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OZET

Diinyada ve Tiirkiye’de katilim ekonomik sistemi hizla biiylime egilimindedir. Katilim bankacilig
prensiplerine gore faaliyet gosteren isletmelerin oldugu endeksler gelismis ve gelismekte olan birgok
ilkede hesaplanmaya baslamistir. Tirkiye’de katilim bankaciligi prensiplerine gore faaliyet gosteren
isletmeler icin Borsa Istanbul’da Katilim 30 endeksi 2011 yilinda olusturulmustur. Calismanin amact
Katilim 30 endeksinde imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini 6lgmektir.
S6z konusu isletmelerin 2012-2019 donemi finansal tablo verileri kullanilarak ¢ok kriterli karar verme
modellerinden TOPSIS yontemiyle finansal analizler gerceklestirilmistir. Calisma sonucuna gore
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. en iyi finansal performans skoruna ulasan isletme olmakla birlikte
yiiksek standart sapmaya sahiptir. Diger taraftan en iyi ikinci finansal performans skoruna sahip isletme ise
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. olmus ancak standart sapma skoru oldukga diisiik
hesaplanmigtir. Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. nin risk istah1 yiiksek olan yatirimcilara, Gentas
Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. nin ise diisiik risk istah1 olan yatirimeilara uygun olduklari s6ylenebilir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, TOPSIS, Kattlim Endeksi, imalat Sektovii.

FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT OF MANUFACTURING
COMPANIES OPERATING ACCORDING TO ISLAMIC RULES IN TURKEY

ABSTRACT

The participation economic system in the world and Turkey tends to grow rapidly. The indices of
enterprises operating according to the principles of participation banking have started to be calculated in
many developed and developing countries. For businesses operating according to the principles of
participation banking in Turkey, the Participation 30 index was established in the Istanbul Stock Exchange
in 2011. This study aims to measure the financial performance of enterprises operating in the manufacturing
sector in the Participation 30 index. Financial analyses were performed with the TOPSIS method, which is
one of the multi-criteria decision-making models, by using the financial statements of these companies for
the period 2012-2019. According to the results of the study, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. has
the best financial performance score, but it has a high standard deviation. On the other hand, the company
with the second-best financial performance score is Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. but the
standard deviation score was calculated very low. It can be said that Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret
A.S. is suitable for investors with high-risk appetite and Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. is
suitable for investors with low-risk appetite.
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1. GIRIS

Performans kavrami ulagilmasi amaglanan hedeflerin karsilanma derecesini nicel ve
nitel olarak ifade eden ve basar1 derecesi olarak 6zetlenen bir kavramdir (Karaoglan
ve Sahin, 2018: 63). Finansal performans ol¢iimii ise isletmelerin kaynaklarini
kullanma derecesinin, faaliyet sonuglarinin, risk derecesinin ve finansal durumunun
belirlenmesidir. Isletmelerin gegmis yillara ait finansal performanslari hem isletme
yoneticilerine hem de yatirimecilara 6nemli bilgiler saglamaktadir. Bu nedenle
isletmelerin finansal performanslarinin dogru bir sekilde analiz edilmesi ve
yorumlanmas1 gerekmektedir (Uygurtirk ve Korkmaz, 2012: 96). Isletmelerin
finansal performanslarini 61¢iimleyebilmek amaciyla belirlenen kriterler ve agirliklara
gbre optimum sonuca ulagsmaya calisan c¢esitli ¢oklu karar verme yontemleri
gelistirilmistir (Aytekin ve Sakarya, 2013: 39). Bu yontemlerden bir tanesi de TOPSIS
yontemidir. Coklu karar verme yontemlerinden olan TOPSIS yontemi se¢im ya da
Ol¢tim yapilacak segeneklere ait belirli kriterlerin aldig1 degerlere gore pozitif-negatif
ideal noktalar belirleyip secenekleri ideal ¢oziimlere yakinlik ve uzaklik durumuna
gore siralanmaktadir (Geng ve Masca, 2013: 543)

Ulke ekonomilerinin en iiretken ve dinamik sektorii imalat sektoriidiir. Thracatin
bliyilk bir kesimini gergeklestiren imalat sektorii ayrica 6nemli bir istihdam
kaynagidir. Bu nedenle imalat sektorii hem tilke ekonomilerini hem de toplumun
yasam kalitesini dogrudan etkilemektedir. Bu agilardan imalat sektorii igerisinde
bulunan firmalarin finansal performanslar1 degerlendirilerek gerek isletmeler, gerek
ekonomiler ve gerekse toplum ile ilgili 6nemli bilgilere ulasilabilmektedir (Akbulut
ve Rengber, 2015: 118). Diinyada modern anlamda 1920°li yillarda ortaya ¢ikan ve
tiriin cesitliligi 1980°li yillarda artan Islami ekonomik sistem iiriinleri giiniimiizde
kayda deger bir gelisim gostermektedir. Islami ekonomik sistem icinde yer alan ve
Islami prensiplere gore faaliyet gosteren isletmelerin hisseleri Amerika basta olmak
lizere Avrupa ve Asya’da da birgok borsada islem gormekte ve ilgili hisseler igin
endeksler olusturulmaktadir (Kutluata, 1970: 59; Altin ve Caba, 2016: 230; Ayub,
2017: 201-233; Ozdemir ve Aslan, 2017: 17). Tiirkiye’de Islami prensiplere uygun
caligan isletmelerle ilgili endeks ilk olarak 2011 yilinda olusturulmus ve ilerleyen
donemlerde yeni endekslerle ¢esitlendirilmistir. Katilim 30 ad1 verilen ve Tiirkiye’de
ilk olusturulan Islami endeks biinyesinde en cok imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmeler bulunmaktadir
(http://www.katilimendeksi.org/subpage/20/endeks_bilgileri).

