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BIST TEMETTU 25 ENDEKSINDE YER ALAN FIRMALARIN FiNANSAL
PERFORMANSLARININ SD VE WASPAS YONTEMIYLE ANALIZ
EDILMESI
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Hisse senedi yatirimlarinda olduk¢a dnemli olan temettii verimliliginin yiiksek olmasi yatirimcilara
uzun vadeli daha fazla giiven ve gelir sunmasi anlamina geldiginden, borsada o6zellikle temettii
dagitan firmalar yatirimer portfoylerinde oncelikli olmaktadir. Hissedarlara temettii dagitimi nakit

DI

para veya hisse senedi karsiliginda verilebilmektedir. Temettliniin, gerek yatirimci gerek firma
acisindan dneminden yola ¢ikarak yaptigimiz bu ¢alismada BIST Temettii 25 endeksinde yer alan 12
smai firmasi drneklem olarak alinmistir. Orneklemde yer alan firmalarin performanslarini analiz
ederek basar1 siralama yapabilmek igin ¢ok kriterli metodolojiye sahip olan SD ve WASPAS
yontemleri kullanarak analiz edilmistir. SD sonuglarinda firmalarin temettii verimliliginin agirligi en
onemli, kaldirag degiskenlerinin ise ikinci en onemli degisken oldugu goriilmiistiir. Inceleme
doneminde SD agirligi en diisik oran ise aktif karlilik ¢ikmistir. WASPAS performans 6lgiim
bulgularinda ise, ilk sirada Ege Endiistri Ve Ticaret A.S., ikinci sirada Alkim Alkali Kimya A.S.
firmas1 yer almigtir. Firmalarin finansal kriterlere ait ortalama deger bulgulart WASPAS bulgulari
karsilastirlldiginda genel olarak karlilik oranlar ile piyasa deger oranlar1 yiiksek, kaldirag oranlari
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diisiik olan firmalarin daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelime: BIST Temettii 25, SD Yontemi, WASPAS Yontemi, Finansal Oranlar.
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Tuncer YILMAZ, Meltem GUL BIST Temettii 25 Endeksinde Yer Alan Firmalarin Finansal

Performanslarinin Sd Ve Waspas Yontemiyle Analiz Edilmesi

ANALYSIS OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF FIRMS INCLUDED IN
BIST DIVIDEND 25 INDEX BY SD AND WASPAS METHOD

Abstract

Since the high dividend efficiency, which is very important in stock investments, means that it offers more long-
term confidence and income to investors, companies that distribute dividends in the stock market have priority in
their investor portfolios. Dividend distribution to shareholders can be given in cash or in exchange for stocks. In
this study, which we have done based on the importance of the dividend for both the investor and the firm, 12
industrial companies included in the BIST Dividend 25 index were taken as a sample. It has been analyzed by
using SD and WASPAS methods, which have a multi-criteria methodology, in order to analyze the performance
of the companies in the sample and to rank success. In the SD results, the weight of the dividend efficiency of
the companies was found to be the most important, while the leverage variables were found to be the second
most important. In the review period, the SD weight was the lowest and the return on assets was found. In the
WASPAS performance measurement findings, Ege Endiistri and Ticaret A.S. took the first place and Alkim
Alkali Kimya A.S. took the second place. When the average value findings of the companies for the financial
criteria are compared with the WASPAS findings, it is seen that the companies with high profitability ratios and

market value ratios and low leverage ratios are more successful in general.
Keywords: BIST Dividend 25, SD Method, WASPAS Method, Financial Ratios.

JEL Classification: C02, C44, C65, G17.

GIRIS

Bir isletmenin kurulus amaclarinin basinda kar elde etmek gelmektedir. Tiim ekonomilerde
oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de tiim sinai kollarinda yer alan firmalarin finansal
degiskenlerinin istikrarli olmasi ekonomik sistemin dinamizmi ve saglamligi agisindan
olduk¢a onem arz etmektedir. Giiniimiizde sermaye piyasalar, hem ekonomik sistem igin
merkezi ve 6nemli bir bilesen olarak kabul edilmekte hem de sirketler ile muhasebe bilgisi
kullanicilar1 arasindaki ana iletisim aracini temsil etmektedir. Ekonomik gelismeler,
muhasebe ve finans alaninda yapilan giincel degisiklikler, sirketleri ozellikle finansal
performans olmak iizere, optimal performans seviyelerine ulasmaya devam etmelerini

saglayacak yol ve yontemler aramaya yoneltmis durumdadir (Sit, 2021).

Finansal performans, sirketlerin finansal verilerinin Olclilmesi ve degerlendirilmesini
gerektiren onemli bir kriterdir. Performans degerlemesi yapan sirketler temel amaclarina ne
kadar ulagilabildigini gostermekle kalmayip, ayn1 zamanda yatirimcilara bir firmanin genel
refah1 konusunda da bilgi sunmaktadir. Yogun rekabet ortaminin yasandigi ve siirekli degisen

ekonomik kosullarin oldugu piyasalarda, firmalarin belirdikleri amaglarina ulasabilmeleri,
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varliklarini siirdiirebilmeleri ve hedefledikleri finansal basariy1 yakalayabilmeleri i¢in temel
finansal gostergelerini ve faaliyet sonuclarini belli donemlerde yakindan izlemeleri

gerekmektedir (Ozdemir & Parmaksiz, 2022).

Finansal performans gostergelerinde sirketin belirli bir doénem icin sermaye yeterliligi,
likidite, 6deme giicii, verimlilik, kaldira¢ ve karlilik ile 6lgiilen finansmanin tahsili ve tahsisini
kapsayan finansal durumunun elde edilmesidir. Alan literatiiriinde finansal performans
Ol¢iimii, verimlilik, getiri, bliylime, finansal yapi, kar gibi anlamlarda kullanilmaktadir. Bu
acidan performans degerlendirme siirecinde 6zellikle temel finansal oranlarin kullanilmasi,
gerek isletme gerek ilgili sektor gerekse diger sektorlerle karsilastirmanin saglik yapilabilmesi
acisinda Oonemli bilgiler sunmaktadir. Bu acgidan gelir tablosu ve bilango tablosundan elde
edilen finansal veriler firma performans oOlgiilmesinde ¢ok Onemli araglar olarak One
cikmaktadir (Shaverdi vd., 2011). Finansal gostergelerin analiz edilmesi hem finansal
planlamaya hem de firmanin kurumsal performansinin izlenmesinde karar vericilere 6nemli

bir kaynak olarak yardimei olmaktadir (Chiarello vd., 2014).

Finansal performans degerlendirmesi, giiniimiiziin yogun rekabet ortaminda endiistriler igin
cok onemli bir siirectir. Bu nedenle, dogru ve uygun bir performans degerlendirme ¢ercevesi
tasarlamak gerek sirket ici gerekse sirket disi paydaslar acisindan faydali olmaktadir. Bir
sirketin finansal performansini degerlendirirken, ilgili sirketin karakteristik yapisi, faaliyet
gosterdigi endiistri ve rekabet giiciinii yansitan belli bagh finansal gostergelerin dikkate
alinmas1 gerekmektedir (Shaverdi vd., 2016). Ticari faaliyetleri olan bir birimin ekonomik ve
finansal gostergelerinin analiz edilmesi, paydaslara ve analistlere ilgili ekonomik birimin
gelecekle ilgili performansini izlemeye ve yorumlamaya yonelik g¢esitli olanaklar
sunmaktadir. Bunu saglamak i¢in, bilango, gelir tablosu vd. finansal tablolardaki muhasebe
kayitlar1 gostergelerin hesaplanmasinda ilgili kisi ve kurumlar tarafindan kaynak olarak
kullanilmaktadir. Ayrica, finansal performans gostergeleri giiniimiiz firmalarinda ¢ok 6nemli

yonetim araglarindan biri olarak da goriilmektedir.

