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0z

Tiirk Sanayi sektoriiniin oncii mesleki kuruluslarindan biri olan Istanbul Sanayi Odasi (ISO), 1960l yillardan giiniimiize
Tiirkiye 'nin sanayi devlerinin iiretim ve ihracat verilerini, yapmis oldugu arastirma ile listeleyerek kamuya ilan etmektedir.
1SO biinyesinde kayith 158 sirket, Tiirk Sanayi sektériiniin yaklasik %36 st oraninda katma deger iiretmektedir. Bu ¢alisma ile
amaglanan, iilke ekonomisine yiiksek diizeyde nitelikli katma deger saglayan ve ISO ya kayitli olup, Borsa Istanbul’da islem
goren 18 sirketin finansal performanslarinin Topsis ve Aras yontemleri ile analiz edilmesidir. Bu ¢ercevede, 18 sirketin ISO
500 iiretimden satislar, net satiglar ve ihracat siralamalari ile Topsis ve Aras yontem swralamalari ile arasindaki iliskiler
Spearman analizi ile degerlendirilmistir. Calismada ayrica duyarlilik analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gére, DEVA ve
KARTN sirketleri en iyi finansal performans siralamasina sahip olan sirketler olarak tespit edilmistir. ASUZU, KERVGD, SISE
ve CCOLA sirketlerinin Topsis ve Aras yontem siwralamalart ayni iken diger sirketler icin farklilastigi tespit edilmistir.
Duyarlilik analizi kapsaminda Aras yontemine gére KARTN, BRSAN, SISE ve TATGD siralamalarinin, Topsis yontemine gére
ise KERVGD, DGNMO ve ASUZU alternatiflerinin farkly kriter agwiiklandirma degerlerine gore siralama degerlerinin
degismedigi tespit edilmistir. Uretimden satislar, net satiglar ve ihracat siralamalart ile Topsis ve Aras yontem siralamalari
ayni olan tek sirket SISE dir. Aras yéntemiyle Topsis yontemi arasinda pozitif yonde giiclii bir iliski bulundugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica, Aras yontemiyle iiretimden satislar, net satislar ve ihracat arasinda zayif iligki, Topsis yontemiyle
tiretimden satiglar ve net satislar arasinda orta diizeyli bir iliski bulundugu tespit edilmistir.
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Evaluation of the Financial Performance of ISO Member Companies in the ISO 500
2021 List by Topsis and Aras Methods

ABSTRACT

Istanbul Chamber of Industry (ICI), one of the leading professional bodies of the Turkish Industrial sector, has been publicly
disclosed since the 1960s by listing research and export data of Turkey's industrial giants. 158 companies registered in ICI
generate added value at a rate of about 36 percent of the Turkish industrial sector.The purpose of this study is to analyze the
financial performance of 18 companies traded in Istanbul through the Topsis and Aras methods, which are highly qualified
value-added to the economy of the country and registered with the ICLIn this framework, the specifications of 18 companies
on the ICI 500 list, including production sales, net sales and export rankings, and the relations with the Topsis and Aras method
rankings were evaluated with Spearman analysis. In the study, also, sensitivity analysis was performed. According to the results
of the analysis, DEVA and KARTN Karton companies are identified as those with the best financial performance ranking.
ASUZU, KERVGD, SISE and CCOLA companies all have the same Topsis and Aras method rankings. It has been found that
rankings for other companies have varied. Sentiment analysis has found that the order of the order of the KARTN, BRSAN,
SISE, and TATGD rankings by the method of Topsis, and by the different criteria weighting values of KERVGD, DGNMO, and
ASUZU alternates are unchanged. SISE is the only company to have the same sales, net sales, and export rankings from
production as Topsis and Aras method rankings. A positive relationship was found to exist between the Aras and the Topsis
method. In addition, the Aras method identified a weak relationship between sales, net sales and exports from production. It
has been found to have a medium-level relationship between sales and net sales from production through Topsis method.
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1. Giris

Tiirkiye'nin 6nde gelen miitesebbislerinden Vehbi Kog, yurtdisi seyahatlerinde, yabanci sirketlerin
belirli verilerinin kamuya agiklandigini ve sirketler arasinda sektorel mukayesenin agiklanan bu verilere
gore daha rasyonel bir sekilde yapildigini ve bdylece sirketlerin rekabetciliklerinin (Akpinar ve Odemis,
2021) daha seffaf olarak ortaya konuldugunu gérmiis ve benzer bir ¢ergevede Tiirkiye'de de uygulama
yollarimi arastirmaya baslamistir (Ates, 2017).

1968 yilinda Vehbi Kog¢’un mihmandarliginda Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan Tiirkiye nin en
biiyiik 100 sanayi sirketi tespit edilerek, ilgili sirketlere iliskin veriler kamuoyuyla paylasilmistir. 1978
yilina geldiginde listedeki sirket sayis1 300’1 bulmus ve 1981 yilina gelindiginde ise 500’e ulagsmustir.
1991 yilinda mevcut 500 sirkete ek olarak 325 sirket daha segilerek kamuoyuyla paylagilmis ve 1992
yilinda ikinci kapsamdaki sirket sayis1 325’ten 250’ye diisiiriilmiistiir. 1998 yilina gelindiginde ISO 500
kapsamindaki sirketlere ek olarak verileri yayinlanan 250 sirket 500 sirkete ¢ikarilmis ve Tiirkiye nin
ilk 1000 sanayi sirketinin verileri mukayeseli olarak kamuoyuyla paylasilmistir (ISO, 2019).

ISO kapsaminda verileri kamuya aciklanan sirketler igerisinde paylar1 Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren sirketler bulunmaktadir. ISO metodolojisi kapsaminda c¢esitli kistaslara goére siralamalari
yaymlanan ilgili sirketlerin borsa performanslan ile finansal performanslar, ilgili hisselere yonelik
yatirim gerceklestiren bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan énemlidir (Karapinar ve Zaif, 2018).

BIST biinyesinde halka acik olarak islem goren ve ISO 500 listesinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarmin, ilgili hisselerde yatirim pozisyonu agan veya a¢gmayi diislinen yatirimcilarin
stirdiiriilebilir bir getiri ve gelecek beklentilerine yonelik yatirim kararlarinda 6nemli rol oynayacag
degerlendirilmektedir.

ISO iiyesi sirketlerin BIST performansini daha iyi anlamak adina gerceklestirilen bu ¢alismada, ISO 500
2021 yili listesinde yer alan ve paylar1 BIST te islem goren ve 11 farkli alanda faaliyet gdsteren ISO’ya
kayitli 18 iiye sirketin 2021 yilindaki finansal performansi, 14 rasyo iizerinden Topsis (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ve Aras (Additive Ratio Assesment) yontemleri ile
analiz edilmigtir. Kriter agirliklandirmada Entropi yontemi kullanilmistir. Topsis ve Aras yontem
siralama sonugclari ile ISO 500 kapsaminda iiretimden satiglar, net satiglar ve ihracat siralama sonuglari
mukayese edilmis ve ilgili yontem siralama sonuglar1 arasindaki iligkiler Spearman korelasyon
yontemiyle tespit edilmistir. Calismada kullanilan kriter agirliklart degistikce alternatiflerin
siralamasinin bu degisiklikten etkilenip etkilenmedigini belirlemek i¢in duyarlilik analizi yapilmistir.

