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Bu ¢alismada, 2005 — 2017 yillart arasinda BIST 100 sirketlerinin finansal
performanslart incelenmistir. Sirketlerin yillar bazinda finansal performansin
degerlendirmek icin, varlik karliligi, 6z sermaye karliligi, satislarin karlihig,
pivasa degeri/defter degeri oram, fiyat kazang orami, piyasa degeri alinmistir.
Performans degerlendirmesinde Cok Kriterli Karar Verme tekniklerinden Gri
Iliskisel Analiz (GIA) yéontemi kullanilmistir. Béylece, BISTI00 sirketlerinin
donemler itibariyle genel olarak kdrli, etkin ve yiiksek hisse senedi getirisi olup
olmadig1 arastirlmistir. Bununla birlikte, BIST100 sirketlerinin GIA degerleri ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski ortaya konulmaya ¢alisilmigtir.
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In this study, the financial performances of BIST 100 companies were analyzed
between 2005 and 2017. In order to evaluate the financial performance of the
companies in years, asset profitability, return on equity, profitability of sales,
market value / book value ratio, price earning ratio, market value were taken. In
the performance evaluation, Gray Relational Analysis (GRA) method was used in
Multi Criteria Decision Making techniques. Thus, it has been investigated whether
BIST100 companies have generally profitable, effective and high stock returns by
periods. In addition, the relationship between TRL values and stock returns of
BIST100 companies has been tried to be demonstrated.
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1. GIRIS

Kiiresellesme faaliyetlerinin artmasi ile birlikte piyasalarda rekabet kagiilmaz bir hal
almistir. Rekabet siireci icerisinde bulunan sirket yoneticilerinin varliklarini siirdiirebilmeleri
icin kararlarinda titiz davranmalar1 gerekmektedir. Firmalarin varligini siirdiirebilmesi ve
rekabet avantaj1 elde edebilmesi ile bunun siirdiiriilebilirliginin tespiti i¢in finansal performans
Olciitlerine saglikli bir sekilde ihtiya¢ duymaktadir. Firma yoneticileri, finansal performans
oOlgiitleri ile basarili finansal performans yonetimini gerceklestirebilmekte ve firma degerini
arttirabilmektedir. (Aydeniz, 2009, s. 264) Finansal analiz yoluyla saglanan bilgiler, firma
yonetimi ile ilgili ¢esitli konularda alinan kararlarin temelini olusturdugu gibi saglikli bir
planlama icin de gerekli bulunmaktadir. (Akgiic, 1998, s. 9) Isletmenin Pazar degerini

maksimum yapmay1 planlayan finans yoneticisi, karllik, likidite ve giivence hedefleri arasinda
stirekli bir dengeye 6zen gostermek zorundadir. (Niyazi, 2017, s. 11)

Finansal performans isletmelerin karlilik oranlari ile borsa performanslarinin tespit
edilmesinde son yillarda 6n plana ¢ikan edilen ve ¢ok kriterli karar verme teknikleri arasinda
yer alan Gri lliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmistir. GIA ydnteminin kullanilmasinin
nedeni her bir kriter ayr1 ayr1 kiyaslanarak deger ile arasindaki iliski incelenebilir ve kriterler
arasinda degerleme yapilabilir olmasindandir. (Tayyar N. , Akcanli, Geng, & Erem, 2014, s.
20)

Calismada 2005-2017 yillar1 arasinda BIST 100 faaliyetlerine devam eden tiim
sirketlerinin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Sirketlere ait bilanco ve gelir tablolari
verileri kullanilarak karlilik oranlarindan; Varlik Karliliklar1 Orani, Oz Sermaye Karlilig1 ve
Satislarin Karlilik orani hesaplanmistir. Borsa performansi degerlendirmesinde ise; Piyasa
Degeri, PD/DD ve Fiyat Kazang Orani dahil edilmistir.

2. LITERATUR OZETi

GIA yontemi kullanilarak yapilan ilk akademik ¢alisma 1982 yilinda Gri Sistem Teorisi
ile ilgili temel bilgiler verilmistir. (Julong, 1989) Bu temel ¢alismanin devaminda GIA ydntemi
kullanilarak ¢esitli sektorlerle makaleler yapilmistir. Finansal oranlar kullanilarak ele alinan
yurt digi ¢alismalarindan bazilari; hava yolu tagimacilik sektoriinde (Feng & Wang, 2000),
bankacilik (Ho, 2006) (Chan & Tong , 2007), turizm (Hwang & Chang, 2003) (Rodriguez &
Robaina, 2004) ve mobil telekomiinikasyon sirketlerinin operasyonel performanslarini (Liao,
Chen, Wu, & Cheng, 2009) incelemislerdir.

GIA yonteminin gegmisinin ok eskiye dayanmamasi ve yapilan arastirma sayisinin gok
olmamasi bu yonteme olan ilgiyi artirmistir. (Alpay & Saking, 2017, s. 51)
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Tablo 1: Tiirkiye’deki Akademik Calismalarda GIA Yénteminin Kullanildig: Sektérler

Yil Sektor

2009 Otomotiv (Ozdemir & Deste, 2009)

Gida (Aydeniz, 2009)

2010 | Tekstil (Rahim, Bircan, & O., 2010)

2011 | Sigortacilik (Peker & Birdogan, 2011) (Elitas, Eleren, Yildiz, & Dogan, 2012)
Bankacilik (Ecer & Diindar, 2012)

2012 | Tekstil ve Deri (Bas & Cakmak, 2012)

Gida (Demir & Tuncay, 2012)

Gelisen Isletmeler Piyasas1 (Bektas & Tuna, 2013),

2013 | Otomobil (Sisman & A., 2013)

Bankacilik (Dogan, 2013), (Ecer, 2013)

Bilisim ve Teknoloji (Tayyar N. , Akcanli, Geng, & 1., 2014),

2014 | Turizm (Ecer & Giinay, 2014)

BES (Kula & Baykut, 2014)

2015 | Gida (Yiikeii & Kaplanoglu, 2015)

