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Calismada, enflasyon muhasebesinin isletme performans: {izerindeki etkisinin analiz
edilmesi amaglanmigtir. Arastirmada yontem olarak; finansal oranlarin objektif temelli

Anahtar agirliklandirilmast igin Entropi, isletmelerin performans siralamasi icin ise GIA yontemi
Kelimeler: kullanilmis olup duyarlilik analizi ile de sonuglarin hassasiyetleri test edilmistir. Borsa
Gri Iligkisel Istanbul Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar1 Alt Sektdriinde
Analiz, faaliyet gosteren ve isletmelerin sadece 2022 yilinda yayimlamis oldugu, enflasyon
Entropi, diizeltmesinin uygulandigi ve uygulanmadigi finansal tablolar arastirmaya veri olarak
Performans, dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilen her isletme i¢in yayinlanan iki grup finansal
Enflasyon tablolar esas alinarak isletmelerin karsilagtirmali performans siralamalar1 hesaplanmis ve
Muhasebesi. siralamalardaki degisim belirlenmistir. Elde edilen bu performans siralamalari, hisse
senedi getirileriyle karsilastirilarak finansal gostergelerin piyasa performansiyla tutarliligi
JEL Kodlar::  da analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda; enflasyon diizeltmesinin isletme
M40, M41, performans siralamalarinda anlamli degisiklikler olusturdugu, bu degisimin dzellikle net
M42. karlilik, aktif karlilik, finansal kaldirag ve stok bagimlilik orani gibi finansal oranlar
tizerinden isletme bazinda degiskenlik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Enflasyon
diizeltmesi uygulamasindan 6nce ve sonra igletmelerin performans siralamalart arasinda
yiiksek diizeyde bir korelasyon tespit edilmistir. Ancak performans siralamalari ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamli ve tutarli bir iliski tespit edilememistir.
Abstract
The study aims to analyze the effect of inflation accounting on business performance. The
research employed the following methods: Entropy was used for the objective-based
Keywords: weighting of financial ratios, while the GIA method was used for the performance ranking
Gray of companies. The sensitivity of the results was also tested through sensitivity analysis.
Relational Financial statements published by companies operating in the Istanbul Stock Exchange
Analysis, Metal Goods, Machinery, Electrical Equipment, and Transportation Vehicles Sub-Sector
Entropy, in 2022 only, both with and without inflation adjustments, were included in the study as
Performance, data. Comparative performance rankings were calculated for each company included in
Inflation the study based on the two sets of published financial statements, and changes in the
Accounting. rankings were determined. These performance rankings were compared with stock returns
to analyze the consistency of financial indicators with market performance. The analyses
JEL Codes: revealed that inflation adjustment caused significant changes in business performance
M40, M41, rankings, with this change varying across businesses, particularly in terms of financial
M42. ratios such as net profitability, asset profitability, financial leverage, and inventory
dependency ratio. A high level of correlation was found between the performance rankings
of companies before and after the inflation adjustment. However, no meaningful and
consistent relationship was found between performance rankings and stock returns.
* Dr. Ogr. Uyesi, Manisa Celal Bayar Universitesi, Saruhanli Vocational School, Tiirkiye,

ahmetalatas@gmail.com

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 04.06.2025

Bu eser Creative Commons Atif 4.0 Uluslararasi Lisanst ile lisanslanmugstir.

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 06.10.2025

1736


https://doi.org/10.30784/epfad.1714821
mailto:ahmetalatas@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7173-0639
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

A. Alatas, “Entropi-Gri Iliskisel Analiz Biitiinlesik Yontemi ile Performans Degerlendirmesi: Enflasyon
Muhasebesi Baglaminda Metal Esya Sektoriinde Bir Uygulama”

1. Giris

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde siirekli artisa yol acan temel bir makroekonomik
sorundur. Bu durum isletmelerin mali yapisim1 zayiflatmakta ve finansal tablolarin gercegi
yansitma giiciinii azaltmaktadir (Brigham ve Houston, 2014). Geleneksel muhasebe sisteminin
sabit fiyat varsayimm yiiksek enflasyon ortamlarinda ekonomik gergekligi yansitmada yetersiz
kalmakta ve bu durum &zellikle varlik degerleri, amortisman giderleri, stok tutarlar ve karlilik
tizerinde yaniltici etkilere sebep olmaktadir (Akgiig, 2017). Finansal tablolarin ait oldugu tarihteki
satin alma giiciiniin hesaplanmasi, giivenilirligini artirmak ve fiktif karlarin Oniine ge¢mek
amaciyla uygulanan enflasyon muhasebesi, parasal olmayan kalemlerin cari degerlere gore
diizeltilmesini saglayarak tablolarin karsilastirilabilirligini ve bilgi degeri niteligini artirmay1
hedeflemektedir (Gayaker, 2024; Alatas, 2025). Tirkiye’de uzun siire uygulanmayan bu
diizenleme 2023 yilinda yeniden yiirlirliige girmis ve bu dogrultuda 6zkaynak yapisinin
giiclendirilmesine ve mali oran analizlerinde daha gercek¢i sonuglara ulasilmasina olanak
tanimustir. Ozellikle kapsamli bir enflasyon diizeltmesi, dénen ve duran varliklar dengesini
degistirerek finansal oranlarda 6nemli sapmalara neden olmakta ve bu da isletmelerin likidite,
bor¢luluk ve karlilik gostergelerinde yorum farkliliklarina yol agmaktadir (Akgii¢, 2017; Alatas,
2025). Finansal oranlar, finansal tablolarin analizinde isletmelerin karlilik, verimlilik ve mali
yapilarini degerlendirmek i¢in kullanilan en temel ve iglevsel analiz araglari olarak Gnemini
korumaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017).

Performans, isletmenin hedeflerine ulagma diizeyini yansitan ¢ok boyutlu bir gostergedir
(Karaman, 2009). Isletmelerin performansinin &lgiimiinde mali tablolardan elde edilen oranlar
kullanilmaktadir. Bu kapsamda karhlik, verimlilik ve etkinlik gostergeleri temel alinmaktadir.
Ancak geleneksel oran analizleri her zaman yeterli degildir ve 6zellikle alternatiflerin ve Kriter
sayisinin fazla oldugu durumlarda yetersiz kalmaktadir. Kriterlerin coklugu ve birbiriyle ¢elisme
potansiyeli, bu siireci ¢ok kriterli karar problemlerine doniistiirmektedir (Ersoy, 2020). Bu
noktada CKKV yontemleri, karar vericilere alternatifleri gesitli agilardan sistematik sekilde
karsilagtirma ve siralama olanagi sunmaktadir (Meydan vd., 2016).

Tiirkiye'de, 213 sayili VUK’ nun 298. maddesi ve 5024 sayili kanunun getirdigi degisiklikle
enflasyon muhasebesi siirecine gecilmistir. Enflasyon muhasebesinin uygulanabilmesi igin:
"Gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin kazanglarin bilango esasina gore tespit etmesi, fiyat
endeksindeki artisin icinde bulunulan dénem de dahil olmak iizere son ii¢ hesap doneminde
%1001 ve icinde bulunulan hesap déneminde %I10°u agmast durumunda mali tablolarin
enflasyon diizeltmesine tabi tutulmast zorunludur. Bu sartlarin aymi anda gergeklesmemesi
durumunda enflasyon diizeltmesi uygulamasi sona erer.” 2004 yilinda yiirirliige giren bu
diizenleme, 2005 yilindan itibaren gerekli sartlarin ortadan kalkmasi nedeniyle uygulanmamis ve
2021 yilina kadar askida kalmistir. 2021 yilinda ilgili sartlar yeniden olusmus olsa da enflasyon
muhasebesine gegis, 1 Ocak 2023 tarihine kadar 2 yil siireyle ertelenmistir (Alatas, 2025).
Calismada yalnizca 2022 yilina ait veriler kullamilmigtir. Bu yila ait verilerin arastirmada
kullanilmasinin gerekgesi ilgili yila ait finansal tablolarin hem enflasyon diizeltmesi yapilmis hem
de yapilmamis finansal tablolar ad1 altinda ayni isletmeye ait ayni hesap donemini temsil eden iki
farkli tablonun Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)’ta yayimlanmasidir. 2023 yili ve
sonrasinda sadece enflasyon diizeltmesine tabi tutulmus finansal tablolar yayimlandigindan,
enflasyon diizeltmesinin igletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini karsilagtirmali
olarak analiz etme imkani1 kalmamustir.
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Kogak vd. (2023) ile Akgemci vd. (2024) tarafindan yiriitiilen ¢aligmalarda, enflasyon
diizeltme uygulamasinin isletmelerin finansal performans iizerindeki etkisi TOPSIS yontemiyle
analiz edilmistir. Her iki arastirmada finansal tablolar, TUIK verilerine dayal: olarak hesaplanan
enflasyon diizeltme katsayilar1 kullanilarak yeniden diizenlenmistir. Ayrica performans
kriterlerine iligskin agirliklar, her iki ¢aligmada da uzman goriislerine dayali olarak belirlenmistir.
Ancak bazi iktisadi kiymetlerin iktisap tarihleri kesin olarak tespit edilemedigi i¢in enflasyon
diizeltme islemleri varsayimsal tarihlere gore gerceklestirilmistir. Bu yoniiyle her iki arastirma
benzer yontemsel yaklasimlar1 ve sinirliliklari igermektedir.

Yaklasik ¢eyrek asir sonra yeniden uygulanmasina karar verilen enflasyon muhasebesinin
ilk asamada uygulanip uygulanmayacag tartisilmis daha sonra da uygulanma tarihi bir yil, bazi
sektorler enflasyon muhasebesi uygulamasindan muaf tutularak uygulanmasina karar verilmistir.
Gelinen bu nokta yeniden uygulanan enflasyon diizeltmesinin isletmelerin performansina etki
edip etmedigi, etki ettiyse bu etkinin ne oranda olduguna dair diisiince ¢alismanin temel arayigini
olusturmustur.

Bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST) Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim
Araglan Alt Sektoriinde! faaliyet gosteren 29 firmanin 2022 yilina ait enflasyon diizeltmesi
uygulanmig ve uygulanmamisg finansal tablolar tizerinden enflasyon muhasebesi uygulamasinin
finansal performans {izerindeki etkilerini tespit etmek amaglanmaktadir. Calisma, enflasyon
diizeltmesinin isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini CKKV yontemleriyle analiz
eden simirh sayidaki literatiire, Entropi temelli Gri iliskisel Analiz (GIA) ile yontemsel gesitlilik
kazandirmay:1 hedeflemektedir. Calismada ilk olarak, GIA analizinde kullanilacak finansal
oranlarin agirliklari esit veya rastgele sekilde belirlenmemistir. Bu agirliklar, 6znel yargilar yerine
Entropi yontemi ile nesnel olarak hesaplanmustir. ikinci asamada, enflasyon diizeltmesi
uygulanmig ve uygulanmamis finansal tablolardan finansal performansin tespitinde kullanilan ve
literatiirde kabul géren 13 finansal orandan olusturulan bir veri seti hazirlanarak GIA yontemiyle
isletmelerin karsilastirmali finansal performans 6lglimii gerceklestirilmistir. Son asamada, elde
edilen performans skorlari ile ayni yila ait hisse senedi getirileri karsilastirilmig ve elde edilen
bulgularin piyasa performansiyla olan tutarliligi degerlendirilmistir. Arastirmada, 2022 yilina ait
enflasyon diizeltmesi uygulanmis ve uygulanmamig finansal tablolarin KAP’ta yayimlanmig
olmas1 veri temininde ve yontemin karsilastirmali olarak kurgulanmasinda belirleyici olmustur.
Ozetle ¢alisma, CKKV yontemleriyle yapilan enflasyon diizeltmesine iliskin karsilastirmali
performans analizlerinin literatiirde sinirlt olmasi ve ayni isletmelerin ayni hesap dénemlerine ait
iki farkli uygulama sonucunda elde edilen finansal tablolarda yer alan verilerin karsilastirmali
olarak incelenmesinin literatiirdeki 6nemli bir boslugu dolduracag distiniilmektedir. Calismada
farkli CKKV yontemlerinin kullanilmasi ve bulgularin hisse senedi getirileriyle iliskilendirilmesi
arastirmayi diger arastirmalardan farkli kilmaktadir. Arastirma; giris, literatiir taramasi, yontem,
bulgular, sonug ve oneriler olmak tizere bes béliimden olugsmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatlirde; Metal Esya sektoriinde CKKV yontemleriyle yapilan performans analizlerine,
GIA ve diger CKKV yontemlerinin birlikte kullamldig1 ¢alismalara, CKKV temelli modellerle

! Calismanin devaminda “Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektérii” ifadesi, metin akigini
sadelestirmek amactyla “metal esya sektorii” seklinde anilacaktir.
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performans-getiri iligkisini inceleyen arastirmalara ve son olarak enflasyon muhasebesinin
isletme performansi iizerindeki etkisini ele alan bazi1 caligmalara sistematik bicimde sirastyla

Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Metal Esya Sektoriinde CKKV Yontemleriyle Performans Analizi Literatiir Taramasi

Yazarlar Aciklama
Calismada, IMKB Metal Esya sektoriinde faaliyet gdsteren 25 isletmenin 2008 yilina
Kaya vd. . o N . . o . . . -
(2010) ait verileri VZA yontemiyle analiz edilmistir. Yalnizca 5 isletmenin etkin oldugu,
digerlerinin etkinlikten uzaklastig1 belirlenmistir.
Caligmada, BiST Metal Esya Endeksi’nde yer alan 18 firmanin 2000-2012 yillarina ait
Topaloglu verileri TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda, 2001 ve 2008
(2014) krizlerinin firma performanslar1 iizerinde dalgalanmalara ve kirilganliklara neden
oldugu tespit edilmistir.
Karanfiloslu Calismada, BIST Metal Esya sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2018-2022
& donemine ait verileri VZA yontemiyle analiz edilmistir. CCR ve BCC modellerine gére
ve Killi . . ~ . . .
(2024) baz1 firmalarin tiim yillarda etkin oldugu, bazilarinin ise Covid-19 sonrasi etkinlik kayb1
yasadig1 belirlenmistir.
Calismada, BIST Metal Esya sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2016-2020
Soylu ve yillar1 arasindaki entelektiiel sermaye performansi, CRITIC ve GIA yontemleriyle

Zafari (2024)

analiz edilmistir. 2016 yil1 hari¢ tiim yillarda FROTO’nun ilk sirada yer aldigi ve yillar

itibartyla siralamalarda 6nemli bir degiskenlik belirlenememistir.

Finansal performansin CKKV yontemleriyle degerlendirilmesine yonelik ulusal ve
uluslararasi diizeyde bir¢ok ¢aligmaya rastlanmaktadir. Bu calismalarda genellikle ¢esitli finansal
oranlar kullanilarak isletmelerin performans diizeyleri dlglilmeye ¢alisilmigtir. Bu kapsamda,
CKKYV yoéntemlerinden GIA ile GIA ve diger yontemler ile gergeklestirilen baz1 arastirmalardan
olugan literatiir taramasi1 Tablo 2’de sunulmustur. S6z konusu c¢aligmalar cesitli sektorlerde ve

degisen donemlerde yiirtitiilmiistiir.

Tablo 2. GiA ve GiA ile Birlikte Yapilan Cahsmalarin Literatiir Taramasi

Yazarlar Sektor Yontem  Aciklama

Kung vd. Sigorta  GIA Yapilan analizde, 6zsermaye karlilig ile aktif karliliginin performans

(2006) iizerinde anlamli etkiler olugturdugu tespit edilmistir.

Tsai vd. Sigorta GIA, GIA yontemi ile elde edilen siralamaya en ¢ok etki eden finansal

(2008) AHS oranin “karlilik” oldugu tespit edilmistir.

Peker ve Baki Sigorta  GIA Likidite orani yiiksek sirketlerin finansal performanslarinin daha

(2011) yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Ecer ve Giinay Turizm  GIA Kal.dlrag: oraninin performans belirleyiciligi agisindan 6ne ¢iktigt

(2014) belirlenmistir.

Tayyar vd. Teknol  GIA, En yiiksek agirliga sahip kriterin “karlilik oranlar1” oldugu tespit

(2014) 0ji AHP edilmigtir.

Dogan (2015) Bankac  GIA Aktif karlilik oranmi yiiksek olan bankalarin finansal performansinin
ik da yiiksek olabilecegi ifade edilmistir.

Karadeniz vd. Turizm  GiA Finansal performans 6l¢iimiinde en 6nemli gosterge finansal yapi, en

(2016) az etkili gosterge ise varlik kullanim orani olarak belirlenmistir.

Kula vd. . . Kaldirag oraninin performans belirleyiciligi agisindan 6ne ¢iktigi

(2016) Sigorta GIA belirlenmistir. P e )
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Karar vericilere alternatif bir yontem Onerilmis, elde edilen sonuglar klasik finansal oran analizleriyle tutarli bulunmus ve

Meydan vd. Gida GiA dogrulugu saptanmustir. Kaldirag derecesi, faaliyet devir hizi ve karlilik oranlarmimn yiiksek olmasi yiiksek performans
(2016) derecesine neden oldugu; yiiksek borglanma, yavas faaliyet dongiisii, yiiksek oranda likit varlik ve diisiik karlilik oranlari ise
performans derecesini olumsuz etkiledigi belirlenmistir.
5:;1;1??; (;] le 7 Turizm GIA Turizm firmalarinin finansal performanslarinin 6l¢iimiinde en etkili oranin kaldirag orani oldugu belirlenmistir.
) Yapilan analizler sonucunda; (1) lojistik endiistrisini yonlendiren temel imalat faktoriiniin “istihdam tazminati” oldugu, (2)
Jiang vd. (2017) Lojistik Entropi, GIA imalat sektoriinii yonlendiren temel lojistik faktdriin ise “yol uzunlugu” oldugu belirlenmistir. Ayrica, (3) lojistik ve imalat
endiistrileri arasinda oldukea giiclii bir etkilesimin mevcut oldugu tespit edilmistir.
Giinay vd. (2018) En Biiytik 20 GIA S}.rketlerln .genelvﬁnangal per.foymanslanna en fazla etki eden gostergeler sirasiyla kaldirag, karlilik, likidite ve devir hizi
Sirket gostergeleri oldugu belirlenmistir.
Sengiil ve Ece Sirketlerin genel olarak karli ve etkin oldugu, hisse senedi getirileriyle iliskisinin sirket bazli degisim gosterdigi tespit
(20 lgél) v BIST 100 GIiA edilmistir. Calismada en yiiksek gri iliskisel dereceye sahip olan bes isletmenin karlilik ile Borsa performanslarinin pozitif
seyrettigi saptanmistir.
grz(irl(;g 1]3;3 o Cimento GIiA Asirt borglanma ile biiylimeyi hedefleyen firmalarin en diisiik finansal performansa sahip oldugu tespit edilmistir.
Ersoy (2020) Ulastirma GIiA eGdIizlAm(iiset%rerlermm cok yiiksek sapmalar gostermedigi ve yiiksek karliliga sahip isletmelerin {ist siralarda yer aldig: tespit
Ozdemir ve Sigorta Entroni. GIA Aragtirmada firmalarin finansal performanslarmin karsilagtiriimas: ve CKKV tekniklerinin finansal analize entegre olarak
Kiliarslan (2021)  °'€ P!, kullanilabilecei belirlenmistir.
Arslan (2022) BIST Kgysen Entropi, GIA Uygulama sonuglarlna_ gore en onemli kriterler piyasa degeri/defter degeri orany, satiglarin karlilig1 oran1 ve 6zkaynak karliligi
Endeksi orani olarak belirlenmistir.
Isikcelik ve Saslik GiA Biiyiik 6lgekli saglik kurumlarinin finansal performanslarinin daha giiglii oldugu, orta dlgekli kurumlarm ise karlilik ve
Agirbas (2022) & finansal yap1 gostergelerinde daha iyi durumda oldugu tespit edilmistir.
Karave BIST Siir. 25 - L o N
Seyranlioglu . Entropi, GIA 2022 y1l1 igin ilk ve son sirada sirasiyla ENKAI ve VESTL sirketleri olarak tespit edilmistir.
(2023) Endeksi
Sekkeli ve Giiglii o 2019 ve 2020 yillarinda en iyi performans Ziraat Katilim Bankasi, 2021°de ise Vakif Katilim Bankasi tarafindan sergilenmistir.
(2023) Bankacilik Entropi, GIA En diisiik performans Albaraka Tiirk te belirlenmistir.
R ; ; Sektorlerin finansal performans derecelerini belirleyen birinci etmenin igletme giderleri oldugu; faaliyet oranlariin %60,7,
Bardi (2023) Imalat GIA kaldirag oranlarinin %57,3 etkili oldugu tespit edilmistir.
Colak (2023) GYO GiA ;li?m(iiset%frlermm cok yiiksek sapmalar gostermedigi ve yiiksek karliliga sahip firmalarin {ist siralarda yer aldig: tespit
Arslan ve Durmus Demir—Celik GiA Bes firma karsilastirilmis; en iyi finansal performansa CEMTS nin sahip oldugu, ardindan sirastyla ERBOS, ISDMR,
(2024) EREGLI ve KRDMD’ nin geldigi belirlenmistir.
Akin ve Aktan o R Calismada nakit orani, net igletme sermaye devir hizi, finansman orani ve net kar marji yiiksek olan hastanelerin, finansal
Saglik Entropi, GIA . o
(2024) performanslarinin da yiiksek olabilecegi sonucuna varilmisgtir.
g}z)azysd)m ve Oksiiz Ana Metal CRITIC, GIA Faaliyet oranlar1 ve aktif karlilik oraninin firmalarin finansal performans izerinde oldukea etkili oldugu belirlenmistir.
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Tablo 3’te, farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalara ait finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ve gesitli
yontemler ile analiz eden bazi akademik caligmalara yer verilmistir. Tablo 3’te sunulan literatiir bulgulari, farkli sektorler ve donemler temelinde cesitli
CKKYV yontemleriyle gergeklestirilen finansal performans—hisse senedi getirisi analizlerinde, baz1 sektorlerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
iligkiler tespit edilmesine ragmen genel anlamda tutarl ve gii¢lii bir iligskinin kurulamadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Finansal Performans ile Hisse Getiri iliskisi Uzerine Literatiir Taramasi

Yazarlar Sektor Yontem Aciklama

(Sza (1)( 1a ga ve Aytekin Bankaciik  PROMETHEE Firma performans degerleri ile hisse getirileri arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.

