindaki iliskiyi 6lgmektir. Bu
nedenle calismada, Borsa istanbul Gida Endeksinde yer alan segilmis dort isletme ve
bu isletmelerin 2000:4-2014:3 dénemlerine ait yirmi finansal oran kullaniimis, iliskiler
korelasyon analizi yardimiyla arastirilmistir.Korelasyon analizine gore, TOPSIS
performans skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliski bulunmamuistir. Finansal
oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda, dort isletmenin
Ggcunde degiskenler arasinda genel olarak bir iliski bulunmamistir. Sadece bir
isletmenin karlihk oranlari ile piyasa getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif iliskiler bulunmustur. Calisma sonuglari hisse senedi fiyatlarinin 6zellikle kiigiik
isletmelerde daha gok digsal faktorlerce belirlendigini ortaya gikarmistir.
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1. GIRiS

Yatirimcilar, sahip olduklari tasarruflarla gelirlerini ve servetlerini arttirmayi
amaglamaktadir. Hisse senetleri, bu amaca hizmet edecek finansal yatirimlardan birisini
olusturmaktadir. istenen getirilerin elde edilmesi igin hisse senetlerinin iyi analiz edilerek
en dogru kararin verilmesi gerekir. Yatirmcilar bu karari verirken, firmaya has olan veya
olmayan farkh gostergeleri géz 6niinde tutmak durumundadir.

isletmenin elde ettigi karlilik, satislarin artmasi, gelecekle ilgili beklentiler, yurt ici ve yurt
disi ekonomik ve sosyal gelismeler yatirimcilarin alim-satim kararlari (zerinde etkili
olabilmektedir. Bu faktorler de hisse senedinin arz ve talebine etki ederek piyasa fiyatini
dolayisiyla hisse senedinin sagladigi getiriyi belirlemektedir. Hisse senetlerinin getirilerini
belirleyen etkenler i¢sel ve dissal faktorler olarak iki ana grupta incelenmektedir (Kanalici,
1997: 38-57).

Diger taraftan igsel ve dissal faktorlerle ilgili gelecek beklentileri de, firmanin buglinku
piyasa fiyatina 6nemli etki etmektedir. Bu nedenle hisse senedinin piyasa getirisini, sadece
gecmis ve buglinkl verilere gore degerlendirmemek gerekir. Heniliz mali tablolara
yansimamis farkli beklentiler, firmanin bugiinkii durumu ile giincel hisse senedi getirisi
iliskisinin zayiflamasina neden olmaktadir.

Firmanin hisse senedinin getirisini etkileyen dissal faktorler; enflasyon, faiz oranlari,
issizlik, ekonomik biylime, déviz kurlari ve cari agik gibi degisik unsurlardan olusmaktadir.
Sayilgan ve Suslii (2011), Kanalici Akay ve Nargelegekenler (2009), Ayaydin, H, Dagli, H.,
(2012), Kaya, Comlekgi ve Kara, (2013). GUngor ve Yerdelen Kaygin (2015) gibi ¢alismalar
farkh makroekonomik olaylarin hisse senedi getirilerini etkiledigini gostermektedir.

icsel faktérler ise, firmanin faaliyet alani, kapasitesi, pazar payi, satislari, karlihgi ve bunun
gibi unsurlardan olusmaktadir. Lewellen (2004), Canbas, Kandir ve Erismis (2008),
Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), Giingdr ve Yerdelen Kaygin (2015).

Bir yatirnmci hisse senedi alim satimi kararini verirken teknik ve temel analiz gibi
yontemlerden faydalanabilmektedir. Teknik analiz hisse senedinin geg¢mis fiyat/getiri,
islem hacmi gibi verilerinin analizi ile ilgilidir. Temel analiz ise; firmanin faaliyet yapisinin,
faaliyet sonuclarinin ve faaliyet beklentilerinin nitel ve nicel analizinden olusmaktadir.
Temel analiz yapan bir yatirimci, karar verebilmek icin gerekli analiz islemine, dncelikle
Glkenin genel ekonomik kosullarini ve konjonktirel yapisini inceleyerek baslamaktadir.
Bunu sektor analizi ve firmanin analizi izlemektedir.

Ulkede issizlik oraninin artmasi, genellikle ekonomik yavaslama ve durgunluk isareti olarak
gorilmekte ve firmalarin gelirlerinin dismesi beklenmektedir. Bu durum da firmanin borsa
fiyatini ve getirisini diisiiren bir etkiye neden olmaktadir. isletmelerin faaliyet gdsterdikleri
sektorlerin farkhlasmasi, dissal faktorlerin hisse senetlerinin fiyatlari Gzerindeki etkisinin
farkhlasmasina neden olur. Bir ekonomik kriz, normal mal Ureten firmalarin satislarini
disurirken, zorunlu gida maddeleri Gretimi yapan firmalarin satislari ve karhhklari ciddi
olarak etkilenmeyebilir. Bu da sektor analizinin 6nemini yansitmaktadir. Diger bir 6nemli
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konu da firmanin kendi performansidir. Satislardaki veya karliliktaki artis, firmalarin hisse
senetlerinin borsadaki getirisi (izerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir.

Bazi durumlarda firmanin hisse senedine yatirim karari sadece kar veya sadece satis gibi
degiskenlere dayanarak verilememektedir. Borsalarda karliigi digerlerine gore iyi
firmalarin hisse senetlerinin sagladigi getiri dlisebilmekte, bazi durumlarda da zarar etmis
bir firmanin hisse senetleri daha iyi piyasa getirisi saglayabilmektedir. Bu durumda, kar-
zarar verisi alim satim karari icin tek basina bir gosterge olamamaktadir. Ancak bazi
durumlarda da bu hareketin nedeni, firmanin aldig yeni bir yatirim karari veya bir stratejik
ortakhk sozlesmesi gibi gelecekte yiksek gelir getirme olasiliginin ortaya ¢ikmis olmasi
olabilmektedir. Bazi zamanlarda da hisse senetlerinin getirileri lizerinde, manipulatif alim-
satim islemleri etkili olabilmekte, bu da hisse senedinin getirisi ile ekonomik gergekler
arasindaki bagin kopmasina neden olmaktadir.

Hisse senedi getirilerini, firmalarin mali tablolarindaki birkac degiskenle iliskilendirmek
yanlis olabilir. Bu durumda sadece satis veya karlilik yerine, firmanin faaliyet performansini
yansitabilecek daha dogru bir 6lglye ihtiya¢c duyulmaktadir. Az sayida degisken yerine,
firmanin durumu ile ilgili mali tablolardan elde edilebilecek daha fazla oran veya deger
kullanilmalidir. Bu da, ¢ok sayida degisken kullanilarak karar verme sorununu ortaya
¢cikarmaktadir.

