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CRITIC-MABAC VE ENTROPi-MABAC YONTEMLERI iLE FINANSAL PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI: BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSI UZERINE BiR
ARASTIRMA
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0z
Bu ¢alismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2019- 2021 yillar: arasina ait
verileri i¢in CRITIC-MABAC ve ENTROPI-MABAC yontemleri kullanilarak finansal performans siralamast
yapunustr. Arastirmada degerlendirme kriterleri olarak aktif karlilik, dzsermaye karlihg, briit kar marji, donem
Kdr marji, FVOK marji, hisse basina kdir ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri kullaniimistir. Bu kapsamda,

kriter agirhiklarini objektif olarak belirleme yontemlerinden CRITIC ve ENTROPI yontemleri ile Kriterlerin
agwrliklart hesaplanmis, daha sonra MABAC ydntemi ile bu sirketlerin yillar itibari ile finansal performans
siralamast gerceklestirilmistir. ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC yéntemleri ile elde edilen performans
swralamalart karsilastirilmigtir. Analiz sonucunda CRITIC-MABAC ve ENTROPI-MABAC yéntemlerine gére
2019 yilinda performanst en iyi olan sirketin LOGO sirketi oldugu, 2020 ve 2021 yillarinda performanst en iyi
olan sirketin ise PRKME sirketi oldugu belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Mabac, Entropi, Critic, Finansal performans.
Jel Kodu: G30.

Financial Performance Evaluation with Critic-Mabac and Entropy-Mabac Methods: An Approach on
Bist Corporate Governance Index

Abstract

In this study, the financial performance ranking of the companies included in the BIST Corporate
Governance Index for the period 2019-2021 was made using the CRITIC-MABAC and ENTROPY-MABAC
methods. Return on assets, return on equity, gross profit margin, net profit margin, EBIT margin, earnings per
share and market value/book variables were used as evaluation criteria in the research. In this context, the weights
of the criteria were calculated with the CRITIC and ENTROPY methods, which are among the methods of
determining the criteria weights objectively, and then the financial performance ranking of these companies over
the years was carried out with the MABAC method. Performance rankings obtained by ENTROPY-MABAC and
CRITIC-MABAC methods were compared. As a result of the analysis, it was determined that the company with the
best performance in 2019 according to the CRITIC-MABAC and ENTROPY-MABAC methods was the LOGO
company, and the company with the best performance in 2020 and 2021 was the PRKME company.

Keywords: Mabac, Entropi, Critic, Financial performance.
Jel Code: G30.

1. Giris

Kiiresellesme olgusunun ortaya ¢ikmasi ve sinirlarin ortadan kalkmasi ile birlikte rekabet
kosullar1 da artig gostermeye baslamistir. Artan rekabet kosullarina ayak uydurabilen isletmeler hayatta
kalabilmekte, ayak uyduramayan isletmeler ise pazar paylarin1 kaybederek Karliliklari azalmaya baslar
ve yasamlari sonlanir. Bir igletmenin basarili sekilde rekabet edebilmesi sahip oldugu kaynaklarini etkin,
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verimli ve dogru bir sekilde kullanarak performansini en iist seviyede tutmasina baglidir. Performans,
isletmenin amaglarina ulasabilme seviyesini ifade etmektedir. Buna goére, bir isletmenin basarisinin
devamlilig: ve siirekliligi performansinin 6l¢timii ile saglanmaktadir (Karcioglu vd., 2020).

Finansal performans, isletme varliklari1 ne kadar etkin ve verimli bir sekilde kullanildiginin
gostergesi olmanin yani sira isletme faaliyet ve yatirimlarinin degerlendirilmesini de ifade etmektedir.
Bir isletmenin finansal performans degerlendirmesi, isletmenin 6nceki yillara ait finansal durumunu
degerlendirmesi, gelecek hakkinda kararlarin alinmasi, varlik ve kaynak kullanimina iligskin
planlamalarin1 yaparak ileriki donemlerde yapilmasi planlanan yatirimlarin degerlendirilmesinde
onemli bir yere sahiptir (Es & Bilen, 2019).

Glinlimiiziin rekabet¢i diinya ekonomisinde bir sirketin finansal performansinin
degerlendirilmesi sadece yoneticiler, alacaklilar, mevcut veya potansiyel yatirimcilar agisindan degil
aym sektorde faaliyet gdsteren isletmeler acisindan da biiyikk onem tasimaktadir. Isletmelerin
performanslarmin degerlendirilmesi genellikle finansal analizler ile gergeklestirilmektedir. Finansal
performansin karlilik, verimlilik ve ekonomik biiyiime gibi farkli anlamlar altinda ele alinabilmektedir.
Performans degerlendirme siirecinde finansal oranlarin kullanilmasi hem sirketler hem de ilgili sektorler
icin uygun olabilmektedir (Abdel-Basset vd., 2020). Finansal oranlar, gelir tablosu ve bilangolardan elde
edilen veriler ile hesaplanmaktadir. Bu hesaplanan oranlar, isletmelerin performansinin tespit
edilmesinde 6nemli bir 6l¢glim araci olarak kabul edilmektedir. Bu agidan finansal oranlar, isletmelerin
likidite, bitylime ve karlilik agisindan giiclii ve zayif yonlerini belirlemede yardimer olmaktadir (Yalgin
vd., 2012).

Finansal performansin degerlendirilmesinde yararlanilan teknikler zaman igerisinde
farklilasarak yeni teknikler ortaya ¢ikmistir. Bu teknikler sunmus olduklari ¢ikti tiirlerinin amaglarina
ve alanlarima yonelik yontemler geleneksel ve cagdas performans 6lglim yontemleri olmak iizere
siniflandirilmaktadir. Bu baglamda geleneksel 6l¢iim yontemleri muhasebe temelli performans 6lgiimii
olarak ifade edilirken ¢agdas Olglim yontemleri ise deger temelli performans 6l¢iimii olarak ifade
edilmektedir (Senol & Ulutas, 2018). Muhasebe temelli performans olgiitleri isletmenin finansal
durumunu ve performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan dlgiitler oldugundan hem yatirimcilara
hem de analistlere isletmenin isleyisi ve sektdr icerisindeki durumunu analiz edebilmelerine katki
saglayacak bilgilerin elde edilmesine olanak saglar (Gallizo & Salvador, 2003). Bu baglamda muhasebe
temelli performans olgiitleri daha ¢ok maliyet ve verimlilik iizerine yogunlasirken ¢cagdas performans
yontemleri ise isletmeye katma deger saglayabilecek faaliyetlere odaklanmaktadir. Ayrica, muhasebe
temelli performans odlgiitleri karlilik esasina dayanmaktadir. Buna gore, Aktif Karhilik, Ozsermaye
Karlilig1, Net Kar Marji, Briit Kar Marj1 ve Hisse Bagina Kar 6lgiitleri en ¢ok tercih edilen performans
olgitleridir (Yerdelen Kaygin & Gerekan, 2021).

Bu calismada Tirkiye’de faaliyet gosteren ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
sirketlerin 2019-2021 yillarina iligkin performanslarimin ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile
siralanmas1 amaglanmaktadir. Literatiirde, Isik (2020), MABAC, SD ve WASPAS yontemleri ile kamu
sermayeli kalkinma ve yatirim bankalarinin performans siralamasini; Cizgici Akyiiz (2022), CRITIC ile
agirliklandirilmis TOPSIS ve MABAC yéntemleri ile hayat disi sigorta sirketlerinin 2014-2020 yillart
arasma ait verileri ile performans analizlerini; Yerdelen Kaygin ve Gerekan (2021), BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan 33 sirketin 2019 yilma ait verilerini kullanarak Entropi ve
MABAC gibi ¢ok kriterli karar verme yontemleri yardimiyla bu sirketlerin finansal performans
siralamasi arastiran ¢aligsmalarin 6rnekleridir.

Bu ¢alismada Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2019, 2020 ve 2021 yillarina
ait verileri, cok kriterli karar verme ydntemlerinden ENTROPI, CRITIC ve MABAC ydntemleri
biitiinlesik olarak kullanilarak s6z konusu sirketlerin performans siralamasi ger¢eklestirilmistir. Kriter
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agirliklandirma igin ENTROPI ve CRITIC yéntemleri, performans siralamalart igin MABAC yontemi
kullanilmigtir. Firmalarin ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC vyontemleri ile elde edilen
performans siralamalar1 karsilagtirilmastir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, literatiirde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan MABAC yontemi ile
gergeklestirilen calismalara yer verilmistir.