Gida (Meydan, Yildirim, & Senger, 2016)

2016 | Turizm (Kendirli & Cankaya, 2016) (Karadeniz, Kosan, Giinay, & Dalak, 2016)
Otomotiv (Akbulut, Aydin, & Eleren, 2016)

Turizm (Karkacier & A.Elif, 2017) (Bagc1 & Bagce1 Aydogdu, 2017)
Lojistik ( (Basdegirmen & Tunca, 2017) (H., Durmus, & Pala, 2017)
2017 | Araci Kurumlar (Burhan & Kaya, 2017)

Imalat (Karadeniz, Kosan, Giinay, & Beyazgiil, 2017)

Katilim Bankalar1 (Giindogdu, 2017)

Lojistik (Asir & Demirkol, 2018) (Ozbek, 2018) (Deran & Erduru, 2018)
Ulagtirma (Basdegirmen & Isildak, 2018)

Ticari Sirketler (Glinay, Karadeniz, & Dalak, 2018)

Cimento (Giileg¢ & Akin, 2018)

Gelisen Isletmeler Piyasas1 (Tayyar & Gokakin, 2018)

Seramik (Unal, i¢igen Kose, & Giirdal, 2018)

2018

Tablo 1°de goriildiigii iizere GIA ¢ok kriterli karar verme yontemi Tiirkiye’deki
akademik calismalarin bircok alan ve sektorde kullanilmistir. Ancak yapilan literatiir
taramasinda BIST 100 de yer alan sirketler iizerinde bir ¢calisma yapilmadig1 gériilmiistiir. Bu
nedenle calismada BiST100’e kayithi olan sirketlerin karlilik oranlari kullanilarak borsa
performansi ile karsilastirilmasi yapilmstir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

GIA yontemi esas alinan bu ¢alismada 2005-2017 yillar1 arasinda BIST 100 de araliksiz
olarak faaliyet gosteren tiim sektorlerdeki sirketleri kapsamaktadir. Finansal tablolarin
ulagilabilir ve diizenleme esaslarina uyum olmasi sebebiyle 2005 yili baglangic olarak tercih
edilmistir. Analiz sirasinda kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veritabani ve halka agik
isletmelerin finansal tablo bilgilerinin yer aldigi Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP)
temin edilmistir.

3.2. Yontem

Karar verme, karar vericilerin tercih ve degerlendirmelerine dayanarak segenekleri
tanimlama ve se¢cme asamasidir. Karar verici bilimsel anlamda karar verirken; problemi
tanimlar, gereksinimleri belirler, hedefleri tanimlar, alternatifleri belirler, kriterleri tanimlar, bir
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karar verme yontemini seger, alternatifleri kriterlere gore degerlendirir ve duyarlilik analizleri
yaparak sonuglar1 degerlendirir. Cok kriterli karar problemleri, birden fazla kriterin optimize
edilerek, alternatiflerin siralandigi, yani en iyi alternatifin belirlendigi problemlerdir. Cok
kriterli karar vermede nihai karar, kriterler aras1 ve kriterle i¢i karsilagtirmalara dayanir.
Kiriterler arasi karsilastirmada kriterler birbiriyle kiyaslanir, siralamaya konulur. Kriterler igi
kiyaslamada ise, belirli bir kriter esas alindiginda, hangi alternatifin o kriter acisindan daha
cazip oldugu tespit edilir. Sonugta alternatifler 6nem sirasina gore siralandirilir (Aktas vd.,
2015:181). Yani birbiriyle ¢atisabilen birden fazla kriter ve alternatifin es zamanl olarak ele
almip karar verilmesi durumu Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) olarak adlandirilir (Tiitek
v.d., 2012:331-331). Literatiirde, Analitik Hiyerarsi (AHP) Yontemi, Gri iliskisel Analiz (GIA)
yontemi, Analitik Ag Siireci, VIKOR, TOPSIS, ELECTRE, MOORA vb., bir cok CKKV
yontemi gelistirilmistir. Calismada 2005 — 2017 yillar1 arasinda BIST 100 sirketlerinin finansal
performanslar1 GIA yontemi ile siralanmustir.

3.3. Gri Iliskisel Analiz

1980’1i yillarda bilim diinyasina girmeye baslayan Gri Sistem Teorisi (GST) , 1982
yilinda Cinli Prof. Deng JuLong’ un “Gri Sistemler ile Kontrol Problemleri” adli makalesinde
dikkatleri ¢ekmeyi basarmustir. (Julong, 1989) Gri teori; mevcut, sayilabilir, genisletilebilir,
bagimsiz olan kesikli sayisal ve nitelikli seriler arasindaki iliskinin analiz edilmesini
saglamaktadir (Sofyalioglu, 2011, s. 159). GST; Gri Iliskisel Analiz, Gri Modelleme, Gri
Tahmin, Gri Karar Verme gibi kendi i¢inde alt dallar1 barindirmaktadir (Biiytikgebiz, 2013, s.
13) GIA’ da her bir kriter ayr1 ayr kiyaslanarak deger ile arasindaki iliski incelenebilir ve
kriterler aras1 degerleme yapilabilir (Tayyar N. , Akcanli, Geng, & 1., 2014, s. 29).

Gri Iliskisel Analiz Adimlart
Adim 1 Veri setinin hazirlanmasi ve karar matrislerinin olusturulmast,

Karar problemine ait, karsilastirmaya konu olacak m adet faktor serisi belirlenir.
i=1,2,...,m sayida alternatifi, j=1,2, ...,n olmak tizere kriterleri gostermektedir.

xi(xl-(j), ...,xi(n)), i=123..,m j=123,..n @

Karar Matrisi

x(Dxe(2) - x(n)
xm(l)xm(z) xm(n)
Adim 2 Referans serisinin ve karsilastirma matrisinin olusturulmasi
Karar probleminde faktorleri kiyaslamak {izere belirlenecek referans seri,
xo = (x0()) j=123,..,n 3)

Burada x,(j), j. kriterin normalize degerler i¢indeki en biiyiik degerini gostermektedir.
Referans seri bir dnceki adimda olusturulan karar matrisine ilk satir eklenerek karsilastirma
matrisine doniigtlriliir

Adim 3: Normalizasyon islemi ve Normalizasyon matrisinin olusturulmasi

Serilerdeki veri degerleri farkli birimlere ve biiyiikliiklere sahip oldugundan hepsinin
ayni birime donistiiriilmesi islemine normalizasyon denilmektedir. Normalizasyon yapilarak
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serilerin karsilastirilabilir seviyelere getirilmesi islemi gri teoride gri iliskisel olusum olarak
ifade edilmektedir.

