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EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF THE
BUSINESSES INCLUDED IN BIST KAYSERI INDEX (XSKAY) BY
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OZET: isletme performans gostergelerinden en onemlilerinden biri olan finansal performansin dogru
dlciilmesi, isletmelerin gelecege yonelik alacag: kararlar acisindan énemlidir. Bu calismada, Borsa Istanbul
(BIST) Kayseri (XSKAY) endeksinde islem goren sirketlerin finansal performanslart Entropi ve Gri
fliskisel Analiz (GIA) yontemleri birlikte kullanilarak analiz edilmistir. Calismada &ncelikle finansal
performansin degerlendirilmesinde kriter olarak kullanilacak finansal oranlar literatiir taramasi ve uzman
goriigmeleri gbz Oniline alinarak belirlenmis ve endekse dahil olan tiim isletmeler i¢in hesaplanmistir.
Uygulamada kullanilan finansal tablolar KAP'tan indirilmistir. Uygulamanin ilk adimimda Entropi yontemi
ile performans kriterlerinin énem agirliklar1 hesaplanacaktir. Daha sonra isletmelerin finansal performans
siralamasini elde etmek icin GIA yéntemi kullanilacaktir. Uygulama sonuglarina gére en dnemli kriterler
piyasa degeri/defter degeri orani, satiglarin karliligi oran1 ve 6zkaynak karliligi orani olarak belirlenmistir.
Finansal performansi en yiiksek sirketler sirasiyla Ayen Enerji A.S. , Erbosan Erciyas Boru Sanayi Ticaret
A.S.ve Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. oldugu tespit edilmistir. Ayrica uygulama sonuglarina
gore Entropi ve GIA yéntemlerinden olusan biitiinlesik yaklasimin isletmelerin gelecege yonelik
kararlarinda 6nemli bir yere sahip olan finansal performansin belirlenmesinde karar verme gruplarina
yardimct olacagi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, Entropi, GIA, Cok kriterli karar verme, BIST Kayseri.

ABSTRACT: Accurate measurement of financial performance, which is one of the most important business
performance indicators, is important for the future decisions of businesses. In this study, financial
performances of companies traded in Borsa Istanbul (BIST) Kayseri (XSKAY) index were analyzed by
using Entropy and Gray Relational Analysis (GIA) methods together. In the study, first of all, the financial
ratios to be used as criteria in the evaluation of financial performance were determined by considering the
literature review and expert interviews and were calculated for all businesses included in the index. The
financial statements used in the application have been downloaded from KAP. In the first step of the
application, the importance weights of the performance criteria will be calculated with the Entropy method.
Then, the GIA method will be used to obtain the financial performance ranking of the enterprises.
According to the application results, the most important criteria were determined as market value/book
value ratio, net profit/net sales and net profit/equity. The companies with the highest financial performance
are Ayen Enerji A.S., Erbosan Erciyas Boru Sanayi Ticaret A.S. and Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret
A.S. has been found to be. In addition, according to the results of the application, it has been seen that the
integrated approach consisting of Entropy and GIA methods will help the decision-making groups in
determining the financial performance, which has an important place in the future decisions of the
enterprises.
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Isletmeler, icinde bulunduklar rekabet ortami i¢inde nerede bulunduklarinin tespiti
acisindan her tiirlii verinin toplanmasina, bu verilerin analiz edilmesine ve bunlarin
degerlendirilmesine ihtiya¢ duymaktadir. Yapilan bu degerlendirmenin sonucunda ortaya
cikan sonuclara gore isletmeler farkli agilardan kendini degerlendirmeli ve kendini
gelistirme yoOniinde kararlar almalidir. Bu baglamda yapilacak degerlendirmelerden en
onemlisi performans degerlendirmesidir. Performans degerlendirmesi sonucunda elde
edilen wveriler isletmelerin amacladiklar1 hedeflere wulasip ulasmadiklarinin  bir
gostergesidir. Bu nedenle isletmelerin temel amaglarindan en 6nde olan1 kar elde etmek
olmas1 ve karliligin tespitinde 6nemli bir yere sahip olmasi nedeniyle finansal performans
analizinin 6nemi daha da artmaktadr.

Isletme performansinin en énemli gostergelerinden biri olan finansal performans,
bir isletmenin fon kaynaklarimi ne kadar etkin kullandigimi ortaya koyan onemli bir
kavramdir. Finansal performansin belirlenmesi veya ol¢iilmesi, bir¢ok kriteri iceren bir
karar verme problemi olarak tanmimlanabilir. Bu nedenle finansal performans
degerlendirilirken ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri siklikla kullanilmaktadir.

Bu calismada, temel olarak BIST Kayseri endeksinde islem géren 9 isletmenin
finansal performanslarinin karsilastirilmasi amaglanmaktadir. Tkinci bir amag olarak, Gri
Iliskisel Analiz yontemi ile finansal oranlarin 6nem derecelerini belirlemektir. BIST
Kayseri endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirilmesinde
CKKV yéntemleri entegre bir sekilde kullanilmistir. Oncelikle finansal performans
kriterlerini belirlemek ve mevcut ¢alismanin literatiirdeki yerini gdstermek i¢in kapsamli
bir literatiir taramasi yapilmistir. Belirlenen performans kriterleri i¢in kriter agirliklari,
objektif bir kriter agirliklandirma yontemi olan Entropi yontemi ile hesaplanmistir. Kriter
agirliklarinin hesaplanmasinda herhangi bir siibjektif degerlendirmeye gerek olmamasi ve
hesaplamalar icin karar matrisinin yeterli olmasi nedeniyle entropi ydntemi tercih
edilmistir. Uygulama kapsamindaki isletmelerin finansal performans degerleri ve
siralamalar1 Gri Iliskisel Analiz (GIA) yéntemi ile elde edilmistir.