Celik (2020), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2019 yilina ait
verilerini kullanarak finansal performanslarini degerlendirmistir. Calismanin analizinde CRITIC ve
MABAC cok kriterli karar verme yontemlerini kullanmigtir. CRITIC yontemi ile kriter agiliklarini
belirlemis ardindan da MABAC yontemi ile katilim bankalarimin performans siralamasini
gergeklestirmistir. Analiz sonucunda performans anlaminda Ziraat Katilim Bankasi birinci sirada yer
alirken, Albaraka Tiirk performans olarak son sirada yer aldigini ortaya koymustur. Ayrica Isik (2020),
2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren kamu sermayeli kalkinma ve yatirim bankalarinin
performansii SD, MABAC ve WASPAS yontemleri ile degerlendirmistir. ilk olarak SD yontemi ile
kriter agirliklarini belirlemis ardindan da MABAC ve WASPAS yo6ntemleri ile bankalarin performans
siralamasini yapmistir. Calisma sonucunda, Tiirk Eximbank’1n belirtilen yillarda en yiiksek performansa
sahip banka oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan Akbulut (2020), ¢alismasinda biitiinlesik CRITIC ve
MABAC yéntemlerini kullanarak BIST te hisse senetleri islem gdren ve ¢imento sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2014-2018 yillar1 arasina ait verilerini kullanarak sirketlerin performanslarin
degerlendirmistir. Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan CRITIC ydntemi sonucunda
caligmada yer alan firmalar i¢in performans kriterlerinin yillara gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Ayrica, diger ¢ok kriterli karar verme yontemi olan MABAC sonucunda ADNAC, ADANA ve ADBGR
sirketlerinin finansal agidan en basarili sirketler oldugu tespit edilmistir.

Lukic (2021), Sirbistan’daki verimliligi MABAC ydntemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda,
toptan ve perakende sektorii, motorlu kara tagit onarimi sektorii verimlilik agisindan ilk sirada yer
aldigini tespit etmistir. Ayrica, Koronaviriis salgini doneminde toptan ve perakende sektdrii ile motorlu
kara tagit onarimi sektoriiniin salgindan en az etkilenen sektorler oldugunu ortaya koymustur. Ancak,
ulasim ve depolama, bankalar ile yemek ve konaklama hizmetleri, koronaviriis salgininin verimlilik
iizerinde olumsuz etkisini énemli &lgiide hisseden sektdrler oldugunu tespit etmistir. Ote yandan Altin
(2021), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve 2020-9 doneminde kar agiklayan 286 sirketin Piyasa Degeri /
Defter Degeri, Fiyat / Kazang, Piyasa Degeri ve Net Kar kriterlerini kullanarak MABAC ydntemi ile
finansal performans siralamasini gerceklestirmistir. Analiz sonucunda; ISBTR, QNBFB, KCHOL,
GARAN, KENT, ISCTR, ASELS, AKBNK, FROTO ve ENKAI en basarili sirketler olurken; RODRG,
GRNYO, BALAT, EMKEL, 1ZFAS, EKIZ, MMCAS, COSMO, SNKRN ve ATSYH en az basaril
sirketler oldugunu tespit etmistir. Bunlarin yani sira Giilay vd. (2021), calismalarinda Borsa Istanbul’da
hisse senetleri islem goren ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 4 bankanin performansini
MABAC yéntemi ile karsilastirmislardir. Bu baglamda karsilastirmanin énem agirliklarii ENTROPI
yontemi ile hesaplamislardir. Analiz sonucunda; en etkin bankanin Garanti BBV A, etkinlik puanlarina
gore en son sirada Sekerbank’in oldugunu belirlemislerdir.

Kablan ve Altuk (2021), caligmalarinda Kamu Denet¢iligi Kurumu’nun finansal performansinit
TOPSIS ve MABAC yontemleri ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda TOPSIS yontemine gore
kurumun finansal performansinin en yliksek oldugu dénem 2016 yil1 olurken, finansal performansinin
en diigiik oldugu dénem 2014 y1l1 olmustur. MABAC ydntemi ile yapilan analiz sonucunda ise kurumun
finansal performansinin en iyi oldugu donem 2017 yili iken finansal performansinin en diigiik oldugu
donem 2018 y1l1 oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun yani sira Yerdelen Kaygin ve Gerekan (2021),
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve 33 sirketin 2019 yilma ait verilerini kullanarak Entropi
ve MABAC gibi ¢ok kriterli karar verme yontemleri yardimiyla bu sirketlerin finansal performans
siralamasini tespit etmislerdir. Analiz sonucunda; 2019 yilinda en iyi performans gosteren sirketin
OTKAR iken finansal a¢idan en diisiik performans gosteren sirketin DOAS oldugunu belirlemislerdir.

Cizgici Akyliz (2022), calismasinda hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performanslarini
degerlendirmistir. Bu baglamda CRITIC ile agirliklandirilmis TOPSIS ve MABAC yontemleri ile hayat
dist sigorta sirketlerinin  2014-2020 yillar1 arasina ait verileri ile performans analizlerini
gergeklestirmiglerdir. Analiz sonucunda; hayat dis1 sigorta sirketlerinde sermaye yeterliligi, karlilik,
faaliyet riski ve aktif kalitesini ortaya koyan oranlar yardimi ile elde edilen kriterler ile TOPSIS ve
MABAC yontemleri ile elde edilen performans siralamalari arasinda pozitif iliskinin oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica Keles (2022), ¢alismasinda Tiirk Hava Yollari’nin 2016-2020 yillarina ait verilerini
kullanarak bes yillik performansini analiz etmistir. Arastirmada, “net donem Kkar/zarar”, “ucak sayisi”,
“doluluk oran1”, “calisan sayis1”, “tasinan yolcu sayisi” ve “arz edilen koltuk kilometre” kriterleri
kullanilmigtir. Arastirmada sirketin yillara gore performanst CRITIC ve MABAC yontemleri ile
degerlendirilmistir. CRITIC yontemi ile kriter agirliklar1 hesaplanmis, MABAC ydntemi ile yillara
iligkin performans siralamasi yapilmistir. Aragtirma sonucunda Tiirk Hava Yollari’nin 2019 yili en
yliksek performansa sahip oldugu dénem olurken 2016 y1ili performansinin en diisiik y1l oldugu ortaya
konulmustur. Ote yandan Kurt ve Kablan (2022), calismalarinda Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve BIST te Ulastirma Endeksi’nde yer alan havayolu sirketlerinin 2019-2020 yillart
arasina ait verilerini kullanarak bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansina etkisi
cok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS ve MABAC ydntemleri ile analiz etmiglerdir. Arastirma
sonucunda; Covid-19 pandemisinin hem havayolu sirketlerinin hem de DHMI’nin finansal
performansini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Bu c¢alismada ise Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2019, 2020 ve 2021
yillarma ait verileri ok kriterli karar verme tekniklerinden olan ENTROPI, CRITIC ve MABAC
yontemleri  Dbiitlinlesik olarak kullanilarak s6z konusu sirketlerin performans siralamasi
gerceklestirilmistir. Kriter agirliklandirma igin ENTROPI ve CRITIC yontemleri, performans
siralamalart icin MABAC yontemi kullanilmigtir. Calismada kullanilan kriter agirliklandirma
yontemlerinin (ENTROPI ve CRITIC) objektif yontemler olmasi ve bu yontemlerin MABAC y&ntemi
ile birlikte kullanilmasi firma performanslarinin dogru siralanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
acidan s6z konusu bu galigmanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada, BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan ve verilerine eksiksiz ulagilabilen
34 sirketin 2019-2021 yillar1 arasina ait verileri kullanilmigtir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 2022
yil1 itibari ile 60 sirket yer almaktadir. Bu endeks igerisinde yer alan finansal kuruluslar arastirma veri
setine dahil edilmemistir. Ayrica arastirmanin veri setinde yer alan sirketlerden bir tanesinde u¢ degere
rastlandigindan veri setinden c¢ikarilmistir. Caligmada kullanilan kriterlere iligskin veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve Finnet Mali Analiz programindan elde edilmistir.

Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren ve arastirma veri setinde yer alan sirket kodlar1 ve
isimleri Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Sirket isimleri ve kodlar

KOD SIRKET UNVANI
AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A S.
AKSEN AKSA ENERJI URETIM A.S.
ALARK ALARKO HOLDING A.S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
ARCLK ARCELIK A S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
AYGAZ AYGAZ A S.
BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A S.
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A S.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
ENJSA ENERJISA ENERJI A.S.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
IHLAS [HLAS HOLDING A.S.
ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
KMPUR KIMTEKS POLIURETAN SANAYI VE TICARET A.S.
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S.
PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.
PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.
TATGD TAT GIDA SANAYI AS.
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Calismada kullanilan kriterlere ve bu kriterlerin yonlerine iliskin bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Arastirma Kriterleri

Degerlendirme Kriterleri Amac (Yon)
Aktif Karliligt Maksimum
Briit Kar Marji Maksimum
Doénem Kar Marji Maksimum
Ozsermaye Karlilig Maksimum
FVOK Marji Maksimum
PD/DD Maksimum
Hisse Bagina Kar Maksimum

282


https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef4c014101b18dc000f7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef470141175e189f0453
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a241733d42014179341a147ddb
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a241462fd80141500c738e36be
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95bea0140ed2fde10009d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e95dc90140ed55b43900cf
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1413b7ef401413bc2251e0047
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95be70140ee03bd6000e0
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95be70140ee07044700eb
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee35c00140ee586bdd0034
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141462df201414ff732983087
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e8d16e0140e951bf04007b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1422d98690142bceaa31957cf
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e95dc90140ed3883fe0093
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e95dc90140ede4c12a0133
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee35c70140ee6408650041
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee37a30140ee7a98160079
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee84900140f1fbc6b1004f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2416e696c01416ee8eb7b3770
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/8acae2c47d3bee4e017da32a238f235f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a14158e41e01415b41210a6e8c
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee35c70140ee4316b3001d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141da49ea0141e45622e54843
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2422d9a78014232e751bc22a4
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee866c0140f1f7b3990027
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee866c0140f1f8c01a003e
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee866c0140f1f97e530042
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f31089aa010a
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f31195ef010e
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed710140f328bed700a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a241e538ab0141ea9c96912c8b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f3790d6a01ad
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed710140f385d5690102
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7201412c2000c507db

Ekev Akademi Dergisi, Say1 94

3.2. Arastirma Etigi

Bu aragtirmada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesinden
(www.kap.org.tr) ve Finnet Mali Analiz Programi’ndan elde edilmis olup biitiin asamalarda bilimsel
etik kurallarina dikkat edilmistir. Calismada yer alan alintilar ve atiflar dogru ve eksiksiz bir sekilde
gOsterilmistir.

3.3. Yontemler

Kriter agirliklandirma icin ENTROPI ve CRITIC Yontem, siralama icin ise MABAC Yéntemi
kullanilmstir.

3.3.1. Entropi Yontemi

Enformasyon teorisine gore entropi, rassal degiskenlerle ilgili belirsizligin 6l¢iistidiir (Bakir ve
Atalik, 2018; Zhang vd., 2011). Entropi yontemi, kriterlerin 6nem diizeyini belirlemede karar vericilerin
siibjektif yargilarina gerek duyulmadan alternatiflerin kriterler bakimindan aldig1 degerleri dikkate
alarak kriterlerin agirliklarini objektif olarak belirleyen bir yontemdir (Karaatli, 2016).

Entropi yonteminin asamalar1 asagidaki gibidir (Zhu, 2020; Arsu, 2021; Ay¢in, 2020; Karami
ve Johansson, 2014; Shemshadi vd., 2011):

1.Asama: Bu asamada karar matrisi olusturulur. Karar matrisi, X;; (j.kritere gore i. alternatifin
aldig1 deger) degerlerinden olusan D ile gosterilir. Karar matrisi Esitlik (1) ile ifade edilir.

D= [xij]mxn i=123,..m; j=123,..,n 1

Burada m alternatif sayisi, n ise kriter sayisidir.

2.Asama: Bu asamada farkli birimlerden alinan degerlerin normalizasyonu yapilir.
Normalizasyon islemi ile herbir deger [0 , 1] arasinda deger alacak sekilde standartlastirilir.
Normalizasyon igin Esitlik (2) kullanilir.
= = Vi, j icin 2)
Y 2itq Xij ’
3.Asama: Bu asamada kriterlere iligkin entropi degerleri (ej) bulunur. Entropi degerleri (e;j) i¢in
Esitlik (3) kullanilir.

1 n . . . .
€ = " inm) Zj=1[pij n (pi;)] Vi,jigin 3)

Karar matrisinde negatif deger olmasi durumunda dogal logaritma alinamayacagindan sorun
cikmaktadir. Boyle durumlarda literatiirlerde Onerilen gesitli diizeltme ydntemleri bulunmaktadir.
Bunlardan biri Zhang vd. (2014) tarafindan gelistirilen Z-skoru standartlagtirma dontisiimidiir. Esitlik
(4) kullanilarak bu doniisiim gerceklestirilir.

Vi, jicin 4

Esitlik (5)’de verilen doniisiim yapilarak karar matrisindeki degerler pozitif duruma getirilmis
olur.
zij=z;+4 A> |minz;| (5)

4.Asama: Bu asamada bir dnceki agsamada elde edilen entropi degerleri kullanilarak her bir kriter
icin farklilasma dereceleri Esitlik (6) kullanilarak bulunur.
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5.Asama: Bu son agamada kriterlerin agirliklart belirlenir. Kriter agirliklart Esitlik (7) ile elde
edilir.
d; .
wij = ST g, Y jicin (7N
j=1%

3.3.2. CRITIC Yo6ntem

Kiriterlerin objektif agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan CRITIC (The Criteria Impatance
Through Intercriteria Correlation) yontemi Diakoulaki vd. (1995) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem
herhangi bir karar vericinin goriisii alinmadan dogrudan karar matrisinden yararlanilarak objektif kriter
agirhiklarinin elde edilmesine imkan saglayan bir yontemdir. Bu yontem kriterler arasindaki zithig
belirlemek i¢in korelasyon analizini kullanir (Dinger, 2019).

Critic yonteminin asamalar1 asagidaki gibidir (Ay¢in, 2020; Ak¢akanat vd., 2018):

1.Asama: Bu asamada karar matrisi olugturulur. Karar matrisi, X;j (j.kritere gore i. alternatifin
aldig1 deger) degerlerinden olusan D ile gosterilir. Karar matrisi Esitlik (8) ile ifade edilir.

X= [xij]mxn i=123,..m; j=123,..,n (8)

Burada m alternatif sayisi, n ise kriter sayisidir.

2.Asama: Bu asamada farkli birimlerden alinan degerlerin normalizasyonu yapilir.
Normalizasyon islemi ile her bir deger [0 , 1] arasinda deger alacak seckilde standartlastirilir.
Normalizasyon islemi fayda yonli kriterler i¢in Esitlik (9), maliyet yonlii kriterler igin Esitlik (10)
kullanilir.

X _x,min
— Y J :
Tij T ——T j=123,..,n 9
_ x]max — x;; 1, .
rij . max _ x.min ] =1 ,3, . ( 0)
]

3.Asama: Bu asamada dogrusal iliski katsayilarindan olusan iligki katsayis1 matrisi olusturulur.
Iliski katsayist matrisi Esitlik (11) ile elde edilir.

Xie1(rij — 1) (e — T)

jk =
Jz;f;l(n,- — R BT (1 — )2

p j k=123, ..,n (11)

4.Asama: Bu asamada j. kriterde bulunan toplam bilgiyi ifade eden Cj degerleri hesaplanir. Cj
degerleri i¢in Esitlik (12) ve Esitlik (13) kullanilir.

n
¢ = aj.Zu —pi) =123, .1 (12)
k=1

(13)
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5.Asama: Bu son asamada kriter agirliklar (wj) degerleri elde edilir. Kriter agirlik degerleri i¢in
Esitlik (14) kullanilir,

Cj

n
k=1 Cj
3.3.3. MABAC Yoéntemi

Pamucar ve Cirovi¢ (2015) tarafindan ilk kez 2015 yilinda uygulanan MABAC (Multi-
Attributive Border Approximation Area Comparison) yoOntemi, karar alternatiflerinin kriter
fonksiyonlarinin smir yakinlik alanina uzakliklarimi dikkate alarak degerlendirme yapma esasina
dayalidir. MABAC yo6ntemi gerek kurumsal gerekse bireysel karar verme siirecinde bir¢ok farkli kriterin
var oldugu bir karar verme probleminde belirli kriterleri gozeterek alternatifler arasindan en iyisini
secmeye ¢alisilan bir yontemdir (Acuner & Kaygin, 2021).

MABAC yo6nteminin agamalari asagidaki gibidir (Ay¢in, 2020; Ulutas, 2019):

1.Asama: Bu asamada karar matrisi olusturulur. Karar matrisi, xij (j.kritere gore i. alternatifin
aldig1 deger) degerlerinden olusan D ile gosterilir. Karar matrisi Esitlik (15) ile ifade edilir.

X= [xij]mxn i=123,..m; j=123,..,n (15)
Burada m alternatif sayisi, n ise kriter sayisidir.

2.Asama: Bu asamada farkli birimlerden alinan degerlerin normalizasyonu yapilir.
Normalizasyon islemi ile her bir deger [0 , 1] arasinda deger alacak sekilde Esitlik (16)’deki gibi
standartlastirilir.