Yatirimcilarin ¢ok sayida degisken kullanilarak karar vermelerindeki sorunun ¢dziimi igin,
literatlirde yaygin olarak kullanilan ¢ok degiskenli karar yontemleri bir arag olabilmektedir.
Analitik Hiyerarsi (AHS), ELECTRE, Gri iliskisel Analiz, Ekonomik Katma Deger (EVA), Piyasa
Katma Degeri (MVA), Veri Zarflama Analizi (VZA), Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
indeksi (TFV) ve TOPSIS gibi istatistiksel yontemler, cok farkl alanlarda karar verebilmek
icin kullanilan yoéntemlerdir. Bu c¢alismada TOPSIS yontemi c¢ok sayida finansal oran
kullanilmasinin yarattigi zorlugu ortadan kaldirmak icin bir arag¢ olarak secilmistir. TOPSIS
yontemi, firmalarin finansal performanslarini dlgen bir yéntem olarak kullaniimaktadir.
Buna o6rnek olarak Yikg¢l ve Atagan (2010), Demireli (2010), Dumanoglu (2010), Soba,
Akcanli ve Erem (2012) gosterilebilir.

TOPSIS y&ntemini kullanan Dumanoglu (2010), Borsa istanbul’da (BiST) islem géren
¢imento sektoriindeki 15 firmanin finansal performansini 6lgmastir. 2004-2009 dénemini
ele alan calismada likidite, faaliyet ve karlilik oranlarindan olusan 8 finansal oran
kullaniimistir. Calisma sonunda firmalarin 6 yillik donem iginde her yila ait performanslari
hesaplanmis ve her yil hangi firmanin daha iyi performans sergiledigi gosterilmistir.
Calismaya gore, 2004 yilinda en iyi performansi Mardin Cimento gosterirken 2009 yilinda
Konya cimento en iyi performansi sergilemistir. Omiirbek ve Mercan da (2014) imalat
sektoriinlin 22 alt sektoriinde yaptigi calisma ile bu farkli sektorlerdeki firmalarin finansal
performanslarini 9 finansal oran ile TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanarak kiyaslamayi
amaglamistir. Calisma sonunda “Kok komiri ve rafine edilmis petrol Grinleri imalati” alt
sektdrii performansi en yiiksek sektdér olarak belirlenmistir. Demireli (2010) de, TOPSIS
yontemini Turkiye’deki kamu bankalarinin performanslarini 6lgmustir. Yazar ¢alismasindaki
kamu bankalarin performanslarinda ¢alisma dénemi boyunca énemli bir olumlu gelisme
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yasanmadigini gostermistir. Yik¢l ve Atagan (2010) da, firma performanslarini degerlemek
amaciyla dort farkli oran yerine TOPSIS yontemini kullanarak performans 6l¢itlini tek bir
degere indirgemistir. Bu sayede farkh illerde bulunan otellerin hangilerinin daha iyi
performans gosterdigini belirlemislerdir. Ancak bu ¢alismalar, firma performanslariyla hisse
senetlerinin piyasa fiyatlari arasinda iliski aranan galismalardan degildir.

Soba, Akcanli ve Erem (2012) calismalarinda, tas ve topraga dayali sektorde faaliyet
gosteren 26 isletme ile metal esya makine ve gereg yapim sektoriinde faaliyet gosteren 28
isletmenin  2008-2010 vyillari arasindaki performans degerlendirmelerini TOPSIS
yontemlerini kullanarak yapmislar ve sektorin en basarili firmalarini siralamiglardir.

Bu ¢alismanin amaci, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemiyle
sirketlerin finansal performanslarini belirlemek, ayrica bu performans ve finansal oranlarla
hisse senetlerinin borsa getirileri arasindaki iliskiyi 6lgmektir.

Bu amagcla, calismada 6ncelikle konuya yoénelik olarak literatilir taramasi yer almis, bunu
metodoloji takip etmistir. Deneysel bulgular béliimiinde, TOPSIS ydntemiyle sirketlerin
finansal performanslari belirlenmistir.  Ayrica performans ve finansal oranlarla hisse
senetlerinin borsa getirileri arasindaki iliskinin tespiti icin korelasyon analizi uygulanmis ve
elde edilen bulgular yorumlanmistir. Calisma, sonuglarin degerlendiriimesi ile
tamamlanmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Hisse senetlerinin fiyat veya getirilerinin ortaya ¢ikmasinda hangi unsurlarin ne derecede
etkili oldugunun belirlenmesi yatirimcilar igin énemli bir konudur. Bunun belirlenmesi,
bireysel yatirrmcilarin ¢ok sayida isletme verisini dogru kullanmalarina yardimci olacaktir.
Literatlr incelendiginde hisse senedi getirilerini nelerin belirledigini ortaya cikarmayi
hedefleyen ¢ok sayida akademik calismaya rastlanmaktadir.

Demir (2001), 1991 ve 2000 déneminde bankacilik sektériinde hisse senedi getirilerini
aciklayan en 6nemli oranlarin, piyasa temelli oranlardan PD/DD ile F/K orani ve karlilik
oranlari (Hisse basina diisen kar, Oz sermaye karliigl) oldugunu belirlemistir.

Ozer (1996), Borsa istanbul’da (2012 yilindan énceki ismiyle istanbul menkul Kiymetler
Borsasi-IMKB) 1988-1992 déneminde giinliik olarak islem gérmis firmalardan 231’inin
karlari ile hisse senedi verimleri arasindaki iliskileri incelemis, firmalarin agikladigi karlarin
hisse senedi fiyatlarina, dolayisiyla getiriye yansidigini belirlemistir.

Kalayci ve Karatas (2005), BIST imalat sektoriindeki firmalarin 1996 ve 1997 yillarina ait 17
finansal orani ile bu hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskileri arastirmistir. Yazarlar
ilgili donem icin hisse senedi getirileri ile karlilik oranlari, borsa performans oranlari ve
verimlilik oranlari arasinda ayni yonlu iligskiler elde etmislerdir. 2000-2010 déneminde
BiST'de yer alan 111 iretim firmasinin finansal oranlari ile piyasa getirileri arasindaki
iliskiyi arastiran Kigukkaplan (2013), piyasa degerindeki degismenin %23,3’lik kismini
finansal oranlarin agikladigini bulmustur.
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Karaca ve Bas¢l (2011), BIST 30 endeksinde araliksiz yer alan 14 firmanin 2001-2009
doneminde; net kar marji, esas faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi ve 6zsermayenin
devir hizi oranlari ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan anlamli iliskiler elde
etmislerdir.

Bektas ve Tekin (2013), kanonik korelasyon yontemini kullanarak bankacilik sektoriinde
2011 yilina iliskin hisse senedi getirilerini agiklayan degiskenleri arastirmistir. Calismaya
gbre, net aktif karhhg orani ve PD/DD orani getiriyi en iyi aciklayan iki degisken
durumundadir.