Calisma igerisinde oncelikle literatiir taramas1 yapilmistir. Daha sonra ¢alismada
kullanilan yontemler olan Entropi ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri kisaca anlatilmis ve
uygulama adimlar1 ayr1 denklemlerde belirtilmistir. Yontemlerin teorik agiklama asamast
ardindan yapilan analiz ve bu analizin sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Son
asamada ise bulgular tartisilarak caligmanin genel sonucu ve Onerilere yer verilerek
calisma sonlandirtlmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi, CKKV yo6ntemleri kullanilarak finansal performans analizi
calismalar1 ve CKKV problemlerinin GIA vb. yontemler kullanilarak ¢dziilmesi
kapsaminda ger¢eklestirilmistir.

Kung ve Wen (2007), Tayvan'daki risk sermayesi firmalarinin finansal
performansini etkileyen 6nemli finansal oran degiskenlerini ve diger finansal gostergeleri
bulmak i¢in Gri iliskisel Analiz yontemini uygulamislardir.

Sakarya, Yildirim ve Akkus (2015), Borsa Istanbul'da islem goren on dért enerji
sirketinin mali tablolarini kullanarak sirketlerin mali performanslarinit TOPSIS yontemiyle
degerlendirmislerdir. Finansal performans 6l¢iimiinde on adet oran belirlenmis ve her
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sirket i¢in oran analizi yapilmistir. Hesaplanan bu oranlar, TOPSIS yontemi ile genel
sirket performansini gosteren tek bir puana doniistlirtilmiis ve sirketler derecelendirilerek
siralanmigtir.  Siralama ve  derecelendirme  sonuglarina gore sirketler arasinda
karsilagtirmalar yapilmustir.

Davoodabadi, Shalboosh ve Blorchi (2015), ¢alismada, su ve atik su sirketlerinin
finansal performanslar gri iliskisel analiz yontemi ile degerlendirilmistir.

Orgun ve Eren (2017), Borsa Istanbul'da islem goren teknoloji sirketlerinin
finansal performanslari TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada
oncelikle finansal oranlar belirlendikten sonra her sirket i¢in ayri ayri1 hesaplanmistir.
Analiz sonucunda 2010-2015 yillar1 arasinda performans agisindan en basarili sirketlerin
sirastyla ASELS, LINK, ARMDA, LINK, INDES ve DGATE oldugu belirlenmistir.

Pradhan, Boyukaslan ve Ecer (2017), calismada temel amag, Borsa Italiana'da
(italyan Menkul Kiymetler Borsas1) islem géren ilk ii¢ italyan futbol kuliibii Juventus FC,
AS Roma ve SS Lazio'nun finansal performansin1 degerlendirmektir. Bu degerlendirme
yapilirken, miihendislikten tiiretilen optimal bir performans belirleme teknigi olan gri
iligkisel analiz kullanilmis ve kuliiplerin karsilastirmali bir analizi yapilmistir.

Aycin ve Asan (2018), Borsa Istanbul'da islem goren bilisim sektdriindeki
sirketlerin finansal performansini 6lgmek icin belirlenen finansal performans kriterlerinin
onem agirliklarim1 Entropi yoOntemiyle belirlemislerdir. Hesaplanan bu agirliklar bir
sonraki adimda kullanilmis ve TOPSIS yontemi ile isletmelerin performanslar
Olclilmiistiir. Calisma sonucunda Entropi ve TOPSIS yontemlerinden olusan biitiinlesik
yaklasimin finansal performansin Ol¢iilmesinde karar vericilere yol gosterdigi
gOriilmiistiir.

Konak vd. (2018), calismada tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri
Borsa Istanbul'da islem géren 23 sirketin 2010-2015 dénemindeki mali tablolarindan elde
edilen veriler degerlendirilmistir. Degerlendirilen sirketlerin finansal performansini
Olgmek icin on kriter dikkate alinmistir. TOPSIS ve MOORA c¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile finansal performans degerlendirmeleri yapilmistir.

Sahin ve Karacan (2019), calismalarinda Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren ve
2017 yilinda Insaat Endeksi'ne kayith sirketlerin finansal basarilarinin ¢ok kriterli karar
verme yontemleri GIA ve TOPSIS kullanilarak siralanmasi ve karsilastirilmasi
amaglanmstir.

Aycin ve Cakin (2019), BIST KOBI Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal
performanslart MACBETH-COPRAS yontemleri birlikte kullanilarak analiz edilmistir.
Kriterler MACBETH yontemi ve finansal performans degerleri ile agirliklandirilmis ve
COPRAS yontemi ile siralanmistir. MACBETH yontemi sonuglarina gore aktif karlilik
orani, satislarin karlilik oran1 ve cari oran en 6nemli kriterler iken; kaldira¢ orani, duran
varlik devir oranm1 ve cari varlik devir oran1 en az 6nemli kriterler olmustur. COPRAS
yontemine gore RTA, Politeknik ve Vanet en yiiksek finansal performansa sahip sirketler
oldugu belirlenmistir.