N = [nij]mxn i=123,..m; j=123,..,n (16)

Normalizasyon islemi fayda yonlii kriterler igin Esitlik (17), maliyet yonlii kriterler igin Esitlik
(18) kullanilur.

xl-j —Xi_
nij =—Xi+ —x (17)
+
xl-j — X
nij = —Xi_ — xi_'_ (18)

Burada x;* fayda yonlii degerleri, xi- ise maliyet yonli degerleri gostermektedir.
3.Asama: Bu asamada Esitlik (19) kullanilarak karar matrisi agirliklandirilir.
vij = Wij (Tll‘j + 1) (19)

4.Asama: Bu agamada Esitlik (20) kullanilarak tiim kriterler i¢in sinir yakinlik alan1 degerleri,
Esitlik (21) kullanilarak sinir yakinlik alan1 matrisi elde edilir.

m 1

g = ([ [wpm (20)
j=1

G = [91192193: ---:gn]lxn = [gi]lxn (21)

5.Asama: Bu asamada Esitlik (22) kullanilarak alternatiflerin sinir yakinlik alanina uzakliklari
matrisi elde edilir.
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Vi1—91 Vi2—92 - Vin—Yn 911 912 - Qin
0=V-G== V21791 V22792 - Voan ™ Yn| _ [921 d22 - Gon (22)
Vmi—91 Vm2—92 ++ VUmn—YGn dm1 9m2 -+ Y9mn

6.Asama: Bu asamada Esitlik (23) kullanilarak sinir yakinlik alanina gore konumlarin
belirlenmesi yapilir.

G* eger q;; >0

Ai €ELG eger qij = 0 (23)
G~ eger q;; <0

Esitlik (23)’de gosterildigi gibi bir alternatif 3 konumda bulunabilir. Bir alternatifin en iyi
alternatif olmasi igin kriterlere iligskin degerlerinin ¢ogunun iist yakinlik alaninda (G*) bulunmasi
gerekir. gi>0 durumu A alternatifinin ideal alternatife yakinligin1 gostermekte q;;<0 durumu ise A;
alternatifinin negatif ideal alternatife yakimligimni gostermektedir.

7.Asama: Bu son asamada Esitlik (24) kullanilarak her bir alternatif i¢in yakinlik alanina olan
uzaklik (q;) degerleri toplanarak S;i degerleri elde edilir. En iyi alternatif, en yliksek S;i degerine sahip
alternatif olarak belirlenir.

n
S; = zqij i=123,...m; j=123,..,n (24)
j=1

4. Bulgular

Bu béliimde hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
yer alan sirketlere iliskin elde edilen verilere ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ENTROPI,
CRITIC ve MABAC yontemleri uygulanarak elde edilen analiz sonuglari verilmistir. 2019 yila iliskin
bulgular detayli bir sekilde agiklanacak olup 2020 ve 2021 yillarina iligkin bulgular ise 6zet olarak
verilecektir.

4.1. 2019 Yihna lliskin Bulgular
4.1.1 Entropi Yontemi ile Kriter Agirhklarimin Belirlenmesi

Analizi gergeklestirebilmek icin 2019, 2020 ve 2021 yillarinda BIST Kurumsal Y&netim
Endeksi’nde yer alan sirketlere iliskin elde edilen verilerle 34 satir ve 7 siitundan olusan karar matrisi
olusturulmustur. Bu kapsamda arastirmada 34 sirket ve 7 finansal performans orani yer almaktadir.
Arastirmada kullanilan kriterler, sirketlerin performansini maksimum seviyede etkileyecek sekilde
belirlenmistir. 2019 yilina iliskin bulgular detayl: olarak verilmistir.

Entropi yontemi ile kriter agirliklarinin belirlenmesi i¢in asagidaki adimlar takip edilmistir.
1.Asama: Firmalar ve kriter degerlerine iliskin karar matrisi Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Karar matrisi

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK PD/DD Hisse

Karhhgi Mariji Mariji Karhhg: Mariji Basina Kér
AGHOL 1,8127 30,4162 2,6898 20,0210 12,4434 0,7048 4,9968
AKSA 6,6305 17,0045 7,6163 18,0874 15,7328 1,6509 1,5010
AKSEN 5,3563 18,2027 8,1623 13,0454 25,1640 0,6675 0,7426
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ALARK 14,2560 26,9360 32,8852 30,2552 20,7999
AEFES 2,8199 37,6685 5,5587 9,9915 16,4025
ARCLK 2,7441 32,1182 2,9836 9,8674 10,4514
ASELS 13,0795 25,9114 25,7649 24,8376 21,9312
AYGAZ 5,5194 9,3711 2,6783 11,0358 4,6600
BTCIM -9,5571 3,8222 -29,6367 -34,4497 0,2778
CCOLA 5,9039 34,3536 7,6949 14,4626 18,7787
DOHOL 5,2749 8,1035 4,4660 8,3083 5,1124
DOAS 1,6454 12,8981 0,7797 6,1641 6,0475
ENJSA 4,4180 27,4736 5,3134 15,1236 18,2329
ENKAI 7,8298 23,0409 36,0447 9,9166 22,2279
EREGL 7,4866 18,2455 12,7223 11,5323 19,8742
HURGZ -5,5136 11,9134 -13,8353 -7,5494 -19,2177
IHEVA 9,0284 21,8712 18,8661 10,8302 14,8735
IHLAS 0,1725 22,4969 0,7350 1,1596 4,1001
ISDMR 9,9686 17,3302 13,1002 13,3119 19,6360
KMPUR 6,3134 16,0660 5,0661 17,4197 11,8767
LOGO 11,1231 82,2259 20,4403 23,3859 33,7013
OTKAR 13,1303 37,8110 14,4650 55,1391 17,7631
PRKME 0,7180 75,6704 38,8166 0,8287 2,2342
PGSUS 6,3372 24,4806 12,1047 24,9818 32,9471
PETUN 5,4364 15,3128 6,1763 7,0557 9,6956
PINSU -10,0687 45,2696 -14,5818 -63,3612 12,3794
PNSUT 2,2389 12,1999 2,0834 3,8608 4,9739
TATGD 6,4456 21,4791 5,7924 11,8011 9,3774
TAVHL 9,4512 47,2265 50,7845 27,5294 43,9194
TOASO 11,5669 13,2223 7,8406 34,2242 13,1226
TTKOM 6,0306 48,0135 10,1736 25,4879 46,8771
TTRAK 3,8375 14,4132 2,9396 14,6455 9,7967
SISE 6,9684 32,5586 14,9530 18,4669 21,2149
VESTL 1,8088 24,9082 2,0487 9,5335 13,6010

1,7184
1,0536
1,4580
1,7685
1,5544
0,8838
1,5110
0,6747
1,6819
1,2771
0,8228
1,0442
1,0303
2,7721
1,5852
1,4346
0,0000
4,1197
5,9845
0,9278
1,6545
0,6070
2,0001
0,6340
1,5260
1,2082
3,1022
2,7317
3,8699
0,8109
1,1471

1,0476
2,1887
1,4104
2,9409
0,9116
-1,2902
3,7042
0,2266
0,3489
0,8752
0,7737
0,9983
-0,0835
0,1223
0,0067
0,7433
0,2980
3,4514
14,6497
0,0272
13,0457
1,0660
-0,7317
0,7715
0,4864
6,6489
2,9633
0,6877
2,0966
1,2001
1,0489

Karar matrisinde goriildiigii gibi sifir ve negatif degerler bulundugundan bu degerlerin dogal
logaritmalar1 bulunamayacagindan bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in Zhang vd. (2014) tarafindan

gelistirilen yontem kullanilmistir. Bu yontemde ilk dnce karar matrisinde bulunan her bir deger Esitlik

(4) kullanilarak Z-skoru ile doniistiiriilmiistiir.

Z-skoru igin gerekli olan ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 4’te, Z-skor

standartlasmas1 yapilan degerler (zj) ise Tablo 5’te verilmistir. Bundan sonraki sonuglara iliskin

tablolarda ilk 3 ve son 3 firmanin bulgular verilecektir.

Tablo 4. Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Aktif Briit Kar Donem Kar Ozsermaye FVAOK PD/  Hisse Basina
Karhhg Marj1 Marji Karhihg Marj1 DD Kar
Ortalama 5,0063 26,7658 9,5204 11,6750 15,3238 1,636 2,0551
Standart
Sapma 5,5845 17,2873 15,1602 19,3768 12,3921 1,186 3,3922
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Tablo 5. Z-skor standartlasmasi degerleri (z;;)

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK PD/D  Hisse Bagina
Karhhg Mariji Mariji Karhhg Mariji D Kar
AGHOL 45719 0,2112 -0,4506 0,4307 02324 07848 0,8672
AKSA 0,2909 -0,5646 -0,1256 0,3309 0,0330 0,0125 -0,1634
AKSEN 4 0627 -0,4953 -0,0896 0,0707 0,7941 0,8162 -0,3869
TTRAK 02093 -0,7145 -0,4341 0,1533 -0,4460 1,8824 0,0122
SISE 0,3514 0,3351 0,3583 0,3505 0,4754 0,6954 -0,2520
VESTL 5706 -0,1075 -0,4928 -0,1105 01390 04121  -0,2966

Esitlik (5) ikinci kisim kullanilarak Z-skor doniisiimii yapilmis olan karar matrisindeki
degerlerin pozitif degerlere doniistiiriilmesi igin gerekli olan Minimum, Mutlak ve A degerleri Tablo
6’da verilmistir. Burada A degeri mutlak degerinden biiyiik olan miimkiin en kiigiik degerdir.