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de Islami kurallara gore faaliyet gosteren ve Katilim 30
Endeksi icerisinde yer alan imalat isletmelerin 2012-2019 yillarina ait finansal
performanslarinin karsilagtirmali olarak incelenmesidir. Bu baglamda ¢oklu karar
verme yontemlerinden bir tanesi olan TOPSIS yontemi ile analizler gergeklestirilecek
ve elde edilen bulgular yorumlanacaktir. Yazarlarin en iyi bilgisine gore, Tiirkiye
orekleminde Islami kurallara uygun bir sekilde faaliyet gosteren imalat
igletmelerinin finansal performanslarini degerlendiren ¢aligmaya rastlanilmadigindan,
bu c¢aligmanin literatiire katkilar saglayacagi diisiniilmektedir. Calismanin diger
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boliimlerinde sirastyla literatiir taramasi, veri seti ve yontem, bulgular ve sonug ile
ilgili bilgiler yer almaktadir.

2. LITERATUR

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi literatiirde siklikla ¢alisilan
konulardan bir tanesidir. Geleneksel isletmeler kapsaminda birgok sektor iizerinde
calismalar gergeklestirilmesine ragmen, Islami kurallara uygun bir sekilde faaliyet
gosteren isletmeler kapsaminda sadece Bankacilik sektorii {izerinde calismalar
gerceklestirilmistir. Bu boliimiinde, arastirmaya katki saglayacagi diisiiniilen
caligmalar ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

Tiirkiye ornekleminde cesitli sektorler icerisinde yer alan geleneksel firmalarin
finansal performanslarini arastiran calismalar® ile ilgili literatiir taramasi sonucunda
ulagilabilenler asagidaki gibidir:

Akbulut ve Rengber (2015) ile Temizel ve Baygelebi (2016) TOPSIS yontemiyle, Ata
ve Yakut (2009) ile Celik ve Ayan (2017) Veri Zarflama Analizi yontemiyle,
Karadeniz vd. (2017) Gri iliskisel Analiz yontemiyle, Kosan ve Karadeniz (2013)
DuPont analiz teknigiyle, Omiirbek ve Mercan (2014) TOPSIS ve ELECTRE
yontemleriyle, Sahin ve Sar1 (2019) TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle imalat
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, Apan ve Oztel (2020) Critic-Promethee
Biitiinlesik Karar Verme yontemiyle Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari’nin,
Atukalp (2019) Multi-MOORA yo6ntemiyle ¢imento firmalariin, Ay¢in ve Cakin
(2019) MACBETH-COPRAS Biitiinlesik Yaklasimi yontemiyle KOBI’lerin, Aycin
ve Cakin (2020) Entropi ve MAIRCA yontemleriyle BIST Ticaret Endeksi’nde yer
alan igletmelerin, Ergiil (2014) TOPSIS yontemiyle ve Bilici (2019) oran analizi ve
TOPSIS yéntemiyle turizm sektdriindeki firmalarin, Karakul ve Ozaydin (2019)
TOPSIS ve VIKOR yéntemleriyle elektrik sektdriindeki firmalarin, Karaoglan ve
Sahin (2018) Analitik Hiyerarsi Siireci yontemiyle BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi’nde faaliyet gosteren isletmelerin, Ozgelik ve Kiigiikcakal (2019) TOPSIS
yontemiyle finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin, Per¢in ve Sonmez (2018)
Entropi Agirlik ve TOPSIS yontemleriyle ve Altan ve Yildirim (2019) TOPSIS
yontemiyle sigorta sektoriindeki firmalarin, Sahin ve Karacan (2019) GIA ve TOPSIS
yontemleriyle ingaat isletmelerinin, Uygurtirk ve Korkmaz (2012) TOPSIS
yontemiyle Ana Metal Sanayi igletmelerinin finansal performanslarini
incelemislerdir.

Islami kurallara uygun bir sekilde faaliyet gosteren kuruluslarin finansal
performanslarini degerlendiren ulusal ve uluslararast ¢aligmalar ile ilgili literatiir
taramast sonucunda ulagilabilenler Tablo 1°de yer almaktadir.