Aycin ve Giiglii (2020), Borsa Istanbul ticaret endeksinde islem goren sirketlerin
finansal performanslarin1 Entropi ve MAIRCA yontemlerini kullanarak degerlendirmistir.
Calismada oOncelikle isletmelerin  finansal performanslarinin  degerlendirilmesinde
kullanilacak kriterler olarak finansal oranlar belirlenmis ve hesaplanmistir. Daha sonraki
asamada Oncelikle Entropi yontemi ile performans kriterlerinin 6nem agirliklari
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hesaplanmistir. Bir sonraki adimda, finansal performans siralamasi igin MAIRCA
yontemi kullanilmistir.

Ekizler (2020), Borsa Istanbul'da islem goren tekstil, giyim ve deri sektorlerinde
faaliyet gosteren on dokuz sirketin performanslart 2011-2018 yillar1 arasinda finansal
oranlar1 kullanilarak degerlendirilmistir. Sirketlerin performans degerlendirmelerinde
donem, net kar marji ve pazar payr kriterleri dikkate alinmistir. Firmalarin
performanslarmin siralanmasinda VIKOR ve TOPSIS yontemleri ayr1 ayr1 kullanilmastir.
Calisma sonucunda SNPAM ve YATAS kodlu sirketler en iyi performans gosteren
sirketler, DIRIT ve BREMEN en kétii performans gosteren sirketler olarak belirlenmistir.

Turhan ve Aydemir (2021), Borsa Istanbul'a kayith bilgi ve teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan
uzman goriisleri dikkate alinarak kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde c¢ok kriterli
karar verme (CKKYV) yontemleri kullanilmistir. Calismada, analitik hiyerarsi siireg
yonteminin ikili karsilastirma 06zelligi kullanilarak uzman goriislerine gore kriter
agirliklar: belirlenmistir.

ARASTIRMA YONTEMI
Entropi Yontemi

Entropi kavrami, 1865 yilinda Clausius tarafindan termodinamikte diizensizlik ve
dagilim oOlgiitii olarak tanitildi. Entropi yontemi literatiirde objektif agirlik hesaplama
yontemleri kategorisinde degerlendirilmektedir (Aygin, 2020: 132). Alt kriter agirligim
hesaplamak i¢in entropi yontemi kullanilir. Cok kriterli karar verme yontemlerinde
entropi kriteri agirliklart objektif olarak hesaplamak i¢in kullanilan bir yontemdir. Bir
kriter i¢cin hesaplanan biiyiik entropi degeri, alternatifler arasindaki kiigiikk farklardan
kaynaklanmaktadir ve bu durum kriterin karar i¢in ¢ok az bilgi sagladigini, dolayisiyla
entropi agirliginin kiiciik bir deger aldigin1 gostermektedir (Altan, 2020: 199).

Entropi yoOnteminde karar matrisindeki veriler, karar problemindeki kriterlerin
agirliklarin1 hesaplamak i¢in kullanilir. Baska bir subjektif degerlendirmeye ihtiyag
duyulmadigindan yontemin uygulanabilirligi bu yontemin en Onemli avantajin
olusturmaktadir (Aygin, 2020: 132).

Gri iligkisel analiz uygulama asamalart 5 adimda asagida siralanmistir (Altan,
2020: 199-200; Aygin, 2020: 133-134):

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda performanslari siralanacak karar birimleri, siitunlarda

ise karar vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri yer almaktadir. Matris A, karar
verici tarafindan olusturulan basglangic matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibidir:

Xp Xpo o X,
X X oo X

M )
Xml Xm2 an
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2. Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar problemlerinde farkli birimlere sahip kriterlere iliskin [0,1] degerler,

normalizasyon islemi ile aralikta degerler alacak sekilde standartlastirilmalidir.
Normalizasyon asagidaki denklem ile yapilir (Ay¢n, 2019: 601-602).

k : Enropi katsayust,
rh.—=—3 r;Normalize edilmiy degerler, (2)

X..

LXTx
i i e; : j’nci kriterin entropi degeri

3. Kriterler icin Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu asamada (ej)her bir degerlendirme kriterinin Entropi  degerleri

hesaplanacaktir.

e = —erij In Fi w; : Agirlik degeri,
e; : Entropi degeri.

k :(In(m)fl) 3)

4. Farkhlasma Degerlerini Bulma

Bu asamada bir dnceki asamada hesaplanan Entropi degerleri kullanilarak d; her

bir kriter i¢in farklilagsma dereceleri olan degerler hesaplanir (Ay¢in, 2019: 602).

d,=1-¢ j=1,2,...n (4)

5. Entropi Kriter Agirhiklarinin Hesaplanmasi

w; kriteri, her bir kriterin farklilasma derecesinin toplam farklilasma derecesine

oranlanmasiyla hesaplanir.

1l-e) i: Alternatif degeri
w; = ZHT—JG-) j: Kriter degeri (5)
' " r,: Normalize edilmis deger

Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Gr1 sistem teorisinin alt bagliklarindan bifiolan gri iliskisel analiz, ¢ok kriterli
karar verme problemlerinin ¢dziimiinde en sik k_uL][1af1'1lé1rr111 tekniklerden biridir. Gri sistem
teorisi, 1982 yilinda Profesér Julong DengJtﬁljaﬁndannbelirsizligin sayisallastirilmasi
amaciyla gelistirilen ve bir¢ok farkli disiplinde uygulama alani bulunan matematiksel bir
modeldir (Oksiizkaya, 2020: 163). Deng, Gri Sistem Teorisinin bilgi eksikligi, belirsizlik
ve yoksullukla ilgili olarak bagladigini belirtir. Gri iligkiler, gri elementler, gri sayilar bir
mekanizmanin, ekonominin ve hatta bir insan viicudunun davranisim1 aciklamak i¢in
gelistirilmistir. Deng, gelistirdigi bu sistemle bilgideki belirsizligi dikkate alarak nicel
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analiz yapabilmek i¢in matematiksel modelleme ¢ercevesi olusturarak sosyal bilimler ve

doga bilimleri arasinda bir kdprii kurmay1 amaglamaktadir (Ozdagoglu ve Giimiis, 2017:
290-291).