Finansal performansiin siirekliligini glivenli bir sekilde devam ettirebilmek adina oldukga
onemli olan yonetim politikalardan biri de firmalarin uyguladiklar: temettii politikasidir. Hisse
senedi piyasasinda temettii politikasi, bir sirketin finansal performansini etkileyebilecek en
onemli finansal kararlardan biri olarak kabul edilmektedir (Sit, 2021). Bu agidan bir sirketin
finansal performansinin 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi sirketin ¢ikarlariyla dogrudan ilgili

oldugu icin 6zellikle kritik bir 6neme sahiptir (Nguyen vd., 2020, s. 1008).
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Temettli, sirket hissedarlariyla sahiplerinin sahip olduklar1 hisse sayis1 oraninda bir kar
paylasimidir. Bir sirketin temettii 6demesi, yonetim kurulu tarafindan kararlastirilir, ancak
hissedarlarin onaymi gerektiren bir politikadir. Temettii, genellikle sirketin hissedarlariyla
paylastig1 karin bir pargasidir. Hissedarlara dagitilan temettiiler, hisselerin degerinin yiizdesi
veya sahip olunan hisse basina diisen nakit paradir. Her sirketin temettii 6deme zorunlulugu

yoktur, sirketler bu konuda 6zgiirdiir (Stice vd., 2005).

Bir sirketin kar dagitim politikas1 iki Onemli unsur aracilifiyla belirlenebilmektedir.
Bunlardan birincisi; hissedarlara temettii 6deme karari, ikincisi; karlar1 gelecekteki projelere
yeniden yatirnrm yapmak i¢in elde tutmaktir. Eger sirket yoOnetimi hissedarlara temettii
o0demeye karar verirse, elde tutulan kar miktar1 azalacagindan firmanin i¢ finansman kaynagi
da azalmis olmaktadir (Wahjudi, 2020). Bir sirket kar elde ettiginde temettii beyan eder,
ancak karin tamamini temettii olarak hissedarlarina dagitmaz. Temettii olarak dagitilmayan
kar, gegmis yil karlar1 olarak adlandirilmaktadir. Sirket bu kazanglari genellikle yeni

yatirimlar veya borcunu édemek icin kullanmaktadir (Khan vd., 2019, s. 23).

Bir sirket belli bir donemde elde ettigi kardan veya fazla kazangtan hissedarlarina temettii
olarak dagittiktan sonra geriye kalan kar, yani birikmis karlar, gelecege yeniden yatirim
yapmak i¢in kullanilmaktadir. Ancak, yiiksek bir temettii 6demesi sirketin yeni yatirimlar i¢in
daha az para ayirdig1 anlamina da gelmektedir (Nguyen vd., 2021, s. 1-2). Yiiksek temettii
veren sirketler, istikrarli bir gelir akisinin gilivencesini, hisse fiyatindaki yiiksek biiyiime
potansiyeline tercih eden yatirimcilari ¢ekme egilimindedir. Aksine, yani diisiik temettii
O0demesi olan sirketlerde ise, islerini biiyiitmek ic¢in yeniden yatirim yaptiklari seklinde
yorumlanmaktadir. Bu da yatirimcilar i¢in gelecekte daha yiiksek sermaye kazanci elde edilir
anlamma gelmektedir. Biiylik yatirnm firsatlarinin oldugu yerlerde yatirimcilara hisse
senetlerinin ara sira geri almmmasiyla 6deme yapilirken, yiiksek karlilik olan bdlgelerde
yatirimeilara temettii seklinde O6deme yapilmaktadir. Lintner (1956) temettii artigini
gelecekteki kazancglarda biiylime yerine, gelecekteki kazanglarda kalict bir degisimin sinyali

olarak islev gordiigiinii ifade etmektedir (Khan vd., 2019, s. 26-27).

Temettiiniin hem sirket hem de hissedarlar agisindan 6neminden yola ¢ikarak kurguladigimi
bu makalede, SD (Standard Deviation) ve WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product
Assessment) Cok Kriterli Karar Verme (CKV) yontemleri kullanilmistir. Calismada, en
yiiksek temettlii veren ve borsa piyasa degeri agisindan biiyiik sirketlerin yer aldigi BIST

Temettii 25 (XTM25) sinai sirketlerinin finansal degiskenleri ile performanslari analiz edilmis
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ve karsilastirma yapilmistir. BIST Temettii 25°teki firmalar1 BIST Temettii endeksinde yer

alan firmalardan ayiran en 6nemli unsur, sahip olduklar1 temettii verimliligidir.

Calismanin teorik boliimiinde, finansal performans, temettii, temettii politikast hakkinda genel
bilgilendirme verilmistir. Literatiir 6zeti boliimiinde, yurticinde ve yurtdisinda ¢ok kriterli
yontemler kullanarak yapilan ¢aligmalar kisaca 6zetlenmistir. Daha sonra ¢alismanin amaci ve
veri seti ile ilgili detayli aciklamalar sunulmustur. Diger boliimde, ¢alismada kullanilan ¢ok
kriterli SD ve WASPAS yontemleri ve formiilasyonlarma yer verilmistir. Bulgular
boliimiinde, SD ve WASPAS analiz yontemlerinden elde edilen sonuglara yer verilerek basari
siralamas1 yapilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise, calismanin bulgular1 Gzetlenerek cesitli

onerilerde bulunulmustur.
1. LITERATUR OZETi

Calismanin bu boliimiinde, yurticinde ve yurtdisinda c¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanarak yapilan bazi c¢alismalarin kisa Ozetlerine yer verilmistir. Literatiir 6zetleri

kronolojik olarak siralanmaistir.

Kazan ve Ozdemir (2014) 2009'dan 2011'e kadar IMKB'de islem goren 14 biiyiik dl¢ekli
holdingin mali tablolarini analiz etmislerdir. Calisma, kriterlerin agirligin1 hesaplamak igin
CRITIC yaklasimini ve dahil olan firmalar1 siralamak i¢in TOPSIS'i kullanmiglardir. Calisma
sonucunda Likidite oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlar1 ve mali yap1 oranlar1 gibi

finansal oranlarin finansal analiz i¢in 6nemli bir kriter oldugu sonucuna varilmistir.

Cam vd. (2015) 2010-213 doneminde cesitli finansal oranlar kullanarak BIST tekstil
firmalarim1 6nce TOPSIS yontemi ile performanslarina gore siralamak daha sonra bu skorlar
ile firmalarin ROA (aktif karlilik), ROE (6zsermaye karliligi), ROS (net kar marji1) ve piyasa
degeri (market value) gibi geleneksel performans gostergelerini karsilatirmiglardir. Calisma
sonunda firmalarin TOPSIS skor siralamasmin yillara gore degiskenlik arz ettigi ve

geleneksel performans 6lg¢iitleri ile yapilan siralama ile ayn1 olmadigi goriilmiistiir.

Akcakanat vd. (2017) cok kriterli metodlara sahip Entropi ve WASPAS yontemlerini
kullanilarak 2016 yil1 ilk 9 aylik verilerden yola ¢ikarak aktif biiytlikliigiine gore bankalarin
performansi analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara goére biiyiik dlgekli bankalarda Ziraat
Bankasi, orta 6l¢ekli bankalarda Finans Bank, kiigiik 6l¢ekli bankalarda ise Anadolu Bank’in

en iyi performans sergiledigi goriilmistiir.
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Sharma (2018) c¢alismasinda Ulusal Menkul Kiymetler Piyasasinda bankacilik sektoriinde
islem goren 7 sirketin 2014-2017 yillar1 arasindaki finansal performansini degerlendirmistir.
Calismada kullanilan kriterlerin agirliklarini hesaplamak i¢in AHP analizini kullanmistir.
MCDM yontemlerinden PROMETHEE ve TOPSIS yontemleri, sirketlerin finansal
performansini degerlendirmek ve dort yillik bir siire boyunca en iyi finansal performansa
sahip sirketi belirlemek i¢in kullanilmistir. Calismada kullanilan yontemlerin sonuglar

Spearman Rank Korelasyon Katsayisi ile kargilastirmistir.