3 Finansal performans degerlendirmesi ile ilgili uluslararasi ¢aligmalar igin bkz: Ata ve Yakut
(2009), Celik ve Ayan (2017), Kosan ve Karadeniz (2013).
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Tablo 1. islami Kuruluslarin Finansal Performanslarini Degerlendiren Calismalar

ULUSAL CALISMALAR
Yazar/Yazarl | YiI | Kapsam Kullanilan
ar Yontem
Cetin ve | 201 | Tiurkiye’de faaliyette bulunan 6zel | Analitik
Bitirak 0 kesim ticari bankalar ile katilim | hiyerarsi
bankalarmimn 2005-2007 yillarina ait | siireci
verilerle finansal performanslarinin
degerlendirilmesi
Dogan 201 | 2005-2011 yillar1 arasinda faaliyette | t-testi
3 bulunan  Turkiye’deki katim ve
geleneksel bankalarin finansal
performanslarinin karsilastirilmasi
Dogan 201 | 2012-2014 willar1 arasinda faaliyette | Gri iligkisel
5 bulunan Tirkiye’deki katilim | analiz
bankalarinin finansal performanslarinin
karsilastirilmasi
Toraman vd. 201 | Tirkiye’de faaliyet gosteren mevduat | t-testi
5 ve katilim bankalarmm 2006-2014
yillart arasindaki verilerle finansal
performanslariin degerlendirilmesi
Esmer ve | 201 | Tirkiye’deki  katilm  bankalarinin | TOPSIS
Bagci 6 2005-2014 yillar1 arasindaki finansal
performanslariin 6l¢iilmesi
Yurttadur ve | 201 | Tiirkiye’deki katilim bankalar1 ve ozel | t-testi
Demirbas 7 sermayeli mevduat bankalarinin 2010-
2016 yillarma ait verilerle finansal
performanslarinin karsilastiriimasi
Gilindogdu 201 | Tirkiye’deki  katilim  bankalarinin | Gri  iliski
8 2010-2017  wyillarma  ait  finansal | analizi
performanslarini incelemek
Tuncay 201 | Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim | t-testi ve
8 bankalari ile mevduat bankalarinin 2016 | Mann
yili finansal performanslarinin | Whitney-U
karsilastirilmasi testi
ULUSLARARASI CALISMALAR
Yazar/Yazarl | YiI | Kapsam Kullanilan
ar Yontem
Ika ve | 201 | Endonezya’da faaliyet gosteren | Mann-
Abdullah 1 konvansiyonel ve Islami bankalarin | Whitney
2000-2007 yillarina ait verilerle finansal | testi
performanslarinin karsilagtirilmasi
AlKulaib vd. | 201 | Kuveyt’te faaliyet gosteren | t-testi
3 konvansiyonel ve Islami bankalarin
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2007-2010  yillarina  ait  finansal
performanslarinin kargilastiriimasi
Najjar 201 | Bahreyn’deki ticari ve Islami bankalarm | Trend
3 2005-2009  yillarma ait finansal | analizi
performanslarinin kargilastiriimasi
Hunjra ve | 201 | Pakistan’daki konvansiyonel ve Islami | t-testi
Bashir 4 bankalarin  2008-2012 yillarina  ait
verilerle finansal performanslarinin
karsilagtirilmasi
Ibrahim 201 | Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyette | Tanimlayict
5 bulunan 2 Islami bankanm 2003-2007 | Slgiimler ve
yillarindaki finansal performanslarinin | Z-Puani
Olciilmesi
Milhem  ve | 201 | Urdiin’deki konvansiyonel ve Islami | t-testi
Istaiteyeh 5 bankalarin 2009 ile 2013 yillarina ait
finansal performanslarinin incelenmesi
Alsu vd. 201 | Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, | TOPSIS
8 Katar, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve
Urdiin’deki katilim bankalarimin 2009-
2015 yillar1  arasindaki  finansal
performanslarinin karsilastirilmasi
Nademi  ve | 201 | Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, | Panel veri
Glingor 9 Katar, Kuveyt, Suudi Arabistan ve | analizi
Tiirkiye’deki Islami bankalarin 2010 ile
2014 willarina ait verilerle finansal
performanslarinin karsilastiriimasi

Literatiir incelendiginde, Tirkiye’deki imalat sektoriinde bulunan geleneksel
firmalarin finansal performanslarini arastiran ¢alismalar (Ata ve Yakut (2009), Kosan
ve Karadeniz (2013), Omiirbek ve Mercan (2014), Akbulut ve Rencber (2015),
Temizel ve Baygelebi (2016), Celik ve Ayan (2017), Karadeniz vd. (2017), Sahin ve
Sar1 (2019)) goriilse de Islami kurallara uygun bir sekilde faaliyet gdsteren imalat
firmalarinin finansal performanslarinin arastiritlmadigi goriilmektedir. Bu nedenle,
caligmanin literatiirdeki bu boslugu doldurarak literatire katki saglayacag
disiinilmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu boliimde Katilim 30 endeksinde yer alan imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal performans verileri ve TOPSIS yontemi yer almaktadir.

