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Bu ¢alismanin amaci, finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Calisma Borsa
Istanbul 30 Endeksinde islem géren firmalarin 2014-2017 dénemi yillik verilerini kapsamaktadir. Analiz siirecinde
finansal degiskenlere iliskin agirliklarin belirlenmesinde Entropi yontemi, firmalarin finansal performansinin
belirlenmesinde ise finansal oranlara dayanan TOPSIS siralama yontemi kullanilmistir. Ayrica, ¢alismada finansal
performans ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski korelasyon analizi kullanilarak incelenmistir. Calismanin
sonuglari, firma finansal performansi ile pay senedi getirilerinin arasinda anlamli bir iligski olmadigini gostermektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Performans Analizi, Finansal Oranlar, Pay Senedi Getirileri, Entropi Yontemi, TOPSIS
Yontemi

The Investigation of Association between Financial Performance and Stock Returns by Entropy and TOPSIS
Methods

ABSTRACT:

The purpose of this study is to analyze the association between financial performance and stock returns. The study
covers the annual data of firms traded in the Borsa Istanbul 30 Index for the period 2014-2017. While Entropy method
is used to determine the weights of financial variables in the analysis process, TOPSIS ranking method based on
financial ratios is employed to determine the financial performance of firms. In addition, the relationship between
financial performance and stock returns is investigated using correlation analysis. The results of the study suggest that
there is no significant relationship between firm financial performance and stock returns.
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Entropi ve TOPSIS Yontemleriyle Finansal Performans Ile Pay Senedi Getirileri Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

GIRIiS:

Performans, ekonomik sistem iginde faaliyet gosteren tiim firmalarinin hayatta kalmasi, rekabet iistiinligi elde
etmesi, biiyiimesi ve faaliyet basari derecesinin 6lciilmesi acisindan son derece onemli bir gostergedir. Bununla
beraber, giiniimiiziin rekabet¢i diinyasinda herhangi bir sektérde faaliyette bulunan bir firmanin performansini

degerlendirilmesi bir taraftan firma yonetimi, kreditorler, finansal analistler ve mevcut/potansiyel yatirimeilar igin,
diger taraftan da iilkenin kalkinmasi ve biiyiimesi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir (Yalcin vd., 2012, s.350).

Finansal oran (rasyo) analizi, pay senedi yatirimlarinda performans 6l¢iimii i¢in yatirimcilar tarafindan yaygin bir
sekilde kullanilan temel analiz tekniklerinden biridir. Bilindigi iizere firmalarin bilango ve gelir tablosu gibi temel
finansal tablolar1 kullanilarak hesaplanan finansal oranlar; firmalarin likidite diizeyi, varlik kullanim etkinligi,
bor¢lanma derecesi ve karlilig1 gibi konularinda 6nemli bilgiler icermektedir (Giirsoy, 2007, s. 89-90; Afsar ve Afsar,
2010, s.200; Ping-fu ve Kwai-yee, 2016, 5.110). Yatirimeilar sermaye piyasasinda islem goren herhangi bir pay senedi
ile ilgili yatirim karar1 vermeden evvel firmalar tarafindan hazirlanan finansal tablolar1 analiz ederek ilgili firmanin
gecmis ve cari performansi hakkinda 6nemli bilgilere ulasabilmektedir (Ege ve Yaman, 2018, s.76). Dolayisi ile
yatirimcilar bu finansal bilgiler yardimu ile firmalar arasinda kolay ve hizli bir sekilde karsilastirma yapabilmekte ve
buna bagli olarak yatirimlarina yon verebilmektedirler.

Minimum risk diizeyinde maksimum getirinin saglanmas1 diger bir deyisle en iyi yatirim alternatifinin belirlemesi
konusunda birgok kriteri géz Oniinde bulundurmak durumunda olan yatirimcilar karar verme siirecinde cesitli
problemlerle karsilagabilmektedirler. Ornegin, bir firma belirlenen bir kriter acisindan yiiksek performans, baska bir
degerlendirme kriteri agisindan ise diisiik performans sergileyebilir. Dolayisiyla, en iyi yatirim alternatifinin
belirlemesi konusunda dikkate alinan kriterler birbiri ile ¢eligkili sonuglar tiretebilir. Bu durumda yatirimeilar karar
verme siirecinin riskini azaltabilmek amaciyla gok kriterli karar verme (CKKYV) tekniklerine bagvurabilirler (Temizel
ve Baycelebi, 2016, 5.160; Ege ve Yaman, 2018, s.76).

Firmalarin performansinin degerlendirilmesinde kullanilan finansal oranlar1 goz oniine alarak verilen yatirim kararlar
ile bu kararlarin neticesinde ortaya ¢ikan getirilerin birbiri ile baglantili olup olmadigt diger bir deyisle getiri diizeyi
yiiksek olan pay senetlerinin se¢imi siirecinde finansal oranlarm 6nemli bir etkiye sahip olup olmadigi son zamanlarda
finans literatiirde oldukea ilgi ¢eken bir arastirma konusu olmaya devam etmektedir.