Ulutas ve Karakdy (2019) G20 Ulkelerinin lojistik performans endekslerini SD ve WASPAS
yontemiyle Ol¢miislerdir. Diinya bankasi tarafindan iki yilda bir yayimlanan lojistik
performans endeksi siralamasi ile kullanilan ydntemlerin siralamasi arasinda yiiksek bir
korelasyon tespit etmislerdir. Yazarlar calismalarinda kullandiklar1 yontemin dogru sonuglara

ulastirdigina dikkat ¢ekmislerdir.

Orcun (2019) calismasinda BIST’de islem goren 5 elektrik {iretim firmasinin 2016 ve 2017
yillarina ait finansal performanslarin1 Entropi ve WASPAS yontemleri analiz etmistir. Analiz
bulgularinda en yiiksek performansa sahip sirketin her iki yilda da degismedigi ancak en
diisitk performansa sahip sirketin degistigi sonucuna ulasilmistir. Gezen (2019) yabanci
sermayeli katilim bankalarinin 2010-2017 yillarindaki finansal performanslarini Entropi ve
WASPAS yontemiyle analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore 2010 ve 2015 yillarinda en
yiiksek performansin Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’na aitken, 2016 ve 2017 yillarinda en

yiiksek performansin Kuveyt Tiirk Katilim Bankasina ait oldugu sonucuna ulagmustir.

Aydin Unal (2019) SD ve WASPAS yontemlerini kullanarak 2014-2018 yillar1 arasinda 6zel
sermayeli bankalarin finansal performans analizini gerceklestirmistir. SD yontemi ile elde
edilen performans kriterlerinin yillar i¢cinde farklilik gosterdigi, WASPAS yOntemine gore ise
Akbank’1n en yliksek finansal performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Bagc1 ve Yigiter (2019)
BIST’de yer alan enerji sirketlerinin 2008-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslarin
SD ve WASPAS yontemiyle analiz ettikleri ¢alismalarinda, finansal performansi yiiksek olan
firmanin yillar icinde cesitlilik gosterdigi ancak performans: diisiik olan firmanin degismedigi

sonucuna ulagmislardir.

Bagci ve Yerdelen Kaygm (2020) calismalarinda Borsa Istanbul holding ve yatirrm
endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarini analiz ettikleri ¢alismada, 43
holdingin 2000-2017 yillart arasindaki 18 yillik donemdeki finansal performanslarini
hesaplamislardir. Yapilan korelasyon analizinde ARAS ve WASPAS yontemleri arasinda
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pozitif yonlii ve giiclii bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Isik (2020) calismasinda 2014-
2018 yillarma ait verileri kullanarak kamu sermayeli kalkinma ve yatirim bankalarinin
performansin1 SD, MABAC ve WASPAS yontemiyle analiz etmistir. Bu kriterlerden elde

edilen bulgularda Tiirk Eximbank en basarili performans kriterine sahip oldugu goriilmiistiir.

Kendirli vd. (2021) yaptiklar1 ¢alismada 2016-2019 doéneminde BIST’de siirekli olarak
faaliyet gosteren elektrik gaz ve buhar alaninda faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslarint ¢ok kriterli TOPSIS yontemi ile analiz ederek firmalar1 skorlarina gore
siralamiglar. TOSPSIS skorlarina gore, 2016’da Ayen Enerji en yiiksek, Enerjisa Enerji en
diisiik, 2017, 2018, 2019°da Akenerji Elektrik en iyi performans sergileyen firma, 2017°de
Zorlu enerji, 2018 ile 2019 yillarinda ise Aksa Enerji en diisiik performans gosteren firmalar

olmustur.

Nguyen vd. (2020) Vietnam Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren perakende
sirketlerinin finansal performansin1 SD metodu incelemislerdir. 12 Vietnam perakende sirketi
icin gerceklestirilen finansal performans degerlendirmesinde, 2019 ve 2020 mali yilinin farkli
ceyreklerinde karlilik, biliylime orani, degerleme, likidite, kaldirag¢ ve verimlilik dahil 18
finansal oran dikkate alinmistir. Calismada, Vietnam perakende firmalarinin performansi

iizerinde en 6nemli etkiye sahip olan degiskenin kaldirag oranlar1 oldugu ortaya konulmustur.

Coskun vd. (2021) bankalarin finansal performanslari iizerinde Covid-19’un etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda yontem olarak Entropi ve WASPAS yontemini kullanmiglardir.
Elde edilen sonuglara gére Covid-19 6ncesi donemde siralama 6zel bankalar, kamu bankalar1
ve yabanci sermayeli bankalar ve katilim bankalar1 seklinde iken Covid-19 (2020) déneminde
ise siralamanin, yabanci sermayeli bankalar, 6zel bankalar, kamu bankalar1 ve katilim

bankalar1 seklinde oldugu goriilmiistiir.

Lukic vd. (2021) Sirbistan’daki tarim isletmelerinin verimliligi WASPAS yontemiyle analiz
etmislerdir. Bunun i¢in sirketlerin ¢alisan sayisi, varlik, sermaye, isletme geliri, net kar1 gibi
degiskenlerden yararlanmislardir. Son yillarda tarim isletmelerinin verimliliginin arttig1, en
yiiksek verimliligin ise 2018 yilina ait oldugu gorilmiistir. Cilek (2022) 2019-
2021doneminde BIST sigorta endeksinde yer alan sirketlerin gesitli finansal oranlarini
kullanarak finansal basarilarii CKKV yontemleri ile analiz etmistir. Calismada finansal
kriterlerin agirliklandirilmasinda MEREC yontemi, sirketlerin basari siralamasinda ise

MAIRCA yontemini tercih etmistir. Yapilan analizlerde inceleme ddéneminde kullanilan
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finansal oranlar arasinda nakit oranin 0nem derecesinin en yiiksek oldugu, bor¢ oram
degiskeninin 6nem derecesi ise en diisiik oldugu tespit edilmistir. Firmalarin finansal basari
siralamasi yapildiginda Anadolu Hayat Emeklilik A.S. tiim yillarda ilk sirada, Tiirkiye Sigorta

A.S. son sirada yer almistir.

Soy Temiir (2022) ¢alismasinda turizm isletmelerinin Covid-19 6ncesi ve siiresince finansal
performanslarint EDAS, WASPAS ve TOPSIS yontemleriyle degerlendirmistir. BIST Turizm
Endeksi’nde kayith 7 isletme calismaya dahil edilmistir. 2019 ve 2020 yillarin1 konu alan
caligmada donemler itibariyle yapilan karsilastirmada, ilk ve son sirada yer alan isletmelerin
siralamasinda ¢ok fazla degisiklik olmadigr goriilmiistir. Terzioglu vd. (2022) enerji
sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST 100 endeksinde islem goren 8 firmanin finansal
performansin1 VIKOR ve WASPAS yontemiyle analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore

her iki yontemde de ilk sirada yer alan sirket degismemistir.

Yukarida kisa 6zetlerine yer verilen alan ¢alismalarinda da goriildiigii tizere, BIST Temettii 25
endeksi firmalarinda ¢ok kriterli yontemler kullanarak karsilastirmali bir analiz yapilmamustir.
Bu ¢alismada ise, sadece BIST Temettli 25 endeksinde yer alan sinai firmalarinin finansal
degiskenleri SD ve WASPAS yontemiyle Olciilerek elde edilen sonuglar sunulmustur. Bu
acidan, kullanilan Orneklem ve secilen finansal degiskenlere uygulanan yontemler

calismamizi diger aragtirmacilarin ¢alismalarindan farklilastirdigini sdyleyebiliriz.
2. ARASTIRMANIN AMACI VE VERI SETi

Bu calismanin temel amaci, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) metodlar1 ile BIST Temetti
25 endeksinde yer alan sirketlerin igletme i¢i ve borsaya 6zgii ¢esitli finansal dinamikler ile
performanslarini tespit edip karsilastirmak amaglanmistir. BIST Temettii 25 firmalari, sahip
olduklar1 yiliksek piyasa degeri ve temettii verimliligi ile Ozellikle temettii emekliligi

planlamasi yapan yatirimcilar tarafindan 6nemsenmektedir.