Ayricay ve Tirk (2014) ise, BIST Uretim endeksinde yer alan 56 firmanin 2004-2011
donemindeki finansal oranlari ile piyasa getirileri arasindaki iliskileri arastirmistir. Panel
veri analizi kullanilan galismanin bulgularina gore; asit test orani, aktif devir hizi, PD/DD
orani ve finansal kaldirag oranlari anlamli olarak etkin oldugu gorilmdistur. Buna karsilik,
borclanma orani ve bazi calismalarin aksine aktif karlihk orani ile piyasa degeri arasinda
anlamli iliski bulunmamustir.

Birgili ve Dlizer (2010) calismalarinda 2001-2006 donemi icin finansal oranlar ile firma
degeri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Cari oran ve nakit oran, 6zkaynak/toplam aktif,
toplam borg/ 6zkaynak, déner sermaye devir hizi, net kdr/6zkaynak ve piyasa temelli
oranlar ile (PD/DD, F/K) piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski elde edilmistir.
Toplam borg/toplam aktif, kisa vadeli borg/toplam borg oranlarinin firmalarin piyasa
degeri ile iliskisinin anlamli ve negatif yonli oldugu goéralirken; aktif karlihgi, net kar / net
satis orani, aktif devir hizi, alacak devir hizi gibi oranlarla piyasa degeri arasinda anlamli bir
iliski bulunamamustir. Kisa vadeli borg/ toplam bor¢ orani ile piyasa getiri arasinda negatif,
Uzun vadeli bor¢ / toplam borg piyasa getirisi iliskisinin anlamli ve pozitif olmasi kisa
doénem borg yukinin yatirnmcilarin alim-satim kararlari Gzerinde yarattig farkl etkiyi 6n
plana gikarmaktadir.

Uluyol ve Tiirk (2013), BiST’de islem géren 56 iretim firmasinin 2004-2010 dénemi igin
panel veri analizi kullanarak finansal oranlarin firma degerine etkisini arastirmistir.
Yazarlar, cari oran ve nakit oranin firma piyasa degerleri izerinde anlaml dizeyde etkili
oldugunu bulurken, stok devir hizi, 6zsermaye orani, net kar marji ve hisse basina disen
kar oranlari ile piyasa degerleri arasinda bir iliski bulunamamustir.

Borsa istanbul’da 1990-2009 déneminde imalat sanayi firmalarina ait 14 adet finansal oran
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi panel veri yéntemi kullanarak inceleyen
Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), hisse senedi getirileri tizerinde karllik, likidite ve
kaldirag oranlarinin pozitif etkiye sahip oldugunu, faaliyet oranlarinin ise getirilerini
etkilemedigini ortaya cikarmistir. Ancak calismada, bu finansal oranlarin hisse senedi
getirilerini belirleme gliciinlin distk oldugu belirlenmistir.

Giingér ve Yerdelen Kaygin (2015), Borsa istanbul’da 2005-2011 déneminde islem géren
ve sureklilik gosteren imalat sanayi isletmelerinin hisse senedi getirileri ile bazi mikro ve
makro ekonomik faktorler arasindaki iliskileri arastirmislardir. Yazarlar ¢alisma sonunda,
firmaya has bazi mikro faktorlerle getiri arasinda anlamh iliski ortaya cikarirken, bazi
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faktorler arasinda iliski elde edilmemistir. Mikro faktorlerden cari oran, net kar/toplam
aktifler orani, net kar/net satislar orani, PD/DD orani, temettl verimi bagimsiz degiskenleri
ile getiri arasinda anlamli iliski olmadig1 gorilmustir. Buna karsin asit test orani, kisa vadeli
yabanci kaynaklar/ toplam kaynaklara orani, maddi duran varliklar/6z kaynak orani, net
kar/6z kaynak orani ve fiyat/ kazang orani ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlu bir
iliski tespit edilmistir. Alacak devir hizi ve stok devir hizi, toplam borglarin/toplam aktiflere
orani ve kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam kaynaklara orani ile hisse senedi fiyati
arasinda ise negatif yonlu iliski elde edilmistir. Yazarlar ayni donemde, makroekonomik
faktorlerden doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlari ve sanayi tUretim endeksi ile hisse senedi
fiyati arasinda pozitif yénlii bir iliski bulurken; enflasyon orani, faiz orani, GSYiH, altin
fiyatlari ve dis ticaret dengesi ile getiri arasinda ise negatif yonla bir iliski bulmuslardir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008) calismalarinda yuiksek defter degeri/piyasa degeri
oranina sahip sirketlerin hisse senetleri, dusiuk defter degeri/piyasa degeri oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerine gore daha Ustiin performans sergiledigini, firma buyukligine
gore kiguk firmalarin hisse senetlerinin blyiik firmalarin hisse senetlerinden daha yiksek
getiriler sagladigini belirlemistir.

Yalciner vd.(2005), 2000:12-2003:06 dénemi icin Borsa istanbul’da altisar aylik toplam 6
donem finansal oran degerleri kullanarak, finansal oranlarda ortaya c¢ikan degismelerin
piyasa tarafindan ne bicimde algilandigini ve hisse senedi fiyatlarina nasil yansidigini
gormeyi amaglamislardir. Calismada VZA ve TFV analizleri kullanilmistir. Yazarlar, 13 farkli
finansal orani girdi, 4 adet degiskeni ise cikti degisken olarak kullanmislardir. VZA ile etkin
oldugu belirlenen firmalar ile hisse senetlerinin getirisi arasinda yakin iliski bulunmustur.
Ancak, TFV indeksi analizinde bir 6nceki doneme goére etkinligi artan firmalarin hisse
senetlerinin piyasa getirisinin de ayni diizeyde gii¢li kanit bulunamamistir.

Sakarya ve Aytekin (2013), BiST’de 2007-2011 déneminde islem géren bankalarin finansal
performanslarint PROMETHEE ydntemiyle belirledikten sonra, hesapladigi bu performans
Ol¢listi ile bankalarin piyasa getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yazar, analiz sonucunda
finansal performans degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda gerek yil bazinda, gerekse
de banka bazinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Lewellen (2004), 1946-2000 yillarini kapsayan ¢alismasinda Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) orani ve Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani gibi piyasa temelli oranlarla hisse senetleri
arasinda iliski oldugunu belirlemistir. Ancak F/K orani kisa dénem getirilerini, PD/DD uzun
dénem getirilerini etkilemektedir. Bunun yaninda kar pay! verimi orani da uzun dénem
getirilerini agiklamaktadir.