Normalizasyon islemi verinin anlam olarak kullanim amacina gore farklilik
gostermektedir. Bundan dolayr ii¢ farkli duruma gore normalizasyon islemleri asagida
verilmigtir.

Fayda durumu: veri degerlerinin biiyiikk olmasi amaca olumlu katki saglayacaksa
normalizasyon iglemi;

xi(j)_mjinxi(j)

(4)

x' =
! max x;(j)—min x;(j)
j J

Maliyet durumu: veri degerlerinin kii¢iik olmast amaca olumlu katki saglayacaksa
normalizasyon islemi;

max x;(j)—x;(j)

xj =—2 ®)

max x;(j)—min x;(j)
J J

Optimal durumu: veri degerleri belirlenen optimal degere gore normalizasyon
islemi yapilacaksa;

x* — |xi(j)—xob(j)| (6)

L maxx(D-xop ()
Adim 4: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi:

Boi= |xo(j) — x; () (7)

Adwm 5: Gri iligkisel katsayr matrisinin olusturulmast

N _ Amint{Amax
in(]) - Aoi()+{Amax (8)
Apax= miax m]aX Aoi(j) 9)
Apin= ml.in rn]ln Ao; () (10)

¢ parametre, zitlik kontrol sayisidir. Calismada 0,5 olarak alinmistir.

Adim 6: Gri iliskisel derecelerin hesaplanmast

_1

Io; = —Xialwi(D-voi (D] (11)

Burada w;(j), kriter agirliklarini gostermektedir. Calismada kriter agirhiklar esit
alinmastir.

4. UYGULAMA

Calismada BIST 100 de yer alan firmalarin finansal performansini degerlendirmek igin,
finansal tablolardan; varhik karlilig, 6z sermaye karliligi, satiglarin karliligi, piyasa
degeri/defter degeri orani, fiyat kazang orani, piyasa degeri alinmistir. Bu verilerden elde edilen
degerler GIA yontemi kullanilarak Microsoft Excel programi yardimiyla hesaplanmistir.
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Calismada degerlemeye dahil edilen BIST 100 sirketlerinin listesi asagida verilmistir (Tablo
2).

Tablo 2. BIST 100 Firmalar1 ve Kisaltmalari

IAFYON |Afyon Cimento EGEEN |Ege Endiistri ISDMR [iskenderun Demir Celik|SAHOL [Sabanc1 Holding
IAKBNK |Akbank EKGYO Emlak Konut GMYO ISCTR |is Bankas1 (C) SASA |Sasa Polyester
IAKSA |Aksa ENJSA [Enerjisa Enerji ISFIN |5 Fin.Kir. SODA [Soda Sanayii
IAKSEN |Aksa Enerji ENKAI |[Enka Ingaat ISGYO |is GMYO ISKBNK [Sekerbank

IALGYO |Alarko GMYO EREGL [Eregli Demir Celik ITTFH  |ittifak Holding SISE  [Sise Cam

IALARK |Alarko Holding FENER |Fenerbahce Futbol KRDMD|Kardemir (D) SOKM  [Sok Marketler
IALBRK |Albaraka Tiirk FLAP  |Flap Kongre Toplant: Hiz.KARSN |Karsan Otomotiv HALKB|T. Halk Bankas1
IANACM|Anadolu Cam FROTO [Ford Otosan KARTN [Kartonsan ITSKB [T.S.K.B.

IAEFES |Anadolu Efes GSRAY |(Galatasaray Sportif KCHOL [Kog¢ Holding ITATGD [Tat Gida

IANELE |Anel Elektrik GARAN |Garanti Bankast KORDS [Kordsa Teknik Tekstil |[TAVHL [TAV Havalimanlari
IARCLK |Argelik GENTS |Gentas KOZAL [Koza Altin ITKFEN [Tekfen Holding
IASELS |Aselsan GEREL [Gersan Elektrik KOZAA [Koza Madencilik ITOASO [Tofas Oto. Fab.
BERA [Bera Holding GLYHO [Global Yat. Holding MAVI  [Mavi Giyim ITRKCM|(Trakya Cam
BJKAS [Besiktas Futbol Yat. GOODY|Good-Year METRO [Metro Holding ITCELL (Turkcell

BIMAS [Bim Magazalar GOLTS |Goltas Cimento MGROS [Migros Ticaret ITMSN  [Ttimosan Motor ve Traktor
BRSAN [Borusan Mannesmann [GOZDE |Gozde Girisim MPARK [MLP Saglik ITUPRS [Tiipras

CCOLA [Coca Cola Igecek GSDHO [GSD Holding NTHOL [Net Holding ITHY AO(Turk Hava Yollar
CEMAS |Cemas Dokiim GUBRF (Giibre Fabrik. NETAS [Netas Telekom. ITTKOM[Tiirk Telekom
CEMTS |Cemtas HEKTS [Hektas ODAS |Odas Elektrik ITTRAK [Tiirk Traktor
DEVA [Deva Holding HURGZ Hiirriyet Gzt. OTKAR |Otokar ULKER [Ulker Biskiivi
DOHOL [Dogan Holding ICBCT |ICBC Turkey Bank 0ZKGY [0zak GMYO IVAKBN(Vakiflar Bankasi
DGKLB [Dogtas Kelebek MobilyaEYHO [[siklar Enerji Yapi Hol. |PRKME [Park Elek.Madencilik |VESTL [Vestel

DOAS [Dogus Otomotiv IHLGM [ihlas Gayrimenkul PGSUS [Pegasus 'YKBNK]Yap1 ve Kredi Bank.
ECILC |Eczacibasi ilag IHLAS [ihlas Holding PETKM [Petkim 'YATAS [Yatas

ECZYT [Eczacibasi Yatirim IPEKE [ipek Dogal Enerji POLHO [Polisan Holding ZOREN [Zorlu Enerji

Asagida, calismada kullanilan kriterlerin aciklamalar1 ve kisaltmalar1 verilmistir.