CKKYV analizinde, BIST Temettli 25 endeksinde yer alan sinai firmalarmin yer almasi ve
2016-2021 donemine ait yillik verilerin kullanilmasi c¢alismanin  temel kisitini
olusturmaktadir. Borsa Istanbul, BIST Temettii ve BIST Temettii 25 endeksini asagidaki

sekilde tanimlamaktadir.

“Borsa Istanbul’da, BIST Temettii Endeksi ve BIST Temettii 25 Endeksi olmak
lizere iki temettii endeksi hesaplanmaktadir. BIST Temettii Endeksi; Yildiz Pazar,
Ana Pazar ve Alt Pazar’'da islem goren ve degerleme giinii itibariyle son 3 yilda

nakit temettii dagitan sirketlerin paylarindan olusmaktadr. BIST Temettii 25
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Inceleme déneminde BIST Temettii 25 endeksinde yer alan 25 sirket sektdrel olarak, mali (7),
teknoloji (1), iletisim (1), enerji (1), perakende (1), gayrimenkul (1), insaat ve baymndirlik (1)
ve simai (12) alaninda faaliyet gosterdikleri tespit edilmistir. Endekste yer alan sirketlerin
faaliyet gosterdigi sektor farkliligini dikkate almadan, tiim sirketlerin finansal verilerini analiz
kapsamina alarak performanslarinin karsilastirilmas: saglik olmayacagi icin, gerek endekste
yer alan sirket sayisinin ¢ok olmasi (%48), gerek 2016-2021 déneminde borsada verilerinin
devamlilik gostermesinden dolay:r sinai sirketleri aragtirmanin Orneklemi olarak alinmistir.
Baska bir deyisle finansal oranlar, her sektoriin 6zelligine gore farklilastigindan, bu calismada
incelenen BIST Temettii 25 endeksindeki sirketlerin sektor farkliligi dikkate alinarak, sayi,
biiyiikliik ve temettii verimliligi bakimindan etkili olan smai firmalar1 ve bu sektorii temsil

eden finansal oranlar secilmistir. Orneklemde yer alan smnai sirketlerinin BIST kodlar1 ve

Endeksi ise BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme giinii itibariyle temettii
verimlerine gore biiyiikten kiigtige yapilan siralamada ilk 2/3 liik dilimde yer alan
ve ortalama fiili dolasimdaki paylarimin piyasa degeri en biiyiik 25 paydan
olusmaktadir. BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksleri, 01.07.2011 tarihinde
hesaplanmaya baslamistir. BIST Temettii 25 Endeksine dahil olacak paylarin
seciminde temettii verimi dikkate alimmaktadir. Temettii Verimii = (Odenen
Temettiii - Sermaye Artirim Tutar1)i/(Piyasa Degeri); seklinde hesaplanmaktadir.
Bu formiilde yer alan Temettii Verimi;,, “i”sirketinin degerleme giinii itibariyle
hesaplanan temettii verimi, Odenen Temettiis, “i”sirketinin icinde bulundugu mali
donemde odedigi toplam briit nakit temettii tutari, Sermaye Artirim Tutari;,
“1"sirketinin i¢inde bulundugu mali donemde ortaklara riichan hakki kullandirarak
vaptigi bedelli sermaye artirim tutari ile riichan hakki kullandirma fiyatinin

carpilmast sonucunda elde edilen tutarlarin toplami, Piyasa Degeri;, “i”sirketinin

degerleme giinii piyasa degerini ifade etmektedir” (BIST, 2022).

isimleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. inceleme Kapsaminda Yer Alan Sinai Sirketleri

No Borsa Kodu Sirket Ad1

1. AEFES Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.
2. AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

3. ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.

4, CCOLA Coca-Cola igecek A.S.

5. EGEEN Ege Endiistri Ve Ticaret A.S.

6. EREGL Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
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7.
8.
9.

10.
11.
12.

FROTO
ISDMR
NUHCM
OTKAR
TOASO
VESBE

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Iskenderun Demir Ve Celik A.S.

Nuh Cimento Sanayi A.S.

Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
Vestel Beyaz Egya Sanayi Ve Ticaret A.S.

Inceleme kapsaminda yer alan sirketlerden Nuh Cimento Sanayi A.S. haric, geri kalan 11

sirket, islem hacmi ve piyasa degeri agisindan en biiyiik 100 sirketinin yer aldigi BIST 100

endeksinde (%11) yer almaktadir. BISST 100 endeksi, hisse senedi piyasalar1 ve genel

ekonomik refah agisindan Tiirkiye’de Oncii gosterge olarak goriilmektedir. Ayrica ¢alismanin

ornekleminde yer alan sirketler, 63 firmanin yer aldigi BIST Temettii endeksinin de %19 unu

olusturmaktadir. Bu da c¢alistigimiz sirketlerin hem temettii dagitan sirketler olmasi, hem

temettli verimliliginin yiiksek olmasi, hem de borsanin biiyiik sirketleri arasinda yer almasi

biitiin paydaslar acisindan performanslarini 6nemli kilmaktadir. Ayrica temettii dagitan

sirketler, kurumsallik, giiven, biiylime vb. sebeplerden dolayr da énemleri giderek daha fazla

one c¢ikmaktadir. Calismada kullanilan finansal degiskenler, kisaltimlari, hesaplanma

yontemleri ve verilerin alindig1 kaynak Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Yer Alan Finansal Degiskenlere Ait Bilgiler

<. Datastream
Degisken Kisaltim Hesaplanmasi Kaynak Kodu
1. Aktif Karlilik AKA Net Kar/Toplam Aktifler WC08326
2. Ozsermaye Karlilig1 OSMK Net Kar/Ana Ortakliga Ait Toplam sermaye WC08301
3. Net Kar Marji NKM Net Kar/Net Satiglar DWNM
4. Yatirilan Sermaye . A . -
Getirisi YSG Faaliyet Kari/Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye WC08376
5. Toplam Borg Toplam WC03351/
Varlik Orant TBTV Toplam Borg/Toplam Varliklar WC02999
2 W Vel oy UVBTY.  Uzun Vadeli Borg/Toplam Variklar WC03251/WC02999
Toplam Varlik Orani
7. Kisa Vadeli Borg KVBTV  Kisa Vadeli Borg/Toplam Varliklar WC03051/WC02999
Toplam Varlik Orani
8. Toplam Borg TBOSM Toplam Bor¢/Ana Ortakhiga Ait Toplam WC03351/WC03995
Ozsermaye Orani Ozsermaye
9. Piyasa Degeri Aktifler (Dolagimdaki Toplam Hisse Sayisi x Hisse
Orani PDAKF Senedi Fiyat1)/Toplam Aktifler WC08001/WC02999
10. Piyasa Degeri (Dolagimdaki Toplam Hisse Sayisi x Hisse
Ozsermaye Orani PDDD Senedi Fiyati)/Toplam Aktifler MTBV
11. Piyasa Degeri Satislar Dolasimdaki Toplam Hisse Sayist x Hisse
Orani PDSAT Senedi Fiyati)/Net Satislar WC08001/WC01001
12. Temettii Tutari TEM Hissedarlara Odenen Toplam Temettii Tutart WC03051
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Temettii Verimi = (Odenen Temettii - Sermaye

13. Temettii Verimi TEMV Artirim Tutar1)/Piyasa Degeri

WCO03051

Calismanin Ornekleminde yer alan 12 sirketin 13 farkli finansal degiskeni analizlerde
kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal veriler, diinyada aragtirmacilarin mikro ve makro
piyasa verilerine ulasabilme ihtiyacini karsilamak amaciyla en genis kapsamli ve en glivenilir
hizmet sunan kaynaklardan biri olan Thomson Reuters Eikon & Datastream veri tabanindan
alimmigtir. BIST Temettii 25 firmalar1 sahip olduklar1 yiliksek piyasa degeri ve temettii
verimliligi ile oOzellikle temetti emekliligi planlamasi yapan yatirimeilar tarafindan
onemsenen hisselerdir. BIST Temettii 25 endeksinde yer alan firmalari BIST Temetti
endeksinde yer alan firmalardan ayiran en Onemli Ozellik sahip olduklar1 temettii
verimliligidir.