Ozen vd. (2015) Gida TOPSIS, Firma performans siralamalari ile hisse getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Temizel ve Baygelebi Tekstil TOPSIS, Hgsaplanqn .performans siralama sonuglart ile hisse getirileri arasinda anlaml bir iligki tespit

(2016) edilememistir.

81(1)117\)16 Yiiksel Bankaciik  PROMETHEE Finansal performans ve hisse getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

82;’;{1 ;1)Ve Eren Teknoloji TOPSIS TOPSIS siralamast ile hisse getiri arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

.. - . GIA, Satm Al ve Elde . - RS . T . e

Giileg ve Ozkan (2018)  Cimento Tut Getiri Yéntemi GIA degerleri ile hisse getirileri arasinda zayif iliski oldugu tespit edilmistir.

;lez)tlllgl)c i ve Uysal Teknoloji TOPSIS TOPSIS siralamalari ile hisse getirileri arasinda anlamli bir iliski belirlenememistir.

Saygili ve Sahin (2018)  Tas Toprak  TOPSIS Firmalarin performansi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Isik (2019) BIST 30 Entropi, TOPSIS, Firma finansal performansi ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Akbulut (2020) Cimento CRITIC, MABAC., MABAC ’51'ralama51 ile hisse getirileri arasinda pozitif ve orta diizeyde anlamli bir iliski
belirlenmistir.

Aydin (2020) Kimya Entropi, MAUT, Entropi-MAUT siralamasi ile hisse getiri siralamasi arasinda giiclii pozitif iliski tespit edilmistir.

Calis ve Sakarya (2020) Bankaciik PROMETHEE Finansal performans ile hisse getirileri arasinda anlamli bir iliski saptanamamasgtir.

Apan ve Oztel (2021) Bankaciik  Bulanik AHP-GIA Pay senetleri getirileri ile finansal performanslar arasinda anlaml bir iligki belirlenememistir.

Elden Urgiip (2021) Tekstil SWARA, MARCOS, 2'02'0' y11'1 harl’cmd’e pay s;ngdl getirileri ile finansal performans arasinda yillar itibariyla anlamli
bir iligki tespit edilememistir.

83;;;) glu ve Yesildag Gida TOPSIS, GIA, Entropi  Hisse getirileri ile TOPSIS ve GIA siralamalari arasinda anlamli bazi sonuglar tespit edilmistir.
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Tablo 4. Enflasyon Muhasebenin Uzerine Literatiir Taramasi

Yazarlar

Aciklama

Ozkan (2005)
Asuquo vd. (2017)

Kramarova (2021)

Gokten vd. (2023)

Peker (2023)

Kogak vd. (2023)

Terzi ve Sen (2024)

Akpnar vd. (2024)

Akgemci vd. (2024)

Wali vd. (2024)

Caligsmada, 3 halka ac¢ik firmanin finansal verileri {izerinde enflasyon diizeltmesi dncesi ve sonrasi finansal oranlar karsilastirilarak analiz
edilmistir. Enflasyon muhasebesinin igletmelerin mali yapisinda 6nemli farkliliklar olusturdugu ve daha dogru finansal analizler yapilmasina
olanak tanidig1 belirlenmistir.

Nijerya imalat sektoriinde borsaya kayith 6 isletmenin 2011-2015 ddénemi verilerinin incelendigi arastirmada enflasyon muhasebesi
yontemlerinin gelir lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Calisma, enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlamanin 6nemine dikkat ¢ekmektedir. IAS 29 ¢ergevesinde enflasyon muhasebesinin
yalnizca hiper enflasyon donemleriyle sinirli kalmamasi, mevcut ekonomik kosullar altinda da isletmeler i¢in gerekli olabilecegi
vurgulanmaktadir.

Calismada, enflasyon muhasebesinin BIST 30 imalat isletmelerinin stok kalemi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Igerik analizi yontemiyle
yiriitiilen arastirmada, enflasyon diizeltmesinin hem finansal durum tablosunda hem de kar veya zarar tablosunda 6nemli degisikliklere yol
actig1 tespit edilmistir.

Calismada, yiiksek enflasyonlu dénemlerde TMS 29 ve BOBI FRS 25 kapsaminda enflasyon muhasebesinin uygulanmasinin isletmelerin
finansal tablolar1 iizerindeki etkileri incelenmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bir isletme 6rnegi iizerinden yapilan uygulamada,
enflasyon diizeltmesi yapilmadiginda abartili karlarin ve yiiksek vergi yiiklerinin ortaya ¢iktigi, diizeltme sayesinde ise daha gergege uygun
finansal bilgi elde edildigi vurgulanmistir.

Calismada, enflasyon diizeltme isleminin finansal performans iizerindeki etkisi TOPSIS yéntemi ile analiz edilmis ve enflasyon diizeltme
islemlerinin performans siralamasini degistirdigi tespit edilmistir.

Calismada, enflasyon muhasebesi uygulamasinin Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal tablolari iizerindeki etkisi incelemistir.
123 isletmenin verileri iizerinden yapilan analizde, 6zellikle imalat sektoriiniin enflasyon diizeltmesinden hizmet sektoriine gére daha fazla
etkilendigi, ayrica enflasyon muhasebesinin finansal oranlar iizerinde negatif yonlii etkiler olusturdugu belirlenmistir.

Calismada, gida sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin 2023 yilina ait enflasyon diizeltmesi uygulanmig ve uygulanmamis finansal
tablolar1 oran analiziyle kargilagtiritlmis ve enflasyon diizeltmesinin, tablolar1 daha gergekgi hale getirdigi ve bir¢ok finansal oranda anlamli
farklar olusturdugu belirlenmistir.

Calismada, enflasyon diizeltmesinin finansal performans iizerindeki etkisi TOPSIS Yontemi ile incelenmis ve enflasyon diizeltme sonrasi
bazi firmalarin siralamasinda anlamli degisiklikler tespit edilmistir. Parasal varlik ve kaynak hesaplarinda yer alan tutarlarinin ve varliklar
fonlanma y6ntemlerinin bu sonugta etkili oldugu ifade edilmistir.

Calismada, enflasyon muhasebesi uygulamasinin finansal tablolarin diizeltilmesindeki rolii ele alinmistir. Uygulamanin likidite, karlilik ve
O0deme giicii oranlarini iyilestirdigi tespit edilmistir. Ayrica enflasyon muhasebesi uygulamalarinin iilkeler arasinda ekonomik ve diizenleyici
faktorlere bagl olarak farklilik gosterdigi belirtilmistir.
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Tablo 4. Devam
Calismada, enflasyon diizeltmesinin dzellikle parasal olmayan kalemler tizerindeki etkileri
Reyhan degerlendirilmistir. Ornek olay analizine dayali calismada, enflasyon diizeltmesi sonrasinda
(2025)  bilango biiyiikliigiinde yaklasik %288 oraninda bir artisin meydana geldigi ve bu artisin,
finansal tablolarin giivenilirligini artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
Calismada, stoklar ozelinde enflasyon diizeltmesi VUK, TMS/TFRS ve BOBI FRS
Bager gergevesinde drnek olay yontemiyle incelenmistir. Diizenlemeler arasinda teknik farkliliklar
vd. bulundugu ve bunun finansal tablolarin yorumlanmasinda tutarsizliga yol acgtif1
(2025)  vurgulanmistir. Enflasyon diizeltmesinin, finansal bilgilerin ger¢ege uygunlugunu artirdigi
sonucuna ulagilmigtir.
BIST 100°deki tekstil firmalarinin verileriyle yapilan calismada, yiiksek enflasyon
donemlerinde finansal tablolarin gercegi yansitmadigi ve stoklarin enflasyon etkisine gore
diizeltilmesi gerektigi belirlenmistir.
Calismada, enflasyonun bilango ve gelir tablosu kalemlerinde olusturdugu bozulmalarin,
Say finansal analizleri yaniltict kildig1 ve stoklar, maddi duran varliklar ve bor¢lanma maliyetleri
(2025)  gibi kalemlerin gergege uygun bilgi sunabilmesi igin enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasi
gerektigi vurgulanmistir.
Caligsmada, enflasyon diizeltmelerinin stoklar ve sabit kiymetler tizerindeki etkisi incelenmis
Yaylali  ve ABC isletmesinin 2023 yil1 bilangosu iizerinden yapilan degerlendirmede diizeltme 6ncesi
(2025)  ve sonrast veriler kargilastirilmistir. Enflasyon muhasebesinin dénem kar veya zarar ile vergi
yiikiimliiliiklerini 6nemli 6l¢iide etkiledigi tespit edilmistir.

Aksay
(2025)

Tablo 4’te yer alan ¢aligmalarda, enflasyon muhasebesi uygulamasinin finansal tablolarin
giivenilirligini, karsilastirilabilirligini ve analiz edilebilirligini artirdigi belirlenmistir. Diizeltme
sonrasi finansal tablolarda net kdr, oz kaynak, bor¢luluk, aktif toplanu, stoklar ve maddi duran
varliklar gibi temel kalemlerde 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Elde edilen bulgular,
enflasyon muhasebesinin isletme performans gostergeleri iizerinde etkiler olusturdugunu
gdstermektedir. Bu calisma, enflasyon muhasebesinin etkilerini sektorel diizeyde GIA yéntemiyle
analiz etmekte ve Entropi yontemiyle nesnel agirliklandirma saglamaktadir. Elde edilen
performans skorlarinin hisse senedi getirileriyle karsilastirilmasi, bulgularin yatirimer algisiyla
uyumunu incelemektedir.

Literatiirde, enflasyon muhasebesine iliskin CKKV temelli analizlerin siirli olmasi, ayni
isletmelere ait enflasyon muhasebesi uygulanmis olan ve uygulanmamis olan finansal tablolar
iizerinden elde edilen veriler {iizerinde enflasyon muhasebesi uygulamasinin isletme
performansina olan etkisini ve etkinin diizeyini net bir sekilde gosterecek olmasi, galigmanin
farkli CKKV kullanilarak yontemsel gesitliligi ve analitik yaklagimiyla alana katki sunacagi
diistintilmektedir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calisma, BIST Metal Esya alt sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2022 yili hesap
donemine ait enflasyon diizeltmesi uygulanmis ve uygulanmamis olan finansal tablolarn
iizerinden, enflasyon muhasebesi uygulamasinin isletmelerin finansal performansi iizerindeki
etkilerini analiz etmeyi amac¢lamaktadir. Arastirma, ilgili sektorde 2022 yili hesap déneminde
faaliyet gosteren isletmelerin ilgili yila ait yayimlamis olduklar1 finansal tablolarda yer alan
verileri kapsamaktadir. Hazine ve Maliye bakanligi ve bakanlia bagli kurumlarin yaptigi
diizenleme ve duyurulardan 6tiirii sadece 2022 yili hesap donemine ait finansal tablolar; enflasyon
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muhasebesi uygulanmis olan finansal tablolar ve enflasyon muhasebesi uygulanmamis olan
finansal tablolar adi altinda her isletmeye 2022 yili hesap donemini temsil eden iki farkli finansal
tablo seti ilan edilmistir. Ayn1 hesap donemine ait olan bu iki farkli tablo da enflasyon muhasebesi
uygulamasinin igletme performanst iizerindeki etkilerini tespit etmeyi miimkiin kilmistir.
Aragtirma kapsanunda 2022 yili BIST Metal Esya sektoriinde faaliyet gosteren 29 isletmeye ait
BIST kodlar1 ve ticaret unvanlar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Arastirmaya Dahil Edilen Metal Esya isletmelerinin Bilgileri

Sira ﬁIoSdTJ isletme Unvam

1 ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

2 ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
3 ARCLK Argelik A.S.

4 BALAT Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S.

5 BNTAS Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
6 BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

7 DITAS Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.
8 EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

9 EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

10 FMIZP Federal Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
11 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

12 FORMT Formet Metal ve Cam Sanayi A.S.

13 GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.

14 IHEVA Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

15 JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.

16 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

17 KATMR Katmerciler Arac Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.
18 MAKTK Makina Takim Endiistrisi A.S.

19 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

20  SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri hr. ith. San. ve Tic. A.S.
21 SAYAS Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

22 SILVR Silverline Endiistri ve Ticaret A.S.

23 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

24 TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.

25 PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

26 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

27  ULUSE Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S.
28 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.

29 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

3.2. Aragtirmamin Veri Seti

Calismada, isletmelerin finansal performansini degerlendirmek amaciyla literatiirde yaygin
olarak kullanilan oranlar esas alinmis, benzer nitelikteki bu gostergeler likidite, faaliyet, mali yap1
ve karlilik oranlart adi altinda gruplandirilmigtir. Tablo 6’da sunulan bu siniflandirma
dogrultusunda her oran kendi grubu igerisinde ayr1 ayr1 analiz edilmis ve bulgular ayrn ayn
degerlendirilmistir.
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Tablo 6. Finansal Performans Gostergeleri ve Hesaplama Formiilleri
Oran Referans

Grubu Kod Oranlar Formiil Deger Kaynak
. . . Ersoy (2017),
L, Cari Oran Dénen Varlik / KVYK Maksimum Colak (2023)
. . Ersoy (2017),
Likidite L; g:;tlfest g)\(]);l{? Varliklar-Stoklar) / Maksimum  Bozkir vd. (2022),
Oranlart Bardi (2023)
Stok (KVYK - (Hazir Degerle +
L;  Bagimlilik Menkul Kiymetler))/ Minimum Meydan vd. (2016)
Orant Stoklar
Stok Devir . Bozkir vd. (2022),
F, Hizt Net Satiglar / Stoklar Maksimum Bardi (2023)
. . . Ersoy (2017),
gﬁﬁiﬁ F» ﬁi(ztllf Devir Net Satiglar / Toplam Aktif  Maksimum  Bardi (2023),
i Meydan vd. (2016)
F;s Ozkgynak Net Satiglar / Ozkaynaklar ~ Maksimum  Bardi (2023)
Devir Hiz1
Finansal Ecer ve Giinay
M,  Kaldrrag Yabanct Kaynak Toplamt /ol (2014), Kula vd.
Pasif Toplami
Mali Yapt O.ranl ) (201 6)
Finansman Ozkaynak/Yabanci Kaynak . Cekici ve Babacan
Oranlar1 M, Maksimum
Orani Toplami1 (2022)
v Duran Varlik  Duran Varliklar / Devamli Maksimum Culhaoglu ve
* Oram Sermaye Yesildag (2023),
K;  NetKar Marji  Net Kéar / Net Satiglar Maksimum  Bardi, 2023,
K> Aktif 9 Net Kar / Aktif Toplami Maksimum Bozkar vd. (2022),
A Karlilig1 Meydan vd. (2016)
Karlihik Ozkaynak ~ Net Kir / Ozkaynak
Oranlari K; Zkayna ot fhar /L jzkayna Maksimum  Bozkir vd. (2022),
Karlilig Toplam1
Hisse Basi R . Culhaoglu ve
K. .
* Kar Net Kar /Hisse Sayisi Maksimum Yesildag (2023)

Finansal analizlerin temelini olusturan finansal oranlar; isletmenin mali durumunu
degerlendirmeye yonelik nicel gostergeler olup finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu ve
nakit akis tablosu gibi temel finansal tablolardan tiiretilmektedir. Bu oranlar araciligiyla
isletmenin faaliyet verimliligi, karlilik diizeyi ve finansal istikrar1 hakkinda anlaml ¢ikarimlarda
bulunmak miimkiindiir (Blessing ve Sakougovui, 2023). Bu dogrultuda, literatiirde genel kabul
gormils yaklasimlar cercevesinde soz konusu oranlar dort ana grupta ele alinarak bu gruplar
hakkinda temel bilgiler asagida yer almaktadir.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz yerine
getirme kapasitesini analiz eden temel finansal gostergelerdir (Akgiig, 1998; Akgii¢, 2017). Bu
oranlar nakit akis1 yonetimi, isletme sermayesinin yeterliligi ve ani 6deme yiikiimliiliiklerine kars1
finansal dayaniklilik hakkinda bilgi sunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017; Elmas ve Ardig,
2018). Likidite analizleri, 6zellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde firmanin faaliyetlerini
stirdiirebilme giiciinii yansitmaktadir (Brigham ve Houston, 2014; Blessing ve Sakougovui,
2023). Yiiksek likidite diizeyi gii¢lii finansal performansin, diisiik likidite ise nakit riski ve iflas
olasiliginin isaretidir (Brealey vd., 1997; Susellawati vd., 2022). Bu yoniiyle likidite oranlari, kisa
vadeli finansal yiikiimliiliiklerin karsilanmasina iligkin giivenilir ve dinamik analiz araglar1 olarak
one ¢ikmaktadir (Jihadi vd., 2021).
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Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu varliklari ne 6l¢iide etkin ve verimli kullandigin
gosteren temel performans gostergeleridir. Bu oranlar, satiglar ile iktisadi varliklar arasindaki
iliskiyi esas alarak varliklarin nakde doniligim hizim1 ve kaynak kullanimindaki etkinligi
Ol¢mektedir (Brealey vd., 1997; Ceylan ve Korkmaz, 2017; Blessing ve Sakougovui, 2023). Bu
oranlar kapasite kullanimina gore karlilik tizerinde dogrudan etkili olmaktadir (Okka, 2006;
Elmas ve Ardig, 2018).

Mali yapr oranlari, isletmenin varliklarin1 hangi oranda bor¢ ve 6z sermaye ile finanse
ettigini gostererek uzun vadeli bor¢ 6deme kapasitesine ve finansal risk diizeyine 151k tutmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2017; Elmas ve Ardig, 2018). Asirt borglanma, kisa vadede 6zsermaye
karliligmm1 artirsa da bor¢ maliyetinin getiriye iistiin gelmesi durumunda firma degerini
diistirebilmektedir. Bu nedenle bor¢/6z sermaye orani, finansal kirilganlifin erken uyari
gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Susellawati vd., 2022). Bu oranlar, isletmenin zarara
ugramasi, varliklariin deger kaybetmesi veya beklenen nakit akislarinin gergeklesmemesi gibi
durumlarda yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilayamayacagini analiz etmeye yardimei1 olmaktadir
(Akgiig, 1998; Akglic, 2017). Ayrica mali yap1 oranlari, yatirim kararlarindan kredi analizine
kadar pek ¢ok alanda paydaslara giivenilir degerlendirme zemini sunmaktadir (Blessing ve
Sakougovui, 2023).