Karlilik Oranlar1  (altinda listelenmis) ile Borsa Performanslarinin ( altta listelenmistir)
ROA = Varlik Karlilig PBV = Piyasa Degeri/Defter Degeri
ROE = Oz Sermaye Karlilig MCAP= Piyasa Degeri

Satis Karlilig PE = Fiyat Kazang Orani

BIST100 den 5 finansal rasyolar (ROA, ROE, Satis Karliligi, PBV, MCAP ve PE)
degerinden faydalanarak yapilan GIA dereceleri Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Yillar itibariyle Gri iliskisel Analiz Sonuglar1 (Gri iliskisel Derece)

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

IAFYON

0,537886

0,414659

0,409177

0,438973

0,367643

0,636697

0,599851

0,406678

0,438187

0,432852

0,553065

0,468232

0,540363

IAKBNK

0,580903

0,511561

0,529303

0,512296

0,499551

0,619142

0,591788

0,508619

0,527663

0,470562

0,510055

0,544231

0,495938

IAKSA

0,455968

0,38285

0,374477

0,425674

0,371118

0,49701

0,484012

0,43657

0,439214

0,400484

0,443881

0,448293

0,423653

IAKSEN

0,445313

0,373793

0,400317

0,415711

0,374339

0,503316

0,47068

0,439678

0,425433

0,420131

0,400713

0,401915

0,43374

IALGYO

0,497322

0,396249

0,485571

0,488165

0,468446

0,494968

0,504684

0,419448

0,543997

0,397435

0,498552

0,501379

0,413686

IALARK

0,498362

0,390979

0,375664

0,424866

0,375569

0,496007

0,481738

0,425032

0,438641

0,387678

0,41676

0,46625

0,433105

IALBRK

0,499768

0,388413

0,404545

0,444268

0,382656

0,505195

0,484375

0,425225

0,436857

0,391095

0,429681

0,43625

0,411523

IANACM

0,480553

0,393452

0,385004

0,425673

0,368087

0,504434

0,485421

0,423948

0,430822

0,38621

0,428476

0,488879

0,415082

IAEFES

0,519542

0,413227

0,409863

0,45098

0,398957

0,530067

0,505813

0,451448

0,510946

0,408878

0,4344

0,508364

0,429363

IANELE

0,445313

0,373793

0,378669

0,439066

0,385689

0,509477

0,481131

0,531642

0,425652

0,387156

0,420212

0,437552

0,415835

IARCLK

0,494333

0,403072

0,387891

0,425616

0,381501

0,51384

0,489774

0,435845

0,447899

0,409409

0,45817

0,48724

0,440355

IASELS

0,495076

0,394411

0,393461

0,426783

0,383315

0,520755

0,488151

0,441024

0,450134

0,410381

0,450707

0,481708

0,479396

BERA

0,445313

0,373793

0,367883

0,416248

0,363793

0,479677

0,483166

0,42198

0,431597

0,383894

0,418871

0,428695

0,414796

BJKAS

0,472135

0,380123

0,395681

0,473148

0,360875

0,495646

0,41616

0,396211

0,340803

0,350861

0,401372

0,45791

0,409452

BIMAS

0,556055

0,525163

0,536182

0,55404

0,511466

0,666204

0,625085

0,472821

0,585086

0,545185

0,59008

0,562156

0,514293

BRSAN

0,472682

0,390662

0,388037

0,424926

0,370336

0,488478

0,481713

0,424592

0,437082

0,389043

0,432568

0,439374

0,415693

CCOLA

0,472718

0,392628

0,39929

0,439169

0,386635

0,516157

0,498231

0,444905

0,485201

0,428663

0,490785

0,456868

0,44936

CEMAS

0,445313

0,373793

0,367883

0,420526

0,365797

0,488465

0,486243

0,425089

0,445785

0,380606

0,406424

0,410366

0,413517

CEMTS

0,497161

0,396262

0,391099

0,443672

0,369019

0,484573

0,522198

0,424745

0,433032

0,400396

0,43513

0,456531

0,425965

DEVA

0,486586

0,379214

0,477247

0,396553

0,372292

0,49426

0,474339

0,425479

0,431385

0,387558

0,439709

0,451929

0,418778

DOHOL

0,490233

0,405225

0,38794

0,423587

0,370542

0,498189

0,454911

0,423788

0,426594

0,37941

0,408659

0,415432

0,405681

DGKLB

0,461972

0,460842

0,363271

0,413872

0,479325

0,511296

0,486849

0,433709

0,427871

0,407655

0,423891

0,439653

0,499243

DOAS

0,490244

0,392498

0,383669

0,407046

0,370749

0,518277

0,483943

0,439714

0,442735

0,404713

0,456905

0,454084

0,418242

ECILC

0,471208

0,44378

0,40811

0,423431

0,38125

0,494906

0,478191

0,419121

0,428857

0,382767

0,439609

0,448558

0,41696

ECZYT

0,460691

0,386398

0,384826

0,417308

0,373091

0,49205

0,474293

0,419449

0,429238

0,388382

0,434255

0,55116

0,416909

EGEEN

0,463482

0,397038

0,377895

0,429401

0,366675

0,502747

0,506539

0,443494

0,461841

0,484663

0,578179

0,551931

0,437776

EKGYO

0,445313

0,373793

0,423518

0,466563

0,394268

0,507413

0,490086

0,433434

0,46211

0,409859

0,448747

0,482751

0,426143

ENJSA

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,486956

0,468671

0,41746

0,418005

0,373508

0,423949

0,434647

0,411941

871

ENKAI

0,499212

0,417609

0,43805

0,481476

0,403117

0,527091

0,503768

0,451289

0,467447

0,433395

0,472318

0,485389

0,454383

EREGL

0,480398

0,406206

0,401608

0,45753

0,375098

0,51351

0,496927

0,432277

0,446364

0,423028

0,455066

0,469255

0,462915

FENER

0,754568

0,461788

0,541022

0,639332

0,536468

0,685315

0,51875

0,413484

0,394502

0,36294

0,416029

0,413626

0,407517

FLAP

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,373487

0,483557

0,481696

0,423458

0,422468

0,395487

0,446751

