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HOLDING SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANS
SIRALAMASININ ENTROPI TABANLI TOPSIS YONTEMLERI iLE
INCELENMESI

AN ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE RANKING OF
HOLDING COMPANIES USING ENTROPHY-BASED TOPSIS METHOD

Dr. Ogretim Uyesi Nalin Ece!
OZET

Baska sirketlerin hisselerine sahip olan ve bunlari kontrol altinda bulunduran kuruluslara “Holding sirketleri” denilmektedir.
Holding sirketleri tek baglarina ticari, sinai ve zirai higbir faaliyeti tek basina yapmayabilir. Holdinglerin temel amaci; kendilerine
bagli olan sirketlerin hisse senetleri sahipligi ile sirket yonetim ve denetimlerine katilmaktir. Rekabet ortaminin yogun oldugu
piyasalarda genellikle biiyiimek isteyen sirketler giiglerini birlestirmek ve piyasa paylarii artirmak i¢in holdinglesmeyi tercih
etmektedirler. Bu calismada iilkemizde faaliyet gosteren ve aym zamanda BIST100°de islem goren Holding sirketinin
performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirilmesi ¢aligilmigtir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 15 holding
sirketinin 2008-2017 donemlerine ait mali tablolarindan finansal oranlara ait veriler elde edilmistir. Finansal Performans
Olciimiinde dikkate alman kriterler, uzman goriislerine gore elde edilen veriler kullanilarak, Entropi yontemi ile
agirliklandirilmistir. Ardindan TOPSIS yéntemi ile holdinglere it finansal performans siralama sonuglari ortaya konulmustur.
Analize dahil edilen sirketlerin finansal performanslarinda ittifak Holding, Kog Holding ve Tekfen Holding sirketinin ilk siralarda
yer aldig1 goriilmektedir.
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ABSTRACT

The entities holding and controlling the shares of other companies are referred to as the “Holding Companies”. The holding
companies may not engage in commercial, industrial or agricultural activities on their own. The basic purpose of the holdings is to
participate in the management and control of their affiliated companies by way of shareholding. In the fiercely-competed
markets, the companies willing to grow generally prefer to become holding in order to combine their strengths and increase their
market shares. In this study, efforts have been made to evaluate and assess the performances of the holding companies operating
in our country and listed in the BIST 100 (Istanbul Stock Exchange Top 100) by using multi-criteria decision making methods.
Financial ratio data have been derived from financial statements of 15 holding companies operating in Turkey, for the period of
2008-2017. The criteria taken into consideration in assessing the Financial Performance have been weighted through Entrophy
method using the data based on the experts’ opinion. Then, the financial performance ranking results have been obtained for the
holdings using TOPSIS method. Among the analyzed holding companies, it is observed that Ittifak Holding, Kog Holding and
Tekfen Holding companies are ranked at upper levels in their financial performances.
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1. GIRIS

