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Finansal Oranlarin TOPSIS Siralamasi ile Yillik Getiriler Arasindaki iliski:
Tekstil Imalati Sektorii Uzerine Bir Uygulama

The Relationship Between TOPSIS Orders of Financial Ratios and Annual
Yield Orders: An Application on Textile Manufacturing Sector

Dog. Dr. Fatih Temizel - Berfu Ece Baygelebi

Oz

Hisse senedi yatirimlarinda yatirim karar: birden ¢ok
kriterin goz oniinde bulundurulmas: ile yonetilen bir
siiregtir. Yapilmus bir yatirimin gelecegi ya da yapilacak
olan yeni yatirimin hangi hisse senedi ile degerlendiri-
lecegi hakkinda karar verilirken, isletmeler tarafindan
halka arz edilen mali tablolar yardimu ile hesaplanan
finansal oranlar sikhikla kullamlan yardimc: araglar-
dir. Isletmenin mali durumunun izlenmesinde yar-
dimci olan finansal oranlar yardumi ile verilen yatirim
kararlarinin elde edilen getiri ile ne derecede iliskili ol-
dugu da literatiirde sikca irdelenen bir konu olmustur.

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution) yontemi gibi ¢ok kriterli karar analizi
yaklasimlar: karar vericilerin birden fazla faktorii goz
ontinde bulundurarak optimum karari vermesinde yol
gosterici olarak kullamilabilen yontemlerdir. Yontem,
ele alinan kriterler yardimu ile ideal ¢oziime uzakliklar
iizerinden performans siralamas: veren ¢ok kriterli ka-
rar verme yontemidir.

Bu ¢alisma kapsaminda, tekstil imalat sanayiinde fa-
aliyet gosteren isletmelerin, seili mali oranlarina gore
performans siralamasimi elde etmek amact ile TOPSIS
stralama yontemi kullamlnugtir. Borsa Istanbulda is-
lem goren ve faaliyet alani dokuma, giyim esyasi ve
deri imalati olan 15 adet isletmenin 2011-2014 yilla-
rint kapsayan 4 yillik donem icin Kamuyu Aydinlatma

Platformu (KAP) iizerinden halka agiklamis oldugu
mali tablolar yardumi ile hesaplanan finansal oranlar
karar noktalar: olarak kullamilmistir. Ele alinan her
bir yil i¢in yontem algoritmas: tekrarlanmms ve sira-
lama sonuglar: elde edilmistir. Her isletmenin 4 yillik
donemde elde etmis oldugu performans siralamas:
ozetlendikten sonra, 4 yillik ortalamalar iizerinden
genel bir performans siralamasi ortaya konulmustur.
Son olarak, TOPSIS yonteminin ilgili uygulamast iize-
rinden verilen siralama degerleri ile isletmelerin yillik
ortalama getirileri arasindaki korelasyon incelenerek,
yontem sonuglarinin gerceklesen getiri degerleri ile ilis-
kisi arastirilmugtr.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Oran
Analizi, TOPSIS, Performans Siralamast

Abstract

Investment decision process is managed by considering
multiple factors. Financial ratios which are computed
by the financial reports announced from companies,
are frequently used supporter tools when deciding for a
new investment or forecasting the future of a performed
investment. Besides, the relationship between returns
and financial ratios which give the financial statement
of the company is a much-debated issue.
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Finansal Oranlarin TOPSIS Siralamast ile Yillik Getiriler Arasindaki iliski: Tekstil imalati Sektorii Uzerine Bir Uygulama

Multi-criteria decision making methods, such as TOP-
SIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution), are useful techniques for decision ma-
kers when taking multiple factors into consideration
and giving the optimum decision. The method is a mul-
ti-criteria decision making method performed with the
considered criterias and gives a ranking order over the
distances from the ideal solution.

Within the scope of this study, TOPSIS method is used
for computing the ranking order of financial perfor-
mance within given financial ratios of companies in
textile manufacturing sector. Financial ratios are com-
puted for 15 textile manufacturing companies publicly-
traded in Borsa Istanbul. The ratios are computed over
financial statements announced at Public Disclosure
Platform (PDP) for a 4 year period between 2011-2014
and are used as decision points. For each year, algo-
rithm of the method is repeated and ranking orders are
computed. The yearly performances are summarized
and an average ranking is given for 4 years. Finally,
the correlation between TOPSIS rankings and yearly
returns of companies are investigated and the relati-
onship between two practives is revealed.

Keywords: Financial Performance, Ratio Analysis,
TOPSIS, Performance Ranking

Giris

Serbest piyasada rekabetin artmasina etki eden kri-
terlerin ¢esitlenmesi, yatirim segeneklerinin artmasi
ve yatirim araglarina erisilebilirligin teknolojiye bagh
olarak kolaylagmasi bu alandaki aktorlerin karar sii-
reglerindeki 6nemini artirmustir.

Yatirim karari verilmeden 6nce ele alinan igletmenin
mali tablolarinin incelenmesi ve finansal oranlar tize-
rinden igletmenin performansinin goériilmeye ¢aligil-
masi analistler ve yatirimcilar tarafindan sik kullani-
lan bir yontemdir. Ancak mali tablolar tizerinden he-
saplanabilen finansal oranlarin sayica fazla olmasi ve
yatirim alternatifi olan isletmelerin gesitli 6zellikleri
ile birbirlerinden ayriliyor olmalar1 karar siirecinde
zorluk yaganmasina sebep olmaktadir. Bir isletme-
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nin ele alinan bir kriter bakimindan diger isletmelere
kiyasla yliksek performans gosteriyor olmasina rag-
men, genel cercevede rekabetin ¢ok gerisinde kalmisg
performans: diisitk bir isletme olabilmesi ihtimali
karar siirecinde riski artirict etki yapmaktadir. Bu
nedenle birden ¢ok kriteri bir arada degerlendirerek
tek bir ¢ikt1 elde edilmesini saglayan Cok Kriterli
Karar Verme Teknikleri'nin yatirim siireglerinde sag-
lanmasi zorunlu varsayimlar icermiyor oluslari, girdi
olarak birden ¢ok kriteri ele alabilmeleri ve girdileri
onem derecesine gore agirliklandirarak ¢ikti sirala-
mast elde edebilmeleri bu tekniklerin kullanighligin
artirmaktadir.