Bu calismada firmalarin finansal oranlara dayali performansiyla ayni firmalara iliskin pay senedi getirileri arasinda bir
iliski olup olmadigmin arastirilmas1 amaglanmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem géren ve BIST-30 endeksine
dahil olan firmalar inceleme altina alinmustir. BIST-30 endeksine dahil olan firmalarin performansi ile pay senedi
getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen literatiirde bir bagka calismanin olmamasi ¢alismanm 6zgiinligii agisindan
onemlidir. TOPSIS siralama yonteminin kullanildigi ¢alismanin bulgulart pay senedi yatirimcilarinin yatirimlarini
sekillendirirken finansal gostergelerden ziyade piyasaya gelen haberler dogrultusunda hareket etmekte olduklarina
isaret etmektedir.

Calismamizda konuya genel bir giris yapildiktan sonra, konuya iligkin benzer calismalara literatiir arastirmasi
kisminda yer verilmistir. Ardindan c¢aligmada kullanilan veri seti tamitilmakta ve TOPSIS siralama ydntemi
aciklanmistir. Caligmanin uygulama kisminda TOPSIS siralama yontemi kullanilarak elde edilen performans ve pay
senedi getirilerine iliskin siralamalar genel bir puana indirgenmistir. Ayrica iki siralama arasinda anlamli bir iliski
olup olmadig1 korelasyon analizi ile incelenerek ulagilan bulgular degerlendirilmistir. Calisma sonu¢ bolimii ile
sonlandirilmaktadir.

1. Literatiir incelemesi

Literatiirde finansal performans ile pay senedi getirileri arsindaki iligskinin belirlenmesine yonelik ¢ok kriterli karar
verme teknikleri kullanilarak yapilan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalardan 6ne ¢ikan bazi galigmalar
asagida Tablo 1’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar/lar

Karar Noktalary/

Kriterler

Kullanilan
Metodoloji

Elde Edilen Sonuclar

Uygurtiirk
ve Korkmaz
(2012)

13 ana metal sanayi
firmas1/8 adet finansal
oran

TOPSIS yontemi

Analizin ilk asamasinda 2006-2010 doénemi i¢in her
bir firmaya ait performans sirast belirlenmistir. Daha
sonra TOPSIS performans puani 1-6 ve 7-13 arasinda
olan firmalardan iki farkli portfoy olusturulmustur.
TOPSIS performans siralamasi yiiksek olan firmalarin
dahil edildigi portfoyiin, TOPSIS performans
siralamast diisiik firmalardan olan portfoye kiyasa
daha ytiksek getiri sagladig: tespit edilmistir. Ayrica,
calismada yil  bazinda  olusturulan  TOPSIS
performans siralamalari arasinda bir baglantt olup
olmadigi da incelenmistir. Bulgular performans
siralamalar1 arasinda pozitif yonde bir iliskinin
olduguna isaret etmektedir.

Sakarya ve
Aytekin
(2013)

BIST’e kote 12 ticari
banka/10 adet finansal
oran

PROMETHEE
yontemi

2007-2011 donemini kapsayan aragtirma neticesinde
bankalarin PROMETHEE yontemine gore hesaplanan
performans degerleri ile pay senedi getirileri arasinda
hem yil bazinda hem de banka bazinda anlamli bir
iliski tespit edilememistir.

Ozen
yesildag ve
Soba (2015)

Borsa Istanbul gida
endeksindeki 4
firma/20 adet finansal
oran

TOPSIS yontemi

2000:4-2014:3  arasindaki  donemi  kapsayan
arastirmada TOPSIS’e dayali olarak hesaplanan firma
performans skorlari ile firmalara iliskin pay senedi
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmamustir.

Sakarya ve
Yildirim
(2016)

BIST’e kayitli 14 enerji
firmas1/10 adet finansal
degisken

TOPSIS yontemi
ve Panel Veri
Analizi

Calismada 2010-2014 doneminde enerji firmalarinin
TOPSIS siralamasi ile yillik ortalama getirileri
arasindaki olas1 bir iliskinin varlig1 panel veri analiz
yontemi  araciligiyla  aragtirilmistir.  Bulgular
firmalarin TOPSIS puanlar ile pay senedi getirileri
arasinda kisa donemli bir etkilesim oldugunu, ancak
bu iki degisken arasinda karsiliklt bir nedensellik
iligkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Temizel ve
Baycelebi
(2016)

BIST’e kayith 15 tekstil
firmasi1/8 adet finansal
oran

TOPSIS yontemi

2011-2014 donemini kapsayan calismada oncelikle
TOPSIS teknigi kullanilarak firmalarin finansal basari
siralamast yapilmigtir. Ardindan yillik pay senedi
getirilerine dayali olarak ilgili firmalar igin getiri
siralamast olusturulmustur. Son olarak calismada
Korelasyon analiziyle bu iki siralama arasinda bir
iliski olup olmadig: arastirtlmis olup ulasilan sonuca
bagli olarak firmalarin basart siralamalari ile pay
senedi getirileri arasinda herhangi bir iligkinin
olmadigi rapor edilmistir.