Karlihk oranlari, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirin yeterliligini ve
stirdiiriilebilirligini degerlendiren temel performans gostergeleridir (Akgilig, 1998; Elmas ve
Ardig, 2018). Bu oranlar, isletmenin kaynaklarini ne 6l¢iide verimli kullandigimi ve alternatif
yatirim olanaklarina kiyasla ne diizeyde getiri sagladigini analiz etmeye imkan tanimaktadir. Briit
kar marj1, net kar marj, aktif karliligi ve O6zkaynak karlihigi gibi gostergeler hem igsel
performansin hem de sektorel karsilastirmalarin degerlendirilmesine olanak sunmakta, ayni
zamanda risk yoOnetimi ve kaldira¢ etkinligini de yansitmaktadir (Okka, 2006; Blessing ve
Sakougovui, 2023).

3.3. Veri Toplama Araglari

Arastirmada kullanilan veriler, BIST de faaliyet gdsteren isletmelerin finansal tablolarini
da duyurdugu KAP iizerinden elde edilen tablolardan elde edilmistir. Isletmelerin yaymnlamis
olugu finansal tablolardan hesaplanarak elde edilen finansal oranlardan bir veri seti
olusturulmustur. Veri temin siirecinde dokiiman analizi yontemi benimsenmis ve bu kapsamda
basili ve elektronik belgelerin sistemli bir bigimde bulunmasi, okunmasi, siniflandirilmasi ve
analiz edilmesi (Sak vd., 2021) esas alinmustir. Arastirmaya dahil edilen firmalara ait finansal
durum tablolari, kapsamli gelir tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlarina KAP iizerinden
ulagtlmistir. Her isletme i¢in 2022 yili hesap donemine ait enflasyon diizeltmesi yapilmis ve
enflasyon diizeltmesi yapilmamis iki ayr1 finansal tablo seti elde edilmistir. Bu durum, firmalarin
enflasyon muhasebesi uygulanmadan ve uygulandiktan sonraki finansal durumunu karsilastirmali
olarak degerlendirilmesini saglamistir. Finansal tablolardan elde edilen sayisal veriler sistemli
bicimde Excel programina aktarilmig ve ilgili finansal oranlar bu ortamda hesaplanarak analiz
slireci i¢in ihtiya¢ duyulan veriler halline getirilmistir. Boylece ayni isletmelere ait, ayn1 hesap
donemini temsil eden ancak farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanmis finansal tablolar
tizerinden enflasyon muhasebesi uygulamasinin isletme performansi lizerindeki etkisi CKKV
yontemlerinden olan GIA ve Entropi yontemleri ile analiz edilmistir.
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3.4. Veri Analiz Yontemi

Cok kriterli karar verme analizleri karar vericilerin birden fazla ol¢iitii dikkate alarak en
uygun alternatifi segmesine olanak taniyan, karar problemlerinin yapilandirilmasinda etkin
bi¢gimde kullanilan analitik yontemlerdir (Taherdoost ve Madanchian, 2023). Bu yaklagimlar,
Benjamin Franklin’in “ahlaki cebir” kavramina dayanan ilk ¢aligmalariyla temellenmis olup,
1950’lerden itibaren ¢ok sayida arastirmaci tarafindan gelistirilmis ve giinimiizde finans,
mithendislik, yonetim gibi pek ¢ok alanda uygulanabilirligi kanitlanmistir (Lam vd., 2023).
Dolayisiyla bir sirketin finansal performansi, c¢esiti CKKV modelleri kullanilarak
degerlendirilebilir. CKKV yontemleri, gesitli kriterler dogrultusunda karar alternatiflerinin
sistematik olarak degerlendirilmesini ve siralanmasini saglamaktadir. Bu c¢alismada, karar
kriterlerinin agirliklandirilmas: agamasinda Entropi yontemi, isletmelerin finansal performans
siralamasinda ise GIA yontemi kullanilmistir. Asagida her iki yonteme iliskin agiklamalara yer
verilmektedir.

3.4.1. Entropi Agirhik Yontemi

Entropi kavrami ilk kez 1865 yilinda Clausius tarafindan termodinamik baglamda
tanimlanmis, ardindan 1948 de Shannon tarafindan bilgi kuramina uyarlanarak bilgi teorisinde
kullanilmaya baslanmigtir (Zhang vd., 2011; Chen, 2020). Entropi, olasilik kuramina dayali
olarak bilginin belirsizlik diizeyini 6lgen matematiksel bir gostergedir (Isik, 2019). Bu kavram,
CKKYV yaklagimlarinda, kriterlerin 6nem diizeyini nesnel bigimde belirlemek amaciyla
gelistirilmis bir yontem halini almistir. Yontem, karar vericilerin 6znel yargilarina ihtiyag
duymadan veriye dayali olarak kriter agirliklarinin hesaplanmasina olanak saglamakta ve bu
yoniiyle objektif bir degerlendirme siireci sunmaktadir (Acer ve Kalender, 2020; Ozaydin ve
Karakul, 2021). Entropi yonteminde, kriterlere iliskin bilgi yogunlugu dogal logaritma
fonksiyonu ile hesaplanmakta, bu sayede verilerin tagidigi bilgi miktar1 Slciilerek agirliklar
tiretilmektedir. Ancak baslangic matrisinde sifir veya negatif degerlerin bulunmasi halinde
logaritmik iglemlerin yapilamamasina neden olmaktadir. Bu teknik sinirliligi agsmak amaciyla
Zhang vd. (2014) tarafindan Z-skoru standardizasyonu igeren Entropi yontemi uygulanmaktadir.
(Ayg¢in, 2019a; Sakarya ve Budak, 2022). Boylece, her tiirlii veri yapisina uygun bi¢imde daha
genis uygulanabilirlige sahip, gii¢lii bir analiz yontemi olugmaktadir. Son yillarda yalnizca fen
bilimlerinde degil, sosyal bilimlerde de siklikla tercih edilen bu yontem, kriter agirliklarinin
istatistiksel olarak belirlenmesinde standart sapma, CRITIC gibi diger objektif yontemlerle
birlikte degerlendirilmekte ve karar matrisine dayali saglam bir alternatif sunmaktadir (Cat1 vd.,
2017; Bakir ve Atalik, 2018). Entropi yonteminin uygulama siireci adimlar1 asagida
sunulmaktadir (Zhang vd., 2014; Ayg¢in ve Giiglii, 2020; Sakarya ve Budak, 2022):

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar problemi, m alternatif ve n kriter igerecek sekilde

esitlik (1) deki gibi m x n boyutunda bir karar matrisi ile olusturulur.

A= [xij]mxn i=1,..,n j=1,..m Q)
Entropi analizinde negatif degerlere sahip veriler dogal logaritma hesaplamalarinda sorun
olusturmaktadir. Bu c¢alismada, bu sorunu gidermek amaciyla Zhang vd. (2014) tarafindan
uygulanan Z-skoru doniisiimiine dayali Entropi yontemi uygulanmis ve veriler esitlik (2) ile
dondstiiriilerek hesaplamalar saglikli bigimde yiiriitiilmiistir (Aygin ve Giiglii, 2020).
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Vi, j icin (2
Esitlik (2) ile yapilan doniisiim sayesinde karar matrisindeki negatif degerler pozitif hale
getirilmis ve bu dogrultuda, (z;;) yerine Esitlik (3) ile elde edilen (z; ;) degerleri kullamlmustir.
zij=z; +4, A> | min (z;)) | (3)
2. Verilerin Normalizasyonu: Farkli ol¢ti birimlerine sahip kriterlerin karsilastirilabilir hale

getirilmesi amaciyla normalizasyon yapilmakta ve bu siiregte tiim degerler [0, 1] araliginda olacak

sekilde standart hale getirilir. Tlgili doniisiim, Esitlik (4) ile gergeklestirilmistir.
X j

pij = Vi, jicin 4)

m
i=1Xij

3. Entropi degerinin hesaplanmasi: Her bir kriter i¢in Entropi katsayilar1 hesaplanmakta

olup, s6z konusu hesaplamalar esitlik (5) araciligiyla gerceklestirilmistir.

m
1
ej :—kzlpuln(PU); k:W; 0< €; <1 (5)
i=

4. Farkllasma Derecelerinin Hesaplanmasi: Bu asamada, onceki adimda elde edilen
Entropi degerleri kullanilarak kriterlerin ayirt edicilik giicii belirlenmektedir. Esitlik (6)
yardimiyla hesaplanan farklilasma katsayilari (dj), her bir kriterin alternatifleri birbirinden ayirt
etme derecesini gostermektedir. Bu degerin yiiksekligi, ilgili kriterin karar siirecindeki
belirleyiciliginin gii¢lii oldugunu ifade etmektedir (Aygin, 2019a).

5. Kriter Agirliklarimin Hesaplanmast: Esitlik (7) kapsaminda her kriterin agirligi (w;), bu

kriterin ayirt edicilik diizeyinin toplam ayirt edicilik degerine oranlanmasiyla belirlenmektedir.
Elde edilen oranlar, karar siirecinde kriterlerin goreli Gnemini yansitan agirlik katsayilar1 olarak
kullanilmaktadir.

Vjicin @)

3.4.2. Gri lliskisel Analizi

GIA, CKKYV problemlerinin ¢dziimiine ydnelik olarak 1982 yilinda Cinli Profesér Julong
Deng tarafindan gelistirilen Gri Sistem Teorisi gercevesinde ortaya konulmustur. 1982’den
itibaren basta tarim, sanayi ve meteoroloji olmak {izere ¢esitli alanlarda basariyla uygulanmistir
(Chen, 2020). Bu yaklasim, bilgilerin tamamen bilindigi (beyaz) ya da hi¢ bilinmedigi (siyah)
durumlar arasinda kalan belirsiz alanlar1 temsil eden “gri” bilgileri dikkate alarak karar
slireglerine sistematik bir yap1 kazandirmayr amaglamaktadir (Meydan vd., 2016; Akyiiz vd.,
2019). GIA, alternatiflerin ideal performansa ne kadar yakin oldugunu gri iliski katsayisi
araciligryla dlger; bu katsay1 0 ile 1 arasinda degisir ve degerin 1’e yaklasmasi, alternatifin ideal
¢Oziime yakiligini ifade eder. Yontemin avantajlar1 arasinda kiigiik veri setleriyle calisabilmesi,
dagilim varsayimi gerektirmemesi ve hem nitel hem de nicel verilere uygulanabilmesi yer
almaktadir (Hasanzadeh vd., 2023). Ayrica GiA, hesaplama kolayligi sayesinde zamana duyarli
karar ortamlarinda da etkili bir ¢éziim aracidir. Bu nedenle finansal performans analizi, proje
secimi, risk degerlendirmesi ve insan kaynaklar1 gibi bir¢ok alanda yaygin olarak kullanilmakta
ve klasik istatistiksel analizlerin sinmirli kaldigi alanlarda alternatif bir yontem olarak One
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cikmaktadir (Suvvari ve Goyari, 2019; Ozomay ve Akalin, 2022). GIA yénteminin uygulama
stireci adimlar1 agagida sunulmustur (Karkacier ve Yazgan, 2017; Aygin, 2019a);

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi: Calismada, m x n boyutlu bir karar matrisi
olusturularak, her alternatifin kriter degerleri esitlik (1) ile analiz edilmektedir.

X Burada x;j,i=1,2,...,mvej=1,2,...,n
Yo XY@ Xm olmak iizere, j. finansal oran kriterine karsilik

- xzz(l) xZ:(Z) xz:(") gelen i. isletmenin gézlem degerini ifade (8)
X X v X etmektedir.

2. Referans Serisinin ve Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi. Referans serisi, analiz
amacina uygun olarak veri setindeki en iyi (maksimum veya minimum) degerlerden esitlik (9) ile
olusturulur ve karar matrisinin ilk satirina eklenerek karsilastirma matrisi esitlik (10) ile

olusturulur.
x5 = x5 (1), x5 (2),... x5 (j),... x5 (n), 9
x1 (D) x1(2) - () (10)
x§.(1) x§§2) o xﬁgn)
() (@) x()

3. Karar Matrisinin _Normalizasyonu: Farkli olgli  birimlerine sahip kriterlerin
karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla normalizasyon (standartlastirma) uygulanmakta olup,
bu islem tercihe gore “esitlik (11) = maksimum, esitlik (12) = minimum, esitlik (13) = ideal”
deger esas alinarak farkli doniisiim esitlikleriyle gergeklestirilmektedir.

i.  Fayda durumu, amag karlilik gibi en biiyiik degere ulagmak ise esitlik (11) uygulanir.
x; (j) —minx; (§
max j x; (j) — min ; x; (j)
ii.  Maliyet durumu, amag borgluluk gibi en kiigiik degere ulagmak ise esitlik (12) uygulanir.
. max; x; (j) — x; (j)
= max j x; (j) — min j x; (j) (12)
iii.  Optimal durum, hedef ideal deger ise daha iyi normallestirme i¢in esitlik (13) uygulanir.
x; (J) — x0p(J
* __ | i (]) ob(])l (13)

P omax x () — x5 ()

Burada "x,,(j)" j. finansal oranin hedef (ideal) degeridir ve max j x; (j) > x0p(j) >
min ; x; (j) arasindadir. Standartlastirma islemi uygulandiktan sonra tiim durumlar i¢in biiyiik
degerler daha iyi duruma getirilmis olur ve standartlastirilmis degerler O ile 1 arasinda deger alir.

4. Fark Matrisinin Olusturulmasi: Standartlastirilmus karar matrisinden referans seri
cikarilarak, kriterler arasindaki mutlak farklari iceren fark matrisi olusturulur; bu farklar “Ag;(j)”
ile gosterilir ve esitlik (14) ile hesaplanir.

Boi() = 1x5 () — xi (DI (14)
“Ag;(§)” degerlerinin hesaplanmasindan sonra, fark matrisi esitlik (15) ile olusturulur.
Apyiw Bgi o DBy
_ AO:Z(l) AO;Z(Z) Ao?(n) (15)
Lo Bomes = Agom]

5. Gri Iliskisel Katsayinin Hesaplanmasi: Gri iliskisel katsayi, her alternatif ile referans seri
arasindaki yakinligi 6lgmek amaciyla Esitlik (16) kullanilarak hesaplanir.
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¥ _ Amin + ZAmax
i) —
' A()i(j) + CAmax

= min;min; Ay;o)

Apax= max; max ; Aoi(i); Apin

(16)

Burada “ y;(»” j. finansal oranin gri iliskisel katsayis1 ve “C” ayirt edici katsayidir. Bu
katsay1 O ile 1 arasinda bir degerdir. Bununla birlikte “C” genellikle 0,1 ile 0,5 arasinda degisir.
6. Gri lliski Derecesinin Hesaplanmasi: Finansal oranlara ait agirhklar belirlendikten sonra,
her alternatife iliskin Gri iliskisel Derece, Esitlik (17) yardimiyla hesaplanir.

m m
Foi = Z[WU’) Vi | Z Wi =1 1n
= =

Burada “Ig; ” Gri iliskisel derecedir ve “w(;y” j. finansal oranin bu ¢aligmadaki agirhgidir.
Gri Iliskisel Derece, referans seri ile alternatifler arasindaki iliski diizeyini yansitir. Bu degerin
yiikksek olmasi, alternatifin ideal ¢oziime yakin ve finansal performansinin giiglii oldugunu
gosterir.

4. Bulgular

Bu béliimde Entropi ve GIA yéntemlerinden elde edilen bulgulara yer verilmistir.

4.1. Entropi Analizi Bulgular:
4.1.1. Enflasyon Diizeltmesi Oncesi Entropi Degerleri

1. Asama: Calismada 2022 yilina ait enflasyon diizeltmesi oncesi finansal verilere dayali
olarak gerceklestirilen Entropi ve GIA uygulamalarina temel olusturmak icin belirlenen karar
matrisi, Tablo 7°de yer almaktadr.
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Tablo 7. Entropi Yontemi icin Enflasyon Diizeltmesi Oncesi Déneme Ait Karar Matrisi

RN Likidite Oranlari(L) Faaliyet Oranlari(F) Kaldira¢ Oranlari(M) Karhlik Oranlari(K)

BIST Isletme Kodu L L Ls Fi F: Fs M M: _ M; Ki K: K Ks
ALCAR 1.967 1.520 0.802 3.365 0.975 2.091 0.534 0.873 0.148 0.268 0.262 0.561 53.637
ASUZU 1.163  0.812 1.518 3.248 0.752 1.849 0.593 0.686 0.831 0.098 0.074 0.182 7.350
ARCLK 1.159  0.791 1.875 3.230 1.013 4.940 0.795 0.258 0.761 0.032 0.033 0.160 6.400
BALAT 2.002  0.747 0.645 0.602 0.071 0.137 0.483 1.070 0.918 -0.414 -0.029  -0.057 -0.150
BNTAS 3346 2256  -0.796 3.760 0.751 1.004 0.252 2.971 0.588 0.194 0.145 0.194 0.819
BFREN 1.208  0.986 2.890 12.257 1.507 4.519 0.666 0.500 0.824 0.160 0.242 0.724 43.477
DITAS 1.054  0.655 2.240 4.002 1.192 7.296 0.837 0.195 0.911 0.039 0.046 0.282 0.712
EGEEN 5193  4.036  -1.487 2.772 0.722 1.285 0.439 1.279 0.327 0.400 0.289 0.514 285.314
EMKEL 1.205  0.828 2.606 2.428 0.494 1.091 0.547 0.827 0.845 0.023 0.011 0.025 0.077
FMIZP 4.533  3.163 -0.282 10.236  2.318 3.086 0.249 3.017 0.461 0.249 0.578 0.769 5.383
FROTO 1.193  0.893 2.605 10.672 1.789 8.027 0.777 0.287 0.821 0.108 0.194 0.870 53.045
FORMT 1.335  0.939 2.339 2.474 0414 0.691 0.400 1.500 0.825 -0.015 -0.006  -0.011 -0.017
GEREL 1.321 0.784 1.531 3.385 1.159 2.887 0.599 0.671 0.708 0.054 0.062 0.155 0.563
IHEVA 4727  3.562 0.762 6.816 1.254 1.583 0.208 3.813 0.403 0.197 0.247 0.311 0.645
JANTS 1.662 1.024 1.003 4.277 1.106 1.746 0.367 1.726 0.731 0.232 0.257 0.406 8.853
KARSN 0.902  0.662 3.987 2.472 0.468 1.640 0.714 0.400 1.132 0.043 0.020 0.070 0.139
KATMR 2.238 1.107 0.841 0.322 0.306 0.841 0.637 0.570 0.299 0.098 0.030 0.083 0.127
MAKTK 1.667  0.772 1.117 0.996 0.446 0.717 0.379 1.641 0.801 0.287 0.128 0.206 0.330
OTKAR 1.061 0.674 2.136 1.695 0.679 4.567 0.851 0.175 0.852 0.129 0.088 0.589 51.630
SAFKR 2.090 1.576 0.790 4.419 0.925 1.531 0.396 1.528 0.585 0.222 0.206 0.341 2.002
SAYAS 2.843  2.093 -0.019 4.084 1.519 2.491 0.390 1.562 0.068 0.246 0.373 0.612 1.983
SILVR 0.937  0.611 2.910 7.683 2.064 14.939 0.862 0.160 1.200 0.054 0.112 0.812 1.990
TOASO 1.281 1.156 4.310 16.422 1.623 5.793 0.720 0.389 0.489 0.131 0.212 0.757 17.124
TMSN 1.438  0.839 0.728 2.699 1.127 2.295 0.509 0.965 0.593 0.155 0.175 0.356 5.021
PRKAB 1.054 0.814 3.789 8.239 1.870 11.882 0.843 0.187 0.734 0.026 0.049 0.314 0.877
TTRAK 1.256  0.864 1.211 4.832 1.583 6.001 0.736 0.358 0.484 0.136 0.215 0.817 55.669
ULUSE 0.934  0.584 2.656 3.762 1.268 6.373 0.801 0.248 1.243 0.026 0.033 0.167 0.742
VESBE 0.923  0.683 4.029 5.989 1.229 4.967 0.752 0.329 1.200 0.045 0.056 0.225 0.890
VESTL 0.616  0.344 3.561 3.504 0.928 4.424 0.790 0.266 2.139 0.015 0.014 0.065 2.554
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2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmesinde vektor tabanli normalizasyon yontemi tercih edilmistir. Bu kapsamda, ilk olarak Esitlik 2 temel
alinarak Z-skoru standartlagtirmasi uygulanmis ve elde edilen standartlagtirilmis matris Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Enflasyon Diizeltmesi Oncesi Standardize Edilmis Matris