Gri Iliskisel Analiz, eksik ve yetersiz bilgi durumlarma sahip karar verme
problemlerini se¢cmek, siralamak ve smiflandirmak i¢in ¢ok kriterli bir karar verme
yontemidir. iki karar dizisi arasindaki nitel ve nicel dlgiilere gri iliskisel dereceler denir ve
0 ile 1 arasinda degerler atanir. GIA, faktorler arasindaki iliskilerin daha karmasik oldugu
karar problemlerine uygulanabilen kullanish bir yontemdir. Bu nedenle, bir¢ok tiirde ¢cok
Kriterli karar problemini ¢6zmek i¢in benzersiz biitiinlesik bir model olarak kullanilabilir.
Yontemin avantajlari, uygulama i¢in kiigiik bir veri kiimesinin yeterli olmasi,
hesaplamanin basit olmasi1 ve 6zel bir paket programa gerek olmamasidir (Turhan ve
Aydemir, 2021: 199).

Gri iliskisel analiz yontemi, diger CKKV yontemleri ile birlikte birlesik
modellerde oldugu gibi, karmasik iligkiler igeren problemlerin ¢oziimiinde tek basina
kullanilmaktadir. Bu yontem basta sosyal bilimler olmak iizere ekonomi ve finans, tarim
ve hayvancilik, bankacilik ve sigortacilik, enerji ve ulasim, jeoloji, personel se¢imi ve
turizm gibi birgok farkli alanda uygulanmaktadir.

Gri iligkisel analiz uygulama asamalar1 6 adimda asagidaki gibi siralanmistir
(Oksiizkaya, 2020: 166-169; Yildirim, 2018: 232-236):

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

“ n” alternatifleri “ m” olup, kriterleri temsil etmek i¢in “nxm” boyutlu bir karar
matrisi asagidaki gibi gosterilebilir.

X @) % (2) - x(m)

_| % (1) X2(2) % (m)

i=1,2,..,n=1,2,...,m (6)

Xn‘(l) X, (2) ’ X (m)

Burada x" degeri , i'nci alternatif igin j'inci 6lgiit degerini gdsterir.

2. Karsilastirma Matrisinin Normallestirilmesi ve Referans Serilerinin
Olusturulmasi

Karar problemlerinde Olgiitler arasinda farkli Slgiitler kullanilmasi durumunda
Olgiitlerin birbirleriyle karsilastirilmas:t olduk¢a gii¢ olacaktir. Bu nedenle, verilerin
normallestirilmesi gerekmektedir. Normallestirme siirecinde fayda, maliyet ve optimallik
g6z onilinde bulundurulmalidir.

Amag fayday1 maksimize etmekse, asagidaki denklem kullanilir.
X;(J) —min X; ()
maksX; (J) —min X, (j)

Xi (i) = (")

Amag maliyetleri en aza indirmek ise, asagidaki denklem kullanilir.
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Amag optimal bir deger yani ortalama bir deger elde etmek ise asagidaki
denklem kullanilir.
X.(J)—u.
|(J) 1 (9)
max | X, (k) - u;]

X;(j)=1-

3. Referans Serileri ve Mutlak Deger Tablosu Olusturma
Bu adimda, bir 6nceki adimdan elde edilen normalize edilmis degerler kullanilarak
yeni bir karar matrisi olusturulur.
x@Q) x(2) - x(m)
. %A x%(2) - x(m
X — 2'() 2.( ) ) 2(. ) (10)
XD X - x(m)
Referans Serileri: X, = X, (1), X\ (2), X, (3),...X, (m) olarak tanimlanir.
Bu yeni karar matrisinin her siitunundaki en biiylik deger alinarak bir referans

serisi olusturulur. Bu adimda kriterlerin katsay1 farklar1 da hesaplanir. Katsay1 farklari,
normallestirilmis karar matrisinden referans degerleri ¢ikarilarak elde edilir.

A (1) = X5 (1) = X/ (m)| (12)
Akl(l) Akl(z) Akl(m)

_ Ak?(l) Ak2:(2) Akz:(m) (12)
Akn (1) Akn (2) o Akn (m)

4. Gri Tliskisel Katsaymin Hesaplanmasi

A, Ve A, her farkll veri serisindeki degerler hesaplanir. Burada;

N A +OA
K(J) — ml? max (13)
Ai (J) + 5Amax
A, - Her serideki en bilyiik degisiklik, (14)
(15)

A - Her dizideki en kiiglik degisikligi gosterir.
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Denklem (6)'da A,(j); Fark A,, veri dizisindeki degerini gosterir. Denklemde
verilen Okatsayt j, A veri serisinde u¢ deger olasiligini ortadan kaldirmak igin

kullanilir ve uygulamalarda 0,5 olarak alinir.

5. Gri Iliskisel Dereceyi Hesaplama

Bu adimda, her bir kriterin gri iliski derecesi asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanir.

r= 3 3%(0) (16)

Burada I';" iinci dizinin gri iliskisel dereceyi belirtir ve dlgiitler esit agirliga sahip
oldugunda kullanilir. Kriterlerin farkli agirliklar1 (anlamliliklar) varsa, asagida verilen
Denklem (8) kullanilir. Tiim kriterlerin agirlik toplami 1'e esit olmalidir.