Calismanin konusu olarak borsa getirileri ile finansal
oranlarin iligkisini tercih edilme nedeni literatiirde
pek cok ¢alisma yapilmis olmasina ragmen kesin bir
sonug veren bir yaklasimin elde edilmemis olmasi-
dir. Bu baglamda finansal oranlar ve piyasa getirileri
arasinda iliski kurarken, finansal oranlara gore per-
formans siralamasinda TOPSIS yéntemini kullanan
pek ¢ok arastirmadan biri olan Uygurtiirk ve Kork-
maz (2012)1n ¢aligmasindan yararlanilmigtir. Ana
metal sanayi isletmeleri fizerine ¢alisan Uygurtiirk
ve Korkmaz (2012), finansal performans belirleyicisi
olarak TOPSIS siralama yontemini kullanmistir. Bu
calismada literatiirde bulunan ¢aligmalara ek olarak
TOPSIS yonteminin uygulamasini Dokuma, Giyim
Egyast ve Deri Imalat Sektdrii iizerine genisletmek-
le kalmayip, elde edilen siralamalar ile ele aldigimiz
isletmelerin yillik getirilerine gére olusturulup sirala-
malar arasinda bir iligski olup olmadigini aragtirmis-
tir. Boylece, muhasebeye dayali oranlarin ¢oklu karar
verme yontemlerinde kullanimu ile piyasa degerinin
gostergesi olabilecek sonuglar elde edilip edileme-
yecegi incelenmistir. Izleyen béliimde konu ile ilgili
kisa bir literatiir 6zeti verildikten sonra ele alinan veri
seti ve analizde kullanilan yonteme iliskin bilgiler,
uygulama sonucu elde edilen bulgular ve ¢alismanin
siirliliklari, son olarak sonuglarin sinirliliklar gerge-
vesinde degerlendirilmesine yer verilmistir.

Literatiir

Tiirkiyede yapilmis ¢alismalar arasindan Demireli
(2010), 3 adet kamu sermayeli bankay: karar birimi
ve 10 mali orani kriterler olarak belirledigi ¢aliyma-
sinda TOPSIS y6ntemi ile performans siralamasi elde
etmigstir. Soba ve Eren (2011)’in ¢aligmasinda segilmis
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bir ulagim firmasina ait 4 yillik donemdeki 14 adet fi-
nansal ve finansal olmayan oranlar TOPSIS kriterleri
olarak belirlenmis ve performansin en yiiksek oldu-
gu yil aragtirilmig, Yiik¢ii ve Atagan (2010)da ise 3
adet otel isletmesine ait 4 adet karlilik orani ile per-
formans siralamasi elde edilmistir. Ertugrul ve Ozgil
(2014), fiyat dahil olmak tizere 7 adet iirtin 6zelligini
kriter olarak belirledikten sonra 8 adet klima modeli
i¢in TOPSIS ve VIKOR yo6ntemleri ile karar siralama-
s1 elde etmis, tiriinlerin teknik 6zellikleri ve fiyatina
gore oneriler sunmustur. Ertugrul ve Karakasoglu
(2009) ise, 15 adet ¢cimento firmasina ait performans
analizi yapmak adina 6ncelikle kriter agirliklar: i¢in
FAHP methodu, daha sonra firmalarin siralamalari
i¢cin TOPSIS metodu uygulamasi yapmus, kriterler
olarak 5 grup altinda 18 adet finansal orani ele almig-
tir. Benzer sekilde FAHP ve TOPSIS metotlarinin bir-
likte kullanimini bankacilik alanina genisleten Seg-
me, Bayrakdaroglu ve Kahraman (2009) ise 5 ticari
bankanin 2007 yil1 hesap donemine ait 27 adet finan-
sal oran ile performans siralamasi yapmustir. Biilbiil
ve Kose (2011), TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini
kullanarak 19 gida sirketinin finansal performans si-
ralamasini 8 kriter altinda incelemistir. I¢ ve Yurda-
kul (2010) ise bankalarin kredibilite puanlamasi i¢in
karar destek modeli olarak kullanilmak tizere Bulanik
TOPSIS yontemini kullanmis ve bir kredi degerleme
modeli gelistirmis ardindan gergek drnekler ile yapi-
lan testlerle uygulamanin kullanilabilirligini arastir-
mustir. Yurdakul ve I¢ (2003) 5 adet otomotiv firma-
sina ait 7 adet finansal orani 4 farkli y1l i¢in incelemis
ve TOPSIS performans siralamasi elde edilmis, elde
edilen siralamalar ele alinan firmalarin piyasadaki yil-
sonu kapanis fiyatlari siralamasi ile kargilagtirilmigtir.
Dumanoglu ve Ergiil (2010), 2006-2009 donemleri
arasinda borsaya kote 11 teknoloji sirketinin finan-
sal performansini TOPSIS yontemi ile belirlerken 8
adet finansal orani kriter olarak ele almistir. Akytiz,
Bozdogan ve Handekin (2011), seramik sektoriinde
faaliyet gosteren bir isletmeyi ele alarak 1999-2008
arasindaki 10 yillik dénemin her birini karar birimi
olarak tanimlamig, 19 adet orani ise karar kriterle-
ri olarak ele alarak TOPSIS yontemi ile performans
analizi gerceklestirmigtir. Akkaya (2004), havayolu
isletmelerinin performansini belirleyecek bir model
gelistirmek amaci ile bir havayolu isletmesinin 1 yila
ait finansal ve finansal olmayan performans verile-
rini kullanarak gri iliskisel analiz ve TOPSIS analizi
yapmustir. Analiz sonucu baglangigta performans de-
gerlemesinde belirlenen 63 oran gruplandirilarak 13
orana indirilmigtir ve farkli isletmelerde ¢alismanin