Oztiirk
(2017)

Borsa  Istanbul 50
Endeksinde islem goren
35 sirket/10 adet
finansal oran

PROMETHEE
yontemi

Analizde 2013-2015 arasindaki yillara iligskin
firmalara iligskin performans skorlar1 tespit edilmistir.
Daha sonra her bir yila iligskin performans skorlari ile
pay senetlerinin sonraki donem piyasa degeri
arasindaki iliski incelenmistir. Korelasyon analizi
sonuglarma gore, bilangodan ziyade gelir tablosu
verilerine gore siralanan 2015 yil1 performans skorlari
ile 2016 yili pay senetlerinin piyasa degeri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulundugu tespit
edilmistir.

Soysal

BiST’te yer alan 17

TOPSIS

Calismada firmalarin basari siras1 TOPSIS teknigi ile
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Kayali  ve | ¢imento firmasi/15 adet | yontemi belirlendikten sonra, 2010-2016 yillarim1 kapsayan 7
Aktas finansal oran yillik dénemde Unye Cimento firmasinin finansal
(2017) performans agisindan dort kez ilk sirada iki kez ikinci
sirada ve bir kez de igiincii sirada yer aldigi rapor
edilmistir.
Orgun ve | BISTte  kayith 13 | TOPSIS yontemi Calismada firmalarin 2010-2015 doénemine iliskin
Eren (2017) | teknoloji firmasi/9 adet finansal  performanslart  TOPSIS  yonteminden
finansal oran faydalanilarak siralandiktan sora bu siralama ile borsa
getirileri siralamalar1 arasindaki baglanti incelenmis
ve bu iki degisken arasinda herhangi anlamli bir iligki
tespit edilememistir.
Unal ve | BIST Siirdiiriilebilirlik | PROMETHEE Analiz sonuglart Akbank’in 2015, 2016 ve 2017
Yiiksel Endeksinde islem goren | yontemi yillarinda performans agisindan ilk sirada yer aldigini
(2017) 7 banka/10 adet gostermektedir.  Ayrica  bulgular 2016  yilinin
finansal gosterge haricinde diger yillarda Akbank’in gdstermis oldugu
goreli yiiksek performansin pay senedi getirilerine
yansimadigina igaret etmektedir.
Kayali ve | BIST’te islem géren 7 | TOPSIS 2010-2015 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
Aktas otomotiv sirketinin//10 yontemi aragtirmada TOPSIS yontemi ile firmalarin finansal
(2018) adet finansal gosterge oranlar1 tek bir puana g¢evrilerek firmalarin basari
siralamasinda kullanilmistir. Calismanin  bulgulari
bazi firmalarin performans siralamasini istikrarl bir
sekilde koruduguna isaret etmektedir.
BIST’e kayith tasa | TOPSIS 2009-2016  donemi  igin  yapilan  g¢alismanin
Saygili  ve g = . . "
S topraga dayali sektorde yontemi sonucunda, firmalarin basari performansi ile pay
Sahin (2018) faaliyette bulunan 21 senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki olmadig
firma/10 adet finansal goriilmistiir.
oran
Tiitiineii  ve BIST’e  kayith 14 | TOPSIS 2012-2016 arasindaki yillar1 kapsayan arastirmada
teknoloji firmasi/8 adet yontemi TOPSIS’e  dayali performans siralamasi elde
Uysal finansal oran edildikten sonra pay senetlerine iliskin getirisi
(2018) siralamast belirlenmistir. Gergeklestirilen Spearman
sira korelasyon analizi ile iki farkli siralama arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Gii BIST’te faaliyet | Gri HiSkisel 2005-2016 yillarini kapsayan galismada firmalarin gri
iileg ve | . . ) T ; : . .
2 gosteren 16 ¢imento | Analiz iliskisel analiz siralamasi ile pay senedi getiri
Ozkan firmas1/17 adet finansal siralamast arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
(2018) oran iliski bulunamamustir.
Ege ve | BIST’e kote 16 ¢cimento | TOPSIS, 2010-2016 donemine ait finansal verileri kapsayan
Yaman ve beton sanayi | MOORA ve Panel | arastirmada ilk olarak firma performans diizeyini
(2018) firmas1/10 adet finansal | Veri Analiz | temsil eden TOPSIS ve MOORA puanlar
oran Yontemleri olusturulmustur. Ardindan pay senedi getirileri ile

hesaplanan TOPSIS ve MOORA skorlar1 arasinda bir
iliski olup olmadigi panel veri analiz teknigi ile
incelenmistir. Pay senedi getirilerinin bagiml,
TOPSIS ve MOORA puanlarindan olusan serilerin
bagimsiz degisken olarak modellendigi calismanin
panel veri analiz sonuglarma gore, TOPSIS
performans skorlarmin artmasi getiriler {izerinde
pozitif yonde bir etki yaratmaktadir.
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2. Veri ve Metodoloji

Bu baslik altinda calismanin 6rneklemini olusturan firmalara iligkin finansal gostergeler ve ¢aligmada izlenilen
yontem 6zetlenmektedir.