M= 2w ) an

6. Gri lliskisel Derecelerini Siralama

Bu adimda, her alternatif i¢in hesaplanan gri iliski dereceleri biiylikten kiigiige
siralanir. Bu siralamada gri iliski derecesi en yiiksek olan alternatif, ilgili karar problemi
icin en uygun alternatif olarak belirlenir.

BULGULAR
Analizin Kapsami ve Amaci

Calismanm amaci BIST Kayseri Endeksi'nde (XSKAY) yer almaktadir. ilgili
sirketlerin finansal performansini analiz etmek. XSKAY endeksine dahil olan isletmeler
Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Bist Kayseri Endeksine Dahil Olan Isletmeler

BIST Kodu isletme Ad1
AYEN AYEN ENERJI A.S.
ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYI VE TICARET A.S.
FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S.
KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYI A.S.
OYLUM OYLUM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR A.S.
RNPOL RAINBOW POLIKARBONAT SANAYI VE TICARET A.S.
TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.
YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S.

Sektordeki isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek igin literatiirdeki
caligmalardan ve uzman gorlslerinden yararlanilarak finansal performans gostergeleri
olusturulmustur. Calismaya dahil edilecek kriterler fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri orani, hisse basina kazang, aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve satis karlilig1 olarak
belirlenmistir (Calayoglu, 2020: 2544-2546). Belirlenen performans kriterleri ve
hesaplamada kullanilacak formiilleri Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Performans Gostergeleri

HESAPLAMA

SEMBOL KRITER ADI FORMULU ACIKLAMA
FIK Fivat/ Kazanc orant Hisse Fiyati/Hisse F/K oraninin sektoér ortalamasinin altinda kalmasi
y ¢ Bagsina Diigen Kar olumlu bir gosterge olarak kabul edildi.
Piyasa Degeri/Deft Firma Piyasa B ktor ortal ltinda olmas: oluml
PD/DD iyasa Degeri/Defter Degeri/Firma Defter u oranin sektdr ortalamasmimn altinda olmast olumlu
Degeri Orani . bir gostergedir.
Degeri
Hisse Basina Kar Net Kar/Hisse Senedi Buw tutar, donem karmin _tamam}nm Aortaklara
EPS Oram Savist dagitilmas1 durumunda her bir ortagin kar payini
Y gosterir. Yiiksek, iyi demektir.
Bu oran, sirket yonetiminin varliklarini kar elde etmek
. icin ne kadar verimli kullandig1 hakkinda bilgi verir.
ROA Aktif Karlilik Oran1 | Net Kar/Varlik Toplam1 Yiiksek bir oran olumlu bir gdsterge olarak kabul
edildi.
ROE Ozkayge;l;fl(arhhk Net Kar/Ozkaynak Yiiksek bir oran olumlu bir géstergedir.
< Gelir ve satig arasindaki iligkiyi gosteren temel
ROS Satlslagilaln(larhhgl Net Kar/Net Satislar orandir. Firmanin satis gelirlerini ne kadar iyi

kullandigini gosterir.

BIST Kayseri (XSKAY) endeksi Mart 2022 itibariyle her bir kriter i¢in ilgili
degerler hesaplanmis olup karar matrisi Tablo 3'te gosterilmistir. Karar matrisi
olusturulduktan sonra kriter agirliklar1 Entropi yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 3. Karar Matrisi

Karar Matrisi

Kriterler/ Aktif Karhhk Ozsermaye S‘flt.ls'larm Hisse Basina
isletmeler Oram Karhhik Orani Getirisi Oran Kar oram PD/DD FIK
(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)

AYEN 0.04 0.13 0.27 6.15 2.07 11.23
ERBOS 0.10 0.17 0.25 1.40 2.73 7.91
FORMT 0,00 0,00 0.02 4,13 1.92 258.11
KRTEK 0.05 0.18 0.19 3.25 2.78 3.86
LUKSK 0.03 0.06 0.19 6.48 3.35 14.80
OYLUM 0.03 0.09 0.08 2.20 4.18 15.16
RNPOL 0.01 0.02 0.03 0,00 2.27 25.74
TMPOL 0.02 0.10 0.09 1.00 3.89 8.17
YATAS 0.03 0.08 0.08 9.85 2.01 5.78

Entropi Analiz Yonteminin Uygulanmasi ve Degerlendirilmesi

Karar matrisindeki degerler, Denklem (2) kullanilarak Tablo 3'te gosterilen karar
matrisine normalize edilmistir. Normallestirilmis karar matrisi Tablo 4'te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Normallestirilmis Karar Matrisi

Normallestirilmis Karar Matrisi

Aktif | Ozsermaye Satiglarm | . Basina
!(riterler/ Karhhk Karhhk Getirisi Kar oram PD/DD F/K
Isletmeler Orani Orani Oram

(ROA) | (ROE) (ROS) (EPS)
AYEN 0.13 0.16 0.23 0.18 0.08 0.03
ERBOS 0.32 0.20 0.21 0.04 0.11 0.02
FORMT 0,00 0,00 0.02 0.12 0.08 0.74
KRTEK 0.16 0.22 0.16 0.09 0.11 0.01
LUKSK 0.10 0.07 0.16 0.19 0.13 0.04
OYLUM 0.10 0.11 0.07 0.06 0.17 0.04
RNPOL 0.03 0.02 0.03 0,00 0.09 0.07
TMPOL 0.06 0.12 0.08 0.03 0.15 0.02
YATAS 0.10 0.10 0.07 0.29 0.08 0.02