tekrarlanmasi onerilmistir. Ege, Topaloglu ve Ozya-
manoglu (2013), Kurumsal Yonetim Endeksinde yer
alan 18 firmanin finansal performansi ile kurumsal
yonetim notlar arasindaki iligkiyi aragtirirken finan-
sal performans1 9 kriter altinda TOPSIS yontemi ile
incelemigstir. Eleren ve Karagiil (2008), 1986-2006
yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisinin performansini
degerlemek adina, 7 adet ekonomik gostergeyi kriter
olarak belirlemis ve TOPSIS yontemi ile ekonominin
performans degisimini ortaya koymay1 amaglamistir.
Ergiil (2014), BIST Turizm sektoriinde faaliyet goste-
ren 7 sirketin finansal performansini 11 farkls kriter
altinda ELECTRE ve TOPSIS yontemleri ile degerlen-
dirmistir. Omiirbek ve Kinay (2013), BIST te faaliyet
gosteren bir havayolu firmasi ile Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasrnda faaliyet gosteren bir havayolu
firmasinin finansal performans karsilagtirmasini tek
yila ait 8 farkli oran tizerinden TOPSIS yontemi ile
degerlendirmistir. Yilmaz Tirkmen ve Cagil (2012)
ise borsaya kote bilisim sektorii sirketlerinin 3 yillik
finansal performansini 8 adet finansal oran1 TOPSIS
yonteminde siralayarak incelemistir. Conkar, Elitas
ve Atar (2011), ise kurumsal yonetim endeksinde
yer alan firmalarin finansal performansini finansal
oranlar tizerinden TOPSIS yontemi ile incelemis ve
elde edilen performans 6l¢iimlerini Kurumsal Yone-
tim Derecelendirme Notu ile kargilagtirmistir. Yayar
ve Baykara (2012) ise TOPSIS yontemi uygulamasini
katilim bankalar1 iizerine genisletmis ve 4 adet kati-
lim bankasinin etkinlik ve verimlilik analizlerini ilgili
finansal oranlar yardimu ile aragtirmistir.

Yabanc literatiiriin Tayvan piyasasindan drneklerin-
de bulunan ¢alismalar arasinda Wang (2008) 6ncelik-
le birbirine benzer sonug veren finansal oranlari tek-
rar kullanmamak adina bir gruplama yapabilmek i¢in
gri iligkisel analiz yapmis daha sonra bulanik TOPSIS
yontemi uygulayarak 3 yerel havayolu firmas: i¢in fi-
nansal performans analizi yapmustir. Wu, Lin ve Tsai
(2008), Tayvandaki 4 farkli bankacilik sektoriinden
biri olan Varlik Yonetimi Bankacilifi Sektorirnde
faaliyet gosteren 4 bankanin organizasyonel perfor-
mans degerlemesinde AHP ve TOPSIS yontemlerini
kullanmistir. Feng ve Wang (2000), 5 farkli Tayvan
havayolu firmasini karar birimi olarak tanimlayarak
finansal tablolar iizerinden derlenen veriler ile gri
iligkisel analiz ve TOPSIS siralamasi ile performans
degerlemesi yapmistir. Feng ve Wang (2001), bir
diger caligmalarinda 4 adet sehirleraras: otobiis fir-
masina ait oranlar ile gri iliskisel analiz ve TOPSIS
siralamasi gergeklestirmistir.
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Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda Kamuyu Aydinlatma Platformu
tizerinden Borsa Istanbulda islem goren ve Doku-
ma Giyim Esyasi ve Deri Imalat Sektdriinde faaliyet
gosteren 27 isletme arasindan 15’ secilmigtir. Se¢im
yapilirken ilgili isletmelerin faaliyet siiresi ve finan-
sal tablolarina erigim imkani g6z 6niinde bulundu-
rulmugtur. Secili isletmeler ve hisse senedi kodlar1
Akan Tekstil (ATEKS), Arsan Tekstil (ARSAN), Bilici
Yatirnm (BLCYT), Birko Mensucat (BRKO), Bossa
(BOSSA), Dagi Giyim (DAGI), Derimod (DERIM),
Desa Deri (DESA), Hatay Tekstil (HATEK), idas
(IDAS), Kordsa Global (KORDS), Menderes Tekstil
(MNDRS), Soktas (SKTAS), Yatas (YATAS), Yiinsa
(YUNSA)dur.

Isletmelere ait finansal oranlar Kamuyu Aydinlatma
Platformu tizerinden halka arz edilmis olan finansal
tablolar yardimu ile hesaplanmistir. Finansal tablolar
2011-2014 arasinda 4 dénem i¢in yillik bazda elde
edilmistir.

Ele alinan oranlar belirlenirken, literatiirde bulunan
muhasebeye dayali finansal durum modelleme ¢alis-
malar1 goz oniine alinmistir. TOPSIS y6nteminin fi-
nansal oranlar tizerinden bir diger uygulamasini ger-
geklestirmis olan Uygurtiirk ve Korkmaz (2012)’nin
¢aligmasinda kullanilan oranlar, finansal basarisizlik
konusunda finansal oranlari ele alan Beaver (1966)in
galigmast ve Altman (1969°)'1n Z skoru 1s181inda ye-
niden degerlendirilmis ve imalat sektoriinde deger-
lendirilmesi uygun goriilen oranlar ¢alismaya dahil
edilmistir.

Imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmeler agisin-
dan uygunluk goze alinarak ele alinan oranlar; Cari
oran, likitide orani, stok devir hizi, sabit aktif devir
hizi, toplam aktif devir hizi, bor¢/toplam aktif orani,
net kir marji ve 6zsermaye karlilig: olarak belirlen-
migtir. TOPSIS yonteminin ele alinan kriterlere gore
siralama yapan bir yaklasim oldugu diistiniildiigiin-
de, ileri caligmalarda farkl: girdiler ile farkli sonuglar
elde edilebilecegi unutulmamalidir. Caligma kapsa-
minda ilgili dénemler ve kriterler tizerinden bir so-
nug elde etmek amaglanmis tiim varyasyonlara gore
genelleme yapilma amaci giidiilmemistir.