0,430203

0,422642

FROTO

0,509375

0,411121

0,407849

0,453264

0,384559

0,527736

0,508095

0,452737

0,468623

0,425372

0,482599

0,493581

0,460015

GSRAY

0,656908

0,437825

0,517023

0,53432

0,425797

0,56197

0,448587

0,474185

0,489296

0,466811

0,434798

0,424119

0,411584

GARAN

0,522735

0,425219

0,498963

0,484959

0,464278

0,611658

0,602726

0,535369

0,553876

0,502852

0,541662

0,546482

0,517437

GENTS

0,478732

0,392443

0,387799

0,426909

0,377294

0,504961

0,500381

0,429302

0,439943

0,403033

0,436776

0,445811

0,415659

GEREL

0,442713

0,388344

0,382172

0,427325

0,3777

0,484681

0,459387

0,422322

0,416507

0,392921

0,492384

0,428989

0,414928

GLYHO

0,497366

0,39232

0,382466

0,394185

0,391713

0,522575

0,459862

0,429376

0,418464

0,380548

0,403292

0,400115

0,402444

GOODY

0,456216

0,388672

0,375588

0,423221

0,368096

0,496078

0,493075

0,43115

0,443211

0,407053

0,448417

0,454775

0,424608

GOLTS

0,484345

0,397907

0,390856

0,43096

0,372854

0,507751

0,497393

0,426651

0,437982

0,402794

0,43753

0,456867

0,415668

GOZDE

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,487084

0,397651

0,425543

0,531308

0,607045

0,40174

0,52232

0,422802

GSDHO

0,463525

0,478251

0,378333

0,419166

0,36788

0,492349

0,472183

0,530479

0,423289

0,400495

0,562289

0,42771

0,409619

GUBRF

0,472761

0,383972

0,390413

0,458595

0,361789

0,522211

0,483075

0,434824

0,432401

0,400608

0,435058

0,438585

0,415295

HEKTS

0,479051

0,389688

0,395609

0,445747

0,378231

0,52119

0,494569

0,448269

0,457374

0,425283

0,465865

0,51115

0,439225

HURGZ

0,513202

0,405913

0,389679

0,419206

0,364427

0,491005

0,458545

0,44503

0,414785

0,367679

0,411811

0,399971

0,394386

ICBCT

0,487884

0,451958

0,394683

0,425162

0,373678

0,494697

0,476796

0,420283

0,435436

0,390528

0,413881

0,460639

0,431108

IEYHO

0,441193

0,359125

0,338324

0,371683

0,340779

0,477562

0,438398

0,418804

0,421791

0,380596

0,407791

0,400808

0,407478

IHLGM

0,357617

0,354503

0,351427

0,374012

0,373571

0,362872

0,516357

0,407852

0,550765

0,429261

0,43517

0,415505

0,434624

IHLAS

0,466901

0,377025

0,368612

0,401895

0,373098

0,490451

0,468549

0,417532

0,403392

0,369075

0,393676

0,435152

0,411755

IPEKE

0,441546

0,406997

0,395792

0,427272

0,378846

0,506379

0,481562

0,428141

0,434384

0,389235

0,419514

0,415134

0,417464

ISDMR

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,486956

0,475477

0,424441

0,43323

0,4188

0,432846

0,451769

0,435724

ISCTR

0,604549

0,496622

0,466432

0,485389

0,43191

0,561532

0,533992

0,476236

0,494078

0,440994

0,478418

0,482813

0,467315

ISFIN

0,546703

0,391806

0,405307

0,5285

0,384407

0,503547

0,483964

0,421553

0,432386

0,389426

0,425974

0,441066

0,413715

ISGYO

0,488415

0,399761

0,39543

0,449703

0,38898

0,499594

0,483352

0,425192

0,443584

0,395802

0,439795

0,454697

0,410368

ITTFH

0,445313

0,390011

0,395008

0,419656

0,402715

0,494253

0,472858

0,416891

0,4174

0,385236

0,424438

0,424178

0,408843

KRDMD

0,46855

0,390291

0,399724

0,457561

0,359388

0,495684

0,490611

0,436089

0,431807

0,409124

0,411459

0,425275

0,416464

KARSN

0,410119

0,356505

0,374773

0,397939

0,351414

0477772

0,469634

0,409041

0,423576

0,377313

0,407508

0,397166

0,423833
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KARTN

0,492337

0,399727

0,402438

0,434857

0,379456

0,509705

0,504149

0,435

0,453675

0,401046

0,542888

0,54268

0,427715

KCHOL

0,496255

0,406621

0,41067

0,44602

0,387506

0,524795

0,51082

0,460862

0,479746

0,453671

0,520467

0,552768

0,528711

KORDS

0,474543

0,391693

0,380712

0,42634

0,370394

0,496064

0,481955

0,424354

0,426362

0,391866

0,430069

0,448952

0,417958

KOZAL

0,445313

0,508524

0,586013

0,548989

0,485009

0,635198

0,576495

0,527585

0,49736

0,436369

0,454056

0,453224

0,426141

KOZAA

0,466113

0,438459

0,422973

0,434029

0,387026

0,510755

0,4881

0,43534

0,437266

0,391795

0,419214

0,413842

0,416755

MAVI

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,486956

0,468671

0,41746

0,418005

0,406348

0,470582

0,492503

0,476726

METRO

0,466361

0,399869

0,377873

0,412771

0,381313

0,496697

0,476642

0,415462

0,438171

0,405037

0,38349

0,41382

0,409373

MGROS

0,493528

0,416879

0,408094

0,433895

0,382041

0,514078

0,471914

0,428746

0,424739

0,402622

0,407172

0,450342

0,462275

MPARK

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,486956

0,468671

0,41746

0,418005

0,422959

0,39271

0,393

0,33787

NTHOL

0,449233

0,469502

0,446692

0,437224

0,371468

0,501622

0,481605

0,466775

0,49708

0,387875

0,416098

0,420582

0,409963

NETAS

0,481448

0,390739

0,381267

0,431907

0,377133

0,50043