Bir sonraki adimda, Denklem (3)'te gosterildigi gibi, Tablo 4'te gosterilen

normalize edilmis degerler (r;) ve bu degerlerin logaritma degerleri (In(r;)) carpilarak

toplanmistir. Denklem (3)'teki bir diger deger olan degeri, k karar alternatiflerinin
sayisinin logaritmasi almarak hesaplanmistir. Uygulamada dokuz isletme oldugu icin bu
deger k = (In(m))*formiil kullanilarak hesaplanmistir k = (In(9))™" =0,45512. Elde

edilen Entropi degerleri €, Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Entropi Degerlerinin Elde Edilmesi

Kriter icin Entropi Degerlerinin Elde Edilmesi

Aktif -

. Ozsermaye Satislarin Hisse Basina
Krlterlerl PD/DD F/IK Karliik Karhhk Or%/anl Getiri:i Oram Kar Ol':lll
Isletmeler Oram

(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)

AYEN -0.21 -0.11 -0.26 -0.29 -0.34 -0.31

ERBOS -0.24 -0.09 -0.36 -0.32 -0.33 -0.13
FORMT -0.20 -0.23 0,00 0,00 -0.07 -0.25
KRTEK -0.24 -0.05 -0.29 -0.33 -0.29 -0.22
LUKSK -0.27 -0.13 -0.23 -0.19 -0.29 -0.31
OYLUM -0.30 -0.14 -0.23 -0.24 -0.18 -0.18
RNPOL -0.22 -0.19 -0.11 -0.09 -0.09 0,00
TMPOL -0.29 -0.09 -0.18 -0.25 -0.19 -0.10
YATAS -0.20 -0.07 -0.23 -0.23 -0.18 -0.36
Toplam -2.17 -1.10 -1.89 -1.94 -1.96 -1.86

In(9) 0.45512
ej -0.98242 -0.49484 | -0.859759 | -0.886413192 | -0.892878764 -0.848899995

(d;) Denklem (4) kullanilarak hesaplanmustir. Son olarak Denklem (5) kullanilarak

her bir kriterin farklilagsma degeri toplam farklilagsma degerine oranlanarak Tablo 6'daki
gibi kriter agirliklar1 elde edilmistir.
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Tablo 6. Entropi Yontemi ile Hesaplanan Kriter Agirliklart

Kriter icin Entropi Degerlerinin Elde Edilmesi

Akt Ozsermaye Satislarin Hisse Basina
K riterler/ PD/DD FIK Karhiik Karhlik Orani | Getirisi Oram Kar oram
Isletmeler Oram
(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)
AYEN -0.21 -0.11 -0.26 -0.29 -0.34 -0.31
ERBOS -0.24 -0.09 -0.36 -0.32 -0.33 -0.13
FORMT -0.20 -0.23 0,00 0,00 -0.07 -0.25
KRTEK -0.24 -0.05 -0.29 -0.33 -0.29 -0.22
LUKSK -0.27 -0.13 -0.23 -0.19 -0.29 -0.31
OYLUM -0.30 -0.14 -0.23 -0.24 -0.18 -0.18
RNPOL -0.22 -0.19 -0.11 -0.09 -0.09 0,00
TMPOL -0.29 -0.09 -0.18 -0.25 -0.19 -0.10
YATAS -0.20 -0.07 -0.23 -0.23 -0.18 -0.36
In(9) 0.45512
ej -0.982 -0.495 -0.860 -0.886 -0.893 -0.849
(d;) 1.982 1.495 1.860 1.886 1.893 1.849
Wj 0.1808 0.1363 0.1696 0.1720 0.1726 0.1686

Tablo 6’da entropi yOntemi ile belirlenen kriter agirliklarina gére en Onemli
finansal performans kriterleri PD/DD, ROS ve ROE, en az 6nemli olan kriterler ise ROA,
EPS ve F/ K oldugu goriilmektedir.

Calismanin bundan sonraki asamasinda entropi yontemi ile karar agirliklar
hesaplandiktan sonra ikinci adimi olan Gri Iligskisel Analiz yontemi ile isletmelerin
finansal performanslar1 degerlendirilmistir.

Gri iliskisel Analiz Yonteminin Uygulanmasi ve Degerlendirilmesi

Yontemin ilk asamasinda Tablo 3'te diizenlenen karar matrisindeki veriler
kullanilmistir. Bu matrise referans serileri eklenip kriterlerin yonleri belirlendikten sonra
Gri Iliskisel Analiz igin Tablo 7'de gdsterilen karar matrisi elde edilmistir. Uygulamada,
karar matrisindeki her bir kriterin en iyi degerleri dikkate alinarak referans seriler
belirlenmistir. Kriter boyutlar1 belirlenirken Tablo 2'de gosterilen kriter tanimlar1t ve
degerlendirmeler dikkate alinmistir.