Tablo 6. Minimum, Mutlak ve A Degerleri

Aktif Briit Kar Dénem Ozsermaye FVAOK PD/DD Hisse Basina
Karhhgi Marji Kar Marji Karhhg Mariji Kar
Minimum 56994  _13272 -2,5829 -3,8725 -2,7874 1,378 -0,9862
Mutlak 2,6994 1,3272 2,5829 3,8725 2,7874 1,378 0,9862
A 2,70 1,33 2,59 3,88 2,79 1,38 3,99

Esitlik (5) birinci kisim kullanilarak Tablo-5’teki her bir slitunundaki degere Tablo 6’daki A
degeri eklenerek karar matrisindeki sifir veya negatif degerler pozitif hale getirilmis olur (Tablo 7).

Tablo 7. Pozitif degerli karar matrisi

Aktif Briit Kir  Dénem Kar Ozsermaye FVAOK  PD/ Hisse Basina

Kéarhhg Marji Mariji Karhhg Marji DD Kar
AOGLH 21281 1,5412 21394 43107 25576 0595 4,8572
AKS 2,0909 0,7654 2,4644 4,2109 28230 1,392 3,8266
'ﬁls 27627 0,8347 2,5004 3,0507 3,5841 0'%63 3,6031
TTP?A 2,4907 0,6155 2,1559 4,0333 2,3440 3'3162 4,0022
SISE 30514 1,6651 2,0483 4,2305 3,2654 0'%84 3,7380
VELST 21274 1,2225 20972 3,7695 2,6510 0'%67 3,6934

2.Asama: Egsitlik (2) kullanilarak farkli birimlere sahip kriterlere ait degerler normalizasyon
islemiyle [0, 1] araliginda deger alacak sekilde standartlastirilmistir. Normalizasyon matrisi degerleri
Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Normalizasyon matrisi

Aktif Briit Kir ~ Dénem Kar Ozsermaye FVAOK po/pp  Hisse Basina
Karhhg Mariji Mariji Karhhg Mariji Kar
AGHOL 0,0232 0,0341 0,0243 0,0327 0,0270 0,0127 0,0358
AKSA 0,0326 0,0169 0,0280 0,0319 0,0298 0,0297 0,0282
AKSEN 0,0301 0,0185 0,0284 0,0299 0,0378 0,0120 0,0266
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TTRAK 0,0271 0,0136 0,0245 0,0306 0,0247 0,0695 0,0295
SISE 0,0332 0,0368 0,0335 0,0321 0,0344 0,0146 0,0276
VESTL 0,0232 0,0270 0,0238 0,0286 0,0279 0,0206 0,0272

3.Asama: Bu asamada Esitlik (3) kullanilarak her bir finansal performans kriterinin Entropi
degerleri (ej) bulunur (Tablo 9).

Tablo 9. ENTROPI degerleri

Aktif Briit Kar Donem Kar Ozsermaye FVAOK PD/DD Hisse Bagina
Karhhg: Mariji Mariji Karhhg: Marji Kar
Ln(m) 0,2836
€j 0,9737 0,9311 0,9766 0,9866 0,9794 0,9387 0,9927

4.Asama: Bu asamada Esitlik (6) kullanilarak her bir finansal performans kriteri i¢in farklilagma
dereceleri (d;) hesaplanir (Tablo 10).

Tablo 10. Kriterlere iliskin farklilasma dereceleri

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK PD/DD Hisse Basina
Karhhg: Mariji Mariji Karhhg Mariji Kar

dj 0,0263 0,0689 0,0234 0,0134 0,0206 0,0613 0,0073

5.Asama: Bu son asamada Esitlik (7) kullanilarak her bir finansal performans kriteri i¢in kriter
agirlik degerleri (wj) bulunur (Tablo 11).

Tablo 11. Kriter agirlik degerleri

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK po/pD  Hisse Basina
Karhhg Mariji Marji Karhhgi Mariji Kar
Wi 0,1188 0,3114 0,1056 0,0607 0,0931 0,2770 0,0332

Tablo 11°de goriildiigii gibi Entropi Yontemine gore en 6nemli kriterin Briit Kar Marji (0,3114)
kriteri oldugu goérilmektedir. Bu kriteri sirasiyla PD/DD (0,2770), Aktif Karlilig1 (0,1188), Dénem Kar
Marj1 (0,1056), FVAOK Marj1 (0,0931), Oz Sermaye Karlilig1 (0,0607) ve Hisse Basma Kar (0,0332)
kriterleri izlemektedir.

4.1.2 CRITIC Yontemi ile Kriter Agirhklarinin Belirlenmesi

CRITIC yontemine iliskin gerceklestirilen detayli agiklamalar 2019 yilina aittir. CRITIC
yontemi ile kriter agirliklarinin belirlenmesi i¢in asagidaki adimlar takip edilmistir.

1.Asama: Karar matrisi, Entropi yontemi bagligi altindaki Tablo 3’te verilmistir.

2.Asama: Bu asamada normalizasyon islemi yapilir. Tiim kriterler fayda yonli oldugundan
Esitlik (9) kullanilarak karar matrisi igin normalizasyon islemi yapilmistir (Tablo 12).

Tablo 5. Normalizasyon matrisi

K|:|te:'r Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max.
Yonii
Aktif Briit Kar Donem Kar Ozsermaye FVAOK PD/DD Hisse
Karlhihg Marji Marji Karhihig Marji Basina Kar
AGHOL 4884 0,3392 0,4020 0,7036 0,4790 0,1178 0,3944
AKSA 0,6865 0,1681 0,4632 0,6873 0,5288 0,2759 0,1751
AKSEN 0,6341 0,1834 0,4700 0,6448 0,6715 0,115 0,1275
TTRAK 05717 0,1351 0,4051 0,6583 0,4390 0,6466 02125
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SISE
VESTL

0,7004 0,3665 0,5545 0,6905 0,6117 0,1355 0,1562
0,4883 0,2689 0,3940 0,6151 0,4965 0,1917 0,1467

3.Asama: Bu asamada FEsitlik (11) kullanilarak iliski katsay1 matrisi olusturulur. Elde edilen
dogrusal iliski katsayilar1 (pjk) degerleri matrisi Tablo 13’de verilmistir.

Tablo 6. /liski katsayilar matrisi

/i‘\ktif' Briit l?ﬁr Dénem .Kﬁr OzsAerm%ye FVA('?K PD/DD Hisse ]?asma

Kéarhhg Mariji Marji Kéarhhg Mariji Kaér
Aktif Karlign 1,000 0,7791 0,9644 0,9840 09495  0,8348 0,7642
f;jrtj. Kar 47701 1,0000 0,8528 0,7926 0,8471  0,7615 0,6581
Net Kar Marji  0,9644 0,8528 1,0000 0,9555 09484  0,7794 0,7322
Ozsermaye 0,9840 0,7926 0,9555 1,0000 09515  0,8431 0,7873
il‘;‘r‘j?K 0,9495 0,8471 0,9484 0,9515 10000 08137  0,7624
PD/DD 0,8348 0,7615 0,7794 0,8431 0,8137  1,0000 0,7847
E:fe Basma 7640 0,6581 0,7322 0,7873 07624  0,7847 1,0000

4.Asama: Bu asamada Esitlik (12) ve Esitlik (13) kullanilarak standart sapma (o; ) ve j. kriterde
yayilmis olan bilgi miktar1 olan Cjdegerleri hesaplanir (Tablo 14).