2.1. Calismanin Veri Seti

Bu calismada 2014-2017 doénemi i¢in BIST-30 endeksinde yer alan firmalarin finansal performans: ile pay senedi
getirileri arasinda bir iligki olup olmadiginin analiz edilmesi amaglanmistir. 2017 yil1 sonu itibariyle BIST-30°da yer
alan firmalardan 12 tanesi mali kurulug (6 banka, 5 holding ve 1 yatirim ortaklig1) niteligi tasimaktadir. S6z konusu 12
firma ve pay senedi verilerine saglikli bir sekilde ulasilamayan 3 firma veri setine dahil edilmemistir. Veri setine dahil
edilen kalan 15 firmanin finansal oranlar1 ve pay senedi getirileri FINNET veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan mali oranlar Tablo 2’de sunulmaktadir. Tablo 2’nin 3. siitununda finansal degiskenler agisindan
firma yonetimi ve yatirimeilar tarafindan ulasilmak istenen hedefler belirlenmistir. Soyle ki kaldira¢ oranlarinin
minimum olmasi1 performansi pozitif yonde etkileyebilir. Dolayisiyla, bu oranlarin diisiik olmasi karar vericiler
acisindan olumlu yonde karsilanabilir. Bunun tersine, likidite, faaliyet ve karlilik oranlart gibi oranlarin ise maksimum
olmast performansa pozitif yonde katki saglamasi beklenebilir. Dolayisiyla, bu oranlarin yiiksek olmasi karar vericiler
acisindan olumlu Kkarsilanabilir. Sonu¢ olarak TOPSIS yonteminin uygulama asamasinda ideal c¢ozimler
olusturulurken karar vericiler agisindan ilgili oranlarin performansa katkisi noktasinda hangi agidan (fayda
unsuru/maliyet unsuru) énemli oldugu dikkate alinmistir. Ayrica, TOPSIS yonteminin uygulama asamasinda yillar
itibariyle her bir kriter icin dnem agirliklar1 Entropi yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 2. Finansal Degiskenler, Hesaplama Bigimleri, Hedefler ve Agirliklar

Kriterler Hesaplama Bicimi Hedef Sembol
Faaliyet oranlar1 Net satiglar/donen varliklar Maks. ISDH
Net satislar/toplam varliklar Maks. ADH
Kaldirag oranlari Toplam borg/toplam varliklar Min. TB
Kisa vadeli borg/toplam varliklar Min. KVB
Karlilik oranlart Net kar/net satiglar Maks. NKM
Net kar/toplam varliklar Maks. VK
Likidite oranlar1 Donen varliklar/kisa vadeli borg Maks. CO
Donen varliklar-stoklar/kisa vadeli borglar Maks. ATO

2.2. Entropi Agirhk Yoéntemi

Literatiirde CKKV tekniklerinin uygulandigi ¢aligmalarda kriterlere iliskin agirliklarin hesaplanmasinda diger bir
deyisle o6nem diizeyinin belirlenmesinde genel olarak objektif ya da siibjektif agirliklandirma yontemleri
kullanilmaktadir. Siibjektif yontemler kullanilarak yapilan agirliklandirma isleminde karar vericilerin tercihleri ya da
kararlar1 on plana gikarken, objektif yontemleri dikkate alan agirliklandirma siirecinde ise karar vericilerin tercihleri
dikkate alinmaksizin Entropi yontemi veya ¢oklu objektif programlama gibi matematiksel modeller kullanilmaktadir
(Deng vd., 2000, s.965-966; Wang ve Lee, 2009, s.8981; Shemshadi vd., 2011, s.12161).

Entropi, olasilik teorisi kullamlarak formiile edilen bilgilerdeki belirsizligin bir 6lgiisiidiir. Entropi yonteminde
kriterlere iliskin objektif agirliklarin hesaplanmasinda dogrudan veriler iizerinden hareket edilmekte ve sadece karar
matrisine ihtiyag duyulmaktadir. Dolayisiyla bu agirliklandirma yonteminde karar vericilerin kisisel yargi ve
diisiincelerinin goz ardi1 edilmesi yontemin gii¢lii yoniinii ortaya koymaktadir. Entropi 6lgiisii ile kriterlere iligkin
objektif agirliklarin belirlenmesinde izlenilen asamalar sirasiyla asagida agiklanmigtir (Deng vd., 2000, s.966-967;
Meyliana vd., 2015, s.1684-1685; Bakir ve Atalik, 2018, s.621-623; Aygin, 2018, s.601-603).
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Asama 1: Karar matrisinin diizenlenmesi

Xll X12 Xln
X21 X22 X2n
Bl . 1)
L Xml Xrn e oo an ]

Yukaridaki matriste Xij:i.alternatifin j.kritere gore basari degerini ifade etmektedir.1 =1,2,3,...,m ve
] =1,2,3,...,Nn seklindedir.