Uluslararasi ticaretin hizlanmasi sonucunda ulusal smirlart asan sermaye topluluklart zorunlu degisim yoluna
gitmislerdir. Sirketler yonetim ve finansal yapilarini sirket gruplarina doniistiirmeyi se¢mislerdir. Piramit yapiy1
andiran bu topluluklar1 en tepesinde ise grup igindeki tiim sirketleri aldig1 kararlarla yoneten holding sirketler
bulunmaktadir. (Cakir, 2014) Genel bir tanimla yapacak olursak sirketlerin hisse senetlerini elinde bulunduran ve
bunlar1 kontrol eden sirket “holding sirketi” sayilmaktadir. Holdinglesme nedenlerini siralayacak olursak; biiyiik
yatirnm giiclinden faydalanmak (Durmus, 1986), istirakte bulundugu sirketlerin finansman ihtiyacin1 karsilamak
(Hatipoglu, 1996), holdinglesmenin sagladigi giigten yararlanarak daha kolaylikla kredi giivenirliligini artirmak
(Durmus, 1986), karsilikli yatirnm yoluyla sermaye bazinin genisletilmesi (Cetin, 1997), bagimsiz birimlerin
kurulmasi yoluyla riskin dagitilmas1 (Cetin, 1997) ve borgtan yararlanma ve kaldirag oranmin yiikseltilmesi
(Durmus, 1986), bazi vergisel avantajlar elde etmek (Ozyilmaz, 2018), pazarlama/uzmanlagma/grup ici sinerji
olusturmak gibi (Ozyilmaz, 2018). Holdinglesmenin avantajlarindan ilki; tiim sirketler igin énemli bir piyasa giicii
sayilmasidir. Sirket yonetimlerinin karsilikli olarak fikir aligverisinde bulunmalart ve ekonomik destek saglamalar
g0z ard1 edilecek bir durum degildir. Holdinge bagli tiim sirketler kendi prestijlerini koruyarak ayni zamanda piyasa
paylarint da korumus olmaktadirlar. Ekonomik anlamda vergi avantajlarinin bulunmasi sirketlerin vergi giderlerini
de en alt seviyelerde tutacaktir.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda (“TTK”) anonim, limited, kolektif, komandit ve payli komandit sirketleri
ayrintili bir sekilde diizenlenmis olmasina ragmen; holding sirketlere sadece md. 519°da yer bulmustur. S6z konusu
hikkiim “...baslica amact baska isletmelere katilmaktan ibaret olan holding sirketler...” ifadesini igcermektedir.
(TTK, 2013) Kanun holdinglerin sadece “amag¢” unsuruna yer vermekle yetinmistir.

Holding sirketlerin hangi sirket tiirinde kurulacagina dair bir hiikim Kanun’da bulunmamakla birlikte; konu
hakkindaki bu bosluk Giimriik ve Ticaret Bakanligi uygulamasiyla dolduruldugu sdylenebilir. Soyle ki; holding
sirketlerin kurulusu Bakanlik iznine tabi olup Bakanlik sadece anonim sirket seklinde yapilan basvurulara izin
vermektedir. (28468 Sayili Resmi Gazete, 2012) Ote yandan; TTK’da holding sirketleri tanimlayan md. 519°dan
hareketle iilkemizde sadece “saf holding” kurulabilecegi sonucuna varilmaktadir Ki; Bakanlik uygulamas: da bu
yondedir.

Holdingler istirak ettikleri sirketlerin hisse senetlerini gesitli yollarla saglayabilirler. Bunlar; sermaye piyasasindan
satin alma yolu ile, sirketin kurulusuna, kurucu ortak sifatiyla katilma ve sirketin sermaye artirrminda, sermaye
taahhiidii ile olmaktadir. (Ataman, 1995) Sirket sermayesine sahip olunurken hangi yontemi tercih ettikleri 6nemli
sayllmamaktadir. Temelde onemli olan hisselerin holding sirketinde toplanmasidir. Dolayli olarak da ydnetim ve
denetim kontrolii saglanmaktadir. Ortaklar veya hissedarlar holdinglesmenin verdigi giiven duygusu ile kararlarin
daha net verebilme giiciine sahip olurlar. Karar mekanizmalar1 daha kolay isleyebilir.

Yapilan literatiir taramasinda tiim holdinglerin finansal oranlara dayali bir performans galigmasina rastlanmamustir.
Bu nedenle calismada BIST100 de yer alan 15 Holdinge ait 2008-2017 mali tablolarindan veriler ile Entropi tabanli
TOPSIS Yéntemi kullanilarak finansal orana dayali performans siralamasi yapilmistir. Elde edilen bu siralama ile
hangi holdinglerin basarili bir yonetim sergiledikleri gérmek miimkiindiir.