Entropi tabanli Aras ve Entropi tabanli Topsis yontemleri, ISO 500 kapsaminda yer alan ve ISO’ya
kayith olup BiST'te islem géren sirketler i¢in bu ¢alismada ilk kez kullanilmistir. Bu bakimindan,
caligmanin literatiire katki sunacagi diisiiniilmektedir. Ayrica BIST’te islem gormeyen benzer 1SO
500°de yer alan sirketlerin finansal performansinin degerlendirilmesinde, ilgili sirketlerin performans
siralamalarinin kiyaslama verisi olarak islev gorebilecegi degerlendirilmektedir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinii takip eden ikinci boliimde, CKKYV yontemleriyle
ISO 500'de yer alan sirketlerin finansal performans analizinin yapildig1 ¢alismalarin kisith olmasi
nedeniyle Literatiirde ISO 500 kapsaminda yer alan bazi ¢alismalara deginilmistir. Ugiincii boliimde
calisma verileri ve kullanilan yontemler aciklanmigtir. Dérdiincii boliimde ¢alismanin ampirik bulgular:
ortaya konulmustur. Son boliimde ise ¢alisma sonuclari 6zetlenmis ve tartigilmigtir.
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2. Literatiir

Literatiirde, spesifik olarak odak noktas1 ISO 500 sirketleri (Y1lmaz ve Bozkurt, 2011; Biilbiil ve K&se,
2011; Karaca vd., 2016; Konuk, 2018; Aksoy ve Goker, 2020) olan ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir.
CKKYV yontemleriyle ISO 500°de yer alan sirketlerin finansal performanslarini konu alan ¢alismalarin
sayist ise smirlidir. Bu baglamda literatiirde ISO 500 kapsaminda yapilmig bazi1 c¢aligmalara
deginilecektir.

Candemir vd. (2011), ISO 500 ve ISO 2. 500 listesinde yer alan sirketlerin pazarlama karmasi
uygulamalar1 baglaminda web sitelerinin icerik analizini gergeklestirdikleri galigmada, pazarlama
karmasi stratejilerinde internet kullaniminin yetersiz oldugu ve bazi sirketlerin etkin kurumsal web
sitelerinin olmamasi nedeniyle tiim firsatlar1 degerlendirmedigi degerlendirilmistir.

Yayar ve Coban (2012), ISO 500 sirketleri icerisinde yer alan, dokuma ve giyim sektoriinde faaliyet
gosteren 25 sirketin veri zarflama yontemiyle etkinlerini analiz ettikleri calismada, 2008 ve 2010 yillar
icin dokuma sektoriinde Altin Y1ldiz, Beyteks, isbir ve Akin Tekstil sirketlerinin, giyimde ise Erak ve
Hugo Boss sirketlerinin etkin olduklar1 tespit edilmistir.

Bakirci vd. (2014), BIST'te islem goren 14 demir celik ve metal sektorii sirketinin 2009-2011 yillarma
iligkin etkinlik ve performansimi Veri Zarflama Analizi ve Topsis yontemiyle mukayese ettikleri
calismada, Burcelik Vana, Erbosan, Eregli ve izmir Demir Celik sirketlerinin her ii¢ donemde de etkin
oldugu, siiper etkin olan sirketin Burgelik Vana oldugu, etkinlik siralamasinda ilk 5 igerisinde yer alan
sirketlerden sadece Eregli sirketinin finansal performans agisindan ilk sirada yer aldig tespit edilmistir.

Diizgiin ve Tasc1 (2014), ISO 500 sirketlerinin ihracat performansi lizerinde etkili olan faktorleri
inceledikleri calismalarinda, 6lgegin, reel kurun, enflasyonun, GSYIH ve ihracat birim deger endeksinin
sirketlerin ihracatin1 anlaml olarak acikladigim, kur enflasyon ve ihracat arasinda zit yonde anlamh
iligkiler bulundugunu degerlendirmislerdir.

Omiirbek ve Mercan (2014), Topsis ve Electre yontemlerini kullanarak, imalat sektorii sirketlerinin
finansal performansin1 9 finansal oran {izerinden analizini gerceklestirmis olduklart ¢aligmalarinda,
rafinerize petrol tiirevlerinin ve kok komiir imalatin1 gergeklestiren sektdrlerin  performans
stiralamasinda ilk sirada yer aldiklarini tespit etmislerdir.

Papatya vd. (2015), ISO 500 sirketlerinin kaynak ve yeteneklerinin ihracattaki performanslarina
etkilerini inceledikleri caligmalarinda; piyasa tecriibesinin pazar payr lzerinde etkili oldugu,
kaynaklarin piyasa pay1 ve karliligi etkiledigi, finansal kaynaklarin piyasa payi, yeni liriin geliri
performans 6l¢iitii ile karlilik lizerinde negatif etkiye sahip oldugu, bilgi temelli rekabet yeteneginin
karlilig etkilemekle birlikte, yeni liriin gelir {izerinde negatif etki gosterdigi tespitleri yapilmistir.

Sakarya ve Kocak (2016), ISO500°de yer alan ve BIST’te islem goren sirketlerin 2006-2013 yili
verileriyle ¢oklu regresyon yontemini kullanarak, sirketlerin finansal performansi ile kazang kalitesi ve
kazang yoOnetimi arasindaki iligkileri tespit etmeye c¢aligmislardir. Calismanin sonuglari, ISO 500
listesinde yer alan ve BIST’te islem goren sirketlerde kazang yonetiminin uygulandii sonucunu
vermistir.

Atilgan (2017), ISO 500°de yer alan sirketlerin BIST te islem goriip gérmemesi baglaminda tepe
yoneticisi sirkiilasyonunu inceledigi ¢calismasinda, borsada islem goriip gérmemeye gore sirkiilasyonun
farklilagtigin1 tespit etmistir. Borsada islem goren sirketlerde tepe yoneticisinin degisiminin
profesyonellik kurallar1 geregi, gerekli goriildiigii durumlarda hemen yapilabildigi, borsada islem
gormeyenlerde ise patronlar ile tepe yoneticileri arasindaki informal iliskilerin degisimi engelleyebildigi
veya geciktirebildigi degerlendirilmistir.

Keskin Benli ve Karaca (2017), ISO 500'de yer alan ve BIST'te islem goren sirketlerin 2008 krizi dncesi
ve sonrasi etkinliklerini veri zarflama yontemiyle analiz etmis oldugu ¢alismalarinda, 2007-2009 yillar1
i¢in 15 sirket verisini incelemislerdir. Kriz 6ncesi ve sonrasi donemde etkin olan tek sirketin Adana, kriz
oncesinde etkin olan fakat kriz sonrasi etkin bulunmayan sirketin ise Pnsut oldugu tespit edilmistir.
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Celik ve Ayan (2017), Metal sektorii sirketlerinden 23 sirketin 2010-2014 y1l1 verilerini kullanarak veri
zarflama analizi yontemiyle etkinlik analizini gerceklestirmis olduklar ¢aligmalarinda, Arclk, Bfren,
Emkel, Emnis, Fmizp, Froto, Katmr ve Parsn girketlerinin etkin, Karsn, Klmsn, Otkar, Prkab ve Vesbe
sirketlerinin ise etkin olmayan sirketler olduklarini tespit etmislerdir.