Isletmelere ait finansal oranlar yardimi ile TOPSIS
yontemi algoritmasi her y1l icin ayr1 ayr1 uygulanarak
her isletmeye ait 4 farkli siralama sonucu elde edil-
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mistir. Daha sonra 4 yillik dénem igin ortalama sira
puant hesaplanmis ve isletmelerin finansal perfor-
mansina ait 4 yillik bir performans siralamasi olus-
turulmustur.

Isletmelere ait yillik hisse senedi getirileri, TOPSIS
sira puanlari ile arasindaki iliskinin degerlendiril-
mesi amaci ile hesaplamaya katilmistir. Hisse senedi
getirileri i¢in ihtiya¢ duyulan fiyat verileri Finnet His-
se Expert modiilinden elde edilmistir. Hisse senedi
getirisi hesaplamasinda kir pay:r 6demeleri dikkate
almmamus, sermaye deger artisina gore elde edilen
getiriler g6z 6niinde bulundurulmustur. Her isletme-
nin kar pay1 6demesi yapmadig1 géz niine alininca,
sermaye artisi ile elde edilen kazang hisse senedinden
beklenen getiri olarak degerlendirilmistir.

Sermaye artis1 hesaplamasi, hisse senedinin alindig:
tarihteki fiyati ile satildig: tarihteki fiyat: arasindaki
fiyat farkinin, alim fiyatina oranlanmast ile hesaplan-
mustir. Buna gore, ilgili hisse senedinin her yilin ilk
islem giine ait kapanus fiyati ile yilin son islem giiniine
ait kapanis fiyatlar1 yardimu ile yillik getiriler hesap-
lanmigtir. 2011 yili getirilerinde Bilici Yatirim, Dagi
Giyim ve Hatay Tekstil i¢in yilin ilk giind degil, ilk
islem gordiikleri giin hesaba katilmistir. Bunun sebe-
bi ilgili hisse senetlerinin halka arz tarihlerine gore
ilk islem gtinlerinin degiskenlik gostermesi ve dnceki
fiyat verilerine ulagilamamasidur.

Elde edilen TOPSIS siralamasi ile ortalama getiri si-
ralamalar1 arasindaki iliskinin kontrolii amaciyla, iki
degisken arasinda Spearman Korelasyon Katsayist
hesaplamasi yapilmis ve katsayinin anlamliligr test
edilmistir.

Finansal oranlarin hesaplanmasi, TOPSIS yontemi-
nin uygulamasi ve korelasyon hesaplamalar1 i¢in MS
Excel ile SPSS 23.0 yazilimlarindan faydalanilmigtir.

TOPSIS Yontemi

“Ideal ¢oziime benzerlige gore siralama secimi tek-
nigi” anlamina TOPSIS yontemi Hwang ve Yoon
tarafindan 1981 yilinda gelistirilmistir. Wang, Jing,
Zhang ve Zhao (2009)nun literatiir derlemesi niteli-
¢i tasiyan caligmalarinda gosterdigine gore, TOPSIS
yontemi ¢oklu kriter karar analizi yaklagimlari iceri-
sinde Ozgiin Kriter Sentezleme yaklagimlari grubuna
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girmektedir. Bu gruba giren diger yaklagimlara or-
nek olarak; AHP (Analytical Hierarchy Process), Bu-
lanik Maksimum, Veri Zarflama Analizi, SMART, Gri
Mliskisel Analiz vb. (Wang vd., 2009, 5.2273).

TOPSIS yontemi, ele alinan kriterlerin yontem al-
goritmasi icerisinde normalize edilmesi ve agirlik-
landirilmasi sonrasi elde edilen ideal ve negatif ideal
¢oztimler yardimi ile her bir karar biriminin ideal

1- Karar Matrisi (A)’'nin
Olusturulmasi

(mxn) boyutlu A Karar Matrisi i¢in;
m; Karar Birimi Sayisi

n; Karar Kriteri Sayisi

ve negatif ideal ¢6ztime uzakliginin hesaplanmasina
dayanmaktadir (Ertugrul ve Ozgil, 2014). Yontem,
hesaplamalar sonucu elde edilen tercih siralamasin
pozitifi ideal ¢oziime en yakin, negatif ideal ¢6ztime
en uzak ¢oziim alternatifinden tersine dogru olacak
sekilde vermektedir. TOPSIS yontemi siralama siire-
cinde agagidaki algoritmay: kullanmaktadir (Oprio-
vic ve Tzeng, 2004);

2- Standart Karar Matrisi
(R)’nin Olusturulmasi

A matrisi yardimi ile
olusturulan R matrisi i¢in
her bir eleman;

a,

T = Y - ile hesaplanir.

m
Jzkzlakj

3- Agirhikh
Standart Karar
Matrisi (V)’nin
Olusturulmasi

Yimawi =1
kosulunu
saglayacak sekilde
belirlenen faktor
agirhiklari ile R
matrisinin
elemanlari ile

4- Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A-) Céziimlerinin
Olusturulmasi

Karar kriteri maksimizasyon yonlii (fayda kriteri I) oldugu
durumda birinci kosullara;

Minimizasyon yonlii (maliyet kriteri J) oldugu durumda
ikinci kosullara gore se¢im yapilarak;

m elemanl (A*) ve (A°) ¢6ziimleri olugturulur.
A ={(max;v;;|j € 1), (minyv; |j €])}

A™ = {(min;v;; |j € 1), (max; vi; [j €J)}

'

5- 5* ve - Ayirim Olgiilerinin
Hesaplanmasi

Euclidian Uzaklik Yaklasimi'ndan

yararlanarak;

+ _ n +\2
Sit = | X —v))
ve

S = ,27:1(”1'1 - vj‘)z hesaplanir.