BIST Kodu L: L: Ls | 3 F2 Fs M M: M; Ki Ko Ks K4

ALCAR 0.138 0.316 -0.641  -0.410 -0.211  -0.509 -0.285 -0.117 -1.550 1.114 0.905 0.721 0.613
ASUZU -0.542  -0465 -0.149  -0442  -0.624  -0.581 0.013 -0.319 0.191 -0.094  -0.512  -0.651  -0.255
ARCLK -0.545  -0.488 0.097 -0.447  -0.140 0.332 1.028 -0.781 0.013 -0.564  -0.825  -0.733  -0.272
BALAT 0.167 -0.536  -0.749  -1.171  -1.889  -1.086  -0.540 0.096 0.414 23739 -1.294  -1.516  -0.395
BNTAS 1.304 1.127 -1.740  -0.301  -0.626  -0.830  -1.703 2.149 -0.430 0.583 0.027 -0.607  -0.377
BFREN -0.504  -0.273 0.795 2.043 0.779 0.207 0.382 -0.519 0.173 0.345 0.754 1.311 0.422
DITAS -0.634  -0.638 0.347 -0.234 0.194 1.027 1.237 -0.849 0.396 -0.519  -0.723  -0.289  -0.379
EGEEN 2.866 3.090 2216  -0.573  -0.681  -0.747  -0.763 0.322 -1.095 2.049 1.109 0.550 4.954
EMKEL -0.506  -0.447 0.599 -0.668  -1.104 -0.805 -0.217 -0.167 0.227 -0.632  -0.987 -1.220  -0.391
FMIZP 2.307 2.128 -1.387 1.485 2.284 -0216  -1.717 2.199 -0.753 0.978 3.294 1.473 -0.291
FROTO -0.516  -0.375 0.599 1.606 1.301 1.243 0.938 -0.750 0.166 -0.024 0.393 1.837 0.602
FORMT -0.397  -0.325 0.416 -0.655  -1.251  -0.923  -0.958 0.560 0.177 -0.903  -1.120  -1.348  -0.393
GEREL -0.408  -0.496  -0.140  -0.404 0.132 -0.274 0.040 -0.335  -0.122  -0.413  -0.602  -0.750  -0.382
IHEVA 2.471 2.568 -0.669 0.542 0.309 -0.659  -1.924 3.058 -0.899 0.604 0.793 -0.183  -0.380
JANTS -0.120 -0.231  -0.503  -0.158 0.033 -0.611  -1.125 0.804 -0.063 0.858 0.870 0.159 -0.226
KARSN -0.763  -0.631 1.549 -0.656  -1.151  -0.643 0.623 -0.628 0.959 -0.491  -0.922  -1.057  -0.390
KATMR 0.367 -0.140  -0.614  -1249 -1453  -0.878 0.233 -0.444  -1.165 -0.094  -0.845 -1.010  -0.390
MAKTK -0.115  -0.509  -0.424  -1.063  -1.193  -0.915 -1.066 0.713 0.115 1.243 -0.107  -0.566  -0.386
OTKAR -0.628  -0.617 0.276 -0.870  -0.760 0.221 1.311 -0.871 0.245 0.123 -0.410 0.822 0.575
SAFKR 0.242 0.378 -0.650  -0.119  -0.302  -0.675  -0.980 0.591 -0.436 0.788 0.484 -0.077  -0.355
SAYAS 0.879 0.948 -1.206  -0.211 0.800 -0.391  -1.006 0.627 -1.756 0.953 1.748 0.905 -0.355
SILVR -0.733  -0.687 0.808 0.781 1.813 3.283 1.364 -0.886 1.133 -0.408  -0.224 1.627 -0.355
TOASO -0.442  -0.086 1.771 3.191 0.994 0.583 0.650 -0.639  -0.682 0.135 0.531 1.428 -0.071
TMSN -0.309  -0.436  -0.692  -0.593 0.073 -0.449  -0.411  -0.017  -0.415 0.309 0.250 -0.022  -0.298
PRKAB -0.633  -0.463 1.413 0.935 1.452 2.381 1.267 -0.858  -0.055 -0.606 -0.699  -0.173  -0.376
TTRAK -0.463  -0.408  -0.360  -0.005 0.919 0.645 0.733 -0.673  -0.693 0.173 0.556 1.645 0.651
ULUSE -0.736  -0.717 0.634 -0.300 0.334 0.754 1.058 -0.791 1.243 -0.608  -0.821 -0.706  -0.378
VESBE -0.745  -0.607 1.578 0.314 0.263 0.339 0.814 -0.704 1.133 -0471  -0.650 -0.494  -0.376
VESTL -1.004  -0.981 1.256 -0.371  -0.296 0.179 1.003 -0.773 3.529 -0.690  -0.969 -1.075  -0.345
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Standardize edilmis matris {izerinden Esitlik (3) dogrultusunda gergeklestirilen koordinat doniisiimii ile negatif degerler pozitif forma ¢evrilmis ve
elde edilen doniigsmiis matris Tablo 9’da verilmistir (Sakarya ve Budak, 2022). Tablo 8’de yer alan minimum deger -3.739 ve A> |min(xl- j)| oldugundan

A=3.760 olarak belirlenmistir. Ciinkii A degeri |min(xi ]-)| degerine ne kadar yakin olursa degerlendirme sonucu o kadar anlaml1 olmaktadir (Zhang vd.,
2014).

Tablo 9. Enflasyon Diizeltmesi Oncesi Koordinat Déniisiimii Yapilmis Karar Matrisi

BIST Kodu Li L2 Ls Fi F, F; M M M; Ki K> Ks K4

ALCAR 3.898 4.076 3.119 3.350 3.549 3.251 3.475 3.643 2.210 4.874 4.665 4.481 4373
ASUZU 3.218 3.295 3.611 3.318 3.136 3.179 3.773 3.441 3.951 3.666 3.248 3.109 3.505
ARCLK 3.215 3.272 3.857 3.313 3.620 4.092 4.788 2.979 3.773 3.196 2.935 3.027 3.488
BALAT 3.927 3.224 3.011 2.589 1.871 2.674 3.220 3.856 4.174 0.021 2.466 2.244 3.365
BNTAS 5.064 4.887 2.020 3.459 3.134 2.930 2.057 5.909 3.330 4.343 3.787 3.153 3.383
BFREN 3.256 3.487 4.555 5.803 4.539 3.967 4.142 3.241 3.933 4.105 4514 5.071 4.182
DITAS 3.126 3.122 4.107 3.526 3.954 4.787 4.997 2911 4.156 3.241 3.037 3.471 3.381
EGEEN 6.626 6.850 1.544 3.187 3.079 3.013 2.997 4.082 2.665 5.809 4.869 4310 8.714
EMKEL 3.254 3.313 4.359 3.092 2.656 2.955 3.543 3.593 3.987 3.128 2.773 2.540 3.369
FMIZP 6.067 5.888 2.373 5.245 6.044 3.544 2.043 5.959 3.007 4738 7.054 5.233 3.469
FROTO 3.244 3.385 4.359 5.366 5.061 5.003 4.698 3.010 3.926 3.736 4.153 5.597 4.362
FORMT 3.363 3.435 4.176 3.105 2.509 2.837 2.802 4.320 3.937 2.857 2.640 2.412 3.367
GEREL 3.352 3.264 3.620 3.356 3.892 3.486 3.800 3.425 3.638 3.347 3.158 3.010 3.378
THEVA 6.231 6.328 3.091 4302 4.069 3.101 1.836 6.818 2.861 4.364 4.553 3.577 3.380
JANTS 3.640 3.529 3.257 3.602 3.793 3.149 2.635 4.564 3.697 4618 4.630 3.919 3.534
KARSN 2.997 3.129 5.309 3.104 2.609 3.117 4383 3.132 4719 3.269 2.838 2.703 3.370
KATMR 4.127 3.620 3.146 2.511 2.307 2.882 3.993 3.316 2.595 3.666 2915 2.750 3.370
MAKTK 3.645 3.251 3.336 2.697 2.567 2.845 2.694 4.473 3.875 5.003 3.653 3.194 3.374
OTKAR 3.132 3.143 4.036 2.890 3.000 3.981 5.071 2.889 4.005 3.883 3.350 4.582 4.335
SAFKR 4.002 4.138 3.110 3.641 3.458 3.085 2.780 4351 3.324 4.548 4.244 3.683 3.405
SAYAS 4.639 4.708 2.554 3.549 4.560 3.369 2.754 4387 2.004 4713 5.508 4.665 3.405
SILVR 3.027 3.073 4.568 4.541 5.573 7.043 5.124 2.874 4.893 3.352 3.536 5.387 3.405
TOASO 3.318 3.674 5.531 6.951 4.754 4.343 4.410 3.121 3.078 3.895 4.291 5.188 3.689
TMSN 3.451 3.324 3.068 3.167 3.833 3.311 3.349 3.743 3.345 4.069 4.010 3.738 3.462
PRKAB 3.127 3.297 5.173 4.695 5.212 6.141 5.027 2.902 3.705 3.154 3.061 3.587 3.384
TTRAK 3.297 3.352 3.400 3.755 4.679 4.405 4.493 3.087 3.067 3.933 4316 5.405 4.411
ULUSE 3.024 3.043 4.394 3.460 4.094 4.514 4.818 2.969 5.003 3.152 2.939 3.054 3.382
VESBE 3.015 3.153 5.338 4.074 4.023 4.099 4.574 3.056 4.893 3.289 3.110 3.266 3.384
VESTL 2.756 2.779 5.016 3.389 3.464 3.939 4.763 2.987 7.289 3.070 2.791 2.685 3.415

s
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Koordinat doniisiimiinden elde edilen Tablo 9’daki pozitif veriler, Esitlik (4) ile normalize edilmis ve sonuglar Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Enflasyon Diizeltmesi Oncesi Normalize Edilmis Matris
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BIST Kodu L | ) L3 F1 F2 F3 M M- M3 Ki K> K3 Ka

ALCAR 0.036 0.037 0.029 0.031 0.033 0.030 0.032 0.033 0.020 0.045 0.043 0.041 0.040
ASUZU 0.030 0.030 0.033 0.030 0.029 0.029 0.035 0.032 0.036 0.034 0.030 0.029 0.032
ARCLK 0.029 0.030 0.035 0.030 0.033 0.038 0.044 0.027 0.035 0.029 0.027 0.028 0.032
BALAT 0.036 0.030 0.028 0.024 0.017 0.025 0.030 0.035 0.038 0.000 0.023 0.021 0.031
BNTAS 0.046 0.045 0.019 0.032 0.029 0.027 0.019 0.054 0.031 0.040 0.035 0.029 0.031
BFREN 0.030 0.032 0.042 0.053 0.042 0.036 0.038 0.030 0.036 0.038 0.041 0.047 0.038
DITAS 0.029 0.029 0.038 0.032 0.036 0.044 0.046 0.027 0.038 0.030 0.028 0.032 0.031
EGEEN 0.061 0.063 0.014 0.029 0.028 0.028 0.027 0.037 0.024 0.053 0.045 0.040 0.080
EMKEL 0.030 0.030 0.040 0.028 0.024 0.027 0.032 0.033 0.037 0.029 0.025 0.023 0.031
FMIZP 0.056 0.054 0.022 0.048 0.055 0.033 0.019 0.055 0.028 0.043 0.065 0.048 0.032
FROTO 0.030 0.031 0.040 0.049 0.046 0.046 0.043 0.028 0.036 0.034 0.038 0.051 0.040
FORMT 0.031 0.032 0.038 0.028 0.023 0.026 0.026 0.040 0.036 0.026 0.024 0.022 0.031
GEREL 0.031 0.030 0.033 0.031 0.036 0.032 0.035 0.031 0.033 0.031 0.029 0.028 0.031
IHEVA 0.057 0.058 0.028 0.039 0.037 0.028 0.017 0.063 0.026 0.040 0.042 0.033 0.031
JANTS 0.033 0.032 0.030 0.033 0.035 0.029 0.024 0.042 0.034 0.042 0.042 0.036 0.032
KARSN 0.027 0.029 0.049 0.028 0.024 0.029 0.040 0.029 0.043 0.030 0.026 0.025 0.031
KATMR 0.038 0.033 0.029 0.023 0.021 0.026 0.037 0.030 0.024 0.034 0.027 0.025 0.031
MAKTK 0.033 0.030 0.031 0.025 0.024 0.026 0.025 0.041 0.036 0.046 0.034 0.029 0.031
OTKAR 0.029 0.029 0.037 0.027 0.028 0.037 0.047 0.026 0.037 0.036 0.031 0.042 0.040
SAFKR 0.037 0.038 0.029 0.033 0.032 0.028 0.025 0.040 0.030 0.042 0.039 0.034 0.031
SAYAS 0.043 0.043 0.023 0.033 0.042 0.031 0.025 0.040 0.018 0.043 0.051 0.043 0.031
SILVR 0.028 0.028 0.042 0.042 0.051 0.065 0.047 0.026 0.045 0.031 0.032 0.049 0.031
TOASO 0.030 0.034 0.051 0.064 0.044 0.040 0.040 0.029 0.028 0.036 0.039 0.048 0.034
TMSN 0.032 0.030 0.028 0.029 0.035 0.030 0.031 0.034 0.031 0.037 0.037 0.034 0.032
PRKAB 0.029 0.030 0.047 0.043 0.048 0.056 0.046 0.027 0.034 0.029 0.028 0.033 0.031
TTRAK 0.030 0.031 0.031 0.034 0.043 0.040 0.041 0.028 0.028 0.036 0.040 0.050 0.040
ULUSE 0.028 0.028 0.040 0.032 0.038 0.041 0.044 0.027 0.046 0.029 0.027 0.028 0.031
VESBE 0.028 0.029 0.049 0.037 0.037 0.038 0.042 0.028 0.045 0.030 0.029 0.030 0.031
VESTL 0.025 0.025 0.046 0.031 0.032 0.036 0.044 0.027 0.067 0.028 0.026 0.025 0.031
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3. Asama: Tablo 10’daki veriler kullanilarak Esitlik (5) ile hesaplanan kriterlerin Entropi degerleri (e;) Tablo 11 sunulmustur.

Tablo 11. Enflasyon Diizeltmesi Oncesi Her Bir Kriter icin Hesaplanan Entropi Degerleri

BIST Kodu L1 Lo Ls F1 F> Fs M1 Mo Ms K1 K> Ks Ky
ALCAR -0.119 -0.123 -0.102 -0.107 -0.111 -0.105 -0.110 -0.114 -0.079 -0.139 -0.135 -0.131 -0.129
ASUZU -0.104 -0.106 -0.113 -0.106 -0.102 -0.103 -0.116 -0.109 -0.120 -0.114 -0.105 -0.101 -0.111
ARCLK -0.104 -0.105 -0.118 -0.106 -0.113 -0.123 -0.137 -0.098 -0.116 -0.103 -0.097 -0.100 -0.110
BALAT -0.120 -0.104 -0.099 -0.089 -0.070 -0.091 -0.104 -0.118 -0.125 -0.002 -0.086 -0.080 -0.107
BNTAS -0.143 -0.139 -0.074 -0.109 -0.102 -0.097 -0.075 -0.158 -0.107 -0.128 -0.117 -0.102 -0.108
BFREN -0.105 -0.110 -0.133 -0.156 -0.132 -0.121 -0.124 -0.104 -0.120 -0.123 -0.132 -0.143 -0.125
DITAS -0.102 -0.102 -0.124 -0.111 -0.120 -0.137 -0.141 -0.097 -0.125 -0.105 -0.100 -0.110 -0.108
EGEEN -0.170 -0.174 -0.060 -0.103 -0.101 -0.099 -0.099 -0.123 -0.091 -0.156 -0.139 -0.128 -0.202
EMKEL -0.105 -0.106 -0.129 -0.101 -0.090 -0.098 -0.111 -0.112 -0.121 -0.102 -0.093 -0.088 -0.107
FMIZP -0.161 -0.158 -0.083 -0.146 -0.160 -0.111 -0.075 -0.159 -0.099 -0.136 -0.177 -0.146 -0.110
FROTO -0.105 -0.108 -0.129 -0.148 -0.143 -0.141 -0.135 -0.099 -0.120 -0.116 -0.124 -0.152 -0.129
FORMT -0.107 -0.109 -0.125 -0.101 -0.087 -0.095 -0.094 -0.128 -0.120 -0.095 -0.090 -0.084 -0.107
GEREL -0.107 -0.105 -0.113 -0.107 -0.119 -0.110 -0.117 -0.109 -0.113 -0.107 -0.103 -0.099 -0.108
IHEVA -0.164 -0.165 -0.101 -0.128 -0.123 -0.101 -0.069 -0.173 -0.096 -0.129 -0.133 -0.112 -0.108
JANTS -0.113 -0.111 -0.105 -0.113 -0.117 -0.102 -0.090 -0.133 -0.115 -0.134 -0.134 -0.120 -0.111
KARSN -0.099 -0.102 -0.147 -0.101 -0.089 -0.102 -0.129 -0.102 -0.136 -0.105 -0.095 -0.092 -0.107
KATMR -0.124 -0.113 -0.102 -0.087 -0.082 -0.096 -0.121 -0.106 -0.089 -0.114 -0.097 -0.093 -0.107
MAKTK -0.114 -0.105 -0.107 -0.092 -0.088 -0.095 -0.091 -0.131 -0.119 -0.141 -0.114 -0.103 -0.108
OTKAR -0.102 -0.102 -0.122 -0.096 -0.099 -0.121 -0.143 -0.096 -0.121 -0.119 -0.107 -0.133 -0.128
SAFKR -0.121 -0.124 -0.101 -0.114 -0.109 -0.101 -0.094 -0.129 -0.106 -0.133 -0.126 -0.114 -0.108
SAYAS -0.134 -0.136 -0.088 -0.111 -0.133 -0.107 -0.093 -0.129 -0.073 -0.136 -0.151 -0.135 -0.108
SILVR -0.100 -0.101 -0.133 -0.132 -0.152 -0.177 -0.144 -0.096 -0.139 -0.107 -0.111 -0.149 -0.108
TOASO -0.106 -0.114 -0.151 -0.175 -0.137 -0.128 -0.130 -0.102 -0.101 -0.119 -0.127 -0.145 -0.115
TMSN -0.109 -0.106 -0.100 -0.103 -0.118 -0.106 -0.107 -0.116 -0.107 -0.123 -0.121 -0.116 -0.110
PRKAB -0.102 -0.106 -0.145 -0.135 -0.145 -0.162 -0.142 -0.097 -0.115 -0.102 -0.100 -0.112 -0.108
TTRAK -0.106 -0.107 -0.108 -0.116 -0.135 -0.130 -0.131 -0.101 -0.100 -0.120 -0.128 -0.149 -0.130
ULUSE -0.099 -0.100 -0.129 -0.109 -0.123 -0.132 -0.138 -0.098 -0.141 -0.102 -0.097 -0.100 -0.108
VESBE -0.099 -0.102 -0.148 -0.123 -0.122 -0.123 -0.133 -0.100 -0.139 -0.106 -0.101 -0.105 -0.108
VESTL -0.093 -0.094 -0.142 -0.108 -0.110 -0.120 -0.137 -0.099 -0.181 -0.101 -0.094 -0.091 -0.108
Ln(m) 3.367296

Ej 0.9907 0.9908 0.9890 0.9904 0.9895 0.9905 0.9889 0.9905 0.9901 0.9850 0.9902 0.9897 0.9919
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Esitlik (5)’teki k sabiti, m alternatif (isletme) sayisimt gostermek tizere k =1/
In(m)=1/In(29)=1/ 3.367296= 0.29697 olarak bulunur.