Koca ve Behdioglu (2019), Tiirk otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren ve ISO 500 igerisinde de yer
alan 11 sirketin oranlarin1 Oran Agirliklar1 yontemiyle agirliklandirmis ve Ford Otosan fabrikalarinin
siralamasint - gerceklestirmek {izere 8 farkli yontem kullanmislardir. Fabrikalarin performans
siralamasinda Entropi ile agirliklandirilmis Sezgisel Bulanik Topsis yonteminin daha etkin oldugu
ortaya konulmustur.

Tezcan (2019), Tirk otomotiv sektoriinde yer alan sirketlerin 2016-2018 yillar1 verilerini kullanarak,
finansal performanslari ile ihracat performanslari arasindaki iliskileri Topsis yontemi ve Spearman sira
korelasyon yontemi kapsaminda analiz etmistir. Calismada, 2016 yili i¢in giiclii bir iliskinin varlig
tespit edilirken, 2017 ve 2018 yillar i¢in giiclii bir iligki tespit edilememistir.

Aksoy ve Goker (2020), ISO 500 sirketlerinin 1998-2017 verilerini kullanarak ihracat ve karlilik
arasindaki iligkileri panel es biitiinlesme analiziyle incelemislerdir. Thracat maliyet ve avantaji
kapsaminda ele alinan ¢aligmada, literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olarak (Topal vd., 2014;
Esmeray ve Esmeray, 2016; Yildiz, 2018;) ihracat yogunlugu ile karlilik arasinda negatif iligki tespit
edilmistir.

Enjolras vd. (2020), CKKV yé&ntemlerini kullanarak Fransiz KOBI’lerinin inovasyon ve ihracat
yeteneklerini degerlendirdikleri ¢alismalarinda, yoneticilerin sirketlerin yenilik ve ihracat yeteneklerini
ayni anda giliclendirmek i¢in dengeli bir strateji tasarlamak {izere temel faktorleri (giiclii ve zayif yonler)
belirlemesine olanak taniyan bir karar verme destegi saglamak amaciyla hibrit AHP yoOntemi
onermislerdir.

Sadeghi vd. (2020) calismalarinda, Yeni Zelanda da bulunan 78 KOBI statiisiindeki sirketten toplanan
anket verileriyle ihracat performans anlayisimm CKKV yontemlerinden Bulamik AHP yontemiyle
degerlendirmislerdir. Calismada sirketler 6zelinde ve sirketlerin 6zellikleri ¢ergevesinde biitiinsel bir
ihracat performans dlglim yaklagimi ortaya konulmustur. Calismanin motivasyonu, sirketlerin ihracat
performans degerlemelerinde standart tek bir degerlendirme boyutundan ziyade olaylar ve firmalar
baglaminda degerlendirmelerin farklilagabilecegidir.

Sahin (2020), ISO 500 ve ISO 2. 500 listesinde yer alan sirketlerin yavas ve hizli biiylime siirecinde,
panel veri analiziyle finansal kaldiracin etkisini ortaya koydugu calismasinda, finansal kaldiracin hizlt
biiyliyen sirketlerde 6z kaynak karliligini etkilemedigi, buna karsilik yavas biiyliyen sirketlerde ise
artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Karagayir ve Cermikli (2021), ISO 500 ve ISO 2. 500 listesinde yer alan sirketlerin sermaye ve piyasa
yogunlasmasi ile ihracat oranlarinin, ihracat yogunlagmasi tizerindeki etkisini inceledigi caligmalarinda,
sermaye yogunlagsmasi hari¢ ihracat orani ve piyasa yogunlasmasinin ihracat yogunlagmasi iizerinde
pozitif yonde anlamli etkiler gdsterdigini tespit etmislerdir.

Ozkan (2022) galismasinda, 2013-2019 yillar1 arasin1 kapsayacak sekilde ISO 500 kapsaminda yer alan
sirketlerin olusturdugu 25 alt sektdriin Ar-ge yogunlugu ile finansal performansi arasindaki iliskileri
panel veri yontemiyle incelemistir. Sirketlerin cari donem finansal performanslarinin cari ddnem Ar-ge
harcamalarindan negatif etkilendigini, sonraki yilda ise bu etkinin pozitife doniistiigii, bununla birlikte
sonraki donemlerde ise yine negatife doniistiigli tespiti yapilmistir. Ar-ge harcamalarinin finansal
performans tizerindeki etkilerinin pozitif yonde ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in istikrarl bir Ar-ge harcama
politikasinin izlenmesi gerektigi belirtilmistir.

Akyol ve Ozkan (2023) ¢alismalarinda, 2012-2020 yillar1 arasinda Ar-ge harcamasi bulunan ve ISO 500
kapsaminda yer alan 171 sirketin ihracat yogunlugunun finansal performans iizerindeki etkilerini panel
veri modelleriyle aragtirmiglardir. Calismada Ar-ge yogunlugu ile finansal performans arasinda yiiksek
teknolojili sirketler agisindan baslangicta negatif yonlii bir iliskinin bulundugu, belirli bir diizeyden
sonra iligskinin pozitif yonlii anlamli bir etkiye doniistiigli ve Ar-ge yogunlugunun finansal performans
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iizerinde anlamli1 bir etkisinin de bulunmadig1 tespiti yapilmigtir. Diisiik teknolojili sirketlerde ise Ar-ge
yogunlugu ile finansal performans arasinda herhangi bir iliski bulunmadigi belirtilmistir.

3. Veriler ve Yontem

3.1. Veriler

ISO tarafindan yiiriitiilen 2021 yili Ilk 500 Tiirk Sanayi Kurulusu Arastirmasi listesinde yer alan
sirketlerden 1SO’ya kayitli olup, BIST’te 2021 yilinda islem goren (KAP, 2022) ve 11 farkli alanda
faaliyet gosteren 18 sirket caligsmaya dahil edilmistir (ISO, 2022).