6- Ideal Céziime Géreli Yakinhigin
Hesaplanmasi

0 < ¢ < 1arasinda;
1’e yakinlik ideal ¢oziime;

0’a yakinlik negatif ideal ¢6ziime
yakinlik olmak iizere;

__Si
=t
SF+s;

(o hesaplanir.
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Adim 3’teki kriterlerin 6nem derecesini belirten agir-
lik vektoriiniin, baska bir degisle her bir kriterin ¢alis-
madaki agirliginin belirlenmesi TOPSIS metodunda
aragtirmacinin gorisiine baglidir. Wang, Lee ve Lin
(2003) bu durumun bilgi kaybina yol acabilecegi dii-
stincesi ile 6nem derecelerini uzman goriisleri olarak
derlenen sozel verilere dayandirarak hesaplamak
adina alternatif bir agirlik hesaplama yontemi olarak
bulanik modeli énermistir. Bulanik modeller kriter-
lerin niceliksel olarak dl¢iilemedigi, sozel ifadeler ile
ol¢tldiigi durumlarda kullanilmaktadir. Bu ¢alisma-
da her bir kritere esit agirlik vermeyi tercih edilmistir.
Kriterlerin aldig1 degerler de niceliksel oldugundan
Bulanik TOPSIS modeline ihtiya¢ duyulmamistir.

Tablo 1. Yillar itibari ile Ideal (oziimler

Bu calismada literatiirden derlenen ve kullanimina
sik rastlanmig oranlar ele alinip her birine esit agirlik
verilmis ve klasik TOPSIS metodu uygulanmustur.

Ideal ¢oziime goreli yakinhig ifade eden degeri en
yiiksek olan karar birimi, TOPSIS yontemine gore
ideal ¢oziime en yakin, negatif ideal ¢oziime en uzak,
boylece performans en yiiksek olan karar birimi ola-
rak degerlendirilir.

Bulgular

Karar matrisleri yardimui ile her bir kriter i¢in ideal
ve negatif ideal ¢oziimler hesaplanmis ve hesaplanan
degerler yillar itibari Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Cari Oran | Likitide Stok Sabit Toplam Borglar/To | Net Kar | Oz
Orani Devir Hizi | Aktif Aktif plam Aktif | Marji sermaye
Devir Hizi | Devir Hizi Karhihg

0,066457 | 0,073168 | 0,111568 | 0,102230 | 0,074395 | 0,07223842 | 0,005375 | 0,000113

T 3|42 672 108 526 252 0 828 729

Z %R

e & 0,009786 | 0,008968 | 0,005790 | 0,001477 | 0,007373 | 0,01387394 - -

® = 753 383 526 417 152 8 0,009365 | 0,000404

o O o

g § S 387 159
0,146697 | 0,141267 | 0,146105 | 0,127795 | 0,101951 | 0,08424909 | 0,050425 | 0,039555

s 9009 720 830 852 115 0 451 802

Z %R

= & 0,008445 | 0,006744 | 0,008769 | 0,003486 | 0,019178 | 0,02464537 | - -

2 = m 300 349 146 536 514 2 0,016974 | 0,018841

$38 224 372
0,145261 | 0,130777 | 0,146883 | 0,128082 | 0,096233 | 0,08975253 | 0,048623 | 0,046309

§ q|572 480 025 225 789 9 099 177

R

-— o~

= & 0,009461 | 0,004653 | 0,010428 | 0,006231 | 0,026177 | 0,00992149 | - -

E =~ 475 946 563 510 739 6 0,006467 | 0,004773

2338 803 452
0,117870 | 0,109730 | 0,122460 | 0,088264 | 0,087940 | 0,07368745 | 0,029080 | 0,024073

§ 9273 721 230 627 053 9 309 806

R

-— o~

= & 0,007167 | 0,003903 | 0,009238 | 0,001771 | 0,017852 | 0,00755943 | - -

‘h&; = « | 695 314 592 773 102 6 0,034883 | 0,043404

2338 692 995
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Tablo 2. ideal (ziime Géreli Yakinhk C*lar

Hisse Kodu 2014 2013 2012 2011

IDAS 0,243693491 0,271536250 0,287631024 0,208292834
ARSAN 0,218776890 0,139760073 0,157419158 0,261652189
ATEKS 0,305319812 0,195542979 0,102358425 0,253434810
BLCYT 0,387703284 0,487520511 0,466274963 0,510867172
BOSSA 0,302010582 0,195007727 0,160784728 0,315676551
BRKO 0,332662864 0,244467389 0,173437769 0,204374088
DAGI 0,413913725 0,295839887 0,176707872 0,375208823
DERIM 0,901901117 0,571706780 0,535904955 0,570574259
HATEK 0,366592842 0,205513780 0,136146616 0,241128310
KORDS 0,321405426 0,212689932 0,201235094 0,309723009
MNDRS 0,352466085 0,205784321 0,208912331 0,322773532
DESA 0,423671219 0,308786012 0,298572378 0,324152828
SKTAS 0,277115880 0,270641837 0,199097700 0,305550941
YATAS 0,380959103 0,243301784 0,252391042 0,306775201
YUNSA 0,441752287 0,291619947 0,313427494 0,354948654

Performans siralamasi olusturmak tizere her bir hisse Tablo 3. 4 Yillik TOPSIS Ortalamalan Siralamasi

senedi igin Tablo 2'de verilmis olan ideal ¢oziime go- Hisse Ortalama | Siralama
reli yakinliklar hesaplanmustir. Kodu Puan
DERIM 1 1
Her bir yil icin ideal ¢oziime goreli yakinlik olan C SOV e >
degerlerinin siralamasi yapilmis ve her bir yil igin ayr1 '
ayr1 TOPSIS siralamalari elde edilmistir. Elde edilen YUNSA | 3,31 3
4 yillik siralama degerlenin yillar itibari ile her bir DESA 3,66 7
sirket icin geometrik ortalamasi alinarak Tablo 3de AT YE =
Ozetlenmis olan ortalamalara gore 4 Yillik TOPSIS s1- '
ralamalar1 bulunmugtur. YATAS 7,35 6
MNDRS 7,80 7
Her bir sirketin yillik sermaye kazanci, yillik getiri
olarak tanimlanmustir. Asagidaki Tablo 4de hisselere IDAS 8,76 8
ait yillik ytizde getiriler 6zetlenmistir. KORDS | 8,94 9
4 farkli yila ait getiri yiizdelerine, negatif degerlerin SKTAS 951 10
hesaplamada kullanilabilmesi adina 1 eklenerek elde BRKO 10,44 11
edilen getiri degerlerinin geometrik ortalamasi alin- BOSSA 10,90 2
mustir. Ortalama degerler siralanarak 4 yillik sermaye
kazanci tizerinden getiriye dayali siralama elde edil- HATEK | 11,12 13
mistir. ATEKS 12,67 14
ARSAN 13,39 15
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Tablo 4. Hisselere Ait 4 Yillik Yiizde Getiriler