Tablo 1°de de goriildiigii lizere inceleme kapsaminda yer alan 12 sinai sirketinin fayda ve
maliyetlerini temsil eden 13 adet performans degiskeni karsilastirmali analiz tekniklerinde
kullanilmigtir. Tablo 1’de yer alan bu degiskenlerden 1-4 arasinda olanlar karlilik, 5-8
arasinda olan degiskenler finansal yap1 (veya kaldirag) oranlari, 9-11 arasinda olanlar hisse
senedi piyasasini temsil eden degiskenler, 12’inci ve 13’lincii degisken ise sirketlerin
hissedarlara 6dedigi temettii degeriyle ilgili degiskenlerdir. Bu finansallardan karlilik, piyasa
ve temettii degiskenleri analizlerde fayda (max), finansal yap1 degiskenleri ise maliyet (min)

olarak formiillerde tanimlanmistir.
3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Sirketlerin yillik verilerini kullanarak finansal basar1 durumlarini analiz edip karsilagtirmak
icin Standard Sapma (Standard Deviation-SD) ve Agirlhiklandirilmis Biitiinlesik Toplam
Carpim Degerlendirmesi (Weighted Aggregated Sum Product Assessment- WASPAS) olmak
izere iki farkli analiz yontemi kullanilmistir. SD ve WASPAS gibi CKKV metodlari
firmalarin finansal performanslarint 6l¢gmenin yaninda, belirli bir piyasada, ¢ok sayida
sektorde ve hatta hayatin diger tiim alanlarinda mevcut tiim veriler dikkate alinarak
uygulanabilir 6zellige sahip olduklar1 i¢in son yillarda arastirmacilar arasinda popiiler hale
gelmistir. Calismada kullanilan SD ve WASPAS analiz tekniklerine ait agiklama ve

hesaplanma yontemlerine agagida detayl olarak yer verilmistir.
3.1. SD (Standart Sapma) Y éntemi

SD metodu, degerlendirme kriterlerinin zithk agirhigina dayanan ve agirliklar1 karar

matrisinde yer alan her bir kriterin kendi standart sapmasi dikkate alinarak objektif bir
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bigimde hesaplamaktadir. Bu yontem {i¢ asamali bir matematiksel formiilden olusmaktadir
(Diakoulaki vd., 1995). SD skorlari, arastirmaya alinan her bir veri noktasinin ortalamaya
gore sapmasi belirlenerek varyansin karekokii olarak hesaplanmaktadir. Eger veri noktasi
ortalamadan ¢ok uzak ise bu durum veri seti i¢inde ¢ok yiiksek bir sapmanin varligina isaret
etmektedir. Baska bir deyisle ortalama hakkindaki verilerin yayilmasini 6lgmektedir. Bu
nedenle verilerdeki serpilme ne kadar ¢ok fazla olursa standart sapma da o kadar yliksek olur.
SD yontemi, ticaret ve yatirim stratejilerinde piyasa oynakligini ve gilivenligini 6lgmek ve
hareket halindeki egilimleri tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilan son derecede yararl

istatistiksel aractir (Nguyen vd., 2020).

SD metodu, aragtirmada incelenen kriterlerin agirliklarinin hesaplamasinda arastirmacinin
stibjektif tercihine izin vermeyerek, kendisinin hesaplamasindan dolay1 sonuglarin objektifligi
ve glivenilirligi agisindan ¢ok kriterli 6zellige entegre olan metodlarda 6ne ¢ikan bir

yontemdir. SD metodunda kriter agirliklar1 3 agsamada hesaplanmaktadir.
Arastirmada kullanilan alternatif ve karar kriterlerine ait karar matrislerinin olusturulmast:

|
I
I

=
N
[y
=
S

2n

=
w
[y

=

|
| %31 - %3
]

;o
1

i=12, ... .. m; j=1,2,........,n Q)

1 no’lu denklemde yer alan calismadaki alternatifleri (firmalar), “” ise karar kriterlerini

(performans degiskenleri) temsil etmektedir.
Kriterlerin normalize edilmesi:

SD metodunun ikinci asamasi 2 ve 3 no’lu denklemde yer alan esitlik ile hesaplanmaktadir.
Bu asamada, matriste yer alan karar kriterlerinin fayda ve maliyet etkileri dikkate alinarak

normalizasyon islemi uygulanmaktadir.

Firmalarin fayda esasli (max) finansal degiskenlerinde normalizasyon degerleri denklem 2 ile

hesaplanmustir.
« xij—x"" .
Xijzm;Lzl,z, ......... ,m;]=1,2,..........,n (2)

j Xj

Firmalarin maliyet esasli (min) finansal degiskenlerinde normalizasyon degerleri denklem 3

ile hesaplanmustir.
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xma
x;; == i=1,2 m;j=1,2 n (3)
ij Xmax—xmin ) p Ly ven ann e ) ) ] y Ly snn wnn annay
] ]

X
_Xij

Normalizasyon isleminden sonra ilk olarak denklem 4 kullanilarak her bir finansal degiskene
ait hesaplanan standart sapma degerleri matrisin standart sapma degerine boliiniir (denklem
4), daha sonra her bir kritere ait bu deger kriterlerin toplam degerine boliinerek (denklem) SD

agirliklar elde edilmektedir.

Kriter agirliklarinin hesaplanmasi:

JEE1Ceij=%)?
=Y i =12 =12 (4)

m

9j

J=12, (5)

Wi = 5 )
J Zj=1aj

nn

Denklem 4’te yer alan ""g;" kritere ait ortalama standart sapma degeri, "w;" kritere ait dnem

agirlig1 degerini temsil etmektedir.
3.2. WASPAS Yontemi

Cok kriterli 6zellige sahip metodlardan biri olan WASPAS, Zavadskas vd. (2012) tarafindan
Agirlikli Toplam Yontem (Weighted Sum Model-WSM) ve Agirlikli Carpim  Yontemi
(Weighted Product Model-WPM) hesaplama tekniklerinin entegre edilmesiyle gelistirilmistir.
WASPAS yontemi bes asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Zavadskas vd., 2012,
S. 3-4). Bu yontem, sahip oldugu iki adet optimizasyon kriteri ile en ideal Kkriteri
hesaplamaktadir. Son olarak kriter degerlerini en biiylikten en kiiglige dogru dikkate alarak

alternatiflerde 6nem siralamasi yapilmaktadir (Chakraborty & Zavadskas, 2014, s. 3).

WASPAS, CKKV problemlerinin ¢oziimiinde kriter agirliklarini kullanarak performans
degerlerini hesaplamakta ve agirlikli biitlinlestirilmis fonksiyonda optimizasyonu saglayarak
kriterlerin tahmininde yiiksek tutarliliga ulagsmayi hedeflemektedir (Lashgari vd., 2014, s.
738-740). WASPAS yonteminin uygulamasi asagida verildigi gibi alti adimdan olusmaktadir
(Chakraborty & Zavadskas, 2014, s. 2-3; Zavadskas vd., 2012, s. 3-4).

Aragtirmacinin  tercihine bagli olarak WASPAS yonteminde kriter agirliklarinin
hesaplanmasinda, AAS, SD, AHP, PSI, DEMATEL, ANP, MACHBETH, SWARA ve
Entropi gibi teknikler kullanilabilir.

Alternatif ve karar kriterlerine ait karar matrislerinin olusturulmasi:
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X11 X1n
X21 Xon
X = [xij]m*n = %31 ' x3_n i=1,2,...... M j=1,2, 0, (6)
e,y . %l

Kriterlerin normalize edilmesi:

Firmalarin fayda esasli (max) finansal degiskenlerinde normalizasyon degerleri (x;;) denklem

7 ile hesaplanmustir.

=—3___i=12...... M j=1,2, e, (7)

Firmalarin maliyet esasli (min) finansal degiskenlerinde normalizasyon degerleri

(x{}) denklem 8 ile hesaplanmustir.

XHi= i =12, M =1,2, (8)

YU ming; (X))’
WSM yontemi ile firmalarin toplam goreceli onem degerlerinin hesaplanmasi:
1 *
Qi( )= 7]'1=1xij W;j ©))

Denklem 9°da yer alan w;, SD metodu ile finansal degiskenlere ait elde edilen agirlik

degerleridir.