Tablo 1: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Kayith Oldugu

Firma Ad1 Borsa Kodu 1 Iige Sanayi Odast Faaliyet Alan1
Akgansa Cimento AKCNS Istanbul Atasehir Istanbul Sanayi Dlger H.l.etahk (.)lmayan
Odas1 mineral {irlinlerin imalat
Argelik ARCLK Istanbul Beyoglu Istanlgillagfmayl Elektrikli teghizat imalati
Anadolu Isuzu . Istanbul Sanayi | Motorlu kara tasiti, treyler ve
Otomotiv ASUZU Kocacli Cayirova Odasi yarl treyler imalat
istanbul Sanavi Kok komiirii ve rafine
Aygaz A.S. AYGAZ Istanbul Sisli Odas1 Y edilmis petrol iiriinleri
imalati
BRISA Brldges.tone BRISA Kocaeli izmit Istanbul Sanayi | Kauguk ve plastik tirinlerin
Sabanci Lastik Odast imalati
Borusan Mannesmann BRSAN Istanbul Beyoglu Istanbul Sanayi Ana metal sanayii
Boru Odas1
Coca-Cola Igecek CCOLA Istanbul Umraniye Istanlgillaifmayl Igeceklerin imalati
Deva Holding DEVA Istanbul Kiigiikgekmece Istanbul Sanayi | Temel eczacﬂlk qrul}lerlmn
Odast ve malzemelerinin imalati
Doganlar Mobilya ; Istanbul Sanayi S
Grubu imalat DGNMO Istanbul Maltepe Odas1 Mobilya imalati
Eregli Demir ve Celik 1 Istanbul Sanayi .
Fabrikalart EREGL Zonguldak Eregli Odast Ana metal sanayii
Ford Otomotiv Sanayi FROTO Istanbul Sancaktepe Istanbul Sanayi | Motorlu kara tasl.tl’ treyler ve
Odasi yari treyler imalati
Goodyear Lastikleri GOODY Istanbul Sariyer Istanbul Sanayi | Kauguk vep lastik iiriinlerin
Odas1 imalati
Kartonsan Karton KARTN Istanbul Besiktas Istanbul Sanayi Kagitve kaglt iiriinlerinin
Odasi imalati
Kervan Gida KRVGD Istanbul Beylikdiizii Istanlgillagfmayl Gida iiriinlerinin imalati
Otokar Otomotiv ve OTKAR istanbul Maltepe Istanbul Sanayi | Motorlu kara tasl'tl, treyler ve
Savunma Sanayi Odasi yarl treyler imalati
Tiirkiye Shlse ve Cam SISE istanbul Tuzla Istanbul Sanayi Dlger n.l.etallk leayan
Fabrikalari Odasi mineral {irlinlerin imalati
Tat Gida Sanayi TATGD Istanbul Cekmekdy Istanlgillagfmayl Gida iirlinlerinin imalati
TOFAS Tur.k Otomobil TOASO istanbul Sisli Istanbul Sanayi | Motorlu kara tasl'tl, treyler ve
Fabrikast Odasi yarl treyler imalati
BSH Ev Aletleri San. istanbul Sanavi
ve Tic. A.S. BSHEV Istanbul Umraniye s Olz:las1 Y Elektrikli teghizat imalat:
Tiirk Demir Dokiim istanbul Sanavi Fabrikasyon metal iiriinleri
Fabrikalar1 A.S. TUDDF Istanbul Atagehir Odast Y imalat1 (makine ve techizat
hari¢)
izocam Tic. ve San. . . . .
AS. 1ZOCM istanbul Maltepe Istanbul Sanayi Diger metalik olmayan

Odasi

mineral tiriinlerin imalati

Kaynak: 1SO, 2022
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18 Sirketin ISO 500 kapsaminda satislarina iligkin verileri ile siralamalar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Sirketlerin ISO 500 Verileri

Uretimden --ISQ 500 ISO 500 Net : ISO 500
Sirket Satislar Sli:l‘;tlilri'u;‘i:la S;;;)a N(e(;osoa,tl}i!;‘ r Satislar Sira S;;;)a I(l(;;:(l]c;)t ihracat S;;;)a
(000 TL) No No Sira No
AKCNS 2.649.627 168 12 2.884.686 184 12 126.726 155 11
ARCLK | 35.788.966 8 3 46.373.408 6 3 2429573 5 2
ASUZU 2.384.308 189 13 2.842.358 187 13 133.154 144 10
AYGAZ 10.543.479 33 6 13.384.556 30 6 62.473 287 13
BRISA 6.207.545 57 6.792.255 65 291.444 56 6
BRSAN 6.000.221 58 6.133.810 70 237.066 72 8
CCOLA 5.921.909 59 9 6.003.630 72 9 6.766 432 18
DEVA 2.319.065 197 14 2.323.059 236 14 39.178 338 14
DGNMO 1.361.760 357 16 1.757.298 323 15 16.338 399 17
EREGL 36.787.828 7 2 52.659.492 4 2 630.933 24 4
FROTO 67.305.203 2 1 71.677.859 2 1 |5.868.237 1 1
GOODY 3.559.408 113 10 4.633.362 101 10 | 231.556 75 9
KARTN 1.400.323 340 15 1.428.540 381 16 19.891 392 16
KRVGD 1.144.740 421 18 1.165.978 446 18 96.719 208 12
OTKAR 3.480.191 115 11 4.063.902 117 11 283.843 60 7
SISE 14.703.261 22 5 16.408.279 21 5 628.362 25 5
TATGD 1.192.069 406 17 1.348.520 407 17 38.442 340 15
TOASO 26.566.751 10 4 31.991.553 10 4 11.629.442 7 3

Kaynak: 1SO, 2022

Calismada kullanilan finansal rasyolar (kriter), literatiirde siklikla kullanilan oranlar (Akdogan ve
Tenker, 2007; Bektas ve Tekin, 2015; Kayal1 ve Aktas, 2018; Tezcan, 2019; Sahin, 2020; Kiligarslan

ve Sucu, 2021) igerisinden belirlenmis olup, Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar ve Entropi Agirlik Degerleri

Kriter Kod Yon
Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Fl1 Maksimum
Likidite Oran1 (Dénen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar F2 Maksimum
Nakit Oran Hazir Degerler /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar F3 Maksimum
Kaldirag Orant Borg Toplami/Aktif Toplam F4 Minimum
Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Ortalama Toplam Varliklar F5 Maksimum
Stok Devir Hizt Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar F6 Maksimum
Aktif Karlilik Net Kar/Aktif Toplami F7 Maksimum
Briit Kar Marji Briit Kar/Net Satiglar F8 Maksimum
Favok Marji (Faaliyet Kar1 + Amortisman Pay1)/ Hasilat F9 Maksimum
Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar F10 Maksimum
Ozkaynak Karlilig: Net Kar/Ozkaynaklar F11 Maksimum
F/K Fiyat/Kazang F12 Minimum
FD/FAVOK Firma Degeri/(Faaliyet Kar1 + Amortisman Pay1) F13 Minimum
PD/DD Piyasa Degeri/ Defter Degeri Fl14 Minimum

Calisma kapsaminda yer alan 18 girketin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP, 2022) {izerinden bilango
ve gelir tablolarina erisilmis olup, ilgili finansal tablolarda yer alan veriler kullanilarak finansal rasyo
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degerleri Tablo 4’te yer aldig1 sekilde hesaplanmistir. Tablo 4 verileri ¢alismanin karar matrisidir.

Tablo 4: Sirketlerin 2021 Yilina iliskin Finansal Rasyo Degerleri (Karar Matrisi)

F1| F2| F3 F4| F5 F6 F7 F8 F9| F10 F11| F12| F13| F14

AKCNS 110,5710,15[55,97[0,97] 5,14[1023]14,66]14,12]10,57| 22,18]19,75] 8,93 |2,53
ARCLK 1,47 1,06 | 0,4]7525[1,04] 3,99] 4,66[30,03]10,05] 449] 1846] 9,15| 6,52]2,12
ASUZU 1,34 1,04 [041] 61,4]097] 491] 7,64[21,08] 13,6] 7,89] 21,49[32,03]12,71] 47
AYGAZ 1,210,83]044]6737[232]15,77] 9,76 9,05| 444] 422] 26,72] 8,1 9,72]1;85
BRISA 1,16 0,94 [0,68]77,56]0,81| 535[12,29[30,39|22,36]15,14| 53,61| 884 6,87]3,85
BRSAN 1,04 0,64 [031]59,63] 0,6] 327] 0,77] 8,05 6,1] 1,29] 1,85] 123]1037]0,85
CCOLA 1,43 1,1]0,56]5434]0,84] 8,03] 8,75[35,19/2094]1036] 21,93] 9,92 6,03]1,73
DEVA 2,07]1,47] 0.8] 4631057 1,25]28,65[58,32] 38.4[5021] 53,65 491] 6,9]2,11
DGNMO  |0,92]0,48[0,05[88,85]1,27] 3,06| 1,87[32,79|14,78] 1,48] 22,94 (27,72 5,86]3,67
EREGL 2,8]1,56]0,99[33,13]0,74| 2,19]16,84| 37.4]38,79[22,76| 2543 635] 348] 12
FROTO 1,58 1,33]0,68]76,282,1215,53 26,22 15,69 13,31 12,38 102,38 | 9,49| 9,34[8.23