3.1. Veri Seti

Firmalar 01/04/2020 tarihi itibariyla Katilim 30 biinyesinde yer alan ve BIST te islem
goren; Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S., Gentas Genel Metal Sanayi ve
Ticaret A.S., iskenderun Demir ve Celik A.S., Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret
A.S., Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. olarak belirlenmistir.
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Katiim endeksinin hesaplanma sekli nicel ve nitel olarak iki kritere gore
yapilmaktadir. Nitel kriterler; faizli finansal hizmetler, alkollii igecek, tiitiin
mamulleri, kumar ve sans oyunlari, domuz eti ve domuz eti iceren gidalar, turizm-
eglence, vadeli altin ve giimiis ticareti islerini asli sekilde ylirlitmemis olmak seklinde
siralanabilir. Nicel kriterler; ilgili sirketin faizli kredilerinin piyasa degerine orani
%30’dan az, faiz getirisine sahip nakit ve menkul kiymetlerinden toplam biiytkligiin
sirketin piyasa degerine oraninin da %30’dan az ve sirketin niteliksel 6zellikler
baglami disinda tuttugu sektorlerden elde ettigi gelirin de toplam gelire oraninin
%5 ten az olmasi gerekmektedir (Giiclii, 2019: 1070). ilgili hisseler endekse piyasa
degeri dikkate alinarak dahil edilip ¢ikartilarak endeksler giincellenir.

Veri seti olusumunda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler) sektorel simiflandirmaya goére yapilan imalat
isletmeleri i¢inde yer alip Katilim 30 biinyesinde giincel olarak islem goren isletmeler
dikkate alinmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsaminda Degerlendirilen Isletmeler

Sira | KOD ISLETME ADI

1 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

2 GENTS Gentag Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S

3 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.

4 VESBE Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S.

5 YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.

flgili firmalarin finansal performanslarimin  Slgiimii  igin literatiirde imalat
isletmelerinin finansal performans oOl¢limii i¢in siklikla kullanilan oranlar
kullanilmistir. Calismaya dahil edilen oranlar; cari oran, likidite orani, stok devir hizi,
aktif devir hizi, finansal kaldirag, satislarin karliligi, 6z sermaye karliligi ve aktif
karliligi oranlari olmak iizere 8 oran kullamlmistir (Yurdakul ve I¢, 2003: 3;
Aggarwal, 2013: 3; Amba, 2014: 7; Unlii vd., 2017: 68; Orgun ve Eren, 2017: 144).
Katilim 30 endeksi 2011 yilinda hesaplanmaya baslanmasindan dolay1 ilgili
firmalarin 2012-2019 bilango ve gelir tablolar1 calismaya dahil edilmistir.

Caligmada kullanilan cari oran ve likidite orani, isletmelerin sahip oldugu
varliklarin  kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilayabilme giiclerini 6lgmek i¢in
kullanilmistir. Kaldirag orami (Toplam Kaldirag), isletmelerin varliklarinin ne
kadarmin bor¢ ne kadarinin 6z kaynakla finanse edildiginin belirlenmesi igin
kullanilir. Aktif devir hiz1 orani; Isletmelerin sahip oldugu aktiflerin ne kadar etkin
kullanabildigini 6l¢mek i¢in kullanilmistir. Stok devir hizi orani; isletmelerin
stoklarini kag kez yeniledigini ve etkin stok ydnetim becerileri gosterir. Oz sermaye
karlilik orani, aktif karlilik orant ve satig karlilik oranlari da isletmelerin karlilik
performanslarint 6lgmek icin kullanilmigtir. Calismada ilgili oranlara esit agirliklar
verilerek igletmelerin toplam finansal performanslari odlgiilecektir. Performans
dlciimii icin literatiirde siklikla kullanilan TOPSIS (Technique for Order Preference
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by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilacaktir (Zhang, 2009; Conkar, 2011;
Tiirkmen ve Cagil, 2012; Ravikumar vd., 2016; Orgun, 2017; Dos Santos vd. 2019).

Tablo 3: Degerlendirme Kriterleri ve Yonelimleri
Kriterler Yonelim

Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar) Maksimum

Likidite Oran1 (D6nen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli | Maksimum
Borglar)
Stok Devir Hizi1 (Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok Maksimum

Aktif Devir Hizt (Net Satiglar / Ortalama Aktifler Maksimum
Satiglarin Karliligi (Net Kar / Net Satislar) Maksimum
Oz Sermaye Karlilig1 (Net Kar / Ozsermaye) Maksimum
Aktif Karlihigi (Net Kar / Toplam Aktif) Maksimum

Finansal Kaldirag Orami (Toplam Bor¢ / Toplam | Minimum
Aktifler)