Petcharabul ve Romprasert (2014), Tayland’da 1997-2011 dénemine iliskin ceyrek donem
mali tablo verileri ile ¢alisarak Teknoloji sektériinde bulunan firmalarin hisse senetlerinin
faaliyet sonuclari ile hisse senedi borsa getirileri arasindaki iliskileri dlcmuslerdir. Yazarlar,
Ozsermaye karliligi ve PD/DD oranlari ile hisse getirisi arasinda énemli pozitif iliski elde
etmislerdir.
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Kaya ve Oztiirk (2015), firma karlarinin, hisse senedi yatinmcilarinin yatirim kararlarini ve
hisse senedini fiyatini etkileyen énemli bir faktér oldugunu ifade etmislerdir. Bu nedenle
calismalarinda BIST Gida, icki ve Titiin Sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin 2000-2013
yillarinda elde ettikleri muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda iliskiyi panel
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanilarak ele almislardir. Analiz sonuglarinda
muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlarinin esbitiinlesik oldugu ve muhasebe karlarini
temsil eden aktif karliligi ve net kar marji degiskenlerinden hisse senedi fiyati degiskenine
dogru tek yonli, esas faaliyet karhihgi degiskeni ile hisse senedi fiyati degiskeni arasinda iki
yonli nedensellik tespit etmislerdir.

Calismalar genel olarak degerlendirildiginde; arastirmalarda kullanilan yontem, dénem ve
veri yapisi degistikce getiri ile getiriyi etkileyen faktorler arasindaki iliskinin farklilastig
gorilmektedir. Ornek olarak ¢alismanin birinde net aktif karlilik orani ile getiri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, bazi calismalarda bu iliski ortadan kalkabilmektedir.

3. VERI VE YONTEM
3.1.Amag

Calismanin amaci, sirketlerin finansal oranlari yardimiyla finansal performanslarini tespit
etmek ve bu finansal oranlar ve performanslar ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi
olcmektir. Fiyatin ortaya ¢ikmasinda karhlik, satislar gibi icsel faktorler etkili olabildigi gibi,
bunlardan sadece birisi bu iliskiyi yansitmaktan uzak kalabilmektedir. Bu nedenle
firmalarin mali yapisini mali tablolarindan elde edilecek tek bir oran veya deger ile ifade
etmek yerine, tim bu oranlarinin kullanimiyla ¢cok degiskenli karar verme yontemlerinden
biri olan TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanacak yeni bir deger ortaya konabilir. Elde
edilen bu yeni deger, performans getiri iliskisini belirlemede daha 6n planda olabilir.

Calismada hisse senetlerinin borsa fiyatlari baz alinarak olusturulan hisse senedi getirileri
ile dncelikle mali oranlari arasindaki iliskiler arastirilacaktir. Benzer bicimde firmanin borsa
getirilerinin TOPSIS yéntemiyle elde edilen yeni degerlerle iliskisi arastirilacaktir. Béylece
yatirimci ¢ok sayida mali orana bakarak karar vermek yerine, getiri iliskisini yansitan yeni
bir gosterge kullanma olanagi elde edecektir.

Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren gida sektérii firmalar ele
alinmistir. Gida sektoriiniin calisma kapsamina alinmasinin nedeni, insanlarin gida
tiketimlerinin kriz gibi ekonomik sorunlar karsisinda diger sektorlere gore daha disiik
esneklik gosterdiginin varsayilmasidir. Calismada sektérdeki tiim firmalar degil, bunlardan
4’0 secilmistir. Firmalardan ilki tavuk eti Gretimi, ikincisi meyve suyu Gretimi, tGglincisl un
Uretimi ve sonuncusu da salga/konserve gibi alt gida sanayisi dallarinda faaliyet
gostermektedir.

3.2.Veri Yapisi

Bu calismanin veri setini, Tiurkiye’de Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Borsa
istanbul’da islem géren dort firmaya (Tablo 1) ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen
finansal oranlar olusturmaktadir.
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Tablo 1: Borsa istanbul Gida Endeksinde Yer Alan isletmeler

Borsa Kodu isletme Adi

BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYii A.S.
ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A.S.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYii A.S.

TATGD TAT GIDA SANAYi A.S.

Calismada farkli dizeyde veriler elde edilerek analizi yapilmistir. Analizde her bir firma igin;
2000:4 ile 2014:3 donemler arasinda 56 ceyrek doneme ait 20 mali oran hesaplanmistir.
Hesaplanan mali oran sayisi bir firma icin 1.120 olmak (izere, toplamda 4.480’dir.
Kullanilan veriler Borsa istanbul internet sayfasi www.borsaistanbul.com.tr adresinden ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sayfasi www.kap.gov.tr adresinden elde edilmistir.

Hisse senedi getirileri hesaplanirken, bilanco dénemi sonrasindaki Ug¢ aylik ceyrek déneme
iliskin glnlik kapanis fiyatlarinin ortalamasi alinmistir. Boylece finansal oranlarin
aciklanma tarihleri nedeniyle ortaya ¢ikan gecikme etkisi en aza indirilmek istenmistir.

Finansal oranlar ve finansal performans ile getiri iliskisini belirlemek icin ¢alismada, BIST
Gida sektori tercih edilmistir. Bunun nedeni, sektoriin krizlerden az etkileneceginin
diistiniilmesidir. Clinki gida, insanlarin en temel ihtiyacidir. insanlar kriz zamanlarinda bile
gida harcamalarini ¢ok fazla kisamazlar. Sektoriin krizlerden az etkilenecek olmasinin,
firmalarin performanslarinin borsa fiyatlariyla karsilastiriimasina diger sektorlere gore
daha elverisli olacagi dislinGlmustdr.

Analizde 4 ana kategoride 20 adet finansal oran kullaniimistir. Hisse senetlerinin piyasa
getirilerinin, blylk oranda finansal oranlara yansiyacagl dustnilerek Piyasa temelli
oranlar ¢alisma kapsamina alinmamistir.

3.3. Analiz Yontemi

Firmalarin finansal performanslarini belirlemek icin mali oranlara iliskin veriler TOPSIS
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. TOPSIS analiz sonuglarina gore 56 ceyrek igin 4 ayri
sirket agisindan birer performans deger serisi elde edilmistir. Firmalarin hisse senetlerinin
borsa fiyatlari ile TOPSIS yontemine gore elde edilen performans degerleri arasindaki iliski
diizeyi Korelasyon analizi ile incelenmistir.

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution); cok kriterli karar
verme tekniklerinden uygulanmasi kolay olan ve bulunan sonuglar diizeyinde ise etkin ve
verimli neticelere ulastiran bir karar verme teknigidir. Yontem ise maksimum ve minimum
degerler arasinda karsilastirma yapmaktadir. Bazi durumlarda ideal ¢6zim uygulanamaz ve
ulasilamaz sonuglar dogurdugunda, ideale en yakin nokta belirlenmektedir (Soba vd.
2012:234).

1.ADIM: Karar Matrisi Olusturmak

Karar matrisinde satirlara karar noktalari, sltunlara ise degerlendirme faktorleri
yerlestirilir. Karar vericisinin olusturmus oldugu A matris baslangic matrisidir (Sakthivel vd.
2015:244).
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a; &, . &,
Ay 3y .. A

n

: : 1
A;Z (1)

a'm1 am2 mn

m: Karar noktasi sayisi
n: Degerlendirme faktori sayisi
2.ADIM: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinde yer alan alternatifler (a;._an seklinde alt alta gelerek siralanmakta ve her
kriterin farkl alternatife gére bicimlenerek o6zellikler (yiy.....yny seklinde siralanmaktadir
(Demireli, 2010:105).