GOODY 1,48]0,89 0,03 58,79 [ 1,81 4,97]1437]20,13[1442] 7,93| 31,02 68 3.92] 1,9
KARTN 3,09 |2,45]1,59 24,99 1,69 7,77]40,2726,58[24,95[23,86] 51,88]10,54] 9,03] 4,5
KRVGD 1,19]0,76 [0,18 57,71 [ 0,86 | 3.16] 7,52[29,04| 143] 8,76| 16,11]19,28]|14,53]2,97
OTKAR 1,39]0,89[0,23]75,01[0,87] 2,02]20,18[38,07[2024] 23,1] 83,19] 9,98]12,35]7,46

SISE 1,86 1,46|0,84|4433|048| 3,52|13,74|34,88|23,59(28,49| 29,64 8,3 6,9 1,49

TATGD 2,4411,3110,19145,95]10,74| 1,56|15,15]29,21|13,82|20,44| 28,08 | 5,68 1536 1,86

TOASO 1,18 110,31(75,53(1,38]12,33]15,2819,63]19,52|11,05| 64,26|12,89| 9,32]6,97
3.2. Yontem

Calisma baglaminda, kriter agirliklandirmada Entropi yontemi tercih edilmis olup, finansal performans
siralamasinda Topsis ve Aras yontemleri kullanilmistir. 1lgili yontemlerden Entropi yonteminin tercih
edilme nedeni, verileri dikkate alarak agirlik hesapladigi icin daha objektif bir yontem olmasi (Karaatls,
2016), Topsis ve Aras yontemlerinin tercih edilme nedeni ise literatiirde yer alan ¢aligmalarda finansal
performans analizinde siklikla kullanilmalaridir (Arsu, 2021; Cakal1 ve Baloglu, 2022).

3.2.1. Entropi Yontemi

CKKYV yontemleri ile yapilan agirliklandirmalar, genellikle yontemin metodolojisine uygun olarak
objektif veya siibjektif olarak gerceklesmekte olup, giiven diizeyleri nihai ¢ikti kapsaminda
degerlendirilmektedir. CKKV yaklasimi, karar vericinin amacina gore, karar vericinin beklentilerine
uygun bir veya daha fazla alternatifin rasyonel bir sekilde se¢ilmesine yardimci olur (Kiligarslan, 2022).
Objektif hesaplama yontemlerinden birisi olarak bilinen ve literatlirde yapilan ¢aligmalarla objektifligi
ortaya konulan Entropi yontemi, Shannon (1948) tarafindan gelistirilmistir. Entropi yontemi
kullanilarak veri setindeki belirsizlik dlgiilmekte olup, veri setlerinin farklilagmalar1 hesaplanmaktadir.
Kriter bazinda farklilagmanin toplam farklilagsmaya orami kriter agirhigimi gostermektedir (Yavuz ve
Oztel, 2017). Veri setleri kullanilarak olusturulan karar matrisi, kriterlerin agirliklarin1 hesaplamak igin
yeterlidir (Erol ve Ferrel, 2009). Entropi degeri ile agirliklar, asagida yer alan adimlar izlenerek
hesaplanmaktadir.

o Karar matrisi (D) olusturulur.
X111 X2 Xin
D=<:Xi1 Xij Xin (D

Xm,l Xm,z Xm,n

X;j= 1 alternatifinin j kriterine gore bagar1 degeri. m=alternatif, n= kriter

o Normalize karar matrisi (ND) olusturulur.
P;i= ZmX—”X ¥i,j P;j= i alternatifinin j kriterine gore normalize performans degeri. 2)
j=141j

P11 P12z Pin
ND ={ P21 D22 Dzn 3)
pm,l Pm,z Pm,n
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o Kriter bazinda Entropi degerleri (E;) hesaplanir.
E j=—k25-”=1[(Pi j)((ln(PL- j))] %j Sabit katsay1 (k)=1/(In (m)) 4)
o Kriterlerin farklilasma (d;) dereceleri hesaplanur.
o Kriter Agirliklari (w;) belirlenir.
-4
T ©

3.2.2. Topsis Yontemi

Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen Topsis yontemi, alternatiflerin pozitif ideal ¢dzlime en
yakin ve negatif ideal ¢dziimden en uzak oldugu diislincesi iizerine; basit, rasyonel ve anlasilir bir
matematiksel tabanda uygulanan bir CKKV yontemidir (Hung ve Chen, 2009). Topsis yontemi ile
performans siralamalari, asagida yer alan adimlar izlenerek hesaplanmaktadir (Yilmaz ve Yakut, 2021;
Ozden, 2011).

. Karar matrisi (D) olusturulur ve normalize edilir.

_ 1/a;ij _ .
Yl-j—ma—l,z..,m ]—1,2, R o | (1)
o Agirliklandirilmis matris kullanilarak, matris siitun elemanlan ile kriter agirliklar (w;) carpilir

ve matris standart matrise (V) donistiiriiliir. Pozitif ve negatif ideal ¢oziimler (4%, A™) bulunur. Kriter
yoniine gore degerler secilir.

A*{(maxi vij|j E]), (mini vl j E]’)i =123 ,m} ={vi,v3,...,vn} )
A_{(mini vij|j E]), (maxi vl ] E]’)i =1,2,3 ,m} ={v],v3, ..., 0} 3)
o Ayrim olgiitleri (Pozitif ideal/S; , Negatif ideal/S;) hesaplanir ve ideal ¢oziime goreli

yakinlik katsayisi (C;") elde edilir.

* * - _ * S,_ . i
S; = \/Z;’l=1(17ij_77j)2 S; = JZ7=1(vij—vj )2 C= L/Si‘+5i* C;,0<C <1 (5)

3.2.3. Aras Yontemi

ARAS yontemi, fayda derecesini kullanarak siralama kavramina dayanan ve her bir alternatifin toplam
endeks degerini optimal alternatifin genel endeks degeriyle karsilagtiran ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden birisidir (Meidelfi vd., 2022). Aras, en iyi veya optimal ¢oziimii tiretmek i¢in bir
alternatifin en biiyilik orana veya nihai degere sahip olmasi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Aras
yontemi ile performans siralamalari, asagida yer alan adimlar izlenerek hesaplanmaktadir (Turskis ve
Zavadkas, 2010; Satria, 2020).

. Karar matrisi olusturulur ve biitiin kriterler bazinda normallestirme islemi uygulanir.
Xo1 Xoj Xon
X=|Xi1 Xij X |i=0,m j=1n; (D

an ij an

m=alternatif say1s1, n=kriter sayisi, X, ; = Kriterlerin optimum degeri

1

Maliyet yonlii ~ X;; = 3 (2)

Fayda kriteri X;; = %

*ij

X;j=t alternatifinin j ye gore performans degerti,

o Matris agirliklandirilarak normalize edilmis degerler belirlenir.
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=1 Wi=Xijs Wy 3)
o Optimum fonksiyon degeri belirlenir.
S;=Xr, X I=0m. 4

S; =i’nci alternatifin genel endeks degeridir.

. Siralama degeri belirlenir.