Asama 2: Kriterlerin standardizasyonu

Bu asamada kriter skorlarinin ortak birimlere doniistiiriilmesi igin kriterlerin “fayda” veya “maliyet” ozellikleri
dikkate alinarak standardize islemi yapilir.

X..

=——,i=123...mve j=123,...,n )
mak;;
Tl i .

I =X—‘, min; #0ve i=123,...mve j=123,...,n 3

ij

Asama 3: Kriterlere ait Entropi degerlerinin hesaplanmasi

e, =—k> r;*In(r;),i=123,...mve j=123...,n 4)
=

Yukaridaki denklemde € ) Entropi katsayismi, K = ]/ In(m) seklinde ifade edilen bir sabiti ve fij normalize edilmis

degerleri gosterir.

Asama 4: Kriterlerin Entropi agirliklarinin hesaplamasi

Bu asamada her bir kriterin objektif agirliklart asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanir.

l=(y
w;=——— > w,=1ve j=123..,n

J n

D> (-g) H

i=1
2.3. TOPSIS Degerlendirme Teknigi

Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen bu yonteme gore, negatif ideal ¢éziime en uzak ve pozitif ideal ¢oziime
en yakin olan alternatif (karar noktasi) secilen en iyi alternatiftir. Pozitif ideal ¢6ziim, fayda kriterlerini en {ist diizeye
¢ikaran ve maliyet kriterlerini en aza indiren ¢oziimdiir. Diger taraftan, negatif ideal ¢6ziim ise maliyet kriterlerini en
ist diizeye cikaran ve fayda kriterlerini en aza indiren ¢oziimdiir. TOPSIS yonteminin algoritmasi temel olarak
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asagidaki alti agamadan olusur: (Hwang ve Yoon, 1981, s.128; Wang ve Elhag, 2006, s.310; Ertugrul ve Karakasoglu,
2009, 5.707-708; Zhu vd., 2012, 5.1258-1259; Behzadian vd., 2012, s.13052; Barros ve Wanke, 2015, 5.94).

Asama 1: Satirlarda performans: karsilastirilmak istenen “karar noktalari/karar birimi/alternatifleri” siitunlarda ise
karar vermede kullamlacak “karar kriteri/degerlendirme faktorleri” olmak iizere mM™nNboyutlu bir
“karar/degerlendirme matrisi” hazirlanir.

Xll X12 - Xln
Xor Xy o Xy,
2 ' (6)
L Xml Xm 2 - an n

Asama 2: Karar matrisi asagidaki denklem kullanilarak normalize edilir:

X..
= ———, i=123,..mve j=123,..,n ()

Asama 3: Agirlikli normalize edilmig karar matrisi olusturulur. Agirlikli normalize degerler V, f denklem 8 yardimu ile

hesaplanir:

V=W xr, =123, ,mve j=123,...,n 9)

n
Yukaridaki denklemde, W i Z W; = lolmak iizere, i. kriterin agirligim ifade etmektedir.
i=1

Asama 4: pozitif ideal ¢oziimler ve negatif ideal ¢6ziimler asagidaki denklem 9 ve 10 yardimui ile hesaplanir:

j€3)),(miny, ljed,,i :1,2,...,m}

At = {vf,v;,...,v},...,v:} 2 {(m_axvij
1

©)

jed). (maxy,|jed,,i =1,2,...,m}

A‘={vl‘,v2‘,...,vj‘,...,v;}={(m_invij »

Burada j, fayda kriteri seti iken, ], kayip (maliyet) kriteri setidir.

Asama 5: Euclidean uzaklik yaklasimindan hareketle her bir alternatifin pozitif ideal ( Di+) ve negatif ideal (D;)

¢6ziim noktalarina uzakliklar1 asagidaki denklemler yardimui ile hesaplanir:
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n
a4 +\2
D = [ 2 =v))* i=123,..m ay
j=1
n
- “\2 -
Di - Z(VIJ _VJ) o | :112131"'1m (12)
j=1

Asama 6: Her bir alternatifin ideal ¢6ziime gdreli yakinlik katsayis1 C; asagidaki denklem ile hesaplanir:

D~ .
Ci :++, I 21,2,3,...,m (13)
D + D,
Yukaridaki denklemde 0 < C, <1 olmak iizere C, katsayismin 1 degerini almas ilgili alternatifin pozitif ideal
¢6ziim noktasinda oldugunu, bununla beraber 0 degerini almast ise ilgili alternatifin negatif ideal ¢6ziim noktasinda
oldugunu gosterir. Bu asamada C, degerleri birbirleri ile karsilastirilarak alternatifler biiyiikten kiigiige dogru
siralanir. Burada en yiiksek C; degerine sahip alternatif diger alternatiflere kiyasla performansi (basarist) en yiiksek

alternatif olarak degerlendirilir.
3. Uygulama

Entropi agirliklandirma yonteminin asamalar sirasiyla uygulanarak her bir yil icin kriterlerin Entropi katsayilar1 ve
onem agiliklart hesaplanmis ve bu hesaplamalara iliskin sonuglar Tablo 3’te 6zetlenmistir. Tablo 3’teki Gnem
agirliklan dikkate alindiginda 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ATO degiskeninin 2017 yilinda ise NKM degiskeninin
karar verme agisindan en 6nemli performans kriteri oldugu ifade edilebilir. Sekiz kritere iliskin hesaplanan 6nem
agirliklart TOPSIS yéntemi uygulamasinda kullamlacaktir.