2. LITERATUR OZETi

Entropi kavrami, bilginin i¢inde var olan belirsizlik durumunu ve derecesini sayilarla ifade etmek ve 6lgmek i¢in
kullanilmaktadir. Bilginin entropisi bir sistemin diizensizlik derecesinin 6l¢lilmesidir ve entropi eldeki verilerle
yararli bilgilerin miktarini 6lgebilir. (Isik & Adali, 2017) Cok kriterli karar verme yontemlerinden bir olan Entropi
Yontemi 2011 yilindan baglayarak Cin’de farkli kriterler géz Oniine alinarak analizlere baglanmustir. (W., Feng, &
X., 2015) Bunlarin en basinda ekonomik kalkinma, sosyal kalkinma, {iretim ve yasam, yoksullukla miicadele
ilerleme gibi kriterler ile degerlendirilerek, yoksullukla miicadelenin etkinliklerinin 6l¢timii yapilmaya baslanmistir.
Hizli globallesme ile Cin ekonomisinin kendini ayakta tutabilmesi, kalkinabilmesi ve tiretim verimliligini artirmak
icin gerekli onemlerin alinmasi aragtirma ve gelistirme siirecini hizlandirmistir.

TOPSIS Yéntemi (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) adiyla 6nerilen metot karar
noktalarinin ideal ¢dziime yakinligi ana prensibine dayanmaktadir (Hwang & Yoon, 1981). TOPSIS yéntemini
gelistirmek adina yapilmis ¢alisma ve kullanim alanlar1 2012 yilinda detayli bir sekilde incelenmistir. (Behzadian,
2012)

Entropi tabanli TOPIS yéntemini bir arada turizm rekabetciliginin degerlendirilmesi igin kullanarak
birlestirmislerdir. (Zhang, Gu, Gu, & Zhang, 2011) Bir sonraki yillarda Zhao ve Guo (2014) bulanik Entropi ve
bulanik TOPSIS yontemleri ile termal gii¢ ekipmanlarinm alimi igin yesil tedarikgi segimi yapmuglardir. (Zhao &

64



Guo, 2014) Sun vd. (2016) Ayni teknik yontem ile ag servislerini degerlendirmede de kullanilmustir. (Sun, Zhang, &
& Liu, 2016)
Asagida yer alan Tablo 1°de ise ulusal diizeyde yapilmis olan ¢aligmalar 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 1: Entropi Tabanh TOPSIS Yontemiyle Yapilmis olan Ulusal Akademik Cahsmalar Ozeti:

Yazar/Yazarlar Uygulama Alan

(Alp, Oztel, & Kose, 2015) Kimya Sektorii
(Omiirbek, Karaatli, & Balc1, 2016) Otomotiv Sektorii
(Pala & Aksarayli, 2017) BIST30

(Aytekin & Karamasa, 2017) Sigortacilik Sektorii
(Demirci, 2017) Spor Kuliipleri

(Cat1, Es, & Onur, 2017) Spor Kuliipleri

(Sari, 2017) Imalat Sektorii
(Ulutas, 2018) Esnek Uretim Sistemleri
(M & Atalik, 2018) Hava Yolu Isletmeleri
(Oztel, Aydin, & Kose, 2018) Enerji Sektorii

Tablo 1’de goriildiigii iizere yapilmis olan calismalarda gesitli sektdr gruplari ele alinmusgtir. Ancak Holding
sirketleri ile ilgili bir calisma goériilmemektedir. Calismada kullamilan BIST100 igerisinde yer alan 15 holding
sirketine ait isimler ve kodlar1 Tablo 2’de verilmistir. Bu sirketlere ait bilango ve gelir tablolarin ulasilabilirlik ve
giivenirlilik yoniinden 2008-2017 yillar1 arasindaki veriler esas alinmustir.

3.VERIi SETi VE METODOLOJIiSi

Entropi Tabanli TOPSIS y&ntemi esas alian bu ¢aligmada 2008-2017 yillar1 arasinda BIST 100 de araliksiz olarak
faaliyet gosteren Holding Anonim Sirketlerini kapsamaktadir. Finansal tablolarin ulagilabilir ve diizenleme esaslarina
uyum olmasi sebebiyle 2008 yili baglangi¢ olarak tercih edilmistir. Analiz sirasinda kullanilan veriler Thomson
Reuters Eikon veritaban1 ve halka agik isletmelerin finansal tablo bilgilerinin yer aldigi Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) temin edilmistir. Ttm girketlerin 2008-2017 yillar1 arasindaki mali tablolarindan (bilango ve
gelir tablosu) gerekli olan veriler kullanilmistir.