S.
Ki ==
So

i=0,m )
Si ve SO optimallik kriterlerinin degerleridir.

K; = alternatif siralama seviyesinin degeridir.

S; =1 alternatifi i¢in optimum degeridir.

So = optimal alternatif i¢in optimum degerdir.

4. Bulgular

Kriter agirliklandirma, Entropi yonteminin yer aldigi 3.2.1. bolim asamalar1 takip edilerek
gergeklestirilmis olup, hesaplanan kriter agirlik degerleri asagida Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Kriter Agirlik Degerleri (Wj)

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
WIJ 0,0305 0,0349 0,1315 0,0183 0,0471 0,1154 0,1046
Sira 13 11 2 14 9 3 4

F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14
WIJ 0,0442 0,0544 0,1326 0,096 0,0696 0,0321 0,0888
Sira 10 8 1 5 7 12 6

18 sirketin finansal performansi 3.2.2. boliimde yer alan Topsis yonteminin islem adimlar izlenerek
hesaplanmis olup, siralama sonuglari asagida Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Sirketlerin 2021 Yilina iliskin Topsis Siralama Sonuglari

S S c! Sira
AKCNS 0,1260 0,0444 0,2606 14
ARCLK 0,1284 0,0496 0,2788 13
ASUZU 0,1270 0,0362 0,2219 17
AYGAZ 0,1165 0,0770 0,3979
BRISA 0,1005 0,0653 0,3939
BRSAN 0,1416 0,0479 0,2528 15
CCOLA 0,1103 0,0626 0,3620 10
DEVA 0,0760 0,1154 0,6027 2
DGNMO 0,1450 0,0315 0,1783 18
EREGL 0,0924 0,0854 0,4805 4
FROTO 0,0927 0,0957 0,5079 3
GOODY 0,1264 0,0562 0,3079 12
KARTN 0,0643 0,1165 0,6443 1
KRVGD 0,1314 0,0388 0,2278 16
OTKAR 0,1099 0,0691 0,3860 8
SISE 0,0904 0,0815 0,4742 5
TATGD 0,1168 0,0624 0,3483 11
TOASO 0,1090 0,0660 0,3769 9
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Topsis yontemine gore en bagarili performansa sahip olan ilk ii¢ sirket KARTN, DEVA ve FROTO iken
en diisik performansa sahip sirketlerden son ii¢ siralamada KRVGD, ASUZU ve DGNMO yer
almaktadir.

3.2.3. boliimde yer alan Aras yonteminin islem adimlari izlenerek 2021 yilina iliskin hesaplanmis olan

siralama sonuglart asagida Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Sirketlerin Tliskin Aras Siralama Sonuclart

S; K; Sira
AKCNS 0,0301 0,2068 18
ARCLK 0,0390 0,2681 11
ASUZU 0,0317 0,2178 17
AYGAZ 0,0343 0,2359 15
BRISA 0,0459 0,3151 9
BRSAN 0,0619 0,4254 4
CCOLA 0,0419 0,2881 10
DEVA 0,0844 0,5798 1
DGNMO 0,0385 0,2646 12
EREGL 0,0693 0,4760 2
FROTO 0,0465 0,3195 8
GOODY 0,0374 0,2571 13
KARTN 0,0644 0,4427 3
KRVGD 0,0325 0,2234 16
OTKAR 0,0506 0,3478 7
SISE 0,0583 0,4007 5
TATGD 0,0519 0,3562 6
TOASO 0,0356 0,2447 14

Aras yontemine gore en bagarili performansa sahip olan ilk {i¢ sirket DEVA, EREGL ve KARTN iken
en diisik performansa sahip sirketlerden son {i¢ siralamada KRVGD, ASUZU ve AKCNS yer
almaktadir.

Tgili sirketlerin Topsis ve Aras ydntem siralama sonuglari ile ISO 500 kapsaminda iiretimden satiglar,
net satiglar ve ihracat siralama sonuglari karsilastirmali olarak Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Mukayeseli Siralamalar

Topsis Aras Uretimden Satiglar Net Satiglar Ihracat
AKCNS 14 18 12 12 11
ARCLK 13 11 3 3 2
ASUZU 17 17 13 13 10
AYGAZ 6 15 6 6 13
BRISA 7 9 7 7 6
BRSAN 15 4 8 8 8
CCOLA 10 10 9 9 18
DEVA 2 1 14 14 14
DGNMO 18 12 16 15 17
EREGL 4 2 2 2 4
FROTO 3 8 1 1 1
GOODY 12 13 10 10 9
KARTN 1 3 15 16 16
KRVGD 16 16 18 18 12
OTKAR 8 7 11 11 7
SISE 5 5 5 5 5
TATGD 11 6 17 17 15
TOASO 9 14 4 4 3

Calismada kullanilan kriter agirliklar1 degistikge alternatiflerin siralamasinin bu degisiklikten etkilenip
etkilenmedigini belirlemek i¢in duyarlilik analizi yapilmistir. Duyarlilik analizi, ilgili alternatifler igin
farkli kriter agirliklar1 Topsis ve Aras yontemlerine uygulanarak alternatif siralamalar elde edilmistir.
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Entropi tabanli Aras ve Entropi tabanli Topsis yontemlerinden elde edilen siralamalar
karsilastirldiginda SISE (5. sira), CCOLA (10. sira) ve KERVNGD (16. sira) alternatiflerinin ayni
sirada, diger alternatiflerin ise siralamalarmin farklilastigi goriilmektedir. Bu baglamda, ilgili
yontemlerle elde edilen siralamalarinin farkli agirliklardaki hassasiyetini ve dogrulugunu test edebilmek
ve ¢alismada kullanilan yontemlerin giivenilirligi artirmak amaciyla 4 farkli deneme (fayda ve maliyet
yonlil kriterlerin esit agirlikli, %50-%50, %60-%40 ve %70-%30 agirliklandirilmis degerleri) lizerinden
tablo 9’da goriilecegi tizere her iki yontemin sonuglari analiz edilmistir.

Tablo 9: Farkli Durumlara iliskin Kriter Agirlik Verileri

Durum Fayda Yénlﬁ (Maksimum) Maliyet Yonli (Minimum) Kriterler
Kriterler

(F1,F2,F3,F5,F6,F7,F8,F9,F10,F11) (F4,F12,F13,F14)

D1 %100 0,714 0,714

D2 %50-50 0,05 0,125

D3 %60-40 0,06 0,1

D4 %70-30 0,07 0,075

Her iki yonteme gore duyarlilik analizi sonuglari, Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: Duyarlilik Analiz Siralamalar1

ED D1 D2 D3 D4
Aras (Entropi Degeri ) (Esit Agirhklandirma) (%50-%50) ( %60-%40) (%70-%30)

1 DEVA DEVA EREGL DEVA DEVA
2 EREGL EREGL DEVA EREGL EREGL
3 KARTN KARTN KARTN KARTN KARTN
4 BRSAN SISE SISE SISE SISE

5 SISE BRSAN BRSAN BRSAN BRSAN
6 TATGD TATGD TATGD TATGD TATGD
7 OTKAR OTKAR GOODY GOODY OTKAR
8 FROTO FROTO CCOLA CCOLA FROTO
9 BRISA CCOLA BRISA OTKAR CCOLA
10 CCOLA BRISA ARCLK FROTO GOODY
11 ARCLK GOODY FROTO BRISA BRISA
12 DGNMO ARCLK OTKAR ARCLK ARCLK
13 GOODY DGNMO AYGAZ AYGAZ DGNMO
14 TOASO TOASO DGNMO DGNMO TOASO
15 AYGAZ AYGAZ TOASO TOASO AYGAZ
16 KRVGD KRVGD AKCNS KRVGD KRVGD
17 ASUZU ASUZU KRVGD AKCNS ASUZU
18 AKCNS AKCNS ASUZU ASUZU AKCNS