WPM yontemi ile firmalarin toplam goreceli 6nem degerinin hesaplanmasi:

Q¥ = Ij=a (xip)™ (10)
Her bir firmanin birlesik optimallik degerinin hesaplanmasi:

Q =050 +05¢;” (11)
Firmalarin yukarida hesaplanan birlesik optimallik degerine gore siralanmast:

Q:=2Q" +1-1Q” (12)
WASPAS matematiksel denklemleri ile elde edilen Q;degeri en yiiksek olan firma ilk sirada,
baska bir deyisle performansi en iyi firma olarak kabul edilmektedir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calisma kapsaminda yer alan BIST Temettii 25 endeksindeki sirketlerin Tablo 1’de detayl
aciklamalar1 yer alan finansal degiskenleri ile performanslarini analiz ederek karsilastirma

yapabilmek i¢in, matematiksel bir metodolojiye sahip ¢ok kriterli agirliklandirma yontemi ve
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cok kriterli karar verme yoOntemi kullanarak analiz edilmistir. Sirketlere ait verilerin
analizinde ilk 6nce finansal kriterlerin agirliklarin1 hesaplamak i¢in SD yontemi kullanilmis,
daha sonra bu kriterlerin agirliklarin1 kullanarak WASPAS yontemi ile performanslar tespit
edilmistir. SD ve WASPAS analizleri Microsoft Office Excel programinda yapilmistir. SD ve
WASPAS metodlart ile degisken agirlik skorlar1 ve firma performans skorlarini yillik olarak
hesaplarken ilgili yila ait ayni karar matrisi kullanilmistir. Arastirmanin 6rnekleminde yer
alan 12 firmanin 2016-2021 donemine ait 13 finansal degiskeninin 6 yillik ortalama (ort) ve

standart sapma (ss) degerleri Tablo 3’te ki gibidir.

Tablo 3. Finansal Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Finansal degiskenler (Detaylar Tablo 1°de)
Firma 1. 2. 3. 4, 5 6. 7. 8. 9. 10. 11, 12. 13.
ort ,019 ,039 ,015 ,025 467 ,189 ,062 1,643 ,335 1,118 ,718 667.076 4,137

AEFES o 011 038 024 015 039 017 028 428 099 169 272 774068 3.870
ot 099 238 088 134 620 134 233 1678 737 2012 878 212800 9433
AKSA & 041 138 032 066 058 ,060 052 394 304 1,067 334 42209 2,695
ot 237 339 136 279 266 039 031 402 1884 2820 3077 26981 7,962
ALKIM o 063 000 ,040 083 045 022 034 099 712 1064 12386 24747 5338
ot 053 110 ,050 ,066 545 268 ,086 1378 ,702 1,769 992 283509 2,085
CCOLA '« 042 087 042 055 025 033 064 151 121 289 185 272991 1,371
ot 376 502 414 440 234 033 054 325 2790 3825 4266 97.105 6523
EGEEN '« 117 154 065 142 048 034 029 088 1550 2231 3501 65403 1,910
ot 118 172 152 142 318 050 097 481 828 1251 1436 3.005121 9,027
EREGL o o048 073 ,063 059 019 011 022 041 225 339 338 2412405 6398
ot 178 564 061 263 693 178 189 2301 1,665 5576 775 1435222 4.358
FROTO o 062 262 020 000 038 044 034 427 314 1646 243 1.075835 1511
ot 145 196 175 176 ,273 037 ,050 378 938 10293 1397 2705051 7,012
ISDMR o 059 081 070 072 024 017 028 046 260 373 374 2847.718 7,842
ot 164 211 189 189 324 085 111 490 1465 2140 2156 139033 7.727
NUHCM o 072 111 074 086 063 027 047 137 943 1319 1279 44420 2,962
ot 166 570 108 2907 798 205 143 4308 1512 8059 1829 145667 3,802
OTKAR '« 064 219 090 076 054 054 095 1497 315 3132 463 135318 1,588
ot 125 421 077 183 714 218 180 2,569 1,135 4000 828 849167 6313
TOASO o 023 110 008 049 045 042 021 502 336 1474 276 454669 3,099
Vesge O 166 390 100 320 626 036 107 1690 792 2117 636 34LO7T 8987

ss ,031 080 ,022 ,054 ,030 ,033 ,053 ,218 ,204 ,499 176 278.207 6,570

Genel ortalama ~ ,154 313 ,130 ,210 ,490 ,123 ,113 1,470 1,232 3,006 1,582 825.651 6,447
Genel standart ,103° 212,110 ,132 ,198 ,089 ,074 1,243 ,853 2,396 1,524 1.455.803 4,592

Tablo 3’te, 2016-2021 donemine ait karlilik, finansal yapi, piyasa ve temettii degiskenlerinin

ortalama istatistiklerinde ilk {i¢te ve son sirada yer alan firmalar su sekildedir.
Karlilik:

Aktif karlilik ortalamasinda (1 no’lu siitun) EGEEN, ALKIM, FROTO, AEFES, 6zsemaye
karliliginda (2 no’lu siitun) OTKAR, FROTO, EGEEN, AEFES, net kar marjinda (3 no’lu
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siitun) ilk sirada EGEEN, NUHCM, ISDMR, AEFES, yatirilan sermaye getirisinde (4 no’lu
situn) EGEE, VESBE, OTKAR, AEFES olmustur. Sirketlerin karlilik oranlarina ait ortalama
degerler sirasiyla %1,9-%37,6, %3,86-%57, %1,5-%41,4, %2,5-%44 arasinda ¢ikmuistir.

Finansal Yap1 (Kaldirac):

Toplam borg yapisinda (5 no’lu siitun) OTKAR, TOASO, FROTO, EGEEN, uzun vadeli bor¢
yapisinda (6 no’lu siitun) CCOLA, TOASO, OTKAR, EGEEN, kisa vadeli bor¢ yapisinda (7
no’lu siitun) AKSA, FROTO, TOASO, ALKIM, toplam bor¢ 6zsermaye orani yapisinda (8
no’lu siitun) OTKAR, TOASO, FROTO, EGEEN yer almistir. Sirketlerin finansal yap1
oranlarina ait ortalama degerler sirasiyla %23,4-%79,8, %3,3-%26,8, %3,1-%23,3, %32,5-
%430,81 arasinda gergeklesmistir.

Piyasa:

Piyasa degerinin toplam aktiflere oraninda (9 no’lu siitun) EGEEN, ALKIM, FROTO,
AEFES, piyasa degerinin defter degerine oraninda (10 no’lu siitun) OTKAR, FROTO,
TOASO, AEFES, piyasa degerinin net satiglara oraninda (11 no’lu siitun) EGEEN, ALKIM,
NUHCM, VESBE firmasi1 oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin piyasa oranlarina ait ortalama
degerler sirasiyla  %33,49-%279,02, %111,80-%805,94, %71,78-%426,62 arasinda
gerceklesmistir.

Temetti:

Firmalarin dagittigi toplam temettiide (12 no’lu siitun) EREGL, ISDMR, FROTO, ALKIM,
temettli verimliliginde (13 no’lu siitun) AKSA, EREGL, VESBE son sirada ise CCOLA

firmasinin oldugu gorilmiistiir. Sirketlerin dagittiklar1 temettli ortalama deger 26.981-

3.005.121, temettii verimi ise %413,67-%902,67 arasinda ¢ikmustir.