3.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen ¢ok kriterli karar verme
modellerinden birisidir (Yoon ve Hwang: 1981). TOPSIS yontemiyle alternatif
seceneklere ait belirli kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler belirli
Olgiilere gore agirliklandirilarak ideal ¢oziimlere yakinlik ve uzaklik durumuna gore
siralanmaktadir. Pozitif ideal ¢6zliime en yakin olan alternatif en iyi alternatif olarak
siralanmaktadir. Bu yontemin en avantajli yonii biliylik oranda objektif icermesidir
(Geng ve Masca, 2013: 543), yontemin siibjektif olan tarafi analize tabi tutulan oranlar
ve oranlarin agirliklaridir. Bu noktada ¢alisma sonucunun objektife en yakin olmast
icin literatiirdeki finansal performans oranlar1 kullanilmistir. TOPSIS analizi 6
asamada gerceklestirilmektedir (Geng ve Masca, 2013: 543; Unlii vd. 2016: 72;
Karakul ve Ozaydin, 2019).

1.Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemde ilk olarak karar matrisi olusturulur. Matriste alternatif segcenekler alt alta
siralandiktan sonra her alternatif i¢in kriterler, kriter siitunlarina (K1, Ko, ... K)
yerlestirilir.

Tablo 4: Karar Matrisi
Alternatifler Kriterler/Yonelimler

K1 Kz K3 K4 K5 K6 K? K8

Alternatif 1 K11 Ko | ... ... .. AU Kin
Alternatif 2 K1 Ko | ... Kan
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Alternatif 3 Ks1 Ks | ... Ksn
Alternatif 3 Ks1 Ks | ... Ksn

2. Asama: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisindeki degerler normalize edilir. Bu islemi gergeklestirmek i¢in her bir
kritere ait degerin kareleri toplamimin karekokii alinmak suretiyle 0-1 araliginda
degerler elde edilir. Normalize matris olusturmak i¢in Esitlik 1 kullanilir.

7. =K

7]
n 2
t=1Kij

Esitlik 1°de yer alan ‘i’ alternatifleri, ‘j” ilgili degerlendirme kriterlerini, ‘Zj’ ‘i’
alternatifine ait ‘j° kriter degerinin normalize degerini, ‘Kjj” i’ alternatifinin j” orijinal
normalize Oncesi degerini, ‘n’ siralama yapilacak olan alternatif sayisim ifade
etmektedir.

i=1,2,3,....,mj=1,2,3, ...,k 1)

3. Asama: Agirliklandirilmis Normalize Matris
Normalize edilen matris verileri kriterlerin agirliklarina gore yeniden diizenlenir.
Agirliklandirma islemi Esitlik 2 yardimiyla gergeklestirilir.

Xii=w; . Zj i=1,2,3,....,n;j=1,2,3, ....., k (wj; her j kriterinin agirlig1) (2)

Esitlik 2’de yer alan ‘w’ agirliklar, ‘Zi> ‘i’ alternatifine ait ‘j° Kkriter degerinin

normalize degerini ve ‘Xj’ ‘i’ alternatif degerlerinin normalize degerini ifade
etmektedir.

4. Asama: Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Noktalarin Belirlenmesi

Pozitif ve negatif ideal noktalarin tespit edilmesi i¢in agirliklandirilmis normalize
matristeki kriter degerlerinin yonelimi maksimum olan kriterler igin en biiyiik deger,
yonelimi minimum olan kriterler i¢in minimum deger pozitif ideal nokta olarak, tersi
ise negatif ideal nokta olarak belirlenir. Pozitif ideal ve negatif ideal noktalar Esitlik
3 ve 4 yardimiyla bulunur.

Alternatif(i) = (X1, X2, X3, ........ , Xk) (Maksimum Deger) 3)
Alternatif (i) = (X1, X2, Xz, ........ , Xk) (Minimum Deger) 4)

Esitlik 3 ve 4’te yer alan ‘i’ her bir alternatifi, ‘X’ alternatiflere ait kriter degerlerini
ifade etmektedir.

5. Asama: Ayrim Olgiitlerinin Hesaplanmas1

Bu asamada pozitif ve negatif ideal noktalara uzakliklar her bir kriter degeri igin
bulunur. Pozitif ideal noktaya olan uzaklik ‘S olarak, negatif ideal ¢6ziime uzaklik
‘S;’ olarak adlandirilir. Pozitif ve negatif ideal uzakliklar Esitlik 5 ve 6 yardimiyla
hesaplanir.
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Si= /zj‘?:l(xij —x;)? i=1,23,...,n (5)
Si_ = ’27=1(xi}' —x]')z i = 1, 2, 3,....,7’1 (6)

Esitlik 5 ve 6°da yer alan ‘S Pozitif ideal noktaya uzakligi, ‘S;”” negatif ideal noktaya

uzakligl, ‘X’ ‘1” kriterine ait ‘j” degerini ifade etmektedir.