Tablo 7. g; ve Cjdegerleri

1-pjk Degerleri

Aktif Briit Kar Donem Kar Ozsermaye FVAOK PD/DD Hisse Basina
Karhhg Mariji Mariji Karhhg Mariji Kar
Aktif Karlligi 0,000 0,2209 0,0356 0,0160 00505  0,1652 0,2358
f{;‘:jl‘(ar 0,2209 0,0000 0,1472 0,2074 0520 02385 03419
lrthe;r;ar 0,0356 0,1472 0,0000 0,0445 00516  0,2206 0,2678
Ozsermaye 0,0160 0,2074 0,0445 0,0000 00485  0,1569 0,2127
&‘;ﬁ?“ 0,0505 0,1529 0,0516 0,0485 00000  0,1863 0,2376
PD/DD 0,1652 0,2385 0,2206 0,1569 01863  0,0000 0,2153
E;?e Bagmna 0,2358 0,3419 0,2678 0,2127 02376  0,2153 0,0000
Toplam 0,7240 1,3089 0,7672 0,6861 07275  1,1829 1,5112
oj 0,2296 0,2205 0,1885 0,1635 01875  0,1983 0,2128
Cj 0,1662 0,2886 0,1446 0,1122 01364  0,2345 0,3216

5.Asama: Bu son asamada Esitlik (14) kullanilarak Kriter agirliklari (w;) elde edilir (Tablo 15).
Tablo 8. Kriter agirliklari

Kriterle Aktif Briit Kar Net Kar Ozsermaye FVAOK pp/pp  Hisse Basina
r Karhhg Marji Marji Karhihg Marj1 Kar
wj 0,1184 0,2055 0,1030 0,0799 0,0971 0,1670 0,2290

Tablo 15’te goriildiigii gibi CRITIC Ydnteme gore en 6nemli kriterin Hisse Bagina Kar (0,2290)
kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla Briit Kar Marji (0,2055), PD/DD (0,1670), Aktif
Karlilig1 (0,1184), Dénem Kar Marj1 (0,1030), FVAOK Marj1 (0,0971) ve Oz sermaye Karlilig1 (0,0799)
kriterleri izlemektedir.
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4.1.3. MABAC Yontemine Gore Firma Performanslarinin Siralanmasi

Firmalarin 2019 yilina iliskin verileri kullanilarak performanslarinin sirlanmasi i¢in kullanilan
MABAC yontemi islem agsamalar1 asagidaki sekilde gergeklesmistir.

1.Asama: Karar matrisi Tablo 3’te verilmistir.

2.Asama: Bu asamada normalizasyon islemi yapilir. Tiim kriterler fayda yonlii oldugundan
Esitlik (17) kullanilarak normalizasyon matrisi elde edilmistir (Tablo 16).

Tablo 9. Normalize karar matrisi

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK Hisse Bagina

Karhhg Marji Mariji Karhhg: Marji PD/DD Kar
AGHOL 0,4884 1,6644 0,5245 1,2370 0,9255 0,4429 0,6193
AKSA 0,6865 1,1130 0,7270 1,1575 1,0607 0,4818 0,4756
AKSEN 0,6341 1,1623 0,7495 0,9502 1,4484 0,4414 0,4445
TTRAK 0,5717 1,0065 0,5348 1,0160 0,8167 0,5730 0,5001
SISE 0,7004 1,7524 1,0287 1,1731 1,2861 0,4473 0,4633
VESTL 0,4883 1,4379 0,4982 0,8059 0,9731 0,4611 0,4570

3.Asama: Bu asamada Esitlik (19) kullanilarak normalize edilen karar matrisi (ENTROPI ve
CRITIC yoéntemle elde edilen kriter agirlik degerleri ayr1 ayr kullanilarak) agirliklandirilir. ENTROPI
kriter agirliklart kullanilarak elde edilen agirliklandirilmig karar matrisi Tablo 17°de, CRITIC Kriter
agirliklari kullanilarak elde edilen agirliklandirilmig karar matrisi ise Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 10. ENTROPI ile elde edilen agirliklandirilmis karar matrisi

Aktif Briit Kar Net Kar (")zsermaye FVAOK PD/DD Hisse Basina
. Karhhg Mariji Mariji Karhhg Mariji Kar
(EVfI\JI)T ROPI 0,1188 0,3114 0,1056 0,0607 00931 02770 0,0332
AGHOL 0,1769 0,8298 0,1611 0,1358 01794  0,3997 0,0538
AKSA 0,2004 0,6581 0,1825 0,1310 01919 04105 0,0490
AKSEN 0,1942 0,6734 0,1848 0,1184 02281  0,3993 0,0480
TTRAK 0,1868 0,6249 0,1621 0,1224 0,692  0,4358 0,0498
SISE 0,2021 0,8572 0,2143 0,1319 02129  0,4009 0,0486
VESTL 0,1769 0,7593 0,1583 0,1096 0,838  0,4047 0,0484

Tablo 1811. CRITIC ile elde edilen agwitklandiriimis karar matrisi

fkktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK pp/op  Hisse Basina
Karhhg Marji Marji Karhihig Marj1 Kar
(c\;)mc 0,1184 0,2055 0,1030 0,0799 00971  0,1670 0,2200
AGHOL 0,1762 0,5476 0,1570 0,1787 0,1870 0,2410 0,3709
AKSA 0,1996 0,4343 0,1779 0,1724 0,2002 0,2475 0,3380
AKSEN 0,1934 0,4444 0,1802 0,1558 0,2378 0,2408 0,3308
TTRAK 0,1861 0,4124 0,1581 0,1611 0,1765 0,2627 0,3436
SISE 0,2013 0,5657 0,2089 0,1736 0,2221 0,2417 0,3351
VESTL 0,1762 0,5010 0,1543 0,1443 0,1916 0,2441 0,3337
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4.Asama: Esitlik (20) kullanilarak ENTROPI ve CRITIC yontem kriter agirliklar icin elde
edilen siir yakinlik alan1 degerleri Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 12. Simir yakinlik alani degerleri

Aktif Briit Kar Net Kar Ozsermaye FVAOK po/pp  Hisse Basina
Karhhg Mariji Mariji Karhhgi Mariji Kir
E”(gic)’p' 0,1904 0,7579 0,1759 0,0980 01839 04101 0,0496
C(git)'c 0,1896 0,5002 0,1714 0,1290 01917  0,2473 0,3419

5.Asama: Esitlik (22) kullanilarak ENTROPI kriter agirliklari igin smir yakinlik alanma olan
uzakliklar matrisi Tablo 20’de, CRITIC kriter agirliklari i¢in sinir yakinlik alanina olan uzakliklar
matrisi ise Tablo 21’de verilmistir.

Tablo 13: ENTROPI kriter agirliklar: icin sinir yakinhk alanina uzakliklar

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK popp  Hisse Basina
Karhhg Mariji Mariji Karhhg Mariji Kar

AGHOL -0,0135 0,0719 -0,0148 0,0378 -0,0045 -0,0104 0,0042
AKSA 0,0101 -0,0999 0,0066 0,0330 0,0081 0,0004 -0,0006
AKSEN 0,0038 -0,0845 0,0090 0,0204 0,0442 -0,0108 -0,0016
TTRAK -0,0036 -0,1330 -0,0137 0,0244 -0,0147 0,0256 0,0002
SISE 0,0117 0,0993 0,0385 0,0339 0,0291 -0,0092 -0,0010
VESTL -0,0135 0,0013 -0,0176 0,0116 -0,0001 -0,0054 -0,0012

Tablo 14. CRITIC kriter agirliklart i¢in simir yakinlk alanina uzakliklar

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK po/pD  Hisse Basna
Karhhgi Marji Marji Karhhg: Mariji Kar

AGHOL -0,0134 0,0474 -0,0144 0,0497 -0,0047 -0,0063 0,0290
AKSA 0,0100 -0,0659 0,0064 0,0434 0,0084 0,0002 -0,0040
AKSEN 0,0038 -0,0558 0,0087 0,0268 0,0461 -0,0065 -0,0111
TTRAK -0,0036 -0,0878 -0,0134 0,0321 -0,0153 0,0155 0,0016
SISE 0,0117 0,0655 0,0375 0,0446 0,0303 -0,0055 -0,0068
VESTL -0,0134 0,0009 -0,0171 0,0153 -0,0001 -0,0032 -0,0082

6.Asama: Esitlik (24) kullanilarak alternatiflerin sinir yakinlik alanindan uzaklik degerleri ve
her bir alternatifin kriter fonksiyonlar1 (S;) hesaplanmistir. ENTROPI ve CRITIC kriter agirliklart igin
her bir alternatifin kriter fonksiyon degerleri (S;) ve firmalarin MABAC yontemi performans
siralamalar1 Tablo 22’de verilmistir.