Hisse 2011 Getiri | 2012 Getiri | 2013 Getiri | 2014 Getiri
Kodu

DERIM | -0,270 0,118 0,606 -0,094
BLCYT -0,177 0,469 -0,429 0,164
YUNSA | 0,630 0,478 -0,175 0,461
DESA -0,308 -0,057 -0,109 0,543
DAGI 0,472 -0,507 -0,476 0,731
YATAS -0,431 -0,008 -0,286 0,647
MNDRS | 0,596 -0,362 -0,236 0,905
KORDS | -0,066 0,285 -0,258 0,556
IDAS -0,549 -0,442 -0,629 -0,231
SKTAS 0,011 -0,240 -0,385 0,597
BRKO -0,385 0,063 -0,039 -0,020
BOSSA 0,024 -0,111 -0,005 1,381
HATEK 0,165 -0,291 -0,315 0,109
ATEKS -0,112 0,709 -0,288 0,356
ARSAN [ -0,455 0,701 0,079 0,491

Tablo 5. Hisselere Ait 4 Yillik Getiri Ortalamalari Siralamasi

Hisse Geometrik Sira
Kodu Ortalamalar

YUNSA [ 1,305240581 1
BOSSA 1,211928936 2
ARSAN | 1,105249295 3
MNDRS | 1,103377909 4
ATEKS 1,100002504 5
KORDS | 1,084942571 6
DERIM | 1,043956307 7
DESA 0,973486659 8
BLCYT 0,946986673 9
SKTAS 0,932143331 10
YATAS 0,902459179 11
DAGI 0,90089422 12
HATEK | 0,889871277 13
BRKO 0,885700029 14
IDAS 0,517799044 15

4 yillik dénem igin elde edilen ortalama TOPSIS s1-
ralamast ile ortalama getiri siralamasi arasinda Spe-
arman Korelasyon Katsayisi hesaplamasi yapilmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta siralamalar ya-
pilirken TOPSIS yontemi i¢in maksimum C degerine
sahip olandan minimum C degerine sahip olanlara
dogru siralanmis ve maksimum C degeri olan sirket
ilk siray1 almistir. Getiriye gore siralamada da mak-
simum getiriye sahip sirkete birinci sira verilmis ve
sirketler bu kosula gore siralanmistir. Boyle bir sira-
lama sonucu iki degisken arasinda ¢ikabilecek yiiksek
dereceli pozitif iliski, TOPSIS yontemi ile elde edilen
ideal ¢ozlime yakin, negatif ideal ¢6ziime en uzak
uzakliga sahip isletmenin en yiiksek getiriyi getire-
bilecegi seklinde yorumlanacaktir. Bagka bir deyisle,
yiiksek pozitif korelasyon, ideal ¢6ziime uzaklig1 en
diisiik olan hisselerin getirilerinin yiiksek olacag so-
nucunu verecektir.

Iki farkli sira serisi ile elde edilen Spearman Rho Ko-
relasyon Katsayisi degeri -0,036 olarak hesaplanmig
ve %5 anlamlilik diizeyinde katsay1 anlamli bulunma-
mustir (p=0,899; a=0,05).
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Tablo 6. Hisselere Ait 4 Yillik TOPSIS Siralamasi ile
Ortalama Getiri Siralamasi

Hisse Ortalamaya | Ortalamaya

Kodu Gore Gore Getiri
TOPSIS Sirasi
Sirasi

ARSAN 15 3

ATEKS 14 5

BLCYT 2 9

BRKO 11 14

BOSSA 12 2

DAGI 5 12

DERIM 1 7

DESA 4 8

HATEK 13 13

IDAS 8 15

KORDS 9 6

MNDRS 7 4

SKTAS 10 10

YATAS 6 11

YUNSA 3 1

Sonug ve Oneriler

Finansal analiz ve yatirim siireglerinde tek kriter iize-
rinden finansal degerlendirme yapmak ¢ogunlukla
yetersiz kaldigindan birden ¢ok kriterin bir arada
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada ¢ok
kriterli karar yontemlerinden TOPSIS yontemine is-
letmelere ait secili finansal oranlar karar kriteri ola-
rak tanimlanmis ve oranlar iizerinden 4 yillik bazda
performans siralamast elde edilmistir. Elde edilen
siralamalar ile ayni yillarda isletmelerce elde edilmis
getirilere ait siralamalar arasindaki iliski aragtirilarak
yontemin yiiksek getiri saglayan hisse senetlerinin se-
¢iminde yardimci olarak kullanilip kullanilamayacag:
arastirilmustir.

Ele alinan kriterlere gore elde edilen aragtirma so-
nuglary; 2011-2014 yillar1 arasinda Derimod, Bilici
Yatirim ve Yiinsa firmalarimin sirasiyla ilk tigte bu-
lundugu TOPSIS siralamast ile Yiinsa, Bossa ve Arsan
firmalarinin sirasiyla ilk ticte bulundugu getiriye yo-
nelik siralamalar arasinda anlaml bir iligki bulunma-
digin1 gostermistir.

Buna gore, TOPSIS yontemi ile elde edilen perfor-
mans derecesi ile saglanan sermaye kazanci derecesi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmemistir.