4. Asama: Tablo 11°deki Entropi degerleri (E;), kapsaminda degerlendirilerek her bir
kriterin farklilasma dereceleri (D;) hesaplanmig ve Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. Enflasyon Diizeltme Oncesi Farklilasma Dereceleri

L1 Lo Ls F1 F> F3
Dj 0.0093 0.0092 0.0110 0.0096 0.0105 0.0095

M1 M2 M3 K1 K2 Ks Ka
Dj 0.0111 0.0095 0.0099 0.0150 0.0098 0.0103 0.0081

5. Asama: Tablo 12°deki farklilasma dereceleri (D;), Esitlik (7) kullanilarak Entropi temelli
kriter agirliklarina (W;) doniistiiriilmiis ve elde edilen agirliklar Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13. Enflasyon Diizeltme Oncesi Farkhlasma Dereceleri

L1 L2 Ls F1 F2 F3
Dj 0.0704 0.0695 0.0825 0.0720 0.0794 0.0715

M1 M2 M3 K1 K2 Ks Ka
Dj 0.0834 0.0714 0.0747 0.1130 0.0736 0.0778 0.0608

Entropi yontemiyle yapilan hesaplamalar sonucunda, enflasyon diizeltmesi dncesi doneme
ait kriter agirliklar1 Tablo 13’te sunulmustur. Bulgulara gore, Ki (Net Kar Marj1) kriteri 0.1130
ile en yiiksek agirliga sahip olup satis karliliginin firma performansi ayirt etmede Ki (Net Kér
Marj1) Kkriterinin belirleyici bir unsur oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, K4 (Hisse Bagina
Kar) kriteri 0.0608 ile en diisiik agirliga sahip olup piyasa temelli 6l¢iitlerin bu donemde sinirlt
etki olusturdugu anlagilmaktadir. L3 (Stok Bagimlilik Orani), M: (Finansal Kaldirag Orani) ve F2
(Aktif Devir Hiz1) kriterleri yiiksek agirliklariyla dikkat ¢ekerken likidite oranlarindan L: ve L»
kriterlerinin birbirine yakin diizeyde agirliklara sahip oldugu goriilmektedir. Kriter gruplarimin
dagilim incelendiginde; likidite, faaliyet ve mali yap1 gostergelerinin goreli olarak homojen,
karlilik gostergelerinin ise heterojen bir dagilim sergiledigi sdylenebilir. Bu durum, performans
ayirt ediciliginin gruplar iginde esit diizeyde dagilmadigini gdstermektedir.

4.1.2. Enflasyon Diizeltmesi Sonrasi1 Entropi Degerleri

Entropi analizi, isletmelerin enflasyon diizeltmesi sonrasi finansal verilerine uygulanmasi
analiz siireci, diizeltme Oncesiyle ayni yontem ve adimlar izlediginden miikerrer islemlerden
kaginmak amaci ile bu asamalara yeniden deginilmemis olup diizeltme sonras1 elde edilen Entropi
agirlik degerleri sonuglar1 Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14. Enflasyon Diizeltme Sonrasi Entropi Kriter Agirhik Degerleri

L1 L. L3 F1 F2 F3
Dj 0.0704 0.0695 0.0825 0.0720 0.0794 0.0715

M1 Mo M3 K1 K2 Ks Ka
Dj 0.0834 0.0714 0.0747 0.1130 0.0736 0.0778 0.0608
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Entropi yontemiyle yapilan hesaplamalar sonucunda, enflasyon diizeltmesi sonrasi doneme
ait kriter agirliklar1 Tablo 14’te sunulmustur. Onceki dénemle kiyaslandiginda, bazi kriterlerde
agirlik degisimlerinin farklilastigi goriilmektedir:

Enflasyon diizeltmesi sonrasinda en yiiksek agirlik degeri 0.0978 ile Ki (Net Kar Marj1)
kriterine ait olmaya devam etmektedir. Ancak bu oran, diizeltme 6ncesinde 0.1130 olarak
hesaplanan degere kiyasla bir diisiis gostermistir. Bu durum, satig karliliginin firma performansi
iizerindeki etkisinin gorece azaldigini ancak s6z konusu kriterin halen en yiiksek etki giiciine sahip
gosterge olma niteligini slirdiirdiigiinii aciklamaktadir. Benzer sekilde, K. (Aktif Karlilik)
kriterine ait agirlik degeri 0.0736’dan 0.0836’ya yiikselmis olup bu artis isletme kaynaklarinin
karlilik odakli kullaniminin performans {izerindeki etkisinin arttiin1 ortaya gostermektedir.

Enflasyon diizeltmesi sonrasinda M: (Finansal Kaldirag Orani) kriterine ait agirlik degeri
0.0890 olarak belirlenmistir. Bu oran, diizeltme oncesindeki 0.0834’liik agirliga kiyasla artis
gostermistir. Bu durum, firma performans farkliliklarini agiklamada 6nemini korudugunu ve etki
giiciinli arttirdigini géstermektedir. Ms (Duran Varlik Orani) kriteri de enflasyon diizeltmesi
oncesinde 0.0747 olan agirhigint 0.0811°e yiikseltmis ve bu artig, sabit varliklarin isletme
performans1 {izerindeki etkisinin enflasyonist kosullarda daha belirgin hale geldigini
gostermektedir.

Ote yandan, Ls (Stok Bagimlilik Orani) kriteri 0.0885 ile 6nceki déneme kiyasla (0.0825)
daha yiiksek agirlik almig ve bir artig sergilemistir. Bu artig, enflasyonist ortamda stoklarin
finansal yap1 ve performans iizerindeki etkisinin arttigin1 gostermektedir. Likidite oranlari
arasinda en diisiik agirhk L. (Asit-Test Orani) igin gecerli olup 0.0646 ile performans
siralamasinda sinirl bir etkiyi sahip oldugunu gostermektedir.

F2 (Aktif Devir Hiz1), diizeltme 6ncesi 0.0794 olan degerini diizeltme sonrasinda 0.0840’a
yiikseltmistir. Bu artis, varliklarin satigsa doniisme hizinin firma performansi iizerindeki etkisinin
enflasyonist ortamda arttigini gostermektedir.

Karhlik grubunda Ka (Hisse Basina Kar) kriteri 0.0608’den 0.0598’¢ diiserek en diisiik
agirliga sahip kriter olmaya devam etmistir. Bu durum, piyasa temelli gostergelerin hem
enflasyon diizeltmesi dncesi hem de sonrast donemde firma performansini degerlendirmede en
diisiik segici giice sahip kaldigini1 géstermektedir.

K (Net Kar Marj1), agirlik diizeyi enflasyon diizeltmesi sonrasinda azalmis olsa da firma
performansini belirlemede en gii¢lii etkiye sahip kriter olma konumunu korumaktadir. Bununla
birlikte, M: (Finansal Kaldirag Orani), Ls (Stok Bagimlilik Orani) ve F» (Aktif Devir Hizi)
oranlari, kriter agirliklarini artirarak performans siralamasindaki etki giiclinii pekistirmistir. Bu
bulgu, s6z konusu oranlarin enflasyonist ortamda da firma performansi iizerinde belirleyici roliini
stirdlirdiigiinii gostermektedir.

4.2. Gri lliskisel Analiz Sonuclar
4.2.1. Enflasyon Diizeltme Oncesi GIA Degerleri

GIA’nin, metal esya sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin enflasyon diizeltmesi dncesi
finansal verilerine uygulanmasina iligkin agamalar ve elde edilen bulgular, asagida sistematik
bicimde sunulmustur. Uygulama siirecinin ilk adiminda, metal esya sektoriinde faaliyet gosteren
29 isletmeye ait 13 finansal oranin olusturdugu karar matrisi olusturulmus ve karsilastirmaya esas
veri yapisi Tablo 15°te sunulmustur.
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Tablo 15. Enflasyon Diizeltme Oncesi Karar Matrisinin Olusturulmasi

RN Likidite Oranlari(L) Faaliyet Oranlari(F) Kaldira¢ Oranlari(M) Kéarhlik Oranlari(K)
BIST Isletme Kodu Li L. Ls Fi F F»_ Mi_ Mz Ms Ki K Ks Ks
ALCAR 1.967 1.520 0.802 3.365 0.975 2.091 0.534 0.873 0.148 0.268 0.262 0.561 53.637
ASUZU 1.163 0.812 1.518 3.248 0.752 1.849 0.593 0.686 0.831 0.098 0.074 0.182 7.350
ARCLK 1.159 0.791 1.875 3.230 1.013 4.940 0.795 0.258 0.761 0.032 0.033 0.160 6.400
BALAT 2.002 0.747 0.645 0.602 0.071 0.137 0.483 1.070 0918 -0.414 -0.029 -0.057 -0.150
BNTAS 3.346 2.256 -0.796 3.760 0.751 1.004 0.252 2971 0.588 0.194 0.145 0.194 0.819
BFREN 1.208 0.986 2.890 12.257 1.507 4.519 0.666 0.500 0.824 0.160 0.242 0.724 43.477
DITAS 1.054 0.655 2.240 4.002 1.192 7.296 0.837 0.195 0911 0.039 0.046 0.282 0.712
EGEEN 5.193 4.036 -1.487 2.772 0.722 1.285 0.439 1.279 0.327 0.400 0.289 0.514 285.314
EMKEL 1.205 0.828 2.606 2.428 0.494 1.091 0.547 0.827 0.845 0.023 0.011 0.025 0.077
FMIZP 4.533 3.163 -0.282 10.236 2.318 3.086 0.249 3.017 0.461 0.249 0.578 0.769 5.383
FROTO 1.193 0.893 2.605 10.672 1.789 8.027 0.777 0.287 0.821 0.108 0.194 0.870 53.045
FORMT 1.335 0.939 2.339 2.474 0.414 0.691 0.400 1.500 0.825 -0.015 -0.006 -0.011 -0.017
GEREL 1.321 0.784 1.531 3.385 1.159 2.887 0.599 0.671 0.708 0.054 0.062 0.155 0.563
IHEVA 4.727 3.562 0.762 6.816 1.254 1.583 0.208 3.813 0.403 0.197 0.247 0.311 0.645
JANTS 1.662 1.024 1.003 4.277 1.106 1.746 0.367 1.726 0.731 0.232 0.257 0.406 8.853
KARSN 0.902 0.662 3.987 2.472 0.468 1.640 0.714 0.400 1.132 0.043 0.020 0.070 0.139
KATMR 2.238 1.107 0.841 0.322 0.306 0.841 0.637 0.570 0.299 0.098 0.030 0.083 0.127
MAKTK 1.667 0.772 1.117 0.996 0.446 0.717 0.379 1.641 0.801 0.287 0.128 0.206 0.330
OTKAR 1.061 0.674 2.136 1.695 0.679 4.567 0.851 0.175 0.852 0.129 0.088 0.589 51.630
SAFKR 2.090 1.576 0.790 4.419 0.925 1.531 0.396 1.528 0.585 0.222 0.206 0.341 2.002
SAYAS 2.843 2.093 -0.019 4.084 1.519 2.491 0.390 1.562 0.068 0.246 0.373 0.612 1.983
SILVR 0.937 0.611 2.910 7.683 2.064 14.939 0.862 0.160 1.200 0.054 0.112 0.812 1.990
TOASO 1.281 1.156 4.310 16.422 1.623 5.793 0.720 0.389 0.489 0.131 0.212 0.757 17.124
TMSN 1.438 0.839 0.728 2.699 1.127 2.295 0.509 0.965 0.593 0.155 0.175 0.356 5.021
PRKAB 1.054 0.814 3.789 8.239 1.870 11.882 0.843 0.187 0.734 0.026 0.049 0314 0.877
TTRAK 1.256 0.864 1.211 4.832 1.583 6.001 0.736 0.358 0.484 0.136 0.215 0.817 55.669
ULUSE 0.934 0.584 2.656 3.762 1.268 6.373 0.801 0.248 1.243 0.026 0.033 0.167 0.742
VESBE 0.923 0.683 4.029 5.989 1.229 4.967 0.752 0.329 1.200 0.045 0.056 0.225 0.890
VESTL 0.616 0.344 3.561 3.504 0.928 4.424 0.790 0.266 2.139 0.015 0.014 0.065 2.554
Kriter Yonleri mak. mak. min. mak. mak. mak. min mak. mak. mak. mak. mak. mak.
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Uygulamanin ikinci asamasinda, Tablo 15’te belirtilen kriter yonlerine gore olusturulan referans serisi karar matrisine eklenmis ve sonuglar Tablo

16°da gosterilmistir.

Tablo 16. Enflasyon Diizeltme Oncesi Referans Serisinin Eklendigi Karar Matrisi

BiST isletme Kodu L1 L, L3 Fi1 F2 Fs M M2 Ms K1 Kz Ks Ka
Ref.Serisi 5193 4.036  -1.487 16.422  2.318 14939  0.208 3.813 2139 0.400 0.578 0.870 285.314
ALCAR 1.967  1.520 0.802 3.365 0.975 2.091 0.534 0.873 0.148 0.268 0.262 0.561 53.637
ASUZU 1.163 0.812 1.518 3.248 0.752 1.849 0593 0.686  0.831 0.098 0.074 0.182 7.350
ARCLK 1.159 0.791 1.875 3.230 1.013 4.940 0.795 0.258 0.761 0.032 0.033 0.160 6.400
BALAT 2.002 0.747 0.645 0.602 0.071 0.137 0.483 1.070 0.918 -0.414 -0.029 -0.057 -0.150
BNTAS 3.346 2256  -0.796 3.760 0.751 1.004 0.252 2971 0.588 0.194 0.145 0.194 0.819
BFREN 1.208  0.986 2.890 12.257 1.507 4519 0.666  0.500 0.824 0.160 0.242 0.724 43.477
DITAS 1.054  0.655 2.240 4.002 1.192 7.296 0.837 0195 0.911 0.039 0.046 0.282 0.712
EGEEN 5193 4.036  -1.487 2.772 0.722 1.285 0439 1279 0.327 0.400 0.289 0.514 285.314
EMKEL 1.205 0.828 2.606 2.428 0.494 1.091 0.547 0.827 0.845 0.023 0.011 0.025 0.077
FMIZP 4533 3.163  -0.282 10.236  2.318 3.086 0.249 3.017 0.461 0.249 0.578 0.769 5.383
FROTO 1.193  0.893 2.605 10.672 1.789 8.027 0.777 0287 0.821 0.108 0.194 0.870 53.045
FORMT 1.335  0.939 2.339 2.474 0.414 0.691 0400 1500 0.825 -0.015 -0.006 -0.011 -0.017
GEREL 1.321 0.784 1.531 3.385 1.159 2.887 0599 0.671 0.708 0.054 0.062 0.155 0.563
IHEVA 4727  3.562 0.762 6.816 1.254 1.583 0.208 3.813 0.403 0.197 0.247 0.311 0.645
JANTS 1.662  1.024 1.003 4.277 1.106 1.746 0.367 1726  0.731 0.232 0.257 0.406 8.853
KARSN 0.902 0.662 3.987 2.472 0.468 1.640 0.714 0400 1.132 0.043 0.020 0.070 0.139
KATMR 2238  1.107 0.841 0.322 0.306 0.841 0.637 0570 0.299 0.098 0.030 0.083 0.127
MAKTK 1.667 0.772 1.117 0.996 0.446 0.717 0.379 1.641 0.801 0.287 0.128 0.206 0.330
OTKAR 1.061 0.674 2.136 1.695 0.679 4.567 0.851 0.175 0.852 0.129 0.088 0.589 51.630
SAFKR 2.090 1576 0.790 4.419 0.925 1.531 0.396 1528  0.585 0.222 0.206 0.341 2.002
SAYAS 2.843 2.093 -0.019 4.084 1.519 2.491 0.390 1562  0.068 0.246 0.373 0.612 1.983
SILVR 0.937 0.611 2.910 7.683 2.064 14939 0.862 0.160 1.200 0.054 0.112 0.812 1.990
TOASO 1.281 1.156 4.310 16.422 1.623 5.793 0.720 0.389  0.489 0.131 0.212 0.757 17.124
TMSN 1.438 0.839 0.728 2.699 1.127 2.295 0.509 0965 0.593 0.155 0.175 0.356 5.021
PRKAB 1.054 0.814 3.789 8.239 1.870 11.882 0.843 0.187 0.734 0.026 0.049 0.314 0.877
TTRAK 1.256  0.864 1.211 4.832 1.583 6.001 0.736  0.358 0.484 0.136 0.215 0.817 55.669
ULUSE 0.934 0.584 2.656 3.762 1.268 6.373 0.801 0.248 1.243 0.026 0.033 0.167 0.742
VESBE 0.923  0.683 4.029 5.989 1.229 4.967 0.752 0329 1.200 0.045 0.056 0.225 0.890
VESTL 0.616 0.344 3.561 3.504 0.928 4.424 0.790 0.266  2.139 0.015 0.014 0.065 2.554
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Uygulamanin ti¢iincii adiminda, Tablo 16’daki karar matrisi normalize edilmistir. Bu islemde, maliyet y6nlii kriterler olan L, ve My i¢in Esitlik
(12), diger 11 fayda yonli kriter i¢in ise Esitlik (11) kullanilmis ve elde edilen normalize matris Tablo 17°de sunulmustur (Aygin, 2019b).

Tablo 17. Enflasyon Diizeltme Oncesi Normalize Karar Matrisi

BiST isletme Kodu L1 L. L3 Fi1 F2 Fs M1 M2 Ms K1 Kz K3 @
Ref.Ser. 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
ALCAR 0.295 0.318 0.605 0.189 0.402 0.132 0.501 0.195 0.039 0.838 0.479 0.667 0.188
ASUZU 0.120 0.127 0.482 0.182 0.303 0.116 0.411 0.144 0.368 0.630 0.170 0.258 0.026
ARCLK 0.119 0.121 0.420 0.181 0.419 0.325 0.102 0.027 0.335 0.549 0.102 0.234 0.023
BALAT 0.303 0.109 0.632 0.017 0.000 0.000 0.579 0.249 0.411 0.000 0.000 0.000 0.000
BNTAS 0.596 0.518 0.881 0.214 0.303 0.059 0.933 0.769 0.251 0.747 0.288 0.271 0.003
BFREN 0.129 0.174 0.245 0.741 0.639 0.296 0.299 0.093 0.365 0.706 0.446 0.843 0.153
DITAS 0.096 0.084 0.357 0.229 0.499 0.484 0.039 0.010 0.407 0.556 0.124 0.366 0.003
EGEEN 1.000 1.000 1.000 0.152 0.290 0.078 0.647 0.306 0.125 1.000 0.524 0.616 1.000
EMKEL 0.129 0.131 0.294 0.131 0.188 0.064 0.481 0.182 0.375 0.537 0.067 0.088 0.001
FMIZP 0.856 0.764 0.792 0.616 1.000 0.199 0.937 0.782 0.190 0.815 1.000 0.891 0.019
FROTO 0.126 0.149 0.294 0.643 0.764 0.533 0.129 0.035 0.364 0.642 0.368 1.000 0.186
FORMT 0.157 0.161 0.340 0.134 0.153 0.037 0.706 0.367 0.366 0.490 0.038 0.050 0.000
GEREL 0.154 0.119 0.479 0.190 0.484 0.186 0.403 0.140 0.309 0.575 0.151 0.229 0.002
IHEVA 0.898 0.872 0.612 0.403 0.527 0.098 1.000 1.000 0.162 0.750 0.455 0.397 0.003
JANTS 0.229 0.184 0.570 0.246 0.461 0.109 0.757 0.429 0.320 0.794 0.472 0.499 0.032
KARSN 0.063 0.086 0.056 0.134 0.177 0.102 0.225 0.066 0.514 0.561 0.081 0.137 0.001
KATMR 0.354 0.207 0.598 0.000 0.104 0.048 0.344 0.112 0.112 0.630 0.098 0.151 0.001
MAKTK 0.230 0.116 0.551 0.042 0.167 0.039 0.739 0.405 0.354 0.861 0.259 0.283 0.002
OTKAR 0.097 0.089 0.375 0.085 0.270 0.299 0.016 0.004 0.379 0.667 0.193 0.697 0.181
SAFKR 0.322 0.334 0.607 0.254 0.380 0.094 0.713 0.374 0.250 0.782 0.388 0.429 0.008
SAYAS 0.487 0.474 0.747 0.234 0.644 0.159 0.721 0.384 0.000 0.811 0.663 0.722 0.007
SILVR 0.070 0.072 0.242 0.457 0.887 1.000 0.000 0.000 0.547 0.576 0.233 0.937 0.007
TOASO 0.145 0.220 0.000 1.000 0.691 0.382 0.217 0.063 0.203 0.669 0.398 0.878 0.061
TMSN 0.180 0.134 0.618 0.148 0.470 0.146 0.540 0.220 0.254 0.699 0.336 0.446 0.018
PRKAB 0.096 0.127 0.090 0.492 0.801 0.794 0.029 0.007 0.322 0.541 0.130 0.400 0.004
TTRAK 0.140 0.141 0.534 0.280 0.673 0.396 0.192 0.054 0.201 0.676 0.403 0.943 0.196
ULUSE 0.069 0.065 0.285 0.214 0.533 0.421 0.093 0.024 0.567 0.541 0.103 0.241 0.003
VESBE 0.067 0.092 0.048 0.352 0.516 0.326 0.167 0.046 0.547 0.565 0.140 0.305 0.004
VESTL 0.000 0.000 0.129 0.198 0.382 0.290 0.110 0.029 1.000 0.527 0.071 0.131 0.009
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Uygulamanin dérdiincii adiminda, Tablo 17°de yer alan normalize referans serisi ile karar matrisindeki degerler arasindaki mutlak farklar Esitlik
14 kullanilarak hesaplanmis ve sonuglar Tablo 18’de gosterilmistir (Aygin, 2019b:142).