Tablo 7. Karar Matrisine Referans Serileri Ekleme

Karar Matrisi Eklenen Referans Serileri

Aktif Ozsermaye Satls_la_rl_n Hisse Bagma
!(riterler/ Karhhk Karhhk Getirisi Kar oram PD/DD FIK
Isletmeler Oram Oram Oram
(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)
Kriter Unsurlar: Maks Maks Maks Maks Min Min
Referans Serisi 0.10 0.18 0.27 9.85 1.92 5.78
AYEN 0.04 0.13 0.27 6.15 2.07 11.23
ERBOS 0.10 0.17 0.25 1.40 2.73 7.91
FORMT 0,00 0,00 0.02 4,13 1.92 258.11
KRTEK 0.05 0.18 0.19 3.25 2.78 3.86
LUKSK 0.03 0.06 0.19 6.48 3.35 14.80
OYLUM 0.03 0.09 0.08 2.20 4,18 15.16
RNPOL 0.01 0.02 0.03 0,00 2.27 25.74
TMPOL 0.02 0.10 0.09 1.00 3.89 8.17
YATAS 0.03 0.08 0.08 9.85 2.01 5.78
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Bir sonraki adimda, maksimizasyon odakli kriterler i¢in Denklem (7) ve
minimizasyon odakli kriterler i¢in Denklem (8) kullanilarak normalizasyon islemi
gerceklestirilmistir. Normallestirilmis karar matrisi Tablo 8'de gdsterilmektedir.

Tablo 8. Normallestirilmis Karar Matrisi

Normallestirilmis Karar Matrisi

Aktif [ Ozsermaye Satiglarm | . Basina
!(riterler/ Karhhk Karhhk Getirisi Kar oram PD/DD F/K
Isletmeler Oram Oram Oram
(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)
Kriter Unsurlari Maks Maks Maks Maks Min Min
Referans Serisi 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
AYEN 0,6000 0.2778 0.0000 0.3756 0.9336 0.9710
ERBOS 0.0000 0.0556 0.0800 0.8579 0.6416 0.9841
FORMT 1,0000 1,0000 1,0000 0.5807 1,0000 0.0000
KRTEK 0.5000 0.0000 0.3200 0.6701 0.6195 1,0000
LUKSK 0.7000 0.6667 0.3200 0.3421 0.3673 0.9570
OYLUM 0.7000 0.5000 0.7600 0.7766 0.0000 0.9556
RNPOL 0.9000 0.8889 0.9600 1,0000 0,8451 0.9139
TMPOL 0.8000 0.4444 0.7200 0,8985 0.1283 0.9830
YATAS 0.7000 0.5556 0.7600 0.0000 0.9602 0.9924

Normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra referans serilerin normalize
edilmis degerleri ile matristeki normalize edilmis degerler arasindaki farklar Denklem
(11) kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan degerlerden olusan fark matrisi Tablo 9'da

gosterilmistir.
Tablo 9. Fark Matrisi
Mutlak Deger Matrisi
Aktif | Ozsermaye Satislarmn Hisse Bagina
Kriterler/ Karhhk | Karhhk Getirisi Kar oram PD/DD FIK
Isletmeler Oram Oram Oram
(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)

AYEN 0,4000 0,7222 1,0000 0.6244 0.0664 0.0290
ERBOS 1,0000 0.9444 0.9200 0.1421 0.3584 0.0159
FORMT 0.0000 0.0000 0.0000 0,4193 0.0000 1,0000
KRTEK 0.5000 1,0000 0.6800 0.3299 0.3805 0.0000
LUKSK 0.3000 0.3333 0.6800 0.6579 0.6327 0.0430
OYLUM 0.3000 0.5000 0.2400 0,2234 1,0000 0.0444
RNPOL 0.1000 0.1111 0.0400 0.0000 0.1549 0.0861
TMPOL 0,2000 0.5556 0.2800 0.1015 0.8717 0.0170
YATAS 0.3000 0.4444 0.2400 1,0000 0.0398 0.0076

Fark matrisi elde edildikten sonra Denklem (13) ve Denklem (15) kullanilarak gri
iligkisel katsayr matrisi olusturulmustur. Denklem (13)'teki parametre o ise literatiirdeki
bir¢ok ¢alismada oldugu gibi 0,5 olarak alinmistir. Hesaplamalar sonucunda elde edilen

Gri Iliskisel Katsay1 Matrisi Tablo 10'da gdsterilmistir.
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Tablo 10. Gri iliskisel Katsay1 Matrisi

max 1,0000
Amin 0.0000
o 05
Gri Iliskisel Katsay1 Matrisi
Aktif | Ozsermaye Satiglarm | . Basina
.Kriterler/ Karhhk Karhhk Getirisi Kar oram PD/DD F/K
Isletmeler Oram Oram Oram
(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)

AYEN 0.5556 0,4091 0.3333 0.4447 0.8828 0,9452
ERBOS 0.3333 0.3462 0.3521 0.7787 0.5825 0.9691
FORMT 1,0000 1,0000 1,0000 0.5439 1,0000 0.3333
KRTEK 0.5000 0.3333 0,4237 0.6024 0.5678 1,0000
LUKSK 0.6250 0,6000 0,4237 0,4318 0.4414 0.9208
OYLUM 0.6250 0.5000 0.6757 0.6912 0.3333 0.9184
RNPOL 0,8333 0,8182 0.9259 1,0000 0.7635 0.8532
TMPOL 0,7143 0,4737 0.6410 0.8312 0.3645 0.9672
YATAS 0.6250 0.5294 0.6757 0.3333 0,9262 0.9851

Yoéntemin son asamasinda Gri Iliski Dereceleri hesaplanmis ve sirketler finansal
performanslarina gore siralanmistir. Denklem (17) kullanilarak, Tablo 6'da gosterilen
Entropi yontemi ile hesaplanan kriter agirliklari, Tablo 10'da gosterilen gri iliski
katsayilari ile ¢arpilarak toplanmis ve her isletme igin gri iliski dereceleri hesaplanmistir.
Hesaplanan degerler ve isletmelerin siralamasi Tablo 11'de gosterilmistir.