Tablo 3. Yillar Bazinda Kcriterler I¢in Hesaplanan Entropi Katsayilar1 (€ ; ) ve Onem Agirliklar: (W : )

2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

Kriterler
€ W; € Wi € W; € W;

ISDH 0.9006 0.0900 0.9037 0.0986 0.8995 0.0903 0.9093 0.0895
ADH 0.8941 0.0959 0.8852 0.1175 0.8746 0.1128 0.9002 0.0985
TB 0.8674 0.1200 0.8637 0.1396 0.8860 0.1025 0.8626 0.1356
KVvB 0.8676 0.1199 0.8855 0.1173 0.8986 0.0911 0.9047 0.0940
NKM 0.8519 0.1341 0.9047 0.0976 0.8105 0.1704 0.8010 0.1964
VK 0.9311 0.0624 0.9285 0.0732 0.8938 0.0954 0.9388 0.0604
CO 0.8022 0.1791 0.8355 0.1685 0.8304 0.1525 0.8498 0.1483
ATO 0.7805 0.1987 0.8167 0.1878 0.7942 0.1850 0.8204 0.1773

TOPSIS degerlendirme tekniginin asamalar: sirasiyla uygulanarak her bir alternatif i¢in ideal ¢6ziime goreli yakinlik
katsayilar1 (ICGYK) hesaplanmis ve bu hesaplamalar dogrultusunda alternatiflerin performans siralamalar1 Tablo 4°te
Ozetlenmistir. Tablo 4’te goriildiigl tizere 2014-2017 yillarim1 kapsayan doneminde Koza Altin, Koza Madencilik ve
Bim Magazalar1 firmalar1 istikrarl bir sekilde ilk {i¢ siray1 almistir. Ayrica, Tablo 4’te rapor edilen sonuglara gore
diger firmalarin performans siralamasindaki yerleri yillar itibariyle degiskenlik gostermektedir.

Incelenmesi A

=¥

Article Title: Entropi ve TOPSIS Yéntemleriyle Finansal Performans ile Pay Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin r; 207

Journal of Urban Academy | Volume: 12 Issue: 1 | ISSN: 2146-9229



Urban Academy | Rewieved Journal of Urban Culture and Management | Volume: 12 Issue: 1, Spring 2019 www.kentakademisi.com
Kent Akademisi | Kent Kultiirti ve Yonetimi Hakemli Elektronik Dergi | Cilt: 12 Sayi: 1, Bahar 2019 Authors: Name SURNAME

Tablo 4. Ideal Coziime Goreli Yakinlik Katsayilar: ve Performans Siralamalari

R 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017
ICGYK Sira ICGYK  Sira ICGYK Sira ICGYK  Sira

Argelik 0.012996 12 0.019388 12 0.019485 13 0.013079 12
Aselsan 0.012812 13 0.020823 10 0.027736 8 0.012747 13
Bim Magazalar 0.139962 3 0.225198 3 0.239012 3 0.160086

Eregli 0.017776 8 0.042459 6 0.033849 5 0.018027 8
Kardemir (D) 0.011976 14 0.016197 13 0.014856 15 0.012291 14
Koza Altin 0.860286 1 0.775194 1 0.761155 1 0.840193 1
Koza Madencilik ~ 0.235781 2 0.317784 2 0.568856 2 0.23473 2
Pegasus 0.016435 9 0.026051 8 0.031056 6 0.016835 10
Petkim 0.01604 10 0.022291 9 0.020916 12 0.017584 9
Soda Sanayii 0.043398 5 0.083963 4 0.085181 4 0.043616 5
Tofas Oto. Fab. 0.009926 15 0.01573 14 0.026665 9 0.010941 15
Turkeell 0.028579 6 0.019505 11 0.024821 10  0.029069 7
Tiipras 0.06397 4 0.062155 5 0.030505 7 0.073204

Tirk Hava Yollart ~ 0.027935 7 0.034749 7 0.024753 11  0.031546 6
Tiirk Telekom 0.014735 11 0.013139 15 0.016395 14  0.015137 11

Tablo 4’te gosterildigi gibi ICGYK degerlerinden hareketle firmalara iliskin performans siralamalar1 belirlendikten
sonra, “genel bir performans siralamasi” elde edebilmek i¢in her bir firmanin yillara gére performans siralanmasinin
geometrik ortalamasit alinmistir. Geometrik ortalamaya iligskin bulgular Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Yillik TOPSIS Ortalamalar1 Siralamasi