P %
ij —
N (2)
2
>4
k=1
i:1...n
J:1...k

3.ADIM: Agirlikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

ilk olarak degerlendirme faktorleriyle iliskili olan agirlik degerleri (w;) belirlenmektedir.
Belirlenen agirlk degerlerinin toplami ise 1 olmalidir (Alp ve Engin, 2011:69).

im=1 3)
i=1

Standart karar matrisinin (R) her stitunda yer alan elemanlarinin agirlik degeri (w;) ile
carpilip agirlikh standart karar matrisi (V) meydana getirilir (Jadidi vd. 2008:764).

Wl r11 W2 r12 e Wn r-1n
Wl r21 WZ r22 e Wn r2n
_ (4)
V; =
_Wl r-ml W2 r-m2 e Wn r-mn
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4.ADIM: ideal ( A" ) ve Negatif ideal ( A ) Coziimlerin Olusturulmasi

Karar matrisinin en iyi ¢6ziim sonuglarindan olusan ideal ¢6ziim araligi olusmakla beraber
en kotl ¢ozim skorlarida kétl ve yetersiz degerlerden olusmaktadir. Deger olarak ise
maksimizasyon ya da minimizasyon yonli olmasina gore deger agirliklari segilir
(Ustaslileyman, 2009:37).

A = {(m_ax vij‘j e J),(min vij‘j el } (5)

Negatif c¢6zimde de ayni sekilde matristeki deger faktérleri minimizasyon ve
maksimizasyon degerler olacak sekilde segilir.

A = {(miin V;

jeJ),(maxvij\jeJ} (6)

5.ADIM: Ayirim Olciilerinin Hesaplanmasi

Her karar noktasi degerlendirmeleri icin ideal ¢6ziimden olasi sapmalari bulabilmek icgin
uzaklik yaklasimindan yararlanilmaktadir. Sapma degerleri ideal ayrim (S;") ve negatif ideal
ayrim (S;) 6lgusi seklinde belirtilmektedir (Mahmoodzadeh vd., 2007:305).

(7)

(8)

6.ADIM: ideal Cziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir degerin hesaplanmasinin uygun ¢6ziimde dogrulamak igin ideal ve negatif ayrim
Olglilerinden faydalanilir. Bu olgit ise negatif ideal ayrim olglisiiniin toplamdaki ayrim
Olcusline payidir. Karar noktasi ideal ¢6zimi sonucu 1, negatif ideal ¢6zim sonucu O
olarak ideal olan ¢o6zlime yakinhgi gosterir (Korkmaz, 2012:16).

Cro_ i (9)
S, +5S,

4. DENEYSEL BULGULAR

Bu bolimde o6ncelikle ¢alismaya konu olan isletmelerin ilgili dénemlerdeki TOPSIS skorlari
hesaplanarak bu isletmelerin finansal performanslari tespit edilmeye calisiimistir. Daha
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sonra sirketlerin TOPSIS yontemine gore belirlenen performanslari, sirketlerin calismada
baz alinan donemler igerisindeki getirileri ile karsilastirilarak aralarinda herhangi bir
korelasyon olup olmadigl belirlenmeye calisilmistir. Calismada son olarak sirketlerin baz
alinan finansal oranlari ile bu sirketlerin getirileri arasinda korelasyon kurularak iliski tespit
edilmeye calisiimistir.

Calismada dikkate alinan dort isletmenin performansinin belirlenmesinde TOPSIS yontemi
kullanilmis ve bunun icin finans literatirinde c¢ok kullanilan mali oranlardan yirmisi
secilmistir. Calismada kullaniimak tzere secilen yirmi (20) oran Tablo 2‘de gosterilmistir.

Tablo 2’de gosterilen mali oranlar dort isletme icin ayri ayri hesaplanmistir. DGnem olarak
2000 yilhinin son ceyregi ile 2014 yilinin Gglncl ceyregi arasi segilmis ve bu iki donem
arasindaki tim ¢eyrek donemlere ait olan Tablo 2’deki mali oranlar hesaplanmistir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Yirmi (20) Finansal Oran

ORANLAR ORAN ADI ORAN FORMULU NO
Likidite Cari Oran Dénen Varlik / Kisa Vadeli Bor¢ 1
Oranlari Asit Test Orani (Dénen V.-Stoklar)/ Kisa Vadeli Bor¢ 2

Nakit Oran Hazir Degerler/KVB 3
Kaldirac Orani Top{am Yabanci Kaynaklar/Toplam 4
Pasif
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani Kisa Vadeli Borg /Toplam Pasif 5
Ozkaynak Orani Ozkaynaklar/Toplam Pasif 6
Mali Yapi Duran Varliklar/Ozkaynaklar Orani Duran Varliklar/ Ozkaynaklar 7
Oranlari gtr/:rz: Varliklar/Toplam  Aktifler Duran Varliklar/Toplam Aktifler 3
Toplam  Banka  Krediler/Toplam | Toplam  Banka  Kredileri/Toplam 9
Aktifler Orani Aktifler
Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ort Ticari Alacaklar 10
Faaliyet Stok Devir Hizi SMM/Ort. Ticari Mal Stoku 11
Oranlari
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktif 12
Net Kar Marji Net Kdr / Net Satiglar 13
Oz Kaynak Kérhilik Orani Net Kéar / Oz Kaynak 14
Aktif Kérlihk Orani Net Kdr / Toplam Aktif 15
. Odenmis Sermaye Kérlilik Orani Net Kar/Odenmis Sermaye 16
Kdrhihk
Oranlari Briit Satis Kari Orani Briit Satis Kdri/Net Satislar 17
Faaliyet Kari Orani Faaliyet Kéri/Net Satislar 18
Olagan Kdar Orani Olagan Kér/Net Satislar 19
Faaliyet Giderleri/Net Satislar Orani | Faaliyet Giderleri/Net Satislar 20

Bu hesaplamalarin sonucunda bulunan mali oran degerleri, TOPSIS skorlarinin
hesaplanmasinda kullaniimis ve bulunan degerler agagidaki Tablo 3‘te gdsterilmistir.
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Tablo 3: BiST’de islem Goren Dért Gida Sektorii Firmasinin TOPSIS Skorlari