0,487118

0,418854

0,440051

0,404962

0,432977

0,441217

0,418802

ODAS

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,486956

0,523822

0,482068

0,42676

0,392468

0,418445

0,440579

0,426684

OTKAR

0,476903

0,407249

0,39555

0,447461

0,380839

0,499037

0,494567

0,435727

0,459897

0,431135

0,55936

0,56877

0,534035

OZKGY

0,445313

0,373793

0,367883

0,438525

0,3764

0,495563

0,520427

0,420076

0,427583

0,404047

0,445478

0,43587

0,414728

PRKME

0,514587

0,421569

0,39222

0,468932

0,387235

0,508979

0,510037

0,453971

0,45173

0,393463

0,440539

0,44182

0,670969

PGSUS

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,502631

0,465174

0,44573

0,437299

0,400029

0,430522

0,406172

0,418665

PETKM

0,501928

0,420014

0,383716

0,522816

0,374571

0,503056

0,48539

0,420163

0,4439

0,489012

0,476105

0,481408

0,442968

POLHO

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,374083

0,499435

0,468848

0,425302

0,433778

0,393741

0,429845

0,477646

0,42154

SAHOL

0,493406

0,421653

0,411698

0,448106

0,392922

0,521878

0,50255

0,450915

0,468102

0,421434

0,461378

0,470681

0,441271

SASA

0,431224

0,381634

0,36114

0,402015

0,352098

0,49975

0,485627

0,413197

0,423736

0,405958

0,444386

0,462761

0,431237

SODA

0,563365

0,39385

0,378971

0,427041

0,373568

0,502356

0,494071

0,431814

0,443177

0,417874

0,46079

0,478605

0,426697

SKBNK

0,47726

0,402302

0,399254

0,434751

0,37668

0,498837

0,477469

0,424583

0,433758

0,389284

0,424386

0,432791

0,412218

SISE

0,464183

0,405384

0,385333

0,425938

0,374381

0,504177

0,490021

0,428784

0,435184

0,396428

0,438807

0,44606

0,424936

SOKM

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364133

0,486956

0,468671

0,41746

0,418005

0,380258

0,453083

0,430315

0,406422

HALKB

0,473565

0,382036

0,438183

0,466543

0,410215

0,540606

0,519681

0,459828

0,477919

0,419323

0,451495

0,458891

0,428964

ITSKB

0,493265

0,392374

0,423332

0,440968

0,388556

0,507784

0,492589

0,429031

0,452954

0,396571

0,439003

0,457717

0,417502

ITATGD

0,449878

0,373092

0,389053

0,427712

0,380985

0,505887

0,483849

0,421268

0,453482

0,422784

0,448108

0,459732

0,420365

ITAVHL

0,489299

0,361997

0,378529

0,425282

0,452079

0,503929

0,484742

0,434155

0,448111

0,421458

0,463185

0,45165

0,426283

ITKFEN

0,486274

0,380386

0,412033

0,440095

0,37279

0,506494

0,486279

0,431979

0,427763

0,396232

0,427992

0,450997

0,424931

ITOASO

0,487868

0,403984

0,393761

0,43535

0,380667

0,517382

0,493309

0,436776

0,453026

0,420142

0,481334

0,500265

0,456783

ITRKCM

0,481004

0,394856

0,396584

0,432066

0,374996

0,508908

0,489119

0,423623

0,433409

0,394978

0,426391

0,458291

0,419685

ITCELL

0,586549

0,485946

0,490442

0,573243

0,483514

0,557855

0,529074

0,482125

0,502314

0,466323

0,500923

0,49161

0,465838

ITMSN

0,445313

0,373793

0,367883

0,41433

0,364237

0,553672

0,519846

0,433704

0,465101

0,40173

0,458454

0,469857

0,468798

ITUPRS

0,504865

0,411795

0,417299

0,451191

0,391997

0,521553

0,507618

0,449722

0,452423

0,42303

0,484558

0,47535

0,473833

ITHYAO

0,471973

0,381972

0,383366

0,445023

0,380301

0,505627

0,476957

0,432774

0,442169

0,407492

0,452765

0,429547

0,425228

ITTKOM

0,505913

0,403276

0,449447

0,483942

0,441739

0,582633

0,602838

0,511524

0,503606

0,461128

0,499807

0,484814

0,468799

ITTRAK

0,515736

0,419139

0,416893

0,442039

0,374312

0,537369

0,529068

0,459617

0,479712

0,443834

0,494653

0,574135

0,461496

ULKER

0,490805

0,39643

0,396305

0,42647

0,44019

0,501808

0,528941

0,433227

0,45944

0,426113

0,476203

0,479743

0,437051

IVAKBN

0,48011

0,420689

0,431457

0,44524

0,394621

0,514619

0,496525

0,436662

0,450624

0,403457

0,440542

0,456786

0,431167

IVESTL

0,467284

0,487132

0,369406

0,398555

0,367171

0,492587

0,473389

0,416439

0,41684

0,391776

0,417783

0,445308

0,417833

YKBNK

0,41045

0,403272

0,425994

0,473339

0,413373

0,548183

0,52158

0,456148

0,478626

0,422228

0,451532

0,468055

0,434656

YATAS

0,440039

0,383861

0,37435

0,420279

0,370034

0,490974

0,472913

0,417962

0,421381

0,388078

0,427333

0,446912

0,440481

ZOREN

0,516302

0,370158

0,367155

0,475661

0,515077

0,493388

0,56259

0,368938

0,407105

0,371293

0,37264

0,414567

0,420407

Tablo 3’de BIST 100 de yer alan firmalarn Gri Iliskisel Dereceleri verilmistir.
Performans degerleri 0,33787 ile 0,754568 arasinda yer almistir. 100 firmanin her biri i¢in
analiz yapmak yerine, yillar bazinda ilk 3 te ve son ligte yer alan firmalar siralanmistir. Tablo
4°de bu firmalar gosterilmektedir.
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Tablo 4. Yillar Bazinda BIST 100’de yer alan firmalarin performanslarina gore ilk tigte ve