Tablo 18. Enflasyon Diizeltme Oncesi Mutlak Deger Matrisi

BiST isletme Kodu L1 L, Ls Fi1 F2 Fs M1 M2 Ms K1 Kz Ks @

ALCAR 0.705 0.682 0.395 0.811 0.598 0.868 0.499 0.805 0.961 0.162 0.521 0.333 0.812
ASUZU 0.880 0.873 0.518 0.818 0.697 0.884 0.589 0.856 0.632 0.370 0.830 0.742 0.974
ARCLK 0.881 0.879 0.580 0.819 0.581 0.675 0.898 0.973 0.665 0.451 0.898 0.766 0.977
BALAT 0.697 0.891 0.368 0.983 1.000 1.000 0.421 0.751 0.589 1.000 1.000 1.000 1.000
BNTAS 0.404 0.482 0.119 0.786 0.697 0.941 0.067 0.231 0.749 0.253 0.712 0.729 0.997
BFREN 0.871 0.826 0.755 0.259 0.361 0.704 0.701 0.907 0.635 0.294 0.554 0.157 0.847
DITAS 0.904 0.916 0.643 0.771 0.501 0.516 0.961 0.990 0.593 0.444 0.876 0.634 0.997
EGEEN 0.000 0.000 0.000 0.848 0.710 0.922 0.353 0.694 0.875 0.000 0.476 0.384 0.000
EMKEL 0.871 0.869 0.706 0.869 0.812 0.936 0.519 0.818 0.625 0.463 0.933 0.912 0.999
FMIzP 0.144 0.236 0.208 0.384 0.000 0.801 0.063 0.218 0.810 0.185 0.000 0.109 0.981
FROTO 0.874 0.851 0.706 0.357 0.236 0.467 0.871 0.965 0.636 0.358 0.632 0.000 0.814
FORMT 0.843 0.839 0.660 0.866 0.847 0.963 0.294 0.633 0.634 0.510 0.962 0.950 1.000
GEREL 0.846 0.881 0.521 0.810 0.516 0.814 0.597 0.860 0.691 0.425 0.849 0.771 0.998
IHEVA 0.102 0.128 0.388 0.597 0.473 0.902 0.000 0.000 0.838 0.250 0.545 0.603 0.997
JANTS 0.771 0.816 0.430 0.754 0.539 0.891 0.243 0.571 0.680 0.206 0.528 0.501 0.968
KARSN 0.937 0.914 0.944 0.866 0.823 0.898 0.775 0.934 0.486 0.439 0.919 0.863 0.999
KATMR 0.646 0.793 0.402 1.000 0.896 0.952 0.656 0.888 0.888 0.370 0.902 0.849 0.999
MAKTK 0.770 0.884 0.449 0.958 0.833 0.961 0.261 0.595 0.646 0.139 0.741 0.717 0.998
OTKAR 0.903 0.911 0.625 0.915 0.730 0.701 0.984 0.996 0.621 0.333 0.807 0.303 0.819
SAFKR 0.678 0.666 0.393 0.746 0.620 0.906 0.287 0.626 0.750 0.218 0.612 0.571 0.992
SAYAS 0.513 0.526 0.253 0.766 0.356 0.841 0.279 0.616 1.000 0.189 0.337 0.278 0.993
SILVR 0.930 0.928 0.758 0.543 0.113 0.000 1.000 1.000 0.453 0.424 0.767 0.063 0.993
TOASO 0.855 0.780 1.000 0.000 0.309 0.618 0.783 0.937 0.797 0.331 0.602 0.122 0.939
TMSN 0.820 0.866 0.382 0.852 0.530 0.854 0.460 0.780 0.746 0.301 0.664 0.554 0.982
PRKAB 0.904 0.873 0.910 0.508 0.199 0.206 0.971 0.993 0.678 0.459 0.870 0.600 0.996
TTRAK 0.860 0.859 0.466 0.720 0.327 0.604 0.808 0.946 0.799 0.324 0.597 0.057 0.804
ULUSE 0.931 0.935 0.715 0.786 0.467 0.579 0.907 0.976 0.433 0.459 0.897 0.759 0.997
VESBE 0.933 0.908 0.952 0.648 0.484 0.674 0.833 0.954 0.453 0.435 0.860 0.695 0.996
VESTL 1.000 1.000 0.871 0.802 0.618 0.710 0.890 0.971 0.000 0.473 0.929 0.869 0.991
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Uygulamanin besinci adiminda, Tablo 18’teki verilere gore en biiyiik (A, =1.000) ve en kiigiik (A, =0.000) degerleri bulunduktan sonra Esitlik

min
(16) yardimiyla da gri iliskisel katsay1 matrisi olusturulmus olup Tablo 19’de sunulmustur. Esitlik (16)’daki ayirici katsayis1 () literatiirdeki ¢aligmalar
baz alinarak { =0.5 olarak alinmustir (Aygin, 2019b).

Tablo 19. Enflasyon Diizeltme Oncesi Gri iligkisel Katsay1 Matrisi

BIST Kodu L1 Lo L3 F1 ) Fs M1 Mo M3 K1 K> Ks Ky

ALCAR 0.4150 0.4232 0.5587 0.3814 0.4555 0.3655 0.5007 0.3832 0.3422 0.7558 0.4899 0.6002 0.3812
ASUZU 0.3622 0.3641 0.4909 0.3793 0.4178 0.3612 0.4590 0.3687 0.4418 0.5746 0.3761 0.4025 0.3393
ARCLK 0.3620 0.3626 0.4629 0.3790 0.4626 0.4254 0.3577 0.3394 0.4291 0.5255 0.3577 0.3948 0.3385
BALAT 0.4176 0.3595 0.5762 0.3372 0.3333 0.3333 0.5428 0.3997 0.4590 0.3333 0.3333 0.3333 0.3333
BNTAS 0.5534 0.5091 0.8073 0.3887 0.4176 0.3469 0.8813 0.6844 0.4003 0.6637 0.4125 0.4069 0.3341
BFREN 0.3648 0.3770 0.3984 0.6590 0.5809 0.4153 0.4162 0.3554 0.4405 0.6295 0.4745 0.7611 0.3711
DITAS 0.3561 0.3532 0.4375 0.3933 0.4996 0.4920 0.3421 0.3355 0.4575 0.5299 0.3635 0.4409 0.3340
EGEEN 1.0000 1.0000 1.0000 0.3710 0.4131 0.3515 0.5861 0.4189 0.3637 1.0000 0.5122 0.5657 1.0000
EMKEL 0.3646 0.3653 0.4146 0.3652 0.3812 0.3483 0.4905 0.3795 0.4445 0.5192 0.3489 0.3542 0.3335
FMIZP 0.7762 0.6790 0.7063 0.5655 1.0000 0.3844 0.8882 0.6965 0.3816 0.7299 1.0000 0.8215 0.3377
FROTO 0.3639 0.3700 0.4146 0.5833 0.6798 0.5171 0.3648 0.3412 0.4400 0.5827 0.4416 1.0000 0.3806
FORMT 0.3723 0.3735 0.4310 0.3659 0.3712 0.3419 0.6298 0.4412 0.4408 0.4951 0.3420 0.3448 0.3334
GEREL 0.3715 0.3621 0.4899 0.3818 0.4923 0.3805 0.4556 0.3676 0.4199 0.5404 0.3706 0.3932 0.3339
IHEVA 0.8308 0.7958 0.5630 0.4559 0.5137 0.3566 1.0000 1.0000 0.3737 0.6671 0.4784 0.4535 0.3340
JANTS 0.3933 0.3800 0.5378 0.3986 0.4810 0.3594 0.6728 0.4667 0.4238 0.7085 0.4863 0.4997 0.3405
KARSN 0.3478 0.3536 0.3462 0.3659 0.3779 0.3575 0.3922 0.3486 0.5069 0.5326 0.3524 0.3667 0.3336
KATMR 0.4365 0.3866 0.5545 0.3333 0.3583 0.3443 0.4325 0.3603 0.3602 0.5746 0.3566 0.3706 0.3335
MAKTK 0.3936 0.3613 0.5267 0.3429 0.3751 0.3423 0.6569 0.4568 0.4363 0.7823 0.4029 0.4109 0.3337
OTKAR 0.3565 0.3545 0.4444 0.3534 0.4067 0.4164 0.3369 0.3342 0.4459 0.6005 0.3824 0.6229 0.3792
SAFKR 0.4245 0.4287 0.5601 0.4014 0.4465 0.3557 0.6352 0.4442 0.3999 0.6965 0.4495 0.4668 0.3350
SAYAS 0.4934 0.4872 0.6637 0.3948 0.5844 0.3729 0.6417 0.4479 0.3333 0.7253 0.5975 0.6427 0.3350
SILVR 0.3497 0.3502 0.3973 0.4795 0.8159 1.0000 0.3333 0.3333 0.5245 0.5409 0.3947 0.8887 0.3350
TOASO 0.3691 0.3906 0.3333 1.0000 0.6180 0.4473 0.3898 0.3479 0.3856 0.6019 0.4536 0.8040 0.3473
TMSN 0.3787 0.3660 0.5668 0.3697 0.4855 0.3692 0.5207 0.3907 0.4012 0.6246 0.4297 0.4742 0.3374
PRKAB 0.3561 0.3642 0.3546 0.4959 0.7148 0.7077 0.3400 0.3349 0.4244 0.5216 0.3649 0.4547 0.3341
TTRAK 0.3676 0.3679 0.5179 0.4099 0.6045 0.4530 0.3822 0.3458 0.3850 0.6068 0.4559 0.8972 0.3833
ULUSE 0.3495 0.3484 0.4116 0.3887 0.5169 0.4635 0.3553 0.3388 0.5361 0.5214 0.3579 0.3973 0.3340
VESBE 0.3490 0.3551 0.3445 0.4355 0.5079 0.4260 0.3751 0.3439 0.5244 0.5345 0.3677 0.4183 0.3341
VESTL 0.3333 0.3333 0.3647 0.3839 0.4471 0.4131 0.3596 0.3399 1.0000 0.5138 0.3499 0.3653 0.3355
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Uygulamanin son adiminda, Tablo 13’teki Entropi kriter agirliklar kullanilarak Esitlik (17) ile GIA degerleri hesaplanmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 20°da gosterilmistir.

Tablo 20. Enflasyon Diizeltme Oncesi Gri iliskisel Katsayr Matrisi ile Derecelerin Belirlenmesi

ﬁlOSd'Il; L1 L2 Ls F1 F2 Fs M1 M2 M3 K1 K2 Ks Ks D(gég‘i Sira
ALCAR 0.415 0.423 0.559 0.381 0.455 0.366 0.501 0.383 0.342 0.756 0.490 0.600 0.381 0.480 12
ASUZU 0.362 0.364 0.491 0.379 0.418 0.361 0.459 0.369 0.442 0.575 0.376 0.403 0.339 0.420 20

ARCLK 0.362 0.363 0.463 0.379 0.463 0.425 0.358 0.339 0.429 0.526 0.358 0.395 0.339 0.406 26
BALAT 0.418 0.360 0.576 0.337 0.333 0.333 0.543 0.400 0.459 0.333 0.333 0.333 0.333 0.393 28

BNTAS 0.553 0.509 0.807 0.389 0.418 0.347 0.881 0.684 0.400 0.664 0.413 0.407 0.334 0.536 4
BFREN 0.365 0.377 0.398 0.659 0.581 0.415 0.416 0.355 0.441 0.630 0.475 0.761 0.371 0.489 9
DITAS 0.356 0.353 0.437 0.393 0.500 0.492 0.342 0.335 0.458 0.530 0.363 0.441 0.334 0.417 21
EGEEN 1.000 1.000 1.000 0.371 0.413 0.352 0.586 0.419 0.364 1.000 0.512 0.566 1.000 0.668 2
EMKEL 0.365 0.365 0.415 0.365 0.381 0.348 0.491 0.379 0.445 0.519 0.349 0.354 0.334 0.400 27
FMIZP 0.776 0.679 0.706 0.565 1.000 0.384 0.888 0.696 0.382 0.730 1.000 0.822 0.338 0.701 1
FROTO 0.364 0.370 0.415 0.583 0.680 0.517 0.365 0.341 0.440 0.583 0.442 1.000 0.381 0.505 7
FORMT 0.372 0.373 0.431 0.366 0.371 0.342 0.630 0.441 0.441 0.495 0.342 0.345 0.333 0.413 24
GEREL 0.371 0.362 0.490 0.382 0.492 0.380 0.456 0.368 0.420 0.540 0.371 0.393 0.334 0.420 19
IHEVA 0.831 0.796 0.563 0.456 0.514 0.357 1.000 1.000 0.374 0.667 0.478 0.453 0.334 0.608 3
JANTS 0.393 0.380 0.538 0.399 0.481 0.359 0.673 0.467 0.424 0.709 0.486 0.500 0.340 0.488 10

KARSN 0.348 0.354 0.346 0.366 0.378 0.358 0.392 0.349 0.507 0.533 0.352 0.367 0.334 0.390 29
KATMR 0.436 0.387 0.555 0.333 0.358 0.344 0.433 0.360 0.360 0.575 0.357 0.371 0.334 0.409 25
MAKTK 0.394 0.361 0.527 0.343 0.375 0.342 0.657 0.457 0.436 0.782 0.403 0411 0.334 0.466 14
OTKAR 0.356 0.354 0.444 0.353 0.407 0.416 0.337 0.334 0.446 0.600 0.382 0.623 0.379 0.427 18

SAFKR 0.424 0.429 0.560 0.401 0.447 0.356 0.635 0.444 0.400 0.697 0.449 0.467 0.335 0.479 13
SAYAS 0.493 0.487 0.664 0.395 0.584 0.373 0.642 0.448 0.333 0.725 0.597 0.643 0.335 0.532 5
SILVR 0.350 0.350 0.397 0.479 0.816 1.000 0.333 0.333 0.524 0.541 0.395 0.889 0.335 0.523 6
TOASO 0.369 0.391 0.333 1.000 0.618 0.447 0.390 0.348 0.386 0.602 0.454 0.804 0.347 0.505 8
TMSN 0.379 0.366 0.567 0.370 0.485 0.369 0.521 0.391 0.401 0.625 0.430 0.474 0.337 0.451 15
PRKAB 0.356 0.364 0.355 0.496 0.715 0.708 0.340 0.335 0.424 0.522 0.365 0.455 0.334 0.448 16
TTRAK 0.368 0.368 0.518 0.410 0.604 0.453 0.382 0.346 0.385 0.607 0.456 0.897 0.383 0.485 11
ULUSE 0.350 0.348 0.412 0.389 0.517 0.464 0.355 0.339 0.536 0.521 0.358 0.397 0.334 0.415 22
VESBE 0.349 0.355 0.344 0.436 0.508 0.426 0.375 0.344 0.524 0.535 0.368 0.418 0.334 0.415 23
VESTL 0.333 0.333 0.365 0.384 0.447 0.413 0.360 0.340 1.000 0.514 0.350 0.365 0.335 0.431 17
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Tablo 20 incelendiginde, enflasyon diizeltmesi dncesi GIA degerlerine gére FMIZP,
EGEEN ve IHEVA isletmeleri ilk ii¢ sirada yer almakta olup, bu firmalar finansal oranlar
agisindan goreli olarak en yiiksek performansa sahip sirketler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4.2.2. Enflasyon Diizeltme Sonras1 GIA Degerleri

Enflasyon diizeltmesi sonrasindaki finansal veriler iizerinde GIA ydnteminin
uygulanmasinda, analiz siireci enflasyon Oncesi donemle ayni yontemsel adimlart takip
ettiginden, ilgili asamalar bu boliimde yeniden agiklanmamustir. Ancak, enflasyon diizeltmesi
sonras1 doneme iliskin hesaplanan GIA degerleri Tablo 21’de sunulmustur.

Tablo 21 incelendiginde, enflasyon diizeltmesi sonrast GIA degerlerine gére FMIZP,
EGEEN ve BNTAS isletmeleri ilk {i¢ sirada yer alarak finansal oranlar agisindan en yiiksek goreli
performansi sergileyen igletmeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Enflasyon diizeltmesi dncesi ve sonrasi
GIA bulgular birlikte degerlendirildiginde, FMIZP ve EGEEN her iki dénemde de iist siralarda
yer alarak finansal performans agisindan istikrarli bir goriiniim sergilemistir.
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Tablo 21. Enflasyon Diizeltme Sonrasi Gri lliskisel Katsay: Matrisi ile Degerlerin Belirlenmesi

BIST

L1 L L3 F1 ) Fs M1 Mo M3 K1 K2 Kz Ka . Sira

Kodu Degeri

ALCAR 0.421 0.424 0.572 0.377 0.489 0.377 0.515 0.393 0.341 0.768 0.623 0.537 0.394 0.492 13
ASUZU 0.363 0.364 0.483 0.379 0.434 0.371 0.451 0.369 0.459 0.625 0.500 0.457 0.345 0.441 19
ARCLK 0.362 0.362 0.466 0.377 0.503 0.453 0.356 0.340 0.447 0.538 0.465 0.447 0.345 0.427 21
BALAT 0.441 0.359 0.590 0.340 0.333 0.333 0.470 0.375 0.474 0.333 0.415 0.376 0.334 0.402 25
BNTAS 0.550 0.510 0.687 0.388 0.510 0.360 1.000 1.000 0.380 0.995 0.812 0.535 0.336 0.640 3
BFREN 0.363 0.375 0.401 0.616 0.690 0.456 0.413 0.356 0.464 0.685 0.687 0.721 0.397 0.519 9
DITAS 0.353 0.353 0.417 0.407 0.528 0.450 0.367 0.343 0.503 0.527 0.459 0.430 0.335 0.427 20
EGEEN 1.000 1.000 1.000 0.374 0.420 0.354 0.640 0.455 0.378 0.891 0.587 0.484 1.000 0.658 2
EMKEL 0.369 0.366 0.442 0.358 0.385 0.350 0.509 0.391 0.458 0.399 0.393 0.359 0.334 0.398 28
FMIzZP 0.771 0.680 0.708 0.575 0.883 0.391 0.906 0.743 0.416 0.769 1.000 0.592 0.340 0.690 1
FROTO 0.363 0.370 0.413 0.567 0.809 0.539 0.376 0.345 0.465 0.673 0.718 1.000 0.455 0.555 5
FORMT 0.371 0.373 0.431 0.359 0.373 0.344 0.606 0.436 0.459 0.352 0.379 0.354 0.334 0.402 26
GEREL 0.372 0.362 0.492 0.381 0.566 0.410 0.443 0.366 0.429 0.471 0.408 0.367 0.334 0.422 23
IHEVA 0.805 0.774 0.561 0.461 0.568 0.368 0.928 0.790 0.383 0.391 0.333 0.333 0.334 0.538 6
JANTS 0.392 0.380 0.536 0.399 0.551 0.374 0.681 0.481 0.438 0.688 0.611 0.492 0.342 0.504 12
KARSN 0.347 0.354 0.347 0.368 0.373 0.353 0.423 0.360 0.535 0.446 0.417 0.374 0.334 0.391 29
KATMR 0.520 0.387 0.595 0.333 0.351 0.340 0.489 0.383 0.347 0.339 0.394 0.359 0.334 0.400 27
MAKTK 0.401 0.361 0.538 0.347 0.376 0.343 0.676 0.478 0.454 1.000 0.532 0.451 0.335 0.504 11
OTKAR 0.358 0.354 0.456 0.352 0.411 0.395 0.354 0.339 0.460 0.758 0.535 0.601 0.466 0.459 16
SAFKR 0.426 0.431 0.561 0.394 0.447 0.358 0.661 0.468 0.422 0.710 0.550 0.462 0.336 0.492 14
SAYAS 0.492 0.487 0.664 0.395 0.722 0.395 0.652 0.462 0.333 0.782 0.882 0.617 0.337 0.574 4
SILVR 0.349 0.350 0.393 0.491 0.963 0.600 0.370 0.343 0.542 0.582 0.573 0.645 0.339 0.513 10
TOASO 0.368 0.391 0.333 1.000 0.710 0.467 0.405 0.354 0.410 0.646 0.634 0.661 0.357 0.523 8
TMSN 0.381 0.367 0.542 0.372 0.465 0.366 0.579 0.422 0.437 0.599 0.499 0.438 0.338 0.458 17
PRKAB 0.355 0.364 0.350 0.501 1.000 1.000 0.333 0.333 0.447 0.479 0.407 0.339 0.334 0.482 15
TTRAK 0.368 0.368 0.521 0.405 0.667 0.454 0.408 0.355 0.411 0.727 0.738 0.822 0.459 0.529 7
ULUSE 0.349 0.348 0.414 0.391 0.539 0.436 0.385 0.348 0.542 0.468 0.407 0.358 0.333 0.415 24
VESBE 0.348 0.355 0.346 0.434 0.558 0.451 0.377 0.345 0.552 0.504 0.439 0.400 0.335 0.424 22
VESTL 0.421 0.424 0.572 0.377 0.489 0.377 0.515 0.393 0.341 0.768 0.623 0.537 0.394 0.492 13
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4.3. GIA Degerleri ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Enflasyon diizeltmesi &ncesi ve sonras1 donemlere ait GIA skorlar, Tablo 7 ve Tablo 15°te
sunulan karar matrislerine dayali olarak hesaplanmustir. Her iki donemin karsilagtirmali nihai
degerleri Tablo 22’de verilmistir. Firmalarin performans skorlari ile hisse senedi getirileri
arasindaki tutarliligi degerlendirmek amaciyla s6z konusu iki degisken arasinda iliski analizi
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda hisse getirileri nesnel bir karsilastirma 6l¢iitii olarak ele alinmig
ve finansal oran temelli skorlarla olan uyumu incelenmistir. Bu sayede, firmalarin finansal
performansi ile piyasa gostergeleri arasindaki iliski analiz edilerek finansal verilerin yatirimer
davranislartyla tutarliligi degerlendirilmistir.