Sirketlerin 2016-2021 donemine ait karlilik, kaldirag, piyasa ve temettii finansallarina ait
tanimlayict istatistiklerde, 6 yillik ortalama degerlere ait yayilimi ¢ok yiiksek oldugu

gorilmiistiir.
4.1 SD Bulgulan

Bu béliimde, 6rneklemde yer alan sirketlerin 13 finansal degiskeninin 2016-2021 dénemine
ait yillik verileri kullanarak SD metodolojisiyle kriter agirliklar1 hesaplanmis ve ortaya ¢ikan

sonuglar Tablo 4’te rapor edilmistir.
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Tablo 4. 2016-2021 Donemi SD Sonuglari

Degisken 2016 KS 2017 KS 2018 KS 2019 KS 2020 KS 2021 KS
1. AKO 0,0659 13 0,0642 13 0,0646 13 0,0710 11 00744 8 0,0616 13
2. OZKO 0,088 2 00829 4 00703 11 0,0707 12 00742 9 0,0738 8

3. NKM 0,0669 12 0,068 11 10,0712 9 0,0634 13 10,0716 10 0,0636 12
4.YSG 0,0786 7 0,0677 12 0,0666 12 0,0732 10 10,0846 3 0,0637 11
5. TBTV 00819 4 00823 5 00874 1 0088 2 00872 1 0,0904

6. UVBTV 00832 3 0084 3 0085 2 00832 3 00841 4 0,0880

7. KVBTV 0,085 6 00762 7 00709 10 00767 7 00704 11 0,0792 6

8. TBOZK 0,003 10 0,069 10 0,0714 8 00779 4 00825 5 0,0968

9. PDAKTF 00745 9 00764 6 0081 3 00778 5 00631 13 0,0665 10
10. PDDD 00675 11 00732 9 00812 6 00777 6 00793 6 00783 7

11. PDSAT 00818 5 00752 8 00822 5 00759 8 00651 12 0,0719 9

12. TEM 00760 8 0,087 2 00784 7 00758 9 00771 7 0,0851 4

13. TEMV 0080 1 008% 1 00840 4 00900 1 0082 2 00811 5

Not: Tabloda yer alan “KS” finansal degiskenlerin yillik bazda hesaplanan SD skorlarmmin sirasini ifade etmektedir.

Tablo 4’te finansal degiskenlere ait elde edilen SD agirlik skorlar1 yillik bazda incelendiginde

ilk iicte ve son sirada yer alan degiskenler su sekildedir.

* 2016 yilinda kriter agirhgr %8,6 ile en yiiksek TEMV, ikinci sirada OZKO %8,56,
ticlincii sirada UVBTV %8,32, AKO ise %6,59 ile son sirada (13’{incii) yer almaktadir.

= 2017 yilina bakildiginda, ilk sirada TEMV %38,96, ikinci sirada TEM %8,87, iiclincii
sirada UVBTV %8,54, son sirada ise %6,42 ile AKO gelmektedir.

= 2018 yilinda %38,74 ile TBTV, ikinci sirada %8,65 ile UVBTYV, iigiincii sirada %8,51 ile
PDAKTF, son sirada ise %6,46 ile AKO degiskeni oldugu goriilmiistiir.

= 2019 yili skor sonuglarinda, TEMV %9 ile ilk sirada, TBTV %38,68 ile ikinci sirada,
UVBTYV 9%038,32 ile ii¢lincii sirada, NKM ise %6,34 ile son sira yer aldig1 tespit edilmistir.

= 2020 SD skor sonuclarina bakildiginda, TBTV 9%§8,72’lik skorla ilk sirada, TEMV
%8,62’lik skorla ikinci sirada, YSG %8,46’lik skorla iiciincii sirada, PDAKTF degiskeni
ise %6,31°lik skorla 13’iincii sirada yer almistir.

* Son dénem olan 2021 yili skorlar sonuglarinda ise, TBOZK degiskeni %9,68’lik skorla
ilk sirada, TBTV %9,04’liik skorla ikinci sirada, UVBTV %8,8’lik skorla fliclincii sirda,
son sirada ise %6,16 ile AKO degiskeni yer almaktadir.

2016-2021 doneminde 13 finansal gostergede SD agirliklart %6,16 ile %9,68 arasinda
dalgalanmigtir. SD ile hesaplanan 78 skorun, 6 tanesi %6-%7 arasinda, 32 tanesi %7-%8

arasinda, 27 tanesi %8-%09 arasinda, 3 tanesi %9'dan kiigiik ¢cikmistir. Degerleme oranlarina
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yillik bazda bakildiginda, bazilarinda %1’in altinda, bazilarinda ise %]1’in biraz tizerinde bir

degisim gerceklestigi goriilmiistiir.
4.2 WASPAS Bulgular:

WASP yontemine ge¢gmeden Once, firmalarin finansal performanslarim1i  6lgmek ve
karsilagtirmak i¢in kullanilan degiskenlerin WSM asamasinda yillik bazda agirlik skorlar1 SD
formiilasyonu ile tespit edilmistir. Daha sonra bu degiskenlere ait elde edilen agirliklar
WASPAS formiilasyonunda normalize edilmis karar matrisindeki degerler ile c¢arpilarak
agirhikladirilmis  sonuglar elde edilmistir.  Agirliklandirma  degerleri ve  WASPAS
formiilasyonu kullanarak firmalarin 2016-2021 dénemine ait performans skorlar1 yillik bazda

ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

WASPAS metodolojisinde WSM ve WPM asamalarinda yillara ait her bir alternatifin géreceli
onem degerleri hesaplanmaktadir. Onem degeri arasgtirmacinin tercihine bagli olarak lambda
(A) 0ile 1 arasinda farkli degerler alabilmektedir. Yaptigimiz bu g¢alismada WASPAS skor
hesaplama adimlarinda yer alan biitiin alternatif degerlerde, benzer calismalarda da genel
olarak bir alternatife daha fazla agirlik vererek performans siralamasinin dogrulugu ve
etkinliginde dengeyi bozmamak ve optimalligi saglamak icin “A” degeri ilgili formiillerde 0,5
almarak hesaplanmistir. Firmalarin 2016-2021 donemine ait WASPAS basar1 skorlarina ait

sonuclar Tablo 5’te rapor edilmistir.

Tablo 5. 2016-2021 Doénemi WASPAS Sonuglari
Firma 2016 KS 2017 KS 2018 KS 2019 KS 2020 KS 2021 KS

1. AEFES 55334 10 56113 11 51849 12 57087 12 55213 12 54143 12
2. AKSA 5,9357 8 6,0166 9 54653 10 58697 10 57467 10 5,6937 10
3. ALKIM 53329 12 16,3873 2 6,200 1 65878 1 64160 2 6,2277 2
4, CCOLA 54180 11 55525 12 53585 11 58529 11 56703 11 55667 11
5. EGEEN 6,5338 1 66253 1 6,1631 2 6,5255 2 64574 1 64261 1
6. EREGL 6,1610 5 6,385 3 59378 5 62537 4 58083 9 59645 4
7. FROTO 6,0761 6 61702 4 57580 6 60721 8 5931 5 59065 5
8. ISDMR 5,6515 9 60057 10 60642 3 63821 3 59182 6 60320 3
9. NUHCM  6,3034 2 61313 5 56690 7 6,0795 7 61583 3 58833 6
10. OTKAR  6,2032 4 60378 7 55972 9 6,500 6 59640 4 57984 7
11. TOASO 5,9938 7 60192 8 56370 8 60689 9 58646 7 57802 8
12. VESBE  6,2094 3 6,097 6 59858 4 61959 5 58366 8 57365 9

Not: Tabloda yer alan “KS” firmalarin yillik bazda hesaplanan WASPAS skorlarinin sirasini ifade etmektedir.
Firmalarin WASPAS basar1 skorlarinin yer aldigi Tablo 5’teki sonuglarda ilk {igte ve son

sirada yer alan firma siralamasi su sekildedir.
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e 2016 yil1 skorlarinda ilk sirada EGEEN, ikinci sirada NUHCM, {igiincii sirada VESBE,
son sirada (12’inci) ALKIM firmasi gelmektedir.
e 2017 yili sonuglar incelendiginde, ilk sirada EGEEN, ikinci sirada ALKIM, iigilincii
sirada EREGL, son sirada ise CCOLA firmas1 gelmektedir.
e 2018 yil1 basar1 skorlarinda, ilk sirada ALKIM, ikinci sirada EGEEN, iigiincii sirada
ISDMR, AEFES firmasi ise son sirada yer almistir.
e 2019 yihi skorlarinda ALKIM ilk sirada, EGEEN ikinci sirada, ISDMR iigiincii sirada,
AEFES firmasi ise sonra sirada yer almistir.
e 2020 performans skorlarinda, EGEEN ilk sirada, ALKIM ikinci sirada, NUHCM
ticlincii sirada, AEFES firmasi son sirada ¢ikmustir.
e 2021 skorlarinda, EGEEN ilk sirada, ALKIM ikinci sirada, ISDMR tigiincii sirada,
AEFES firmasi ise performans siralamasinda en sonda yer almistir.
Sirketlerin yillik bazda WASPAS basar1 skorlari sirasiyla incelendiginde, 2016’da 5,33-6,53,
2017°de 5,55-6,63, 2018’de 5,18-6,20, 2019°da 5,71-6,59, 2020°de 5,52-6,46, 2021°de 5,41-
6,43 arasinda gerceklesmistir.