Yillar BANVT ERSU PETUN TAT Yillar BANVT ERSU PETUN TAT

2000-4 0,7343 | 0,2939| 0,4136| 0,3004 2007-4 0,5549 | 0,6136| 0,7541| 0,2170

2001-1 0,6094 | 0,2932| 0,3210| 0,3173 2008-1 0,5371| 0,4014| 0,5960| 0,2550

2001-2 0,3892 | 03125| 0,3167| 0,3095 2008-2 0,4961| 0,3701| 0,5427| 0,2447

2001-3 04012 | 0,3856| 0,2466| 0,2943| | 2008-3 04688 | 0,3612| 05031 | 0,1730

2001-4 0,4211| 0,3835| 0,2593 | 0,3862 2008-4 0,4046 | 0,3798 | 0,5664 | 0,1727

2002-1 0,3947 | 0,3391| 0,2840| 0,4355 2009-1 0,3289 | 0,3464| 0,6119| 0,1832

2002-2 0,4647 | 0,3596| 0,2676| 0,4373 2009-2 0,4080 | 0,3721| 0,5710| 0,2183

2002-3 0,5083 | 0,3964| 0,2905| 0,2996 2009-3 0,4424 | 0,3913| 0,5379| 0,2010

2002-4 | (5132 | 0,4195| 0,1606| 0,6994| | 2009-4 04559 | 0,3862| 0,5446| 0,2263

2003-1 0,4740| 0,3593| 0,3035| 0,3312 2010-1 0,4820| 0,3983| 0,6360| 0,2742

2003-2 | s5295| 0,3635| 0,3256| 0,2697 | | 2010-2 04874 | 0,3981| 05663 | 0,2971

2003-3 0,6189 | 0,3406| 0,3369| 0,2123 2010-3 0,4919 | 0,3927| 0,5185| 0,2555

2003-4 0,6488 | 0,3437| 0,4355| 0,2571 2010-4 0,4921| 0,4210| 0,5421| 0,2663

2004-1 0,6311| 0,3127| 0,4163| 0,2446 2011-1 0,4687 | 0,4079| 0,7232| 0,2791

2004-2 0,5784 | 0,2845| 0,4083 | 0,2044 2011-2 0,4569 | 0,3953| 0,5621| 0,2875

2004-3 0,4997 | 0,2818| 0,3929| 0,1383 2011-3 0,4052 | 0,3806| 0,5007 | 0,2620

2004-4 | 04896 | 0,3923| 04107 | 02119 | 20114 04423 | 03976 | 05141 0,3008

2005-1 0,4867 | 0,2622| 0,4535| 0,1627 2012-1 0,4711| 0,3784| 0,5873| 0,2852

2005-2 | 04622 | 03259| 04461| 0,1945| | 2012-2 04568 | 0,3974| 0,4934| 0,2784

2005-3 04979 | 0,3289| 04715| 02500 | 2012-3 04775| 0,3882| 10,5236 | 0,2287

2005-4 0,5954 | 0,3555| 0,4629 | 0,2293 2012-4 0,4139 | 0,3732| 055217 | 0,2414

2006-1 0,4982 | 0,5136| 0,5006 | 0,2203 2013-1 0,3871| 0,4153| 0,5947 | 0,2816

2006-2 0,4744 | 0,3084| 0,4360| 0,2726 2013-2 0,3793| 0,3901| 0,5660| 0,2693

2006-3 0,4660 | 0,3854| 0,5369| 0,2652 2013-3 0,2942 | 0,3590| 0,6130| 0,2334

2006-4 0,5805 | 0,3953| 0,6844| 0,2010 2013-4 0,3152 | 0,3803| 0,5977| 0,2751

2007-1 0,4859 | 0,3674| 0,6851| 0,2738 2014-1 0,3809 | 0,3701| 0,5066 | 0,2637

2007-2 0,5607 | 0,3757| 0,5386| 0,2703 2014-2 0,3420| 0,4136| 0,5029 | 0,2553

2007-3 0,5858 | 0,4441| 0,6953| 0,3407 2014-3 0,3930| 0,3927| 0,5383| 0,3075

Tablo3’'te yer alan degerlerin tespiti icin agirhkhh normalize edilmis karar matrisinde
agirhklandirma isleminde tim kriterlerin ayni 6nem derecesinde oldugu kabul edilmis ve
20 kriterin agirhklari toplaminin 1 degerine esit olmasi gerektiginden her bir kriter 0.05
agirlik degeri ile garpilmistir. TOPSIS ydnteminin uygulanmasi sonucunda elde edilen
degerler Tablo 3’te yer almakla birlikte, bu degerler calismada dikkate alinan dort
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isletmenin finansal performanslarini géstermektedir. Tablo 3’te bircok degerin yer almasi
nedeniyle hangi isletmenin daha yiiksek bir performansa sahip oldugunun anlasilmasi zor
gorilmektedir. Bu nedenle bu veriler bir grafige dokilerek tekrar asagidaki Sekil 1'de
gosterilmeye ¢alisiimistir.

Sekil 1: BiST’de islem G6ren Dort Gida Sektorii Firmasinin TOPSIS Skorlari
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Sekil 1’de yer alan, BiST'de islem géren dort gida sektdrii firmasinin TOPSIS Skorlari
incelendiginde, yillar itibariyle en ylksek performansa sahip olan isletmenin, ilk donemler
harig, genellikle Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. (PETUN) oldugu gorilmektedir.
Sekilden de gorulecegi gibi, 2006 yilindan itibaren PETUN skorlarinin 0,50’nin, 2007 ve
2011 yillarinda bu oranin 0,70’in tGzerindedir. Bu isletmeyi, baz alinan dénemlerin basinda
en yuksek performansa sahip olan ancak bu performansi bu dort isletme arasinda son
yillarda azalisa gegen Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S (BANVT) takip etmektedir.
Bu isletmenin TOPSIS skorlari 2004 yilindan itibaren bir trend cizerek 0,60 seviyelerinden
0,30 seviyelerine kadar diusmdistiir. 2000 ile 2014 yillari arasinda dort isletme arasinda
genellikle Uglincl olarak performans gosteren isletmenin ise Ersu Meyve ve Gida Sanayi
A.S. (ERSU) oldugu dikkat cekmektedir. ERSU isletmesi 2007 yilinda 0,60 seviyelerine kadar
yiikselse de, bu isletmenin TOPSIS skorlarinin genellikle 0,30 ile 0,40 arasinda yatay
seyrettigi gortilmektedir. Son olarak ilk donemler hari¢ olmak Uzere, dort isletme arasinda
en disiik performansa sahip olan isletmenin ise Tat Gida Sanayi A.S. (TATGD) oldugu Sekil
1’de c¢ok rahat bir sekilde gorilmektedir. TATGD isletmesinin TOPSIS skorlarinin ilk
donemler harig 0,20 ile 0,30 arasinda yatay seyrettigi séylenebilir.