6. Asama: Siralamanin yapilmasi

Alternatiflere puan verilerek siralamalar1 Esitlik 7 yardimiyla gerceklestirilir. C;’
degeri her bir alternatif i¢in 0-1 araliginda gergeklesir ve Ci degeri 1 e en yakin olan
en iyi performansh alternatif 1 den uzaklastikga performans siralamasi azalacak
sekilde siralama gergeklestirilir.

C; =2 0<C <1 ©)

U7 ¢tig-
S +s;

Esitlik 7°de yer alan ‘Cy’ ideal ¢6ziime yakinlik derecesini, ‘S’ pozitif ideal noktay1
‘S negatif ideal noktay: ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Calismaya Katilim 30 igerisinde yer alan imalat sektoriinde faaliyet gosteren 5 adet
isletmeye ait 2012-2019 donemi yillik finansal performans verileri analize dahil
edilmistir. Literatiirde finansal performans 6l¢iimii i¢in kullanilan 8 adet kriterle, her
bir isletme icin 8 yil her bir yil i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere performans puanlari
hesaplanmistir. TOPSIS yontemiyle gerceklestirilen analizlerde her yil icin 8 tablo
olusturulmus toplam 64 tablodan sadece sonug tablolar1 agagida gosterilmistir.

Tablo 5: Katilim 30 Iimalat Sekt6rii 2012 Y1li Donemi Finansal Performans Puanlari

ISLETMELER S S7 C; | SIRALAMA
KARTN 0,07862 |0,24798 | 0,75927 1
N
g | GENTS 0,11219 |0,17601 | 0,61071 2
ISDMR 0,20403 |0,09369 | 0,31469 3
VESBE 0,23660 |0,10279 | 0,30288 4
YATAS 0,25579 |0,01456 | 0,05386 5

2012 yili performans tablosu incelediginde en iyi performansa KRTN, 2. en iyi
finansal performansa GNTS ve 3. en iyi finansal performansa ISDMR’in sahip
olmugtur. 2012 yilinda en kotii finansal performans sergileyen igletme 0,05386
performans puaniyla YATAS olmustur.
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Tablo 6: Katilim 30 Imalat Sektorii 2013 Yilt Déonemi Finansal Performans Puanlari

ISLETMELER si | st ¢ |sIRALAMA
KARTN 0,05855 |0,18683 | 0.76139 1
o
g [GENTS 0,06424 |0,15912 | 071240 2
ISDMR 0,14808 |0,07408 | 0,33345 4
VESBE 0,14516 |0,09787 | 040271 3
YATAS 0,20029 |0,00616 | 0,02985 5

2013 yilinda bir 6nceki yi1l performans siralamasinda 1. sirada olan KARTN en iyi
finansal performans sergileyen isletme olmustur. 2.ve 3. sirada en iyi finansal
performans sergileyen isletmeler sirasiyla GNTS ve VESBE olmustur. 2013 yili
performans siralamasinda 2012’ye gore son sirada yer alan YATAS 5. siradaki yerini
degistirememistir.

Tablo 7: Katilim 30 imalat Sektorii 2014 Yili Donemi Finansal Performans Puanlari

ISLETMELER S; ST ¢ |SIRALAMA
KARTN 0,13608 |0,08199 | 0,37598 4
<
g [GENTS 0,09510 |0,12479 | 056751 2
ISDMR 0,08348 |0,13035 | 0,60959 1
VESBE 0,10636 |0,11180 | 0,51247 3
YATAS 017419 |0,02278 | 0,11565 5

2014 yili performans siralamasinda en iyi performansi yakalayan isletme ISDMR
olmustur. Siralamada 2. ve 3. olan isletmeler sirasiyla GENTS ve VESBE olmustur.
Performans siralamasinda 5. swra 2014 yilinda da degismemis olup 0,11565
performans puaniyla YATAS olarak gergeklesmistir.

Tablo 8: Katilim 30 imalat Sektorii 2015 Yili Donemi Finansal Performans Puanlari

ISLETMELER S ST C; | SIRALAMA
KARTN 0,12189 |0,08811 | 041959 4
Lo
g | GENTS 0,12062 |0,11138 | 048009 3
ISDMR 0,10911 |0,10138 | 0.48162 2
VESBE 0,07976 |0,14011 | 0,63724 1
YATAS 0,16873 |0,02956 | 0,14905 5
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2015 yili performans siralamasi incelendiginde en iyi performansa sahip isletme
VESBE en iyi 2. ve 3. finansal performansa sahip isletmelerde sirasiyla ISDMR ve
GENTS olmustur. 2015 yilinda da 5. performans skoru YATAS’a aittir.