Getiri hesaplamalarinda, literatiirde yaygin olarak kullanilan “Satin Al ve Elde Tut”
yontemi tercih edilmistir (Giileg ve Ozkan, 2018). Hisse senedi fiyat: olarak 2023 yil1 mart ay1
sonu itibarryla olusan diizeltilmis kapams fiyatlar1 esas almmustir. Veriler, BIST veri
kaynaklarindan temin edilmistir. Bu tarih, sirketlerin finansal tablolarini kamuya agiklama
donemiyle ortiistiigii icin finansal bilgi agiklamalarina yonelik piyasa tepkisinin daha saglikli
yansitilmasina olanak tanimaktadir. Hesaplanan getiri, firmanin temettiilere gore diizeltilmis hisse
senedi fiyat1 dikkate alinarak mali yilin bitiminden 6nceki 9. aydan (2022 Nisan bas1) baslayip
mali yilin bitiminden sonraki 3. aya (2023 Mart sonu) kadar uzanan 12 aylik dénem boyunca elde
edilen getiriyi ifade etmektedir. Getiri hesaplamasi agagidaki formiile gére yapilmisgtir:

Py — Py P1i= 2023 y1l1 mart sonu diizeltilmis kapanig fiyatini,
Po; Poi= 2022 y1l1 nisan basi diizeltilmis kapanis fiyatini

Enflasyon diizeltmesi &ncesi ve sonrasi dénemlerde elde edilen GIA skorlar ile hisse
senedi getirilerine iliskin karsilagtirmali bulgular Tablo 22’de sunulmaktadir. S6z konusu
karsilastirma, isletmelerin finansal performans diizeyleri ile sermaye piyasasindaki degerleme
egilimleri arasindaki iliskiselligin analiz edilmesine olanak tanimaktadir.

Enflasyon diizeltmesi &ncesi dénemde, GIA skorlarina gore en yiiksek performansi
gosteren firmalar sirasiyla FMIZP (1), EGEEN (2), IHEVA (3), BNTAS (4) ve SAYAS (5)
olmustur. Yiiksek cari orana sahip bu firmalarin 6ne ¢ikmasinda, Entropi yontemiyle hesaplanan
ve en yliksek agirliga sahip olan bagta net kar marj1 (K1) olmak iizere, stok bagimlilik oran1 (Ls)
ve finansal kaldirag orani (M) gibi kriterler belirleyici olmustur. Analiz ile bu firmalarin ayni
zamanda yiiksek net kar marjina, diisiik stok bagimlilik oranina ve diisiik finansal kaldirag
yapisina sahip oldugunu belirlenmistir. Bu firmalarin giiclii sermaye yapist, etkin varlik kullanimi
ve yuksek net karliligi, st siralarda yer almalarinda etkili bir unsur olarak degerlendirilebilir.
Buna karsin, en diisik performans gosteren firmalar sirasiyla KARSN (29), BALAT (28),
EMKEL (27), ARCLK (26) olmustur. Diisiik cari orana sahip bu firmalarin 6ne ¢ikmasinda,
Entropi yontemiyle hesaplanan ve en yiiksek agirliga sahip olan basta net kar marj1 (K:) olmak
iizere, stok bagimlilik orani (Ls) ve finansal kaldirag oran1 (M) gibi kriterler belirleyici olmustur.
Bu firmalarin ayn1 zamanda diisiik net kar marjina, yiksek stok bagimlilik oranina ve yiiksek
finansal kaldirag yapisina sahip olduklar1 gézlemlenmistir. Bu firmalarin zayif sermaye yapist,
diisiik varlik verimligi ve diisiikk net karliligi, alt siralarda yer almasinda etkili oldugu
diistiniilebilir. Bu firmalarin, karar verici kriterler arasinda 6ne ¢ikan kérlilik, sermaye yapisi ve
verimlilik gostergelerinde zayif performans sergilemeleri analiz yonteminin firmalar arasindaki
ayrigsmay1 basariyla ortaya koydugunu gostermektedir.
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Tablo 22. GIiA Skorlar1 ve Hisse Getirileri Uzerinden isletmelerin Performansinin

Degerlendirilmesi
. Hisse G?tlr! Enflasyon Diizeltmesi Oncesi Enflasyon Diizeltmesi Sonrasi
Isletme Verileri
Kodu (?Et,gl Sira  Gri lliskisel Derece (GID) Sira  Gri lliskisel Derece (GID) Sira
ALCAR 0.7197 19 0.4805 12 0.4923 13
ASUZU 0.9240 12 0.4198 20 0.4408 19
ARCLK 0.9664 11 0.4064 26 0.4267 21
BALAT 0.7139 20 0.3930 28 0.4021 25
BNTAS 0.8344 15 0.5365 4 0.6401 3
BFREN 3.7940 1 0.4889 9 0.5193 9
DITAS 0.7622 17 0.4168 21 0.4274 20
EGEEN 1.6137 6 0.6685 2 0.6581 2
EMKEL 2.1649 3 0.4001 27 0.3979 28
FMIZP 0.1537 26 0.7005 1 0.6896 1
FROTO 1.0139 10 0.5054 7 0.5554 5
FORMT 0.7460 18 0.4131 24 0.4017 26
GEREL 2.8142 2 0.4203 19 0.4222 23
IHEVA 0.4615 22 0.6082 3 0.5381 6
JANTS 0.5980 21 0.4876 10 0.5042 12
KARSN 0.3534 24 0.3899 29 0.3912 29
KATMR  0.1480 27 0.4094 25 0.4003 27
MAKTK  0.3805 23 0.4655 14 0.5042 11
OTKAR 1.1591 9 0.4267 18 0.4591 16
SAFKR 0.8754 13 0.4787 13 0.4921 14
SAYAS 1.6678 5 0.5315 5 0.5737 4
SILVR 0.8497 14 0.5230 6 0.5130 10
TOASO 1.5101 7 0.5049 8 0.5230 8
TMSN 1.8089 4 0.4513 15 0.4578 17
PRKAB  -0.3227 29 0.4481 16 0.4822 15
TTRAK 1.3348 8 0.4846 11 0.5285 7
ULUSE 0.0345 28 0.4153 22 0.4146 24
VESBE 0.3287 25 0.4152 23 0.4241 22
VESTL 0.8214 16 0.4310 17 0.4446 18

Enflasyon diizeltmesi sonrasi donemde siralamalarda degisim belirlenmistir. En yiiksek
GIA skorlarina sahip firmalar FMIZP (1), EGEEN (2), BNTAS (3) ve SAYAS (4) seklinde
siralanmistir.  Yilksek cari orana sahip bu firmalarin one ¢ikmasinda, Entropi yOntemiyle
hesaplanan ve enflasyon diizeltmesi 6ncesinde oldugu gibi sonrasinda da en yiiksek agirliga sahip
olan net kar marj1 (K1) basta olmak {izere, finansal kaldirag oran1 (M), stok bagimlilik oran1 (Ls),
aktif devir hiz1 (F2), aktif kar marji (K2) ve duran varlik oran1 (Ms) kriterleri belirleyici rol
oynamistir. Bu kriterler arasinda, net kar marj1 disindaki gostergelerin enflasyon diizeltmesi
oncesi doneme kiyasla agirlik degerlerinde artis meydana gelmistir. Oran analizi sonuglar1 bu
firmalarin ayn1 zamanda yiiksek net kér marji, yiiksek aktif karlilik, yiiksek aktif devir hiz1 ile
diisiik stok bagimliligina ve diisiik finansal kaldira¢ oranina sahip olduklarini géstermektedir. Bu
durum gii¢lii sermaye yapisi, etkin varlik kullanimi ve yiiksek net ile aktif karlilik diizeyleri, s6z
konusu firmalarin st siralarda yer almalarinda etkili unsurlar olarak degerlendirilebilir. Buna
karsin, en diigiik performans gosteren firmalar sirasiyla KARSN (29), EMKEL (28) ve BALAT
(27) olmustur. Kismen diisiik cari orana sahip bu firmalarin 6ne ¢ikmasinda, Entropi yontemiyle
hesaplanan ve enflasyon diizeltmesi 6ncesinde oldugu gibi sonrasinda da en yiiksek agirliga sahip
olan net kar marj1 (K1) basta olmak {izere, finansal kaldira¢ oran1 (M), stok bagimlilik oran1 (Ls),
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aktif devir hiz1 (F2), aktif karliligr (K2) ve duran varlik orami (M) kriterleri belirleyici rol
oynamustir. Oran analizi sonuglar1 bu firmalarin ayn1 zamanda diisiik net kar marj1, diigiik aktif
karhilik, dasiik aktif devir hiz1 ile yiiksek stok bagimliligina ve kismen yiiksek finansal kaldirag
oranina sahip olduklarmi gostermektedir. Bu firmalarin zayif sermaye yapisi, diisiik varlik
verimligi ve diisiik net ve aktif karlilik diizeyleri so6z konusu firmalarin alt siralarda yer
almalarinda etkili unsurlar olarak degerlendirilebilir. Bu firmalarin, karar verici kriterler arasinda
one ¢ikan karlilik, sermaye yapis1 ve verimlilik gostergelerinde zayif performans sergilemeleri,
analiz yonteminin firmalar arasindaki ayrismay1 basariyla ortaya koydugunu gostermektedir.

Enflasyon diizeltmesi oncesi ve sonrasi siralama farklari incelendiginde, FMIZP (1) ve
EGEEN (2) gibi firmalarin yiiksek skorlarini korudugu gozlemlenmektedir. Bu durum, bu
firmalarin enflasyonist ortamda finansal oranlarimi1 koruma veya iyilestirme kapasitesine sahip
oldugunu gostermektedir. Enflasyon diizeltmesi 6ncesi ve sonrasinda her iki firmanin da diisiik
stok bagimliligi, diisiik finansal kaldirag orani ve yiiksek net karlilik diizeyine sahip olduklar
tespit edilmistir. Enflasyon diizeltmesi sonrasinda, bazi firmalar belirgin siralama degisimleri
yasamistir. Ozellikle TTRAK, 11. siradan 7. siraya yiikselerek performans artisi gostermis;
benzer sekilde FROTO 7. siradan 5. siraya, MAKTK ise 14. siradan 11. siraya yiikselmistir. Bu
ii¢c firmanin siralama yiikselisi; TTRAK ve MAKTK’da stok bagimlilig: ile kaldirag oranlarinin
azalmasi, stok devir hizi ve finansman oranlarinin artmasiyla saglanirken; FROTO’da stok
bagimlilig1 yiiksek diizeyini korumus, ancak artan stok devir hizi ile finansman oranlar1 ve azalan
kaldirag¢ oran1 performansi desteklemistir. Her {i¢ firmada net ve aktif karlilik oranlar1 her ne kadar
diisiis gostermis olsa da s6z konusu oranlarin halen yiiksek seviyelerde seyretmesi siralama
artisinda etkili olmustur. Bu firmalarin yukar1 yonlii siralama degisimleri, enflasyon diizeltmesi
sonrast Ozellikle finansal kaldirag (M), net karlilik (Ki)ve aktif karlilik (K2) oranlarindaki artan
agirliklarla iliskilendirilebilir. Ote yandan, IHEVA, GEREL, FORMT, KATMR ve ULUSE
firmalarinin siralamalarda gerileme gosterdigi gézlemlenmistir. Enflasyon diizeltmesi 6ncesinde
firma performansinda en belirleyici unsur satis karliligi olurken, diizeltme sonrasinda bu
gostergenin goreli agirhiginda bir azalma yasanmis, buna ragmen etkisini koruyarak en giiclii
gosterge olmaya devam etmistir. Diger yandan, diizeltme sonras1 donemde aktif kérlilik oraninin
agirhiginda anlamli bir artis meydana gelmistir. Bu baglamda, ilgili firmalarin siralamalardaki
gerilemesinde net kar marj1 ve aktif karlilik oranlarinda yasanan diistislerin belirleyici etkiye sahip
oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyon diizeltmesi sonrasi finansal tablo kalemlerinin yeniden degerlenmesi, bu oranlar
iizerinden GIA skorlarni etkilemis ve firmalarmn goreli performans diizeylerini yeniden
sekillendirmistir. Bu durum, enflasyon diizeltmesinin sadece muhasebe verilerini degil aym
zamanda bu verilere dayal karar destek sistemlerini de doniistiirdiigiinii ortaya koymaktadir.

Enflasyon diizeltmesi 6ncesi ve sonras1 dénemlere ait GIA performans siralamalari ile ayni
yila ait hisse senedi getirileri siralamalar karsilastirildiginda, her iki sira serisi arasinda belirgin
uyumsuzluklar tespit edilmistir. Hisse getirisi siralamasinda BFREN firmasi her iki donemde de
1. sirada yer alirken GIA siralamasinda 9. sirada konumlanmistir. GEREL firmasi getiride 2.
sirada yer almakta olup GIA siralamasinda diizeltme &ncesi 19., diizeltme sonrast ise 23. sirada
yer almistir. FMIZP firmasi, GIA analizine gére hem diizeltme 6ncesi hem de sonras1 donemde
1. sirada yer almasina ragmen, hisse getirisi bakimindan 26. sirada bulunmustur. Ayrica, DITAS,
ARCLK ve SILVR gibi firmalarda da GIA skorlari ile piyasa getirileri arasinda siralama
farkliliklar dikkat cekmektedir. Bu sonuglar, Entropi tabanli GIA yontemiyle hesaplanan finansal
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performans skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda dogrudan ve tutarl bir iliski bulunmadigin
ortaya koymaktadir.

Analiz bulgulari, enflasyon diizeltmesinin firma performans siralamalar1 {izerinde belirgin
etkiler olusturdugunu ortaya koymustur. Entropi yontemiyle belirlenen kriter agirliklar
cercevesinde GIA ile elde edilen performans skorlari, enflasyon diizeltmesi dncesi ve sonrasi
donemlerde siralamalarin degistigini gostermektedir. Bu degisim 6zellikle finansal kaldirag ve
aktif karlilik oranlarimin agirliklarindaki artisla bazi firmalarin konumunu gii¢lendirirken; stok
bagimliligi, duran varlik ve 6z sermaye devir hizina duyarli firmalarin konumunda da zayiflama
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, enflasyon diizeltmesi sonrasinda igletmelerin karlilik
oranlarinda bir diisiis gerceklesmistir.

Calismada, hisse senedi getirileri ile enflasyon diizeltmesi &ncesi ve sonrasi GIA
performans siralamalari arasindaki iligskiyi 6lcmek amaciyla yapilan analiz sonuglar1 Tablo 23°te
sunulmustur.

Tablo 23. isletmelerin Hisse Senedi Getiri ile Performans Siralamalar1 Arasindaki Iliski

Hisse Senedi Enflasyon Enflasyon
Getiri Diizeltmesi Oncesi Diizeltmesi Sonrasi
Siralamasi Getiri Sirlamasi Getiri Siralamasi
(HSGS) (EOGS) (ESGS)

Korelasyon Katsayisi 1.000 0.204 0.214
HSGS  Anlamlilik (¢ift yonlii) 0.289 0.265

N 29 29 29

Korelasyon Katsayisi 0.204 1.000 0.966"
EOGS  Anlamlilik (gift yonlii) 0.289 0.000

N 29 29 29

Korelasyon Katsayist 0.214 0.966™ 1.000
ESGS  Anlamlilik (¢ift yonlii) 0.265 0.000

N 29 29 29

Not: * Korelasyon, 0.05 anlamlilik diizeyinde (¢ift yonlil) istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 23’e gore, isletmelerin hisse senedi getirileri ile enflasyon diizletmesi dikkate
almarak olusturulan performans siralamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. HSGS ile EOGS arasindaki korelasyon katsayist “0.204”; ESGS ile HSGS
arasindaki korelasyon ise “0.2/4” olup, her iki iliski de istatistiksel olarak anlamli diizeyde
degildir (p > 0.05). Bulgular, performans-getiri uyumsuzlugunu sayisal olarak desteklemekte ve
yatirimer kararlarinin  yalnizca finansal tablolara degil, farkli etkenlere dayandigim ve
enflasyonun finansal oranlar1 degistirmesi nedeniyle performans analizlerinde bu etkinin hesaba
katilmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Diger yandan, EOGS ile ESGS arasindaki korelasyon
katsayist “0.966 " olup, bu iligki 0.01 anlamlilik diizeyinde yiiksek pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhidir (p =0.000). Bu giiclii iliski, Entropi yontemiyle belirlenen kriter agirliklarina gore
enflasyon diizeltmesine tabi tutulmus ve tutulmanus oranlardan elde edilen GIA performans
siralamalarinin genel olarak birbiriyle tutarli oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, firmalarin
enflasyon diizeltmesi 6ncesi ve sonrasi finansal performans siralamalari arasinda giiclii bir yapisal
paralellik bulunmasina ragmen bu siralamalarin piyasa getirilerini agiklama giiciiniin zayif oldugu
ve GIA skorlarinin hisse senedi getirileriyle yiiksek diizeyde 6rtiismedigi anlasiimaktadir.
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4.4, Duyarhlik Analizi Bulgular:

Duyarhlik analizi, matematiksel modellerde kullanilan katsayr veya parametrelerdeki
degisimlerin optimal ¢ozlim lizerindeki etkilerini degerlendirmeye yonelik bir yontemdir. Bu
analiz, karar vericilere yalnizca mevcut ¢oziimiin degil ayn1 zamanda kosullar degistiginde bu
¢oziimiin ne Olciide gecerliligini koruyacagim da gostermektedir (Ozdagoglu, 2008). Bu
calismada Entropi temelli GIA yontemiyle elde edilen siralamalarin duyarhiligini test etmek
amaciyla kriterlerin agirliklart degistirilerek analize tabi tutulmustur. Analiz kapsaminda,
calismada kullanilan 13 finansal orana iliskin kriter agirliklart degistirilerek alternatiflerin
siralamasinda meydana gelebilecek farkliliklar gozlemlenmistir. Bu amagla asagida yer alan
formiil dogrultusunda kriterlere esit agirlik verilmis (Ersoy, 2018; Ersoy, 2023) ve islem adimlar1
bu yeni agirliklar dogrultusunda yeniden yiirtitilmiistiir.

wj = % formiiliine gore, burada n kriter sayisini ifade etmektedir. Bu dogrultuda, karar

matrisinde toplam 13 kriter bulundugundan, her bir kriterin agirlig1 1/13 oraninda hesaplanmis ve
0.076923 olarak belirlenmis ve analiz sonuglart Tablo 24’te sunulmustur.