son tigte yer alan firmalar

ilk U¢ Firma Son Ug Firma
2005 0,754568 0,656908 0,604549 2005 0,41045 0,410119 0,357617
FENER GSRAY ISCTR 'YKBNK KARSN IHLGM
1 2 3 98 99 100
2006 0,525163 0,511561 0,508524 2006 0,359125 0,356505 0,354503
BIMAS IAKBNK KOZAL IEYHO KARSN IHLGM
1 2 3 98 99 100
2007 0,586013 0,541022 0,536182 2007 0,36114 0,351427 0,338324
KOZAL FENER BIMAS SASA IHLGM IEYHO
1 2 3 98 99 100
2008 0,639332 0,573243 0,55404 2008 0,394185 0,374012 0,371683
FENER TCELL BIMAS GLYHO IHLGM IEYHO
1 2 3 98 99 100
2009 0,536468 0,515077 0,511466 2009 0,352098 0,351414 0,340779
FENER ZOREN BIMAS SASA KARSN IEYHO
1 2 3 98 99 100
2010 0,685315 0,666204 0,636697 2010 0,477772 0,477562 0,362872
FENER BIMAS IAFYON KARSN IEYHO IHLGM
1 2 3 98 99 100
2011 0,625085 0,602838 0,602726 2011 0,438398 0,41616 0,397651
BIMAS TTKOM GARAN IEYHO BJKAS GOZDE
1 2 3 98 99 100
2012 0,535369 0,531642 0,530479 2012 0,406678 0,396211 0,368938
GARAN IANELE GSDHO IAFYON BJKAS ZOREN
1 2 3 98 99 100
2013 0,585086 0,553876 0,550765 2013 0,403392 0,394502 0,340803
BIMAS GARAN IHLGM IHLAS FENER BJKAS 873
1 2 3 98 99 100
2014 0,607045 0,545185 0,502852 2014 0,367679 0,36294 0,350861
GOZDE BIMAS GARAN HURGZ FENER BJKAS
1 2 3 98 99 100
2015 0,59008 0,578179 0,562289 2015 0,39271 0,38349 0,37264
BIMAS EGEEN GSDHO MPARK METRO IZOREN
1 2 3 98 99 100
2016 0,574135 0,56877 0,562156 2016 0,399971 0,397166 0,393
ITTRAK OTKAR BIMAS HURGZ KARSN MPARK
1 2 3 98 99 100
2017 0,670969 0,540363 0,534035 2017 0,402444 0,394386 0,33787
PRKME IAFYON OTKAR GLYHO HURGZ MPARK
1 2 3 98 99 100

Tablo 4 incelendiginde her yil ilk siradaki firma degismekle birlikte, BIMAS 10 kez ilk
ticte yer almistir. Ayrica IEYHO son ii¢ firma i¢inde 6 kez yer almistir. Performans agirliklar
dikkate alinarak, yillar bazinda firmalarin genel siralamasi Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5. 2005-2017 Déneminde Firmalarin Gri Iliskisel Degerlerine Gére Genel Performans

Siralamasi
0557217 [BIMAS L 0,453287 [ULKER |6 0435021624 [ZOREN b1 0,427322 [BRSAN [16
0,530893 |AKBNK |2 0450819 [TOASO |27 0434172725 [TKFEN 52 0,426328 IPEKE 17
0523709 |GARAN ] 0,450816 [CCOLA |8 0433834803 |ALBRK 53 0,425413 [GEREL |18
0508904 [TCELL 4 0,450096 |HEKTS |29 0,433772505 [GENTS 54 0,425041 POLHO [19
0506175 |KOZAL |5 0,448121 [GSDHO 30 0433506001 [ECILC 55 0,424976 ISDMR 80
0503488 [FENER |6 0,447706 [EREGL 1 043355346 [TATGD 56 0,423468 |AKSEN [81
0,493868 [ISCTR [7 0447331 |ASELS |32 04334868 |DEVA 57 0,422831 |TTFH |82
0,492267 [TTKOM [ 0,446881 |DGKLB ]33 0433476377 [THYAO 58 0,422674 [SASA |83
0,483325 |GSRAY |9 0,446346 VAKBN |34 0,433377795 [TRKCM 59 0,422661 [YATAS |84
0,480328 |AFYON [10 0,445552 [SODA |35 0433168188 |ANELE 60 0,422322 [pOHOL [g5
0,475301 |KCHOL [11 0,444226 |ARCLK |36 0433045157 |GUBRF b1 0421621 FLAP |86
0472923 [TTRAK |12 044372 |ISFIN  j37 0432927006 [ECZYT 62 0,421208 METRO [87
0469993 |ALGYO [13 0,443385 [EKGYO b8 0,43227825 SISE 63 0421203 |HURGZ |8
0468502 |OTKAR |14 044315 |GOZDE ]9 043200312 |ANACM 64 0,421133 [GLYHO [89
046585 |PRKME [15 0,442748 |NTHOL 40 0431588453 |ALARK |65 0,420898 PGSUS 00
0464196 [ENKAI |16 0,441502 [TAVHL W1 0,431550804 [GOODY 66 0,417678 [CEMAS [o1
0,461666 |EGEEN [17 0441286 TMSN |42 0,431300675 [NETAS |67 041767 |BERA |02
0460379 [FROTO |18 0440896 [TSKB 3 0430977165 MAVI 68 0417432 [SOKM |03
0450373 |AEFES |19 0,438179 |MGROS 44 0,430156012 |[KRDMD 69 041543 |[ENJSA |04
0458864 [TUPRS |20 0436906 [CEMTS U5 0,420505651 SKBNK  [70 0413624 IHLAS |05
0457311 PETKM |21 0,436513 ISGYO |46 0420477242 |AKSA 11 0,41258 |IHLGM |06 874
0455942 |HALKB |22 0435601 |DOAS |7 042812977 |ozKGY 2 0,411567 [BIKAS |07
0455821 |KARTN |23 0435513 |KOZAA 18 0427941043 [ODAS 13 0,407929 |MPARK |08
0454418 [YKBNK |24 0435351 [GOLTS W9 042780796 |VESTL 4 0,405892 |KARSN 09
0454307 [SAHOL |25 0435133 ICBCT 50 0,427789352 [KORDS |15 0,400333 IEYHO 100