ED D1 D2 D3 D4
Topsis (Entropi Degeri ) (Esit Agirhiklandirma) (%50-%50) ( %60-%40) (%70-%30)

1 KARTN KARTN DEVA DEVA KARTN
2 DEVA DEVA EREGL KARTN DEVA
3 FROTO EREGL KARTN EREGL EREGL
4 EREGL FROTO SISE SISE FROTO
5 SISE SISE CCOLA CCOLA SISE

6 AYGAZ AYGAZ GOODY GOODY CCOLA
7 BRISA BRISA AYGAZ FROTO AYGAZ
8 OTKAR CCOLA TATGD AYGAZ BRISA
9 TOASO OTKAR BRISA BRISA TATGD
10 CCOLA TATGD ARCLK TATGD OTKAR
11 TATGD TOASO BRSAN ARCLK GOODY
12 GOODY GOODY FROTO OTKAR TOASO
13 ARCLK ARCLK AKCNS TOASO ARCLK
14 AKCNS AKCNS OTKAR BRSAN AKCNS
15 BRSAN BRSAN TOASO AKCNS BRSAN
16 KRVGD KRVGD KRVGD KRVGD KRVGD
17 ASUZU DGNMO DGNMO DGNMO DGNMO
18 DGNMO ASUZU ASUZU ASUZU ASUZU
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Tablo 10°da yer alan verilerden hareketle, D1, D2, D3 ve D4 ¢ercevesinde kriter agirliklar1 degistikce
alternatiflerin siralamalar1 da degismekle birlikte, Aras yontemine gore KARTN, BRSAN, SISE ve
TATGD siralamalarinin, Topsis yontemine gore iss KERVNGD, DGNMO ve ASUZU alternatiflerinin
farkli kriter agirliklandirma degerlerine gore siralama degerlerinin degismedigi tespit edilmistir. Entropi
tabanli Aras yontemiyle birlikte 4 farkli kriter agirliklandirma sonucu ayni siralama KARTN ve TATGD
alternatiflerinde, Entropi tabanl Topsis yonteminde ise sadece KRVGD alternatifinin ayni siralamaya
sahip oldugu goriilmektedir.

Sekil 1: Yontemlerin 4 Farkli Denemedeki Siralama Degerleri Degisim Grafigi
Aras

20

15

20
15

k WHM il

Duyarlilik analizi sonucunda elde edilen siralamalar arasinda ilgili yontemler kapsaminda bir iliski
bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla Spearman sira korelasyonu kullanarak yapilan korelasyon
analizinde, yontemlerin siralama sonuglari arasindaki iliskiler Tablo 11’°de yer almaktadir.
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Tablo 11: Duyarlilik Analiz Siralamalarinin Spearman Korelasyon Sonuglari

Topsis ED DI D2 D3 D4
Correlation Coefficient 1 ,986%** J725%* ,866** ,050**
ED Sig. (2-tailed) 0 0,001 0 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,986%* 1 ,802%* ,913%* ,990**
DI Sig. (2-tailed) 0 0 0 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,725%* ,802%* 1 ,944%** ,845%%*
Do Sig. (2-tailed) 0,001 0 0 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,866** ,913%* ,944** 1 ,946**
D3 Sig. (2-tailed) 0 0 0 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,959%* ,990** ,845%%* ,946** 1

D4 Sig. (2-tailed) 0 0 0 0
N 18 18 18 18 18
Aras ED D1 D2 D3 D4
Correlation Coefficient 1 ,990** ,003** 0,065 081 **
ED Sig. (2-tailed) 0 0 0,798 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,990** 1 ,028%* 0,094 ,098**
D1 Sig. (2-tailed) 0 0 0,711 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,903** ,928%* 1 0,071 ,032%*
D2 Sig. (2-tailed) 0 0 0,779 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient 0,065 0,094 0,071 1 0,098
D3 Sig. (2-tailed) 0,798 0,711 0,779 0,699
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,981** ,998** ,932%* 0,098 1

D4 Sig. (2-tailed) 0 0 0 0,699
N 18 18 18 18 18

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Entropi tabanli Aras ve Topsis yontemleri aynm1 denemeler icin incelendiginde genellikle ASUZU,
DEVA, KERVGD ve SISE alternatiflerinin kendi aralarindaki siralamalarinin degistigi gortilmektedir.
Hesaplanan farkli kriter agirliklandirma degerleri kullanilarak Aras ve Topsis yontemleriyle elde edilen
alternatif siralama sonuglari arasinda Spearman korelasyon analizi sonuglarina gére D3 durum harig
olmak iizere, digerleri arasinda pozitif yonde giiglii bir iliski oldugu sdylenebilir.

Tablo 8’de yer alan siralama sonuglarinin Spearman korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Tablo 8’de
yer alan alternatifler siirekli degisken statiisiinde bulunmamakta olup, siralamalar arasindaki iliskiler,
Spearman korelasyon analizi kullanilarak ortaya konulmustur. Korelasyon analizi ile elde edilen katsay1
degerleri anlamlilik baglaminda ele alinarak yorumlanmistir. Elde edilen deger 0,1 ile 0,3 araliginda yer
aliyorsa zayif iliskinin varligindan, 0,3 ile 0,5 araliginda yer aliyorsa orta diizeyde bir iliskiden, 0,5 ve
tizerinde bir degerde ise giiglii bir iliskinin varligindan bahsedilebilir. Siralama sonuglari arasindaki
iliski yorumlanirken iliskinin yonii de belirtilir (Mert, 2016). SPSS 26 paket programi iizerinden 2021
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yilina iligkin olarak 18 sirket icin hesaplanan Spearman korelasyon degerleri Tablo 12°de yer
almaktadir.

Tablo 12: Spearman Korelasyon Katsayilari

Uretimden Net .

Aras Topsis Satiglar Satiglar Ihracat
Correlation Coefficient 1 ,641%* 0,127 0,108 0,049
Aras Sig. (2-tailed) . 0,004 0,616 0,669 0,848
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,641%* 1 0,381 0,346 0,181
Topsis Sig. (2-tailed) 0,004 . 0,119 0,16 0,473
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient 0,127 0,381 1 ,998%* J187**
Uretimden Satislar Sig. (2-tailed) 0,616 0,119 . 0 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient 0,108 0,346 ,998** 1 ,785%%
Net Satiglar Sig. (2-tailed) 0,669 0,16 0 . 0
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient 0,049 0,181 ,787** ,785%* 1

Ihracat Sig. (2-tailed) 0,848 0473 0 0
N 18 18 18 18 18

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 12’de yer alan verilerden de goriilecegi ilizere Aras yontemiyle Topsis yontemi arasinda 0,641
katsay1 degerli, pozitif yonde giiclii ve anlamli bir iliski varligi s6z konusudur. Aras yontemiyle
Sirketlerin Uretimden Satislar, Net Satislar ve Ihracat verileri arasinda anlamli bir iliski
bulunmamaktadir. Topsis yontemiyle Sirketlerin Uretimden Satislar ve Net Satislar1 arasinda pozitif
yonde orta diizeyde anlamli iliskiler s6z konusuyken, Ihracat verileri ile herhangi bir iligki tespit
edilememistir. Sirketlerin Uretimden Satislar, Net Satislar ve ihracat verileri arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir.