Tablo 15. 2019 yili MABAC yéntemi performans siralamasi

FiIRMALAR Si (Entropi) Si (Critic) (Séﬁl::;;s S(lg:li?ilga Fark
AGHOL 0,0707 0,0873 13 13 0
AKSA -0,0423 -0,0014 23 21 2
AKSEN -0,0196 0,0121 20 20 0
ALARK 0,2817 0,2831 6 6 0
AEFES 0,1712 0,1244 10 12 -2
ARCLK 0,0690 0,0375 15 17 2
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ASELS 0,2259 0,2434 7 8 -1
AVGAZ -0,2289 -0,1658 30 28 2
BTCIM -0,6549 -0,6151 34 34 0
CCOLA 0,1806 0,1621 9 11 2
DOHOL -0,2545 -0,1897 32 30 2
DOAS -0,2170 -0,1777 29 29 0
ENJSA 0,0679 0,0584 16 15 1
ENKAL 0,1583 0,1624 12 10 2
EREGL -0,0082 0,0210 18 19 -1
HURGZ -0,4671 -0,4373 33 33 0
IHEVA 0,0700 0,0665 14 14 0
IHLAS -0,1230 -0,1321 27 27 0
ISDMR 0,0015 0,0321 17 18 -1
KMPUR -0,1039 -0,0619 25 24 1
LOGO 0,9832 0,7503 1 1 0
OTKAR 0,4531 0,5184 5 3 2
PRKME 0,7104 0,4682 2 4 2
PGSUS 0,1704 0,2795 11 7 4
PETUN -0,1392 -0,0992 28 26 2
PINSU -0,0735 -0,2373 24 32 8
PNSUT -0,2386 -0,1903 31 31 0
TATGD -0,0367 -0,0286 22 23 -1
TAVHL 0,6794 0,6395 3 2 1
TOASO -0,0169 0,0580 19 16 3
TTKOM 05118 0,4170 4 5 -1
TTRAK -0,1147 -0,0708 26 25 1
SISE 0,2023 01773 8 9 -1
VESTL -0,0248 -0,0259 21 22 -1

Tablo 22 incelendiginde ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC yéntemine gore, firmalarm
performans siralamalar arasindaki farklarin az oldugu goriilmektedir. Ayrica siralamalar arasindaki
Spearman korelasyon katsayisi ise p = 0,978 olarak bulunmustur. Bulunan korelasyon katsayisinin
oldukg¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Her iki yonteme gore en iyi 5 firma siralamasi Tablo 23’de
verilmistir.
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Tablo 16. MABAC yédntemi performans siralamasi (ilk 5 firma)

FIRMALAR Si (Entropi) Si (Critic) (Séﬁ‘f:)';f; S(‘g'rll’{‘l‘(‘:‘)a Fark
Loco 0,9832 0,7503 1 1 0
PRKME 0,7104 0,4682 2 4 P
TAVHL 0,6794 0,6395 3 2 1
TTKOM 0,5118 0,4170 4 5 1
OTKAR 0,4531 0,5184 5 3 2

4.2.2020 Yilina iliskin Bulgular

Arastirma veri setinde yer alan sirketlerin 2020 yilma ait veriler icin ENTROPI yéntemi Kriter
agirliklar1 Tablo 24’de verilmistir.
Tablo 24. ENTROPI kriter agirliklar:

Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK PD/DD Hisse Basina
Karhhg Mariji Mariji Karhhg: Mariji Kar

wj 0,1376 0,1054 0,1055 0,0731 0,0762 0,4127 0,0895

Kriterler

Tablo 24’te verilen bilgilere gore ENTROPI yontemi sonucunda en énemli kriterin PD/DD
(0,4127) kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla Aktif Karliligi (0,1376), Donem Kar Marji
(0,1055), Briit Kar Marj1 (0,1054), Hisse Basina Kar (0,0895), FVAOK Marj1 (0,0762) ve Oz sermaye
Karlilig1 (0,0731) kriterleri izlemektedir.

CRITIC yontemi ile elde edilen kriter agirliklar1 Tablo 25°te verilmistir.
Tablo 25. CRITIC kriter agirliklar

. Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK Hisse Basina
Kriterler 4 riihga Marji Mariji Karlihig Marj " D/DD Kér
Wi 0,1275 0,1028 0,1092 0,0976 0,0995 0,3862 0,0773

Tablo 25’te verilen bilgilere gore CRITIC yontemi sonucunda en onemli kriterin PD/DD
(0,3862) kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla Aktif Karliligi (0,1275), Dénem Kar Marji
(0,1092), Briit Kar Marj1 (0,1028), FVAOK Marj1 (0,0995), Oz sermaye Karlilig1 (0,0976) ve Hisse
Basina Kar (0,0773) kriterleri izlemektedir.

Firmalarin 2020 yili verileri icin ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC performans
siralamasi Tablo 26°da verilmistir.

Tablo 176. ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC performans siralamast (2020 yult)

Siralama Siralama

FIRMALAR Si (Entropi) Si (Critic) (Entropi) (Critic) Fark
AGHOL 0,3301 0,3769 26 26 0
AKSA 0,4238 0,4834 12 12 0
AKSEN 0,3471 0,4015 24 23 1
ALARK 0,7582 0,8357 2 2 0
AEFES 0,3796 0,4294 18 19 -1
ARCLK 0,4026 0,4538 15 16 -1
ASELS 0,5048 0,5666 7 7 0
AYGAZ 0,2273 0,2634 29 29 0

294



Ekev Akademi Dergisi, Say1 94

BTCIM -0,1294 -0,1662 34 34 0
CCOLA 0,4354 0,4890 10 10 0
DOHOL 0,3464 0,3953 25 25 0
DOAS 0,4262 0,4889 11 11 0
ENJSA 0,3645 0,4160 21 20 1
ENKAI 0,4561 0,5120 9 9 0
EREGL 0,3553 0,4066 22 22 0
HURGZ 0,0062 0,0095 31 31 0
IHEVA 0,3661 0,4151 20 21 -1
IHLAS 0,3057 0,3491 27 27 0
ISDMR 0,3807 0,4336 17 18 -1
KMPUR 0,3753 0,4374 19 17 2
LOGO 0,6817 0,7399 4 0
OTKAR 0,7038 0,7750 0
PRKME 0,7637 0,8454 1 1 0
PGSUS -0,1081 -0,0844 32 32 0
PETUN 0,3517 0,3984 23 24 -1
PINSU 0,2064 0,2166 30 30 0
PNSUT 0,2571 0,2966 28 28 0
TATGD 0,4763 0,5330 8 8 0
TAVHL -0,1116 -0,0972 33 33 0
TOASO 0,4198 0,4828 13 13 0
TTKOM 0,5316 0,6061 6 6 0
TTRAK 0,5728 0,6395 0
SISE 0,4013 0,4545 16 15 1
VESTL 0,4129 0,4709 14 14 0

Tablo 26°da ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC yontemine gore firmalarin performans
siralamalar1 arasindaki farklarin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Ayrica siralamalar arasindaki Spearman
korelasyon katsayisi ise p = 0,998 olarak bulunmustur. Bulunan korelasyon katsayisinin ¢ok yiiksek
oldugu gorilmektedir. Her iki yonteme goére en iyi 5 firmanin siralamasi Tablo 27’de verilmistir.

Tablo 187. ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC performans siralamast (en iyi 5 firma)

FIRMALAR Si (Entropi) Si (Critic) (SE“n 1‘&‘3 S(‘g;'i?i';l)a Fark
PRKME 0,7637 0,8454 1 1 0
ALARK 0,7582 0,8357 2 2 0
OTKAR 0,7038 0,7750 3 3 0

LOGO 0,6817 0,7399 4 4 0
TTRAK 0,5728 0,6395 5 5 0

Tablo 27’de goriildiigii lizere analizde kullanilan her iki yonteme gore en iyi 5 firmanin
siralamasi degismemistir.

4.3. 2021 Yihna iliskin Bulgular

Arastirma veri setinde yer alan sirketlerin 2021 yilina ait verileri i¢in Entropi yontemi kriter
agirliklar1 Tablo 28’de verilmistir.
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Tablo 28. Entropi kriter agirliklar

. Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK Hisse Bagina
Kriterler - g Marji Marji Karliig Marj  D/DD Kér
Wi 0,0715 0,1721 0,2357 0,0579 0,0658 0,3173 0,0799

Tablo 28’de verilen bilgilere gore Entropi yontemi sonucunda en onemli kriterin PD/DD
(0,3173) kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirastyla Dénem Kar Marji (0,2357), Briit Kar Marji
(0,1721), Hisse Basina Kar (0,0799), Aktif Karliligi (0,0715), FVAOK Marj1 (0,0658) ve Oz sermaye
Karlilig1 (0,0579) kriterleri izlemektedir.

Critic yontemi ile elde edilen kriter agirliklar1 Tablo 29°da verilmistir.

Tablo 29. Critic kriter agirliklar

. Aktif Briit Kar Dénem Kar Ozsermaye FVAOK Hisse Basina
Kriterler s g Marii Marix Karhh Marjy " P/DD Kar
w;j 0,1093 0,1427 0,1827 0,0986 0,0917 0,2843 0,0908

Tablo 29°da verilen bilgilere gore CRITIC yontemi sonucunda en 6nemli kriterin PD/DD
(0,2843) kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla Donem Kar Marji (0,1827), Briit Kar Marji
(0,1427), Aktif Karlihig: (0,1093), Oz sermaye Karlilig1 (0,0986), FVAOK Marj1 (0,0917) ve Hisse
Basina Kar (0,0908) kriterleri izlemektedir.

Firmalarin 2021 yili verileri icin ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC performans
siralamasi Tablo 30°da verilmistir.