Tablo 5’de BIST100°deki tiim sirketlerin son 10 yillik finansal oranlar1 dikkate alinarak
yapilan GIA hesaplamalarinda ortaya ¢ikan sonug goriilmektedir. Etkinlik siralamasinda en iyi
mali ve borsa performansa sahip olan BIMAS 1.sirada yer almaktadir. Bunu takip eden
AKBNK ve GARAN arasinda ¢ok fark goriilmedigi sonucunda bankacilik sektdriinde bu iki
0zel sermaye ile kurulmus bankanin 6n plana ¢iktig1 sOylenebilir. 4.ve 5.sirada yer alan TCELL
ve KOZAL ise siralamada 6n plana ¢ikmislardir. Bu sirketlerin hem mali hem de borsa
performanslar1 ile ilk 5 siraya girmelerinin temelinde likit kaynaklarin dogru ve etkin
kullanildigin1 ifade etmektedir. Borg¢lar1 6deme giigliigliniin ¢ekilmemesini ise piyasada olan
giivenirliliklerini artirmaktadir. Hesaplamalarimizda BIST100 icerisinde yer alip da GIA
sonucuna gore IHLGM, BJKAS, MPARK, KARSN ve IEYHO sirketlerin son 5 siralamasinda
yer almiglardir. Bu bes sirketin ise kendi aralarinda karlilik ve borsa performanslari arasinda
cok farkli neticelenmedigi goriilmektedir.

Bu degerlere gore ilk ii¢ ve son {igte yer alan firmalarin yillar bazinda grafikleri
cizilmistir.
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Grafik 1. GIA derecelerine gore, BIST 100 de yer alan firmalardan ilk beste yer alan
firmalarin yillar bazinda performans dagilimi
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Grafik 1°de de goriildiigi tizere, ilk beste yer alan firmalarin performans degerleri,
0,4552 ile 0,6662 arasinda yer almaktadir.

Grafik 2: GIA derecelerine gore, BIST 100 de yer alan firmalardan son beste yer alan
firmalarin yillar bazinda performans dagilim
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Grafik 2°de de goriildiigli lizere, son beste yer alan firmalarin performans degerleri,
0,3382 ile 0,5507 arasinda yer almaktadir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu ¢aligmada BIST100 de kote olmus tiim firmalarin 2005-2017 yillarinda ait bilango
ve gelir tablolar1 kullanilarak karlilik ve borsa performans oranlar1 (ROA, ROE, Satig Karliligi,
PBV, MCAP ve PE) hesaplanmistir. Finansal performanslarin degerlendirilmesinde Gri
Mliskisel Analiz kullamlnustir. GIA, ilgilenilen sistemdeki referans seri ile karsilastirilacak her
bir alternatif arasindaki benzerlik ya da farkliligin derecesini 0l¢en bir analizdir. Referans seri
ile en yliksek gri iligkisel derecesine sahip olan alternatif, en yliksek performansa sahiptir.

Analiz neticesinde en yiiksek gri iligkisel dereceye sahip olan isletme, BIMAS islem
kodlu BIM Birlesik Magazalar A.S. olarak bulunmustur. Ikinci sirada yer alan AKBNK Akbank
A.S. ve takibinde GARAN Garanti Bankas1 A.S. 6zel sermayeli ticari bankalar igerisinde 6n
plana ¢ikmislardir. TCELL Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S ve KOZAL Koza Altin Isletmeleri
A.S. ise ilk 5 sirada yerlerini almislardir. Ustelik yillar bazinda yapilan analizlerde oraya ¢ikan
siralamalarda BIMAS sirketinin 10 y1l hesaplama araligi boyunca tam 10 kez ilk iigte yer aldig
goriilmektedir. Siralamada ilk 5 de yer alan sirketlerin karlilik oranlari ile borsa
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performanslarinin olumlu olarak gelistigi ve piyasadaki rekabet kosullarinda hizli uyum
sagladiklar1 sayisal verilerle soylenebilir.

Bu karsin son 5 de yer alan IHLGM Ihlas Gayrimenkul A.S., BIKAS Besiktas Futbol
Yatirnmlar1 A.S, MPARK MLP Saglik A.S., KARSN Karsan Otomotiv A.S. ve IEYHO Isik
Enerji Yap1 Holding A.S. ortaya konulmustur. Hatta son 10 y1l i¢erisinde IEYHO sirketinin tam
6 defa son tligte yer aldig sirket icin olumsuz bir gelismedir. Bu sirketlerin global piyasalarda
zorlandiklar1 siralamalarindan anlasilmaktadir. BIST100 sirketleri igerisinde yer almalarina
ragmen karlilik ve borsa performanslarinda diisiisler kaginilmaz olmustur. Sirket yonetimin
karlilikk ve borsa performanslarint artirict radikal Onlemler almasi ve global piyasa
degiskenlerini daha yakindan izlemesi gerektigi ifade edilebilir.

Sonu¢ olarak BIST100 de yer alan tiim sirketlerin sadece bir kismimnin rekabet
kosullarina uyum saglayabildikleri digerlerinin ise zorlandiklari, ekonomik kosullarin sirketleri
direkt olarak etkiledigi ve karlilik ile borsa performanslarinin etken oldugu sdylenebilir.
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