Firma iskel Ort. Puam Sira
Koza Altin 1.00 i
Koza Madencilik 2.00 2
Bim Magazalar 3.00 3
Soda Sanayii 4.47 4
Tiipras 4.86 5
Eregli Demir Celik 6.62 6
Tiirk Hava Yollar1 7.541105 7
Pegasus 8.107201 8
Turkeell 8.244427 9
Petkim 9.929253 10
Aselsan 10.78311 11
Argelik 12.24255 12
Tiirk Telekom 12.62558 13
Tofas Oto. Fab. 12.97592 14
Kardemir (D) 13.98211 15

Tablo 5’te goriildiigii iizere 4 farkli yila dayali TOPSIS performans siralamasina gore Koza Altin ilk sirada yer alirken
Kardemir (D) ise kendine son sirada yer bulmustur. Bu asamadan sonra FINNET veri tabanindan elde edilen
firmalarin yillik yiizde getirileri Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’da her bir firmaya ait yillik yiizde getiriler serileri
incelendiginde; Aselsan, Petkim, Soda Sanayii, Tofas Oto. Fab. ve Tiipras disinda diger firmalar i¢in hesaplanan
getiriler negatif degerler aldigi gdzlemlenmistir. Burada hesaplamalar agisindan kolaylik saglamasi icin getiri
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serilerine bir ilave edilerek negatif degerler pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir. Ardindan her bir firmanin 4 yillik
pozitif yillik yiizde getirileri iizerinden hesaplanan geometrik ortalamalar ve bu ortalamalara iligkin siralamalar Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6. Firmalara iliskin Y1l Bazinda Yiizde Getiriler

Firma 2014 %Getiri 2015 %Getiri 2016 %Getiri 2017 Y%Getiri
Argelik 0.282706 -0.034961 0.548881 0.044074
Aselsan 0.396316 0.418481 0.513103 1.509110
Bim Magazalari 0.172001 0.044305 -0.025619 0.628551
Eregli 0.865707 -0.256561 0.814506 1.092653
Kardemir (D) 1.089779 -0.432309 0.055046 1.791304
Koza Altin -0.230726 -0.183969 0.330619 1.337821
Koza Madencilik -0.314050 -0.271084 0.768595 2.009346
Pegasus -0.086777 -0.470287 -0.194191 1.388693
Petkim 0.469308 0.162025 0.315098 1.281425
Soda Sanayii 0.864417 0.322793 0.533313 0.193406
Tofas Oto. Fab. 0.254612 0.261915 0.344890 0.375470
Turkeell 0.259912 -0.202268 -0.015152 0.761916
Tiipras 0.335991 0.258590 0.107912 0.845919
Tiirk Hava Yollari 0.495342 -0.232606 -0.322057 2.131737
Tiirk Telekom 0.273141 -0.193050 0.006345 0.219697

Bu agamanin ardindan her bir firmaya iliskin 4 farkli yildaki yillik yiizde getirilerin geometrik ortalamalari ile “genel
bir ortalama puani” olusturulmus ve ulasilan sonuglar Tablo 7’de sunulmustur. Ortalama puanlar siralandiginda
getirisi en yiiksek olan firmanin Aselsan, getirisi en diisiik olan firmanin ise Pegasus oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7. Yiizde Getirilerin Geometrik Ortalamalar1 ve Siralamalari

Firma iste Geometrik Ortalama Sira
Aselsan 1.655956215 1
Eregli 151490725 2
Petkim 1.504434203 3
Soda Sanayii 1.457516653 4
Kaedemir (D) 1.367170628 5
Tiipras 1.361762359 6
Tofas Oto. Fab. 1.308185491 i
Koza Madencilik 1.277225631 8
Tiirk Hava Yollar1 1.249350426 9
Argelik 1.189474853 10
Koza Altin 1.182124394 11
Bim Magazalar 1.180514421 12
Turkeell 1.149179588 13
Tiirk Telekom 1.059694255 14
Pegasus 0.982318942 15
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8 farkli kriter (finansal oran) kullanilarak hesaplanan firmalarin TOPSIS performans siralamasi ve firmalara iligkin
yilik yiizde getirilerin geometrik ortalamalar1 alinmasi suretiyle olusturulan getiri siralamalar1 Tablo 8’de
sunulmaktadir.

Tablo 8. Firmalara iliskin TOPSIS Performans Siralamalar1 ve Ortalama Getiri Siralamalari

Firma Performans siralamalar1  Getiri siralamalar:
Argelik 12 10
Aselsan 11 i
Bim Magazalari 3 12
Eregli 6 2
Kardemir (D) 15 5
Koza Altin 1 11
Koza Madencilik 2 8
Pegasus 8 15
Petkim 10 3
Soda Sanayii 4 4
Tofas Oto. Fab. 14 7
Turkcell 9 13
Tiipras 5 6
Tiirk Hava Yollar1 7 9
Tiirk Telekom 13 14

Tablo 8’deki iki farkli siralamadan olusan seriler arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini aragtirmak i¢cin Spearman

sira korelasyon analizi uygulanmigtir. Spearman sira korelasyon katsayis1 I, denklem 14 kullanilarak hesaplanmigtir:

6> D?
S 3 —Ri%%jﬁ' (14)

Burada D? iki sira sayis1 arasindaki farkin karesi iken N gozlem sayisidir. Analizi sonucunda I, = -0,0821 olarak

hesaplanmigtir. Ancak hesaplanan katsay1 herhangi bir énem diizeyinde anlamli bulunamamistir (olasilik degeri
=0,7710). Literatiirdeki bazi ¢alismalarm (6rn: Sakarya ve Aytekin, 2013; Ozen vd., 2015; Temizel ve BAygelebi,
2016; Unal ve Yiiksel, 2017; Orgun ve Eren, 2017; tiitiincii ve Uysal, 2018; Saygili ve Sahin, 2018; Giile¢ ve Ozkan,
2018) bulgularint destekleyen bu sonug gostermektedir ki firmalarin mali oranlarina dayali TOPSIS performans
siralamalart ile ortalama pay senedi getirileri siralamalar1 arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir ancak bu iliski
istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

SONUC

Borsa endeksleri ekonomik birimlerin gelecege doniik beklentilerini yansittigindan bu endekslerde yer alan firmalarin
gostermis olduklari performans mikro diizeyde firma ile ilgili taraflar agisindan makro diizeyde ise lilkenin ekonomisi
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada 2014-2017 yillarinin kapsayan dort yillik dénemde BIST-30
kapsaminda bulunan 15 firmanin finansal oranlarina dayali basari siralamalari Entropi agirlandirma yontemi ve
TOPSIS siralama yontemi ile degerlendirilmistir. Ayrica, ¢alismada firmalara ait yillik pay senedi getirileri de
siralamaya tabi tutulmustur. Ardindan, olusturulan iki sira serisi arasindaki iligski incelenerek “calismada izlenen
yontemin” getiri diizeyi yiiksek olan pay senetlerinin se¢iminde kullanilabilirligi analiz edilmistir.

Calismanin ampirik bulgularina gore; (i) finansal oranlar kullanilarak gerceklestirilen TOPSIS yontemi basari
siralamasinda Koza Altin, Koza Madencilik ve Bim Magazalar1 gibi firmalar genel performansi en yiiksek olan
firmalar olarak ilk ii¢ sirada yer alirken, Tiirk Telekom, Tofas Oto. Fab. ve Kardemir (D) gibi firmalar ise genel
performansi en diisiik olan firmalar olarak siralamada son {i¢ sirada yer almustir. (ii) ¢alismanin 6rneklemini olusturan
firmalarm yillik yiizde getirilerinin genel siralamalar1 dikkate alindiginda, Argelik, Aselsan ve Bim Magazalar1 gibi
firmalar siralamada kendilerine ilk li¢ sirada yer bulurken, Tiipras, Tiirk Hava Yollar1 ve Tiirk Telekom gibi firmalar
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ise siralamanin son {i¢ sirasinda kendilerine yer bulabilmislerdir. (iii) firmalarin hem basar1 siralamalar1 hem de getiri
stralamalar1 g6z oniine alindiginda bu iki farkli siralama arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Sonug olarak ¢alismada getiri diizeyi yiiksek olan pay senetlerinin se¢imi siirecinde finansal tablolardan hesaplanan
cesitli oranlarin dnemli bir etkiye sahip olamadigmi ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile Entropi agirlandirma
yontemi ve TOPSIS siralama yontemi kullanilarak ulasilan bulgular negatif ideal ¢6ziime en uzak ve ideal ¢oziime en
yakin mesafede olan alternatiflerin (firmalar) en yiiksek getiriyi saglayamadigina isaret etmektedir. Korelasyon
analizi neticesinde ulasilan bu bulgu yatirimcilarin yatirimlarima yon verirken firma performansindan ziyade firmalara
iligskin haberleri dikkate almalari ile agiklanabilir.

Bu ¢aligmada ulagilan sonuglarin performans analizi i¢in se¢ilen finansal gostergelerle (kaldirag, likidite, faaliyet ve
karhilik oranlart) iligkili oldugu unutulmamalidir. Bununla beraber bulgular sadece BiST-30 kapsaminda yer alan
firmalar agisindan degerlendirilmelidir. Ayrica ¢aligmanin 2014-2017 dénemini kapsamasi da dnemli bir sinirlilik
olarak degerlendirilebilir. Gelecek calismalarda BIST kapsamindaki diger endekslerde yer alan firmalar ya da BIST’e
dahil sektorlerde bulunan firmalar icin benzer uygulamalar yapilarak calismanin kapsami genisletilebilir. Ayrica,
gelecek caligmalarda farkli finansal oranlar ve diger cok kriterli karar verme teknikleri (6rn: PROMETHEE,
ELECTRE, MOORA, VIKOR, ARAS ve Gri Iliskisel Analiz) kullanilarak analiz tekrarlanabilir ve elde edilen
bulgular bu ¢alismanin bulgulartyla karsilastirilabilir.
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