Sinirhihiklar

Finansal oranlarin yillik veriler tizerinden hesaplan-
mas1 goz oniinde bulundurularak, getiriler hesapla-
masi da 1 yil boyunca yapilmis yatirimdan elde edile-
cek olan sermaye kazanci olarak géz 6niine alinmistir.
Ancak hisse senedinin giinliik fiyatlari, yalnizca yil
boyu elde ettigi faaliyetlere degil, ekonomik konjonk-
tiir ve piyasa trendi gibi birden ¢ok degiskene bagli-
dir. Caligma kapsaminda bu degiskenlerin gz oniine
almmadig1 unutulmamalidir.

TOPSIS yonteminde karar kriteri olarak belirlenen fi-
nansal oranlarin se¢imi aragtirma sonuglari ile birebir
iligkilidir. Farkli oranlarin segilmesi ile yontemin tek-
rar1, getiri ile iliskilendirilebilecek girdi bilesiminin
bulunmasinda 6nemlidir.

Arastirmanin amact muhasebe temelli finansal oran-
lar ile piyasa temelli getiri degerleri arasindaki ilis-
kinin, TOPSIS yontemi ile elde edilen ¢ok kriterli
siralama sonuglar1 yoluyla degerlendirilmesiydi. Mu-
hasebe temelli finansal modeller, isletmelerin finan-
sal yapilarinin belirlenmesinde muhasebeye dayali
mali tablolardan faydalanarak hesaplanan oranlarin
uygun bir bilesimini elde etmek amaci ile gelistiril-
mistir. Literatiirde konu ile ilgili ¢esitli yaklasimlar
ve modeller gelistirilmis ve birden fazla oran ¢esitli
kombinasyonlarla bir araya getirilerek finansal oran-
lar ve piyasa getirileri arasindaki iligkiyi ortaya ¢ika-
rabilecek yontemler irdelenmistir. Cok kriterli karar
tekniklerinden TOPSIS yontemi ile piyasa getirileri
arasinda iligki verebilecek bir kombinasyonun elde
edilebilmesi, muhasebe temelli oranlarin piyasa gos-
tergesi olarak kullanilmasinda yeni bir yardimci arag
olugsmasini saglayacaktir. Bu nedenle, farkli model
denemelerinin devam etmesinin izleyen ¢alismalarda
farkli girdi kombinasyonlar: ile teknigin tekrarlan-
masinin ve gergeklesen getiriler iizerinden tekrarla-
yan iliskisel analizler yapilmasi 6nerilebilir.

shd.anadolu.edu.tr 167



Finansal Oranlarin TOPSIS Siralamast ile Yillik Getiriler Arasindaki iliski: Tekstil imalati Sektorii Uzerine Bir Uygulama

Kaynakca

Akkaya, C. (2004). Finansal rasyolar yardimiyla hava-
yollart isletmelerinin performansinin degerlendi-
rilmesi. Dokuz Eyliil Universitesi I.LB.E. Dergisi, 19
(1), 15-29.

Akytiz, Y., Bozdogan, T., Hantekin, E. (2011). TOPSIS
yontemiyle finansal performansin degerlendiril-
mesi ve bir uygulama. Afyon Kocatepe Universitesi
LLB.E Dergisi, 13 (1), 73-92.

Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant
analysis and the prediction of corporate bank-
ruptcy. The Journal of Finance, 23 (4), 589-609.

BEAVER, W. H.. (1966). Financial ratios as predictors
of failure. Journal of Accounting Research, 4, 71-
111.

Biilbiil, S., Kose, A. (2011) Tiirk gida sirketlerinin fi-
nansal performansinin ¢ok amacli karar verme
yontemleriyle degerlendirilmesi. Atatiirk Univer-
sitesi 1.1.B.F Dergisi, 10. Ekonometri ve Istatistik
Sempozyumu Ozel Sayisi, 71-97.

Conkar, M. K., Elitas, C., Atar, G. (2011). IMKB Ku-
rumsal Yonetim Endeksindeki (XKURY) firma-
larin finansal performanslarinin TOPSIS yontemi
ile 6lgiimil ve kurumsal yonetim notu ile analizi.
Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 61 (1), 81-115.

Demireli, E. (2010). TOPSIS ¢ok kriterli karar verme
sistemi: Tiirkiyedeki kamu bankalar: {izerine bir
uygulama. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 5 (1),
101-112.

Dumanoglu, S., Ergiil, N. (2010). IMKBde islem géren
teknoloji sirketlerinin mali performans olgiimil.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 48, 101-111.

Ege, 1., Topalogly, E. E., Ozyamanoglu, M. (2013). Fi-
nansal performans ile kurumsal yonetim notlar
arasindaki iligki: BIST tizerine bir uygulama. Aka-
demik Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi, 5 (9),
100-117.

168

Eleren, A., Karagiil, M. (2008). 1986-2006 Tiirkiye eko-
nomisinin performans degerlendirmesi. Yonetim
ve Ekonomi, 15 (1), 1-14.

Ergiil, N. (2014). BIST turizm sektdriindeki sirketle-
rin finansal performans analizi. Cankir1 Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 4 (1), 325-340.

Ertugrul, 1., Karakasoglu, N. (2009) Performance eva-
luation of Turkish cement firms with fuzzy analytic
hierarchy process and TOPSIS methods. Expert
Systems with Applications, 36,702-715.

Ertugrul, 1., Ozgil, A. (2014). Cok kriterli karar verme-
de TOPSIS ve VIKOR yo6ntemleriyle klima se¢imi.
Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bi-
limler Fakiiltesi Dergisi, 4 (1), 267-282.

Feng, C. M., Wang, R. T. (2000). Performance evaluati-
on for airlines including the consideration of finan-
cial ratios. Journal of Air Transport Management, 6,
133-142.

Feng, C. M., Wang, R. T. (2001). Considering the fi-
nancial ratios on the performance evaluation of
highway bus industry. Transport Reviews, 21 (4),
449-467.

I¢, Y. T, Yurdakul, M. (2010). Development of a quick
credibility scoring decision support system using
tuzzy TOPSIS. Expert Systems with Applications, 37
(1), 567-574.