Tablo 9: Katilim 30 imalat Sektorii 2016 Yili Donemi Finansal Performans Puanlari

ISLETMELER Si S ¢ |SIRALAMA
KARTN 0,17698 |0,07372 | 0,29404 5
% GENTS 0,13443 |0,00375 | 041086 3
ISDMR 0,11960 |0,12336 | 0,50774 2
VESBE 0,06033 |0,18067 | 0.74967 1
YATAS 0,15758 |0,07184 | 0,31314 4

2016 y1il1 performans tablosu incelendiginde en 2015 yili en iyi finansal performans
sergileyen VESBE nin 2016’da da ilk sirada oldugu goriilmektedir. 2016 yil1 finansal
performans siralamasinda 2. ve 3. en iyi performans gosteren igletmeler ISDMR ve
GENTS’tir. Performans siralamasinda son sirada yer alan isletme ise 2012 ve 2013
yilinda en iyi performansi sergileyen KARTN isletmesidir.

Tablo 10: Katilim 30 Imalat Sektorii 2017 Yili Dénemi Finansal Performans Puanlart

ISLETMELER Si St C; |SIRALAMA
KARTN 0,09461 |0,09747 | 050745 5
% GENTS 0,11507 |0,05850 | 033706 5
ISDMR 0,07756 |0,10875 | 0,58368 1
VESBE 011233 |0,08597 | 043352 3
YATAS 0,11885 |0,06565 | 035582 4

2017 yili performans siralamasi incelendiginde en iyi finansal performans sergileyen
isletmenin ISDMR oldugu, 2. ve 3. en iyi performansi sergileyen isletmelerinde
KARTN ve VESBE oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda bir 6nceki yil en koti
performans sergileyen KARTN hizli bir yiikseligle 2. siraya yerlesmistir. 2017 yil1 5.
performans siralamasinda olan igletme ise bir 6nceki yil 3. Sirada yer alan GENTS
olmustur.
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Tablo 11: Katilim 30 Imalat Sektorii 2018 Yilt Dénemi Finansal Performans Puanlari

ISLETMELER St Si ct SIRALAMA
KARTN 0,05 0,12 0,72430 1
% GENTS 011  |006 0,36031 4
ISDMR 0,07 0,11 0,62028 2
VESBE 0,12 0,08 0,40186 3
YATAS 0,13 0,03 0,20760 5

2018 yil1 performans siralamasi incelendiginde en iyi performansa sahip isletmenin
KARTN oldugu 2. ve 3. sirada ise ISDMR ve VESBE oldugu sdylenebilir. 2018 yili
finansal performans siralamasinda son sirada yer alan isletme ise 6nceki yillarda da
benzer skorlara sahip olan YATAS olmustur.

Tablo 12: Katilim 30 Imalat Sektorii 2019 Yili Dénemi Finansal Performans Puanlari

ISLETMELER st ST i |SIRALAMA
KARTN 0,06086 |0,14128 | 0,69893 1
% GENTS 0,14458 |0,06928 | 0,32395 5
ISDMR 0,09472 |0,11247 | 0,54284 2
VESBE 0,10488 |0,12371 | 0,54120 3
YATAS 0,12309 |0,07616 | 0,38222 4

2019 yili performans siralamasi incelendiginde en iyi performansa sahip isletmenin
KARTN oldugu ISDMR ve VESBE nin 2. ve 3. sirada yer aldig1 goriilmektedir. 2019
yil1 en kotii skora sahip isletme ise GENTS tur.

Tablo 13: 2012-2019 Yillar1 Performans Skoru Ortalamalar:

ISLETM Ci Standar | Gene
E 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Ortalam
t Sapma | 1 Sira
LER a
0,75 | 0,76 | 0,37 | 0,42 | 0,29 | 0,50 | 0,72 | 0,69
KARTN 9 1 6 0 4 7 4 9 0,568 0,190 1
061|071 | 056 | 048 | 041 | 0,33 | 0,36 | 0,32
GENTS 1 5 s 0 1 7 0 4 0,475 0,143 4
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031|033 |061]|048 | 050|058 062|054

ISDMR 5 3 0 5 s 1 0 3 0,499 0,118 2
0,30 | 0,40 | 0,51 | 0,63 | 0,75 | 0,43 | 0,40 | 0,54

VESBE 3 3 5 7 0 4 5 1 0,498 0,144 3
005|003 |011)014 031035020 | 038

YATAS 4 0 6 9 3 5 s > 0,201 0,136 5

Isletmelerin 2012-2019 dénemi finansal performans skorlar1 ‘Ci’ degerleri ortalamasi
almarak genel siralama yapilmistir. Biitlin donem finansal performans skor
ortalamalarina gore en iyi skora KARTN isletmesi, 2. en iyi performansa ISDMR, 3.
en iyi performansa VESBE, 4. en iyi performansa GENTS ve 5. en iyi performansa
YATAS sahip olmustur.