TOPSIS yontemiyle elde edilen skorlarin finansal performans gostergesi olarak
anlamliliginin test edilmesi gerekir. Bunun igin getiriler dikkate alinabilir. Gida sektoru
isletmelerinin (4 isletme) 2000-2014 yillari arasindaki U¢ ayhk ortalama getirileri ile bu
isletmelere iliskin elde edilen TOPSIS skorlari arasindaki korelasyon diizeyleri asagidaki
Tablo.4’te gosterilmistir.
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Tablo 4’e gore, BANVT'in getirileri ile TOPSIS skorlari arasindaki korelasyon 0,229,
ERSU’nun getirileri ile TOPSIS skorlari arasindaki korelasyon 0,152, PETUN’un getirileri ile
TOPSIS skorlari arasindaki korelasyon 0,126 ve TATGD’nin getirileri ile TOPSIS skorlari
arasindaki korelasyon -0,077’dir. Tablo.4’te yer alan sonuglarda gorilecegi gibi, genel
itibariyle degiskenler arasindaki korelasyon 0,25 diizeyinin altinda kalmigtir. Bu durum, bu
iki degisken arasindaki iliskinin ¢ok zayif oldugunu gosterir. Ayrica TATGD’nin getirileri ile
TOPSIS skorlari arasinda gicli olmasa da ters yonlu bir iliskinin oldugu anlasiimaktadir.
Dolayisiyla bu sonuglara gére TOPSIS yonteminden elde edilen verilerle degerlendirme
yapmak cok saglikli olmayacagi soylenebilir.

Tablo 4: Hisse Senedi Getirileri ile TOPSIS Skorlari Arasindaki Korelasyon Diizeyi

BANVT ERSU PETUN TATGD
TOPSIS TOPSIS TOPSIS TOPSIS
BANVT GETIRI Pearson Correlation ,229
Sig. (2-tailed) ,090
ERSU GETIRI Pearson Correlation ,152
Sig. (2-tailed) ,263
PETUN GETIRI Pearson Correlation ,126
Sig. (2-tailed) ,354
TATGD GETIRi Pearson Correlation -,077
Sig. (2-tailed) ,572
** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).
*. Korelasyon 0,05 duzeyinde anlamlidir (2-tailed).
N=56

Calismada ikinci bir uygulama yapilmistir. Calismada ikinci bir uygulama yapilmasinin
amaci; getiri ile TOPSIS performans 6lglist arasinda bulunamayan korelasyonun, finansal
oranlarin tek tek dikkate alinarak, bulunup bulunmayacaginin tespitidir. Buna yonelik
veriler Tablo.5te gosterilmistir.

Uc aylik ortalama finansal oranlar ile ti¢ aylik ortalama hisse senedi getirileri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski olup olmadigini belirlemek icin donemler bazinda
korelasyon testi uygulanmis ve sonuglar Tablo.5’te gosterilmistir. Tablo.5 genel olarak
incelendiginde, yapilan Korelasyon testleri sonucunda ¢ok az degisken arasinda korelasyon
oldugu dolayisiyla da anlamli olan iligkilerin cok az oldugu anlasiimaktadir.

Tablo.5'te tespit edilebilen 6nemli diger bir sonug ise, mali oranlar ile hisse getirileri
arasinda cok az korelasyon olmasinin yaninda, korelasyonlarin 0,50’nin altinda kalmis
olmasi nedeniyle, bu korelasyonlarin glicli olmadigidir. Tablo 5’e gore, hisse senedi
getirileri ile korelasyonun oldugu finansal oran degiskenlerinin genellikle Karlilik Oranlari
oldugu goérilmektedir. Getirisiyle oranlari arasinda en ¢ok korelasyon olan hisse senedinin
ise BANVT oldugu anlasilmaktadir. Hisse getirileriyle oranlar arasinda higbir korelasyona
sahip olmayan tek isletme ise ERSU olmustur. Dikkat ¢eken diger bir unsur ise, BANVT
hissesi dogru orantili korelasyonlar icermektedir. Buna karsin TATGD ile PETUN hisseleri
cok az korelasyona sahip olmakla beraber bu korelasyonlarin timi negatif orantilidir.
Ancak aralarindaki korelasyon kuvvetli degildir.
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Tablo 5: Hisselerin Getirileriyle Finansal Oranlar Arasindaki Korelasyon Diizeyi

Satiglar Orani

BANVT ERSU PETUN TATGD
GETIRI GETIRI GETIRI GETIRI
Cari Oran Pearson Correlation ,222 ,100 ,025 -,145
Sig. (2-tailed) ,100 ,462 ,856 ,285
IAsit Test Orani Pearson Correlation ,201 ,060 ,052 -,073
Sig. (2-tailed) ,138 ,660 ,705 ,591
Nakit Oran Pearson Correlation -,081 ,108 ,095 -,036
Sig. (2-tailed) /554 429 ,485 ,791
Kaldirac Orani Pearson Correlation -,156 -,034 -,127 ,094
Sig. (2-tailed) ,252 ,806 ,351 ,493
Kisa Vadeli Yabanci | Pearson Correlation -,128 -,018 -,142 ,012
Kaynak Orani Sig. (2-tailed) ,347 ,898 ,296 ,929
ﬁzkaynak Oram Pearson Correlation ,276‘ ,022 ,140 -,102
Sig. (2-tailed) ,040 ,870 ,302 ,454
Duran Pearson Correlation -,215 ,042 -,070 ,173
Varliklar/Ozkaynaklar | Sig. (2-tailed) ,111 ,759 ,608 ,202
Orani
Duran Pearson Correlation -,035 ,038 ,143 ,262
Varliklar/Toplam Sig. (2-tailed) ,799 ,778 ,295 ,051
Aktif
Banka Krediler /| Pearson Correlation -,016 -,135 -,190 ,184
Toplam Aktif Sig. (2-tailed) ,909 ,320 ,161 ,174
Alacak Devir Hizi Pearson Correlation -,168 -,029 -,002 ,158
Sig. (2-tailed) 216 ,832 ,991 244
Stok Devir Hizi Pearson Correlation ,156 ,141 -,077 ,223
Sig. (2-tailed) ,252 ,299 ,574 ,099
. . Pearson Correlation ,319 ,123 ,023 ,094
Aktif Devir Hiz Sig. (2-tailed) 016 365 869 ,489
Net Kar Marj Pearson Correlation 473" ,064 1193 -,193
Sig. (2-tailed) ,000 ,638 ,153 ,154
Net Oz Kaynak | Pearson Correlation ,380" ,032 ,198 -,137
Karlihk Orani Sig. (2-tailed) ,004 ,816 ,143 ,314
Net Aktif Karlilhk | Pearson Correlation ,457“ ,068 ,184 -,182
Orani Sig. (2-tailed) ,000 ,620 ,175 ,180
Net Odenmis | Pearson Correlation ,436” ,101 ,191 -,200
Sermaye Karhhk | Sig. (2-tailed) ,001 ,457 ,159 ,139
Orani
Briit Satig Karhhg | Pearson Correlation ,134 ,121 -,139 -,267*
Orani Sig. (2-tailed) ,326 ,374 ,307 ,047
Faaliyet Karhhg: | Pearson Correlation ,296' ,096 -,022 -,264*
Orani Sig. (2-tailed) ,027 ,483 ,871 ,049
Olagan Kar Orani Pearson Correlation ,474” ,057 ,154 -,244
Sig. (2-tailed) ,000 ,678 ,258 ,070
Faaliyet Pearson Correlation -,247 -,009 -,318* -,037
Giderleri/Net Sig. (2-tailed) ,066 ,946 ,017 ,788

**_ Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamhdir.
*. Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamlidir.
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5. SONUC

isletmelerin piyasa fiyatlarini belirleyen ¢ok sayida i¢sel ve dissal etken bulunmaktadir. Bu
calisma esas olarak isletme ici etkenlerden finansal oranlarla, isletmelerin piyasa getirisi
arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmaylr amaglamaktadir. Calismadaki isletmelerin hisse
senetlerinin piyasa getirileri ile finansal oranlari arasinda, tek tek iliski arastirilmigtir.
Bununla birlikte, birgok kriterin bulundugu durumlarda karar vermeyi saglayan araglardan
biri olan TOPSIS yontemi ile isletmelerin her ceyrekteki performansi hesaplanmistir.
Hesaplanan bu performans skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski arastiriimistir.