Opriovic, S., Tzeng, G. H. (2004). Compromise soluti-
on by MCDM methods: A comparative analysis of
VIKOR and TOPSIS. European Journal of Operati-
onal Research, 156, 445-455.

Omiirbek, V., Kinay, O. G. B. (2013). Havayolu tasi-
macilig1 sektoriinde TOPSIS yontemiyle finansal
performans degerlendirmesi. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Der-
gisi, 18 (3) , 343-363.



Cilt/Vol.: 16- Sayi1/No: 2 (159-170)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Se¢me, N. Y., Bayrakdaroglu, A., Kahraman, C. (2009).
Fuzzy performance evaluation in Turkish ban-
king sector using analytic hierarchy process and
TOPSIS. Expert Systems with Applications, 36 (9),
11699-11709.

Soba, M., Eren, K. (2011). TOPSIS yo6ntemini kulla-
narak finansal ve finansal olmayan oranlara gore
performans degerlendirilmesi, sehirleraras: otobiis
sektoriinde bir uygulama. Selcuk Universitesi Sos-
yal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 21, 23-40.

Uygurtiirk, H., Korkmaz, T. (2012). Finansal perfor-
mansin TOPSIS c¢ok kriterli karar verme yontemi
ile belirlenmesi: Ana metal sanayi isletmeleri tizeri-
ne bir uygulama. Eskisehir Osmangazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 7 (2), 95-115.

Wang, Y. ], Lee, H. S., Lin, K. (2003). Fuzzy TOPSIS
for multi-criteria decision-making. International
Mathematical Journal, 3, 367-379.

Wang, J. ., Jing, Y. Y., Zhang, C. E, Zhao, J. H. (2009).
Review on multi-criteria decision analysis aid in
sustainable energy decision-making. Renewable
and Sustainable Energy Reviews, 13, 2263-2278.

Wang, Y.J. (2008) Applying FMCDM to evaluate fi-
nancial performance of domestic airlines in Tai-
wan. Expert Systems with Applications, 34, 1837-
1845.

Wuy, C. R, Lin, C. T, Tsai, P. H. (2008). Financial ser-
vice of wealth management banking: Balanced sco-
recard approach. Journal of social sciences, 4 (4),
255-263.

Yayar, R., Baykara, H. V. (2012). TOPSIS Yontemi ile
katilm bankalarinin etkinligi ve verimliligi tizeri-
ne bir uygulama/An Implementation upon effici-
ency and productivity of participation banks with
TOPSIS method. Business and Economics Research
Journal, 3 (4), 21-42.

Yilmaz Tiirkmen, S., Cagil, G. (2012). IMKB’ye kote bi-
lisim sektorii sirketlerinin finansal performanslari-
nin TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi. Maliye
Finans Yazilar, 26 (95), 59-78.

Yurdakul, M., I¢, Y. T. (2003). Tiirk otomotiv firma-
larmin performans ol¢imii ve analizine yonelik
TOPSIS yontemini kullanan bir 6rnek ¢aligma.
Gazi Universitesi Miihendislik ve Mimarlik Fakiilte-
si Dergisi, 18 (1), 1-18.

Yiiked, S., Atagan, G. (2010). TOPSIS yontemine gore
performans degerleme. Journal of Accounting & Fi-
nance, (45), 28-35.

shd.anadolu.edu.tr 169



Finansal Oranlarin TOPSIS Siralamasi ile Yillik Getiriler Arasindaki iliski: Tekstil imalati Sektérii Uzerine Bir Uygulama

Ekler
2014 Yili TOPSIS Siralamasi
Sirketler Ci+ 2014 TOPSIS SIRA
2014
DERIM 0,901901117 1
YUNSA 0,441752287 2
DESA 0,423671219 3
DAGI 0,413913725 4
BLCYT 0,387703284 5
YATAS 0,380959103 6
HATEK 0,366592842 7
MNDRS 0,352466085 8
BRKO 0,332662864 9
KORDS 0,321405426 10
ATEKS 0,305319812 11
BOSSA 0,302010582 12
SKTAS 0,277115880 13
IDAS 0,243693491 14
ARSAN 0,218776890 15
2012 Yil TOPSIS Siralamasi
Sirketler Ci+ 2012 TOPSIS SIRA
2012

DERIM 0,535904955 1
BLCYT 0,466274963 2
YUNSA 0,313427494 3
DESA 0,298572378 4
iDAS 0,287631024 5
YATAS 0,252391042 6
MNDRS 0,208912331 7
KORDS 0,201235094 8
SKTAS 0,199097700 9
DAGI 0,176707872 10
BRKO 0,173437769 11
BOSSA 0,160784728 12
ARSAN 0,157419158 13
HATEK 0,136146616 14
ATEKS 0,102358425 15

2013 Yili TOPSIS Siralamasi

Sirketler Ci+ 2013 TOPSIS  SIRA
2013
DERIM 0,571706780 1
BLCYT 0,487520511 2
DESA 0,308786012 3
DAGI 0,295839887 4
YUNSA 0,291619947 5
IDAS 0,271536250 6
SKTAS 0,270641837 7
BRKO 0,244467389 8
YATAS 0,243301784 9
KORDS 0,212689932 10
MNDRS 0,205784321 11
HATEK 0,205513780 12
ATEKS 0,195542979 13
BOSSA 0,195007727 14
ARSAN 0,139760073 15
2011 Yii TOPSIS Siralamasi
Sirketler Ci+ 2011 TOPSIS  SIRA
2011
DERIM 0,570574259 1
BLCYT 0,510867172 2
DAGI 0,375208823 3
YUNSA 0,354948654 4
DESA 0,324152828 5
MNDRS 0,322773532 6
BOSSA 0,315676551 7
KORDS 0,309723009 8
YATAS 0,306775201 9
SKTAS 0,305550941 10
ARSAN 0,261652189 11
ATEKS 0,253434810 12
HATEK 0,241128310 13
iDAS 0,208292834 14
BRKO 0,204374088 15
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