5. Sonug¢

Bu ¢aligmada, ISO’ya kayith sirketlerden ISO 500 2021 listesinde yer alan ve BIST te paylari islem
goren sirketlerin finansal performanslari incelenmis, sirketlerin iiretimden satislar, net satiglar ve ihracat
siralamalar ile finansal performans siralamalar1 arasindaki iliskiler analiz edilmistir. ISO 500 2021
listesinde verilerinin agiklanmasini istemeyen 23 sirket bulunmaktadir. Verileri agiklanmayan sirketler
disinda toplamda 477 sirket igerisinde 18 sirketin oran1 %3,77’dir. Calisma kapsamindaki 18 sirketin
iretimden satiglarda ISO 500 igerisindeki oran1 %6,45, net satiglarda %6,79, ihracatta ise %12,13 (ISO,
2022) olarak hesaplanmistir. Calismada, finansal performans analizlerinde sik kullanilan likidite, mali
yap1 ve karlilik oranlarniyla birlikte, yatirnmcilar agisindan yatinm kararlarinda 6nem tasiyan ve
sirketlerin borsa performansim &lgen F/K, FD/FAVOK ve PD/DD rasyolari da kullanilmistir. Caligma,
kullanilan CKKYV yo6ntemleri, finansal oranlar ve ISO 500 2021 listesinde yer alan 18 sirket ile sinirhidir.

Topsis yontemine siralama sonuglarinda en yiiksek performansi {ireten ilk {i¢ sirket sirasiyla 1. sirada
yer alan KARTN, 2. sirada yer alan DEVA ve 3. sirada yer alan FROTO’dur. En diisiik performans
siralamasina sahip olan ve son ii¢ sirada yer alan sirketlerden KRVGD 16. sirada, ASUZU 17. sirada ve
en diisiik performansa sahip olan DGNMO ise 18. sirada yer almaktadir. Topsis siralama sonuglarinda
Motorlu kara tasitlar1 kategorisinde yer alan sirketlerden FROTO, OTKAR ve TOASO ilk 10 igerisinde
yer alirken ASUZU’nun 17.sirada yer almasi dikkat ¢ekicidir. ASUZU’nun kaldirag orani, aktif karliligi,
net kar marji ve Ozkaynak karliligi diger ii¢ sirkete gore diisiik iken F/K’smin yiiksek oldugu
gorilmiistiir.

Aras yontemi kullanilarak yapilan siralama sonucunda; 2021 yilinda en iyi performanst DEVA sgirketi
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gostermis, ikinci sirada EREGL iiglincii sirada ise KARTN yer almaktadir. En kétii performansi ise
sergileyen sirketler ise 17. sirada yer alan ASUZU ile 18. sirada yer alan AKCNS sirketleridir.
Alternatiflerden ASUZU sirketi Topsis yonteminde de 17. sirada olup, Aras yontemine gore siralamasi
farklilasmamistir. TOASO ve FROTO gibi sirketlerin siralamalar1 Topsis yonteminde farklilasmustir.
TOASO Topsis yontemine gore 9. sirada irettigi performansla ilk 10 igerisinde yer alirken Aras
yonteminde 14. sirada yer alarak daha diisiik performans tiretmistir. FROTO sirketi de Topsis yontemine
gore 3. sirada yer alirken Aras yontemine gore daha diisiik performansla 8. sirada yer almistir. Her iki
yontem acisindan siralamalari farklilasmayan sirketler 5. sirada yer alan SISE, 16. sirada yer alan
KRVGD ve 10. sirada yer alan CCOLA sirketleridir.

Kriter agirliklandirmada 4 farkli deneme yontemiyle elde edilen degerler 1s181nda Aras yontemine gore
3. sirada yer alan KARTN, 5. sirada yer alan BRSAN, 6. sirada yer alan TATGD ve 4. sirada yer alan
SISE’nin siralamalar: farkli kriter degerlerine gore degismemistir. Karar verici veya alicilar agisindan
3.-6. swalar arasinda yer alan bu alternatiflerin tercih edilebilirlik durumlan farkli kriter
agirliklandirmalara gore Aras yontemi baglaminda degismeyecektir. Kriter agirliklandirmada 4 farkl
deneme yontemiyle elde edilen degerler 1s18inda Topsis yontemine gore ise 16. sirada yer alan
KRVNGD, 17. sirada yer alan DGNMO ve 18. sirada ASUZU’nun farkli kriter agirliklandirma
degerlerine gore siralama degerlerinin degismedigi tespit edilmistir. Son ii¢ siralama igerisinde yer alan
KRVGD, ASUZU ve DGNMO sirketleri, karar vericilerin veya karar alicilarin tercihlerinde en diisiik
performansli sirketler olarak goriinmektedir.

Bakirci vd. (2014)’nin yapmis olduklari ¢aligmada EREGL, etkinlik acisindan ilk bes igerisinde yer
alirken, finansal performans siralamasinda ilk sirada yer almistir. Calismanin sonuglarinda ise EREGL
sirketi siralamalarda ilk bes igerisinde yer almaktadir. Calisma bu yoniiyle Bakirci vd. (2014)’nin
sonuclarina yakin sonuglar liretmistir. Finansal performans siralamalari ile ihracat performansi arasinda
Tezcan (2019)’1n ¢aligmasina benzer sekilde, zayif iligkiler tespit edilmistir. ISO 500 verilerine gore
iiretimden satiglar, net satislar ve ihracat siralamalar1 ile Topsis ve Aras yontem siralamalar1 arasindaki
Spearman analizi sonuglarma gore iliskilere bakildiginda; Aras yontemiyle Topsis yontemi arasinda
pozitif yonde giiclii bir iliski, Aras yontemiyle iiretimden satislar, net satiglar ve ihracat arasinda zayif
iligki , Topsis yontemiyle iiretimden satiglar ve net satiglar arasinda orta diizeyli bir iligki, Topsis ile
ihracat arasinda ise zayif bir iliski oldugu goriilmistiir.

Sonug olarak, Topsis yonteminin sonuglariyla iiretimden satislar ve net satiglar arasindaki iligkinin, Aras
yontemi sonuglarina gore nispeten daha anlamli oldugu degerlendirilmektedir. Calisma bulgulari, net
satiglar, liretimden satislar ve ihracat arasindaki pozitif yonli anlamli ¢ok giiclii iligkileri ile CKKV
yontemleriyle yapilan finansal performans siralamalar1 arasinda anlaml iligki diizeyleri olmadigini
gostermektedir.

Calisma, ¢alismada kullanilan oranlar ve yontemler, degerlendirmeye konu sirketler ve degerlendirme
yili ile kisithdir. Calisma, ISO 500 kapsaminda yer alan ve BIST’te halka acik statiide islem goren
sirketlerin finansal performanslarinin tespiti ile sinirlandirilmis olmakla birlikte sonraki ¢alismalarda
daha genis bir perspektifle kapsam genisletilebilir ve kriterler arasindaki iligkilerin performans
tizerindeki etkisi detayl bir sekilde analiz edilebilir.
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