Tablo 30. ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC performans siralamast (2021 yil)

FIRMALAR Si (Entropi) Si (Critic) (SE‘;*;E:)“F:S S(‘(r:‘;'ft‘l‘(‘:‘)a Fark

AGHOL 0,2109 0,3124 19 17 >
AKSA 0,2658 0,3700 13 12 1
AKSEN 0,1669 0,2523 25 25 0
ALARK 0,5081 0,5422 4 4 0
AEFES 0,1939 0,2619 20 2% 4
ARCLK 0,1668 0,2413 26 26 0
ASELS 0,4132 0,4781 5 6 1
AYGAZ 0,0829 0,1780 29 29 0
BTCIM -0,3103 -0,2779 34 34

CCOLA 0,258 0,3345 14 16 2
DOHOL 0,1926 0,2763 21 21

DOAS 0,2306 0,3652 17 13

ENJSA 0,1925 0,2802 22 20

ENKA 0,2326 0,2002 15 18 3
EREGL 0,3641 0,4384 7 8 1
HURGZ 0,004 0,0511 31 31 0
IHEVA 0,1831 0,2639 2 23

IHLAS 0,1533 0,2341 27 27 0
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ISDMR 0,3256 0,4024 10 11 -1
KMPUR 0,2321 0,3541 16 15 1
LOGO 0,6722 0,7137 2 2 0
OTKAR 0,5213 0,6440 3 3 0
PRKME 2,1518 1,8730 1 1 0
PGSUS -0,1926 -0,1188 33 33 0
PETUN 0,1472 0,2193 28 28 0
PINSU -0,0389 0,0024 32 32 0
PNSUT 0,0580 0,1320 30 30 0
TATGD 0,2818 0,3554 12 14 -2
TAVHL 0,2299 0,2867 18 19 -1
TOASO 0,2887 0,4136 11 10 1
TTKOM 0,3876 0,4863 6 5 1
TTRAK 0,3301 0,4722 9 7 2
SISE 0,3563 0,4177 8 9 -1
VESTL 0,1861 0,2721 23 22 1

Tablo 30°da ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC yéntemine gore firmalarin elde edilen
performans siralamalari arasindaki farklarin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Ayrica siralamalar arasindaki
Spearman korelasyon katsayisi ise p = 0,988 olarak bulunur. Bulunan korelasyon katsayisinin ¢ok
yiiksek oldugu goriilmektedir. Her iki yonteme gore en iyi 6 firma siralamasi Tablo 31’de verilmistir.

Tablo 31. ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC performans siralamast (en iyi 6 firma)

FIRMALAR Si (Entropi) Si (Critic) (Sérn ilr?)';s S(‘g;li’t‘imc)a Fark
PRKME 2,1518 1,8730 1 1 0
LOGO 0,6722 0,7137 2 2 0
OTKAR 0,5213 0,6440 3 3 0
ALARK 0,5081 0,5422 4 4 0
ASELS 0,4132 0,4781 5 6 -1
TTKOM 0,3876 0,4863 6 5 1

Tablo 31’de goriildiigli gibi her iki yonteme goére en iyi 4 firmanin siralamasi degismemistir.
Diger iki firmanin ise siralamasi yer degistirmistir.

5. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Bir sirketin finansal performansinin degerlendirilmesi finansal oranlar yolu ile olabilmektedir.
Finansal oranlar hem yatirimcilara hem de analistlere sirketler hakkinda finansal bilgi saglamaktadir.
Bu bilgiler dahilinde sirketin mevcut durumu tahlil edilmekte ayrica sektordeki durumu da ortaya
konulmaktadir. Ayrica sirketlerin finansal agidan basarili olmalar1 diger bir ifade ile finansal
performanslarimin yiiksek olmasi sirketlerin paydaslar1 agisindan da Onemlilik arz etmektedir. Bu
baglamda, calismada 2019, 2020, 2021 yillarinda hisse senetleri BIST Kurumsal Ydnetim Endeksi’nde
islem goren 34 sirketin finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan
ENTROPI, CRITIC ve MABAC yéntemleri ile belirlenmesi amaglanmustir.

Entropi analizi sonucunda 2019 yilinda en yiiksek agirliga sahip kriter, Briit Kér Marj1 iken en
diisiik agirliga sahip kriterin Hisse Bagina Kar’in oldugu tespit edilmistir. CRITIC yontemine gore 2019
yilinda en yiiksek agirliga sahip kriter, Hisse Basina Kar olurken en diigiik agirliga sahip kriter
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Ozsermaye Karliligi olmustur. ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC yéntemleri ile 2019 yilina
iliskin gerceklestirilen finansal performans siralamasinda; LOGO sirketi ENTROPi-MABAC
yonteminde birinci sirada iken CRITIC-MABAC yoénteminde de finansal performans siralamasinda
birinci sirada; PRKME sirketi ENTROPI-MABAC yontemine gore siralamada ikinci sirada, CRITIC-
MABAC yénteminde dordiincii sirada; TAVHL sirketi ENTROPI-MABAC yéntemine gore iigiincii
sirada iken CRITIC-MABAC yontemine gore finansal performans siralamasinda ikinci sirada; TTKOM
sirketi finansal performans siralamasinda ENTROPI-MABAC yontemine gore dordiincii sirada iken
CRITIC-MABAC yontemine gore yapilan hesaplamada besinci sirada; OTKAR sirketi ENTROPI-
MABAC yontemine gore besinci sirada, CRITIC-MABAC yontemine gore finansal performans
siralamasinda ii¢iincii sirada yer almistir.

2020 yilina iliskin analiz sonucunda; ENTROPI yontemine gore en yiiksek agirhiga sahip kriter
PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) olurken en diisiik agirhigina sahip kriter ise Ozsermaye karlilig:
ve FVOK Marj1 olmustur. CRITIC yontemine gére, 2020 yilinda en yiiksek agirliga sahip kriter
ENTROPI yontemi ile benzerlik gostererek PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) olmustur. Bu yilin
en diisiik agirliga sahip kriteri ise Hisse Basina Kar oram olmustur. 2020 yilina iliskin ENTROPI-
MABAC ve CRITIC-MABAC yontemleri sonucunda elde edilen performans siralamasi ayni sonuglari
vermistir. Buna gore; PRKME, ALARK, OTKAR, LOGO, TTRAK sirketleri her iki yontemde de ayn
sekilde en iyi 5 sirket olarak siralandig: tespit edilerek benzer sonuclar verdigi goriilmiistiir.

ENTROPI yéntemine gore 2021 yilina iliskin agirligi en yiiksek olan kriter PD/DD (Piyasa
Degeri/Defter Degeri) olurken en diisiik agirlia sahip kriter ise Ozsermaye karlilig1 olmustur. CRITIC
yontemine gore 2021 yilinda en yiiksek agirliga sahip kriter ENTROPI yontemi ile benzer sonug vererek
PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) orani olurken; en diisiik agirliga sahip kriter ise 2020 yili ile
benzerlik gostererek Hisse Basma Kar orani olmustur. ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC
yontemleri ile 2021 yilina iligkin gergeklestirilen finansal performans siralamasinda; PRKME her iki
yontemde birinci sirada, LOGO sirketi her iki yontemde ikinci sirada, OTKAR figiincii sirada, ALARK
sirketi dordiincii sirada yer almistir. Ancak, ASELS sirketi ENTROPI-MABAC yontemine gore besinci
sirada iken CRITIC-MABAC yéntemine gore altinci sirada; TTKOM sirketi ise ENTROPI-MABAC
yontemine gore yapilan siralamada altinci iken CRITIC-MABAC yonteme gore besinci sirada yer
almustir.

Bu calisma literatiirdeki benzer ¢aligmalarla karsilastirildiginda firma performanslar
bakimindan farkli siralamalarin elde edildigi goriilmektedir. Bu beklenen bir durumdur. Bunun temel
nedenleri; sozkonusu bu ¢alismada birden fazla kriter agirliklandirma yonteminin kullanilmasi ve farkli
performans degerlendirme oranlarinin kriter olarak alinmasidir.

Bu c¢alismanin sonuglart 34 sirket ve yedi kriter ile smirlidir. Caligma genel olarak
degerlendirildiginde; 2019 yilinda ENTROPI-MABAC yéntemine gore yiiksek Briit Kar Marjia sahip
sirketler CRITIC-MABAC yontemine gore ise Hisse Basina Kér yiiksek olan; 2020 ve 2021 yilinda ise
ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC yéntemlerine gore PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri)
yiiksek olan sirketlerin finansal performans baglaminda daha basarili olduklari; 2019 yilinda ENTROPI-
MABAC yontemine gore Hisse Basina Kan diisiik olan, CRITIC-MABAC yéntemine gore Ozsermaye
karhilig: diisiik olan; ENTROPI-MABAC ve CRITIC-MABAC yéntemlerine gore 2020 ve 2021 yilinda
Hisse Basina Kari diisiik olan sirketlerin finansal performans agisindan basarisiz olduklar1 tespit
edilmistir. Bu ¢alisma, farkli yil araliklar1 ve farkli oranlar veya farkli analiz yontemleri kullanilarak
farkli ¢aligmalara 11k tutacaktir.
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