5. SONUC

Islami finansal sistem Tiirkiye’de ve diinyada hizla biiyiime egilimindedir. Islami
finansal sistem Tirkiye’de katilim finans sistemi olarak ifade edilmektedir. Katilim
finans sistemi igerisinde en onemli alt bilesenler katilim bankaciligi/sigortaciligi,
sukuk ve katilim prensiplerine uygun faaliyet gdsteren ve BIST biinyesinde islem
goren katilim endeksleridir. Biiyiiyen katilim finanst sistemi yatirimcilart bu alana
¢ekmeye baglamustir. Caligmada katilim endeksleri icinde ilk olarak hesaplanmaya
baglanan Katilim 30 endeksindeki imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslar1 6l¢iilmiistiir. Caligma sonuglarinin, katilim finans sistemi
icerisinde  tasarruflarim1  degerlendirecek olan yatirnmcilara fikir verecegi
distintilmektedir. 2011 yilinda ilgili endeks hesaplanmaya baslanmis olup endekste
yer alan 5 imalat isletmesinin 2012-2019 bilango ve gelir tablolarindan yararlanarak
finansal performans kriterleri TOPSIS yontemine gore analiz edilmistir. TOPSIS
yonteminin en Onemli Ozelligi sonuglarin objektif olmasidir. Diger taraftan
dezavantajli yonii ise performans puanlarinin hesaplanmasinda dikkate alinan
kalemlerin Olgme ve degerlendirmek igin yeterliligidir. Yontemin dezavantajh
yoniinii literatiirde benzer ¢alismalarda kullanilan oranlarmn ¢alismaya dahil
edilmesiyle agilmaya calistlmistir.

Calisma sonuglarina gore en iyi finansal performansa sahip isletme 2012, 2013, 2018
ve 2019 yillarinda en iyi finansal performans skoruna sahip olan KARTN isletmesidir.
Performans skorunun yiiksek ¢ikmasinda etki eden en dnemli oranlarin; cari oran,
likidite oran1 ve stok devir hiz1 oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Ata ve Yakut (2009)
calismalarinda da vurgulandigi gibi KARTN isletmesinin ¢aligma sermayesinin iyi
diizeyde olmasi ve stok devir hizinin yiiksek olmasi (Omiirbek ve Mercan, 2014)
yiiksek performans skoruna ulagsmasinda 6nemli katki saglamistir. 2012-2019 genel
performans skoru 0,568 olarak hesaplanmistir. KARTNS 2014, 2015 ve 2016
yillarinda 4. ve 5. swradaki yerini 2017 yilindan sonra diizeltmis ve finansal
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performans skorlarinda artislar gozlenmistir. KARTNS’1n en iyi performans skoruna
sahip olmasmmin yaninda en yiiksek standart sapma skoruna ulastigi da
gozlemlenmistir. Performans skor oynakligi KARTN isletmesi ve yatirimcisi
acisindan bir dezavantaj oldugu sdylenebilir. Bu noktada risk istahi yiliksek
yatirimcilara hitap ettigi soylenebilir.

Finansal performans genel siralamasinda 2. sirada yer alan isletme ISDMR olmustur.
Performans puaninin olusumunda en ¢ok satislarin karliligt orani ve cari oranin etkili
oldugu sdylenebilir. ISDMR 2014 ve 2015 yillarinda en iyi finansal performans
skoruna sahip olmusgtur. ISDMR’nin ‘Ci’ degerleri standart sapmasi ise 0,19 ¢ikmig
olup en iyi standart sapma degerine sahip oldugu sOylenebilir. Yatirimeinin
olusturacag1 portfoyde, disiik standart sapmaya sahip olan bir isletme olarak
ISDMR 'nin yer almasi rasyonel sonuglara ulasmada faydali olacag: diistiniilmektedir.
Bu baglamda risk istahi diisiik olan yatirimcilara hitap ettigi soylenebilir.

VESBE isletmesi performans skor siralamasinda 3. sirada yer almakta olup 2015 ve
2016 yillarinda en iyi finansal performansa sahip oldugu sdylenebilir. VESBE’nin
performans puaninit olusturan oranlarin; aktif devir hizi, aktif karlilik orani ve stok
devir hiz1 oldugu sdylenebilir. VESBE nin standart sapma skorunun nispeten KARTN
isletmesinden diisiik oldugu gézlemlenmistir.

GENTS isletmesinin finansal performans skoru 0,475 olarak hesaplanmis ve 4. en iyi
skor sahip olmustur. GENTS’in diisiik performansina etki eden oranlarin; 6nemli
oranda satiglarin karlilig1 ve aktif karlilif1 oranlarindaki diistikliikten kaynaklandigi
sOylenebilir. Performans skoru standart sapmasi ise KARTN, VESBE’den nispeten
diistik olarak gerceklesmistir. Performans skor siralamasinda YATAS 0,201 puanla 5.
sirada yer almig ve standart sapmasi da 0,13 birim olarak hesaplanmistir. Finansal
performans oynakligi noktasinda 2. en iyi standart sapma skoruna sahip oldugu
sOylenebilir. YATAS isletmesine iliskin elde edilen sonuglarin Celik (2017)
calismasiyla Ortligtiigii  sOylenebilir. Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda
arastirmacilar Katilim 30 endeksinde yer alan diger sektorler icin performans
hesaplayabilir.
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