SONUC VE ONERILER

Performans oOl¢limii, isletmelerin daha saglikli kararlar alabilmeleri, varliklarimi devam
ettirebilmeleri, finansal kurumlardan sermaye temin edebilmeleri, biiyiimeleri ve rekabet
giiclerini artirabilmeleri i¢in gereklilik arz etmektedir. Bunlarin yaninda, ihtiya¢ duyulan
sermayenin bor¢lanma maliyetine katlanmadan yatirimcilarin ilgisini kendine ¢ekmek i¢in de
belirli donemlerde firma performans analizinin yapilmasi tiim paydaslar acisindan elzem bir

durum teskil etmektedir.

Yaptigimiz bu c¢alismada, Temmuz 2011°den beri BIST’de hesaplanmaya baslanan BIST
Temettii 25 endeksinde 2016-2021 doneminde verileri kesintisiz olarak devam eden 12 sinai
sirketinin 13 adet finansal degiskenini kullanarak performanslari analiz edilmistir. Sirketlerin
finansal degiskenlerinin analizinde CKKV tekniklerinden olan ve farkli sektor ve alanlarda
yaygin bir sekilde tercih edilen SD ve WASPAS yontemlerinden yararlanilmistir. Tablo 2°de
detaylarina yer verilen finansal kriterlerin yillar itibariyle agirlik skorlar1 ve siralamalarinin
belirlenmesinde SD metodolojisi kullanilmistir. Daha sonara 13 finansal degiskene WASPAS
metodolojisi uygulayarak firmalarin yillar itibariyle 6nem degerleri ve siralamalarina yer

verilmistir.
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2016-2021 doéneminin ortalama SD agirliklar1 hesaplandiginda en 6nemliden en Onemsize
dogru siralama su sekilde otaya c¢ikmistir. TEMV %8,61°lik skorla en Onemli finansal
degisken ¢ikmistir. Bunu sirastyla, TBTB %8,6, UBVTV %8,51, TEM %38,2, TBOZK %7,81,
OZKO %7,63, PDDD %7,62, KVBTV %7,58, PDSAT %7,54, PDAKTF %7,39, YSG %7,24,
NKM %6,75, son sirada ise %6,7’lik skorla AKO degiskeni gelmistir.

12 firmanin 2016-2021 dénemine ait yillik verileri ile WASPAS yontemiyle yapilan analizden
elde  edilen skorlarm 6  yillikk  ortalamalar1  alinarak  karsilagtirildiginda,
EGEEN>ALKIM>EREGL>NUHCM>VESBE>ISDMR>FROTO>0TKAR>TOASO>AKSA
>CCOL>AEFES seklinde siralama gerceklesmistir (Tablo 5). Ayrica incelenen tiim
sirketlerin yillar itibariyle WASPAS skor ortalamalarina bakildiginda, 2016°da 5,95, 2017°de
6,09, 2018’de 5,75, 2019°da 6,15, 2020’de 5,95, 2021°de 5,87 ¢ikmistir. Bu bulgular ile Tablo
3’teki ortalama deger bulgulart karsilastirildiginda, genel olarak karlilik oranlar ile piyasa
deger oranlar1 yiiksek, kaldirag oranlar1 diisiik olan firmalarin daha basarili ¢iktig
goriilmektedir. Diger taraftan, dagitilan temettii ve temettii verimliligin WASPAS basari

skorlarinda ¢ok etkili oldugunu séyleyemeyiz.

BIST Temettii 25 endeksinde yer alan sinai firmalarmin karlilik, finansal yapi, piyasa ve
temettii degerlerini temsil eden 13 adet finansal kriter ile yapilan SD ve WASPAS
analizlerinde yillar itibariyle elde edilen skorlarinda asir1 bir oynaklik oldugunu
sOyleyemeyiz. SD sonuglarinda 6ne cikan bulgularda, yatirimcilarin ilgisini ¢gekmek igin
firmalarin hissedarlara kar payindan dagittigi temettii verimi oranimmin en onemli oldugu
bulunmustur. Ikinci ve iiciincii sirada ise, firmanmn bor¢ ddeme riskini 6grenmek ve/veya
sirket varliklarimin ylizde kaginin yabanci kaynaklarla karsilandigini hesaplamak i¢in

kullanilan kaldira¢ oranlar1 yer almistir.

WASPAS sonuglarinda ise, yurti¢i ve yurtdisi pazara otomotiv sektorii igin parga gelistirmek
ve liretmek i¢in faaliyet gosteren EGEEN (Ege Endiistri Ve Ticaret A.S.) firmas1 2016, 2017,
2020 ve 2021°de ilk sirada, 2018 ve 2019°da ikinci sirada yer almigtir. Her nevi kimyasal
madde tretimi, satist ve maden sahalarinin igletilmesi alaninda faaliyet gosteren ALKIM
(Alkim Alkali Kimya A.S.) firmas1 2018 ve 2019°da ilk sirada, 2017, 2020 ve 2021°de ikinci
sirada, 2016’da son sirada yer almistir. Bu sonuglarda firmalarin genel olarak finansal
performanslarini artirdigini bize gostermektedir. Ayrica bu sonuglar, COVID-19 doneminde
de bu firmalarin diger firmalara gore daha basarili bir performans sergiledigini
gostermektedir. Alkollii igecek iiretim ve satisini gergeklestiren AEFES (Anadolu Efes
Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.) firmasi ise, 2016 yilinda 10’uncu, 2017 yilinda 11’inci, diger
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yillarda 12’inci sirada, genel ortalama da son sirada yer almistir. AEFES firmasmin bu
durumunu, 6zellikle son yillarda Tiirkiye'de alkollii iirlinlere getirilen gesitli kisitlamalar ve
asir1 denilebilecek diizeylerde fiyat artisinin yaganmasi satislarini olumsuz yonde etkileyerek

firmanin finansal disiplininin diger firmalara gore isleyememesinden kaynaklanmis olabilir.

Bu calismada, inceleme kapsaminda yer alan firmalarin performanslarini analiz edip
karsilagtirmak icin kullanilan yontemlerden elde edilen sonuglar, farkli yontemler ile ayni
orneklem ve finansal kriterler kullanarak yapilmasi durumunda benzer olmayan bulgularin
elde edilmesi s6z konusu olabilir. Bu agidan, sirketlerin finansal performansini
degerlendirmek ve daha iyi yatinm tavsiyeleri vermek icin yapilacak yeni c¢aligmalarda
WASPAS disinda, MOORA, MAIRCA, TOPSIS, PROMETHEE, VIKOR, ELECTRE,
MULTIMOORA gibi daha fazla CKKV yaklasimi kullanarak mevcut sonuclarimiz ile
karsilastirma yapilabilir.

Cok kriterli metodlarda agirliklarin 6nemi nedeniyle SD disinda kriter agirliklarini dikkate
alan ve CKKV metodu 6zelligine entegre olan AHP, PSI, DEMATEL, ANP, MACHBETH,
SWARA, MEREC ve Entropi yaklagimlarinin kullanilmasi gelecekteki arastirmacilara tavsiye
edilmektedir. Son olarak, Tiirkiye borsasinda islem goren ve temettii verimliligi yiiksek olan
sirketlerden alinan veriler kullanarak elde ettigimiz bulgular gelismekte olan iilkeler i¢in de

onemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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