Calismada BiST gida endeksinde yer alan secilmis 4 isletmenin 2000:4 ile 2014:3 arasindaki
56 ceyrek donemlerindeki finansal performanslari TOPSIS yontemi ile 6lgilmuastir. TOPSIS
yontemi ile hesaplanan skorlarla hisse senedi getirileri arasinda yapilan korelasyon analizi
sonucunda, hesaplanan performans skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda 4 isletme
icin de istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamistir. Boylece yatirimcilar, incelenen
doénem igin TOPSIS yontemi ile bulunan skorlara gore hisse senedi alim satim karari
vermekten uzaktir. Bu durumda yatirimcilar, mali tablolarin timi Gzerindeki degismelere
karsi duyarsiz kalmisglardir.

Oranlar diizeyinde yapilan korelasyon analizine goére; finansal oran ile getiri arasinda az
sayida istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Calisma kapsamindaki isletmelerden
ERSU isletmesinin finansal oranlari ile getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli olan
hicbir iliski bulunmamistir. PETUN isletmesi icin sadece Faaliyet Giderleri/Net satiglar
orani, getiri ile anlamli ancak negatif bir korelasyon iligkisine sahiptir. TATGD isletmesine
ait oranlarla getirileri arasinda Brit Satis Karliligi Orani ve Faaliyet Karliligi Orani arasinda
anlamh ancak negatif bir iliskiye rastlanmistir. Bu U¢ isletmenin piyasa getirileri neredeyse
tamamen finansal tablo verilerinden bagimsiz olarak ortaya c¢ikmistir. Yatirimcilar bu
isletmelerin, finansal tablo ve finansal oranlarindaki gelismelere karsi duyarsiz kalmis
olduklari séylenebilir.

Finansal oranlarla getiri arasinda en c¢ok iliskinin bulundugu isletme BANVT’tir. Bu
isletmenin piyasa getirileri ile Ozkaynak orani, Aktif devir hizi, Net kar marji, Ozkaynak
karlihgi, Net aktif karlihigi, Net Odenmis sermaye karliligi, Faaliyet Karlihgi ve Olagan Kar
orani arasinda anlamh ve pozitif iliskiler bulunmustur. Bu durumda Ug isletmenin fiyat
olusumunda icsel faktérler piyasada fiyatlanmazken, digerlerine goére cok daha biyik
boyutlu olan BANVT isletmesinde getiriler, blylik ¢cogunlukla karlilik oranlari tarafindan
belirlenmektedir.

Bu durum borsada fiyat olusum mekanizmalarinin isleyisi hakkinda da bir fikir vermektedir.
2014-12 mali tablolarina gore diger her g isletmenin (ERSU, PETUN ve TATGD) aktifleri
BANVT isletmesinin aktifinin sirasi ile %4, %45 ve %67’si kadardir. BANVT isletmesinin net
satislara gore kiyaslama vyapildiginda, ERSU %1, PETUN %28,4 ve TATGD %42,2
diizeyindedir. Buna gore genel olarak bakildiginda isletmelerin hisse senetlerinin getirileri
icsel faktérlerin etkisini yansitmamaktadir. isletmelerin kiiciik olmasi, dissal faktorlerin
etkisini 6n plana ¢ikarmistir.
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Digerlerine gore daha biyiik olcekli bir isletme olan BANVT isletmesi icin ortaya c¢ikan
sonucun literatiirdeki ¢cogu calismayla benzerlik gésterdigi gorilmektedir. Ozer (1996),
Demir (2001), Kalayci ve Karatas (2005), Karaca ve Basgi (2011), Bektas ve Tekin (2013),
GUlngor ve Yerdelen Kargin (2015)' nin ¢alismalarinda da basta karlilik oranlari olmak Gzere
finansal oranlar ile getiri arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Bu durumda, BIST
yatirimcisinin bazi isletmeler icin islem karar verirken karhihg 6n siraya koydugunu
soylemek mimkindir.

Diger 3 isletme icin ortaya ¢ikan sonug; Uluyol ve Tirk (2013), Sakarya ve Aytekin (2013),
Aydemir, vd. (2012) ve Glingor vd. (2015) gibi calismalarla uyumludur. Aydemir, vd. (2012),
finansal oranlarin hisse senedi getirilerini belirleme glicinin distk oldugu belirlemistir.
Glngor vd. (2015)'nin c¢alismasinda pek c¢ok karlihk orani ile getiri arasinda iliski
bulunamamis, digsal faktorlerin getiri lizerinde 6nemli etkisi ortaya koyulmustur. Bu da
yatirimcilarin bazi hisse senetlerini satin alirken, daha cok isletme disi faktorleri dikkate
aldiklari hissini uyandirmaktadir.

Bu calismanin dikkat cekici sonuglarindan biri de, bu calismanin yani sira Sakarya ve
Aytekin (2013)’in calismasinda da oldugu gibi ¢cok degiskenli karar verme yontemlerine
gore bulunan performans olgllerinin hisse getirileri Uzerinde etkili olmamasidir. Buna
gore; yatinmcilarin karar verirken isletmelerin genel basari gostergelerine gore degil, basta
karlilik olmak Gzere sinirli sayida gosterge kullandiklari séylenebilir.

TOPSIS yonteminin finansal performans gostergesi olma 6zelligi ile ilgili olarak Saldanli ve
Sirma (2014), yaptiklari calismada; TOPSIS yontemini BIST-100 imalat sanayi isletmelerinin
verilerine ve BIST bankacilik endeksindeki banka verilerine uygulamistir. Yazarlar, TOPSIS
skorlarinin yaptiklari iki uygulamada da hisse senedi getirileri arasinda istenilen +0,50
diizeyinde bir iliski gézlememislerdir. Bu durumda yontemin yatirimcilara, yapacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olma 6zelligi olmadigi sonucuna varmiglardir. Sakarya ve
Aytekin (2013)’'iin PROMETHEE ydntemini kullandigi ¢alismasinda da bulunan skorlarin
getiriyi yansitmamig olmasi, bu tiir ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin finansal veriler igin
kullanima uygun olup olmadigi konusunun da sorgulanmasini glindeme getirmektedir.
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