Tablo 11. Gri iliskisel Notlar ve Siralama

Gri lliskisel Katsayr Matrisi Farkh Onem Diizeyi
Aktif [ Ozsermaye Satislarin Bl_:;iea
Kriterler/ Karhhk | Karhhk Getirisi Kar |po/oD| F/K r0i SIRALAMA
Isletmeler Oram Orani Oram orani
(ROA) (ROE) (ROS) (EPS)

AYEN 0.5556 0,4091 0.3333 0.4447 | 0.8828 [ 0.9589 | 0.587455 6
ERBOS 0.3333 0.3462 0.3521 0.7787 | 0.5825 [0.9835| 0.547549 9
FORMT 1,0000 1,0000 1,0000 0.5439 | 1,0000 | 0.3350| 0,832441 2
KRTEK 0.5000 0.3333 0,4237 0.6024 | 0.5678 | 1.0153| 0,557953 8
LUKSK 0.6250 0,6000 0,4237 0,4318 | 0.4414 [0.9337 | 0.562281 7
OYLUM 0.6250 0.5000 0.6757 0.6912 | 0.3333 [ 0.9313| 0.612434 5
RNPOL 0,8333 0,8182 0.9259 1,0000 | 0.7635 | 0,8643 | 0.866411 1
TMPOL 0,7143 0,4737 0.6410 0.8312 | 0.3645 [ 0.9815| 0.653163 4
YATAS 0.6250 0.5294 0.6757 0.3333 | 0,9262 [ 1,0000| 0.673706 3

Isletmeler gri iliskisel degerlerine gore Tablo 11 ve Tablo 12'deki gibi gri iliskisel
deger biiytikliigiine gore siralanmaktadir.
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Tablo 12. Gri iliskisel Derecelere Gore Siralama

cisletmeler I oi Siralama

AYEN 0.866411 1
ERBOS 0,832441 2
FORMT 0.673706 3
KRTEK 0.653163 4
LUKSK 0.612434 5
OYLUM 0.587455 6
RNPOL 0.562281 7
TMPOL 0,557953 8
YATAS 0.547549 9

BIST Kayseri endeksinde yer alan isletmelerin mali performanslarinin 2021 Mart
ay1r mali tablo degerlerine gore degerlendirildigi uygulamanin sonuglar1 Tablo 12'de
gosterilmektedir. Ayen Enerji A.S. finansal performansi en yiiksek isletme olarak
belirlenmistir. Ayen Enerji A.S.’yi sirasiyla Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
ve Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. takip etmistir.

SONUC

Bu calismada, isletme performansinin en Onemli gostergelerinden biri olan
finansal performansin CKKV yontemleri kullanilarak degerlendirilmesi amaglanmistir.
Bu dogrultuda uygulama alani olarak belirlenen BIST Kayseri endeksinde yer alan
isletmelerin finansal performanslar1 analiz edilmistir.

Uzman goriislerinin degerlendirilmesi sonucunda finansal performans analizinde
dikkate alinan en uygun kriterler fiyat’kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani,
hisse basina kazang, aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve satig karliligidir. Belirlenen bu
kriterlerin agirliklar1 objektif bir yontem olan entropi ile hesaplanmistir. Entropi yontemi
ile elde edilen sonuglara gore en onemli kriterler sirasiyla piyasa degeri/defter degeri
orani, satiglarin karliligi orant ve 6zkaynak karliligi oranidir; en az 6nemli kriterlerin
sirastyla aktif karlilik orani, hisse basina kazang orami ve fiyat’kazang orani oldugu
belirlenmistir. Entropi yontemi ile kriterlerin agirliklar1 hesaplandiktan sonra GIA
yontemi ile isletmelerin finansal performans siralamalar1 elde edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore finansal performansi en yliksek sirketler sirasiyla Ayen Enerji A.S.,
Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.ve Formet Celik Kapi Sanayi ve Ticaret
A.S.'de tespit edilmistir. Bununla birlikte finansal performansi yiiksek olarak tespit edilen
isletmelerin uygulama yapilan donem igerisinde en Onemli kriter olarak belirlenen
fiyat/kazang, satislarin karlih@i ve oOzkaynak karliligi agisindan da en iyi durumda
olduklar1 tespit edilmistir.

Bu tespitlerden yola ¢ikildiginda, BIST Kayseri endeksinde yer alan ve finansal
performanst diisiik olan isletmeler igin, satiglarin karlilikk durumu ve 0&zsermaye
karliliklarii gézden gegirip bu belirlenen kriterler agisindan yasanan olumsuzluklarin
diizeltilmesine yonelik onerilerde bulunulabilir. Literatiire katki acisindan ise, gelecekte
yapilacak c¢alismalarda isletmelerin ve yatinmcilarin gelecege yonelik kararlarinda
oldukca etkili ve Onemli olan finansal performans degerlendirmeleri icin farklh
sektorlerdeki isletmeler igin farkli CKKV yéntemleri ile yapilabilir. Izleyen ¢alismalarda
BIST’te islem goren tiim firmalarin yer aldigi analizler kriter sayis1 artirilarak yapilabilir.
Bu yapilacak calismalar sonucunda sektorel karsilastirmalar daha saglikli bir sekilde
yapilabilecektir. Yatirimlar agisindan degerlendirme yapildiginda, bu ¢alisma ile firmalari
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degerlendirmek icin bir yontem Onerisi sunulmustur. Bu yontem ile oran analizleri
arasindaki baglantilar1 biitlinciil bir anlayigla degerlendirme olanagi saglanmistir.
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