Tablo 24. Farkh Agirliklandirma Teknikleri ile Elde Edilen Siralamalar

Enflasyon Diizeltme Oncesi Enflasyon Diizeltme Sonrasi
isletme Kodu Entropi-GIiA Esit Agirhk-GiA Entropi-GIA Esit Agirhk-GiA
Deger Sira Deger Sira Deger Sira Deger Sira

ALCAR 0.4805 12 0.4656 12 0.4923 13 0.4791 14
ASUZU 0.4198 20 0.4106 20 0.4408 19 0.4309 19
ARCLK 0.4064 26 0.3998 26 0.4267 21 0.4200 21
BALAT 0.3930 28 0.3917 28 0.4021 25 0.3981 25
BNTAS 0.5365 4 0.5236 4 0.6401 3 0.6202 3
BFREN 0.4889 9 0.4803 9 0.5193 9 0.5095 9
DITAS 0.4168 21 0.4104 21 0.4274 20 0.4209 20
EGEEN 0.6685 2 0.6602 2 0.6581 2 0.6601 2
EMKEL 0.4001 27 0.3930 27 0.3979 28 0.3934 28
FMIZP 0.7005 1 0.6898 1 0.6896 1 0.6749 1
FROTO 0.5054 7 0.4984 8 0.5554 5 0.5456 5
FORMT 0.4131 24 0.4064 24 0.4017 26 0.3978 26
GEREL 0.4203 19 0.4122 19 0.4222 23 0.4156 23
IHEVA 0.6082 3 0.6017 3 0.5381 6 0.5407 6
JANTS 0.4876 10 0.4730 11 0.5042 12 0.4896 11
KARSN 0.3899 29 0.3832 29 0.3912 29 0.3870 29
KATMR 0.4094 25 0.4001 25 0.4003 27 0.3977 27
MAKTK 0.4655 14 0.4478 14 0.5042 11 0.4840 12
OTKAR 0.4267 18 0.4180 18 0.4591 16 0.4491 16
SAFKR 0.4787 13 0.4649 13 0.4921 14 0.4789 15
SAYAS 0.5315 5 0.5169 6 0.5737 4 0.5554 4
SILVR 0.5230 6 0.5187 5 0.5130 10 0.5031 10
TOASO 0.5049 8 0.4991 7 0.5230 8 0.5182 7
TMSN 0.4513 15 0.4396 16 0.4578 17 0.4465 17
PRKAB 0.4481 16 0.4437 15 0.4822 15 0.4803 13
TTRAK 0.4846 11 0.4751 10 0.5285 7 0.5156 8
ULUSE 0.4153 22 0.4092 22 0.4146 24 0.4091 24
VESBE 0.4152 23 0.4089 23 0.4241 22 0.4188 22
VESTL 0.4310 17 0.4261 17 0.4446 18 0.4371 18

1770



A. Alatas, “Entropi-Gri Iliskisel Analiz Biitiinlesik Yontemi ile Performans Degerlendirmesi: Enflasyon
Muhasebesi Baglaminda Metal Esya Sektoriinde Bir Uygulama”

Duyarlilik analizi sonuglar1, Entropi temelli GIA ydntemi ile Esit Agirhikli-GIA yéntemine
gore elde edilen siralamalarin biiyiik 6l¢iide Ortlistiiglinii gostermektedir. Kriter agirliklarindaki
farkliliklara ragmen firmalarin performans siralamalarinda yalmzca simirh sayida ve diisiik
diizeyde degisim gozlemlenmistir. Bu bulgu, agirlik degisimlerine karsi modelin isletme
performansinin dl¢limiinde gecerli ve metodolojik agidan giivenilir oldugu gostermektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Yiiksek enflasyonun finansal tablolar iizerindeki bozucu etkilerini gidermeye yonelik
olarak uygulanan enflasyon muhasebesi, geleneksel analiz yaklagimlarinin O6tesine gegen
yontemsel yaklasimlarla degerlendirildiginde isletmelerin performans diizeylerine iligkin daha
gercekei ve karsilastirilabilir sonuclar elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu arastirmada,
enflasyon diizeltmesinin firma performans: iizerindeki etkisi BIST Metal Esya alt sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2022 yilina ait finansal verileri ilizerinden degerlendirilmistir.
Calismada, finansal oranlarin bilgi temelli agirliklandirilmast ig¢in Entropi, isletmelerin
performans siralamast igin ise GIA yéntemi kullamlmis olup duyarlilik analizi ile de sonuglarin
hassasiyetleri test edilmistir. Enflasyon diizeltmesi uygulanmis ve uygulanmamis finansal tablolar
temel alinarak firmalarin karsilagtirmali performans skorlar1 hesaplanmis ve siralamalardaki
degisim ortaya konulmustur. Ayrica, bu performans siralamalari ile hisse senedi getirileri
karsilastirllmig ve finansal gostergelerin piyasa performansiyla tutarliligi analiz edilmistir. 2022
yili hesap déneminde isletmeler enflasyon diizeltmesi yapilmig, enflasyon diizeltmesi yapilmamis
finansal tablolar adi altinda ayni isletmeye ait ayni hesap donemini temsil eden iki farkli tablo
yaymlamig bu durum arastirmanin kisiti olarak kabul edilmektedir.

Literatiirde, CKKV yontemleriyle farkli sektér ve donemlerde gerceklestirilen
calismalarda; “karlilik oranlarimin” (Tsai vd., 2008; Meydan vd., 2016; Giinay vd., 2018; Isik¢elik
ve Agirbas, 2022; Colak, 2023; Tayyar vd., 2014; Ersoy, 2020), “net kar marjinin” (Akin ve
Aktan, 2024; Arslan, 2022), “aktif karlilik oraninin” (Kung vd., 2006; Dogan, 2015; Ayaydin ve
Oksiiz, 2025) ve “kaldirag oranmin” (Ecer ve Glinay, 2014; Kula vd., 2016; Karkacier ve Yazgan,
2017; Giinay vd., 2018) isletme performans1 iizerinde en belirleyici etkiye sahip oranlar arasinda
yer aldigi belirlenmistir. Kogak vd. (2023) ile Akgemci vd. (2024) tarafindan yiiriitiilen
calismalarda, enflasyon diizeltmesi uygulamasinin igletmelerin finansal performansi {izerindeki
etkisi TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve enflasyon diizeltme islemlerinin isletmelerin
performans siralamasini anlamli 6l¢lide degistirdigi tespit edilmistir. Bu baglamda, mevcut
calismanin bulgulan da literatiirdeki bu tespitleri destekler niteliktedir. Caligma sonuglari,
enflasyon diizeltmesinin firma performans siralamalarinda anlamli degisikliklere neden oldugunu
ve bu degisimin basta “net kar marj1” olmak iizere “aktif karlilik, finansal kaldirag ve stok
bagimlilig1” gibi oranlar iizerinden sekillendigini ortaya koymaktadir. Enflasyon diizeltmesi
sonrasi bazi firmalarin performans siralamasiin yukari yonlii hareket ettigi, baz1 firmalarin
performans siralamasinda ise belirgin diisiislerin yasandigi tespit edilmistir. Bu farklilik,
enflasyonun igletmelerin mali yapilarina olan etkisinin homojen olmadigini, firma bazinda
degiskenlik gosterdigini gostermektedir.

Enflasyon diizeltmesi oncesi dénemde, GIA skorlarma gore en yiiksek ve en diisiik
performansa sahip firmalar incelendiginde, performans farkliliklarinin 6zellikle net kar marji
(K1), stok bagimlilik orani (Ls) ve finansal kaldira¢ oran1 (M) gibi yiiksek agirlikl kriterlerin
etkili oldugu anlasilmaktadir. Ust siralarda yer alan firmalar, yiiksek karhilik, diisiik stok
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bagimlilig1 ve diisiik kaldirag ile 6ne ¢ikarken; alt siralardaki firmalarda ise diigiik karlilik, yiiksek
stok bagimlilig1 ve yiiksek kaldirag belirleyici olmustur. Bu durum, GIA skorlarim etkileyen
kriter agirliklarinin, firmalarin finansal yapisina dair gii¢lii bir ayristirict nitelik tasidigini ortaya
koymaktadir.

Enflasyon diizeltmesi sonrasi donemde, GIA skorlarma gore en yiiksek ve en diisiik
performansa sahip firmalar incelendiginde, siralamalardaki degisimin 6zellikle net kar marj1 (K1),
finansal kaldirag orani (M), stok bagimlilik oranm1 (Ls), aktif devir hiz1 (F2), ve aktif karlhilik (Kz)
gibi kriterlerin etkili oldugu anlagilmaktadir. Ust siralarda yer alan firmalar, yiiksek cari oran ile
birlikte yiiksek net ve aktif karlilik, diisiik bor¢luluk ve etkin varlik kullanimi gibi olumlu finansal
ozellikleriyle 6ne ¢ikarken; alt siralardaki firmalarda ise diisiik net ve aktif karlilik, yiiksek stok
bagimliligi, zayif sermaye yapisi ve diisiik varlik verimliligi belirleyici olmustur.

Enflasyon diizeltmesi oncesi ve sonrasi donemlerdeki siralama farklar1 incelendiginde, bazi
firmalarin yiiksek skorlarini korudugu ve enflasyonist ortamda finansal oranlarini siirdiirme veya
iyilestirme kapasitesine sahip oldugu anlagilmaktadir. Bu firmalarin ortak 6zelligi; diisiik stok
bagimliligi, diisik finansal kaldirag orani ve yiiksek net karlilik diizeyine sahip olmalaridir.
Enflasyon diizeltmesi sonrasinda bazi firmalarin siralamalarinda yukari yonlii degisim
gozlenmistir. Bu yiikselis, 6zellikle stok bagimlilig1 ile kaldirag oranlarinin azalmasi ve stok devir
hiz1 ile finansman oranlarindaki artisla iligkilendirilebilir. Bununla birlikte, net ve aktif karlilik
oranlarinda goriilen goreli diislise ragmen, bu oranlarin halen yiliksek seviyelerde seyretmesi
performans artigini desteklemistir. Siralamalarda yukar1 yonlii degisimlerin, enflasyon diizeltmesi
sonras1 donemde finansal kaldira¢ orani, net karlilik ve aktif karlilik gibi kriterlerin agirliklarinin
artmasiyla iliskili oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan, bazi firmalarin siralamalarinda
gerileme yasandigi gozlemlenmektedir. Enflasyon diizeltmesi oncesi donemde performans
iizerinde en belirleyici unsur satis karliligi iken, diizeltme sonrasi1 dénemde bu kriterin agirliginda
gorece bir azalma meydana gelmistir. Buna karsin, net kir marj1 etkisini koruyarak en giiglii
gosterge olmaya devam etmekte, ayrica aktif karlilik oranmin agirliginda anlamli bir artig
gerceklesmektedir. Bu kapsamda, siralamalarda yasanan gerilemelerin net kiar marj1 ve aktif
karlilik oranlarindaki diisiislerin etkili oldugu anlasilmaktadir. Calismanin bulgular, GIA
yontemiyle yapilan analizlerde net kdr marji ve aktif karliligi diisiik olan firmalarin etkinlik
siralamasinda geride kaldigin1 (Kula vd., 2016), yiiksek bor¢lanma ve diisiik karlilik oranlarinin
performans derecesini olumsuz etkiledigini (Meydan vd., 2016) ve yiiksek finansal kaldirag
diizeyine sahip firmalarin en diisiik finansal performansi sergiledigini (Ozari ve Demir Erol, 2019)
ortaya koyan caligmalarla ortiismektedir.

Literatiirde, isletmelerin finansal performansi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
CKKYV yontemleriyle inceleyen ¢ok sayida arastirmaya rastlanmaktadir. Bazi ¢alismalar bu iki
degisken arasinda anlaml ve pozitif yonlii iliskiler oldugunu ortaya koyarken (Giileg ve Ozkan,
2018; Akbulut, 2020; Culhaoglu ve Yesildag, 2023), diger baz1 arastirmalarda da bu iliskinin
istatistiksel olarak anlamli diizeyde olmadig1 tespit edilmistir (Sakarya ve Aytekin, 2013; Unal ve
Yiiksel, 2017; Ozen vd., 2015; Temizel ve Baycelebi, 2016; Orcun ve Eren, 2017; Tiitiincii ve
Uysal, 2018; Saygili ve Sahin, 2018; Isik, 2019; Calis ve Sakarya, 2020; Apan ve Oztel, 2021).
Bu calismada elde edilen bulgular da ikinci gruba dahil olup, finansal performans skorlar ile hisse
senedi getirileri arasinda gerek enflasyon diizeltmesi 6ncesi gerekse sonrasi donem igin giiglii ve
tutarli bir iligki bulunmadigin1 gostermektedir. Korelasyon analizleri de bu sonucu destekler
nitelikte olup performans-getiri iliskisinin simirli diizeyde kaldigini istatistiksel olarak
dogrulamaktadir. Bu durum finansal performans gdstergelerinin piyasa getirilerini dogrudan
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aciklamakta yetersiz kaldigin1 ve yatirimer kararlarinin finansal tablolardan elde edilen verilerin
disinda bagka etkenlere bagli oldugunu gostermektedir.

Calisma, firma performansini finansal oranlar temelinde degerlendiren GIA y&ntemiyle
yuriitilmiis ve Entropi tabanli agirliklandirma sayesinde karar verici 6znelligini ortadan
kaldirarak nesnel bir analiz siireci olusturmustur. Bu yoniiyle arastirma, veri duyarlilii ve
yontemsel cesitliligi esas alan analitik yaklagimiyla finansal performans analizlerine katki
sunmaktadir. Bu y&niiyle calisma, GIA yontemi ile Entropi ’ye dayali nesnel agirliklandirmanin
birlikte kullanildig1 ve enflasyon diizeltmesi etkisinin dikkate alindig1 sektore 6zgii uygulamalar
icerisinde yer almaktadir. Aragtirma hem yontemsel yaklasim hem de uygulama boyutuyla
literatiirdeki diger calismalardan farklilagmaktadir. Enflasyonun finansal tablolar iizerindeki
etkilerini ortaya koyarak, ozellikle yiliksek enflasyon donemlerinde performans analizlerinin
giincellenmis finansal verilerle yiiriitiilmesi gerektigini gdstermektedir.

Enflasyon muhasebesi uygulamalarimin isletme disi kullanicilar veya arastirmacilar
tarafindan baz1 degerleme oranlarina gére hesaplanip elde edilen sonuglarin da arastirmalara konu
edinilmemesi, arastirmada enflasyon diizeltmesi uygulanmis ve uygulanmamis olan tablolarin
dogrudan ilgili isletmeler tarafindan hazirlanip KAP iizerinden ilan edilmesi enflasyon
diizeltmelerinin isletme performansina olan etkisinin ne oranda oldugunu gostermistir. Kabul
edilecektir ki bir igletmenin elde ettigi sonuglardan isletme i¢i ve isletme dis1 bir¢ok grup
etkilenmektedir. Caligmada, enflasyon diizeltmesinin sadece isletme performansina olan etkisi
incelendiginden elde edilen sonuglar genelde yonetici, hissedar, ¢alisanlar gibi i¢ paydaslara
yonelik sonuglardir. Enflasyon diizeltmesi uygulamalari; kamu sektérii, finansal kuruluslar gibi
cok genis bir kesime etki etmektedir. Bu sebeple diizeltmelerin yapildig1 finansal tablolardan
farkli finansal oranlar ve veriler dikkate alinarak enflasyon diizeltmesinin tiim paydaslara olan
etkilerinin de arastirilmasi enflasyon diizeltmesi uygulamalarimin tiim sonuglarinin birlikte
degerlendirilmesine olanak taniyacagi diisiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orami1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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PERFORMANCE EVALUATION WITH AN ENTROPY-GRAY RELATIONAL
ANALYSIS INTEGRATED METHOD: AN APPLICATION IN THE METAL
GOODS INDUSTRY IN THE CONTEXT OF INFLATION ACCOUNTING

EXTENDED SUMMARY

Purpose

The research aims to comparatively analyze the financial performance levels of companies
operating in the Metal Goods, Machinery, Electrical Equipment, and Transportation Vehicles
Sub-Sector in Borsa Istanbul for the period before and after inflation adjustment and to evaluate
the relationship between the calculated performance scores and stock returns.

Literature Review

In the literature, the Grey Relational Analysis (GRA) method stands out as a frequently
preferred analytical tool for evaluating the multi-criteria structure of financial performance. GRA
has been applied in sectors such as insurance (Peker and Baki, 2011), tourism (Ecer and Giinay,
2014), food (Meydan et al., 2016), logistics (Ersoy, 2020), banking (Sekkeli and Giiglii, 2023),
and manufacturing (Bardi, 2023) sectors. In the literature, the entropy-based weighting approach
is preferred due to its analytical objectivity and data-driven evaluation. In the literature, there are
numerous studies examining the relationship between corporate financial performance and stock
returns using CKKV methods. While some studies find this relationship to be significant and
positive (Giile¢ and Ozkan, 2018; Akbulut, 2020; Culhaoglu and Yesildag, 2023), others have
failed to detect a statistically significant relationship (Sakarya and Aytekin, 2013; Unal and
Yiiksel, 2017; Ozen et al., 2015; Temizel and Baygelebi, 2016; Orcun and Eren, 2017; Tiitiincii
and Uysal, 2018; Saygili and Sahin, 2018; Isik, 2019; Calis and Sakarya, 2020; Apan and Oztel,
2021). In the literature, there are numerous studies examining the effect of inflation adjustment
on financial statements and items. These studies reveal that financial statement items and ratios
after adjustment present more realistic results (Ozkan, 2005; Akpinar et al., 2024; Yaylali, 2025;
Aksay, 2025; Say, 2025; Baser et al., 2025). Furthermore, it has been determined that inflation
adjustment significantly affects the financial performance rankings of companies (Kogak et al.,
2023; Akgemci et al., 2024).

Methodology

The GRA method, one of the multi-criteria decision-making (MCDM) methods, was used
in the study. In the methodology phase, the weights of the financial ratios used for performance
evaluation were not set equally or randomly; instead, they were determined using the Entropy
method, free from the subjectivity of the decision-maker. During the analysis process, two
separate performance rankings were obtained for each company based on financial ratios before
and after inflation adjustment. The relationship between the obtained performance rankings and
stock returns was then tested using correlation analysis. In addition, sensitivity analysis was
performed to assess the reliability of the model.
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Findings

According to the analysis results, inflation adjustment has caused significant changes in the
performance rankings of companies. After inflation adjustment, the performance rankings of
some companies have increased, while the performance rankings of some companies have
decreased. Net profit margin, return on assets, financial leverage, and inventory dependency ratios
have been the most effective criteria in determining performance rankings. The findings support
studies in the literature. Research by Tsai et al. (2008), Meydan et al. (2016), Giinay et al. (2018),
and Ayaydin and Oksiiz (2025) also emphasized that profitability and leverage ratios are decisive
for performance. Furthermore, Kogak et al. (2023) and Akgemci et al. (2024) noted that inflation
adjustment causes significant changes in company rankings, and this result is consistent with the
current study. The study found a high correlation between performance rankings before and after
inflation adjustment. This indicates that the overall ranking is largely preserved. However, no
significant relationship was found between financial performance scores and stock returns. This
finding is consistent with studies in the literature that failed to find a similar relationship (Sakarya
and Aytekin, 2013; Unal and Yiiksel, 2017; Ozen et al., 2015). Sensitivity analysis results indicate
that, despite differences in criterion weights, only limited and low-level changes occurred in the
performance rankings of firms. This finding demonstrates that the model is valid and
methodologically reliable in measuring business performance despite weight changes.

Results

The research findings indicate that inflation adjustment has an impact on the performance
analysis of businesses and creates significant differences in company-based rankings.
Furthermore, it is understood that financial performance indicators do not align with market
returns and that investment decisions depend on multidimensional factors. Future research using
different sectors and larger samples to conduct similar analyses with various multi-criteria
decision-making methods and comprehensively examining the impact of inflation adjustment on
financial decision-making and investment processes will contribute significantly to the literature.
Since this study only considers business performance, the findings are directed at internal
stakeholders. However, inflation adjustment concerns all stakeholders, including the public sector
and financial institutions. Therefore, researching the effects on all stakeholders using different
rates and data will provide an opportunity to evaluate the results of the application more
holistically.
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