3.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi alt kriter agirligint hesaplamak igin kullanilir. Shannon (1948), Entropi kavramini, bilginin
icerisindeki belirsizligin Olgiilmesi olarak tanimlamistir. Yani Entropi kavramu, ilgilenilen bir olaya iligkin
maksimum belirsizlik ya da minimum belirliligi agiklamada kullanilan etkin bir ydntemdir. Entropi yonteminin
adimlar1 asagida verildigi gibidir. (Shannon, 1948)

Adim 1: Karar matrisinin Normalizasyonu

= M 1
= 1)

i: alternatif degeri

J: kriter degeri

1;;= Normalize edilmis deger

Adim 2: Entropi degerlerinin hesaplanmast

e = —k Z}'nﬂ Tijln(rij) 2

k: Entropi katsayis1
1;;= Normalize edilmis deger
e;=Entropi degeri
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Adim 3: Agirlik degerlerinin hesaplanmast

w;: Agirhik degeri
e;=Entropi degeri

3.2. TOPSIS YONTEMIi

Cok Kiriterli Karar Analizinde, alternatifler, belirli kriterler altinda analiz edilerek, alternatiflerin performans
siralamasi yapilmaktadir. Literatiirde kullanilan birgok, Cok Kriterli Karar Analiz metodu mevcuttur. Bunlardan biri
olan, TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to ideal Solution) yontemi 1981 yilinda Hwang ve
Yoon tarafindan gelistirilmistir ve isimlendirilmistir. (Hwang & & Yoon, 1981) Bu ydntem, pozitif-ideal ¢6ziime en
yakin ve negatif-ideal ¢oziime en uzak alternatiflerin performans siralamasi yaptigindan ve kolay anlagilir
oldugundan literatiirde sik¢a kullanilan bir yontemdir.  TOPSIS isleminde m alternatifleri, n kriterleri
degerlendirmeye gostermek {izere, asagidaki agsamalarindan olusmaktadir:

Adim 1: Veri setinin hazirlanmasi ve karar matrislerinin olusturulmast,

Karar problemine ait, karsilastirmaya konu olacak m adet faktor serisi belirlenir.
xi(x; (), o, x;(n)),  i=123..,m j=123,..n (4)
Karar Matrisi

X1 (1)‘951 (2) X1 (n)

X = : . :
xm(l)xm(z) xm(n)

®)

Adim2: Olusturulan karar matrisinden normalize edilmis degerlerin hesaplanmasi (N), normallestirmek i¢cin Norm
yontemi kullanilmaktadir.

6)

n; i T
\ ity aizj
Burada , n;; , j’inci kritere gore i’inci alternatifin normalize edilmis degeridir.

Adim 3: Agirliklandirilmis karar matrisinin olusturulmasi, bu adimda normalize edilen degerler kriter agirliklart ile
carpilir. Caligmada kriter agirliklari, uzman goriislerine goére Entropi yontemi ile belirlenmistir.

vy =15.wy o (7)

Adim 4: Pozitif Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A~) ¢éziimlerin belirlenmesi, bu adimda, agirliklandirilmis matriste, her
bir siitiinda yer alan maksimum ve minimum degerler belirlenir. Kriter fayda kriteri ise, pozitif ideal ¢6ziimde kriter
degerlerinde maksimum olani, maliyet kriteri ise minimum olanmi1 alinir. Benzer sekilde, kriter fayda kriteri ise,
negatif ideal ¢oziimde kriter degerlerinde minimum olani, maliyet kriteri ise maksimum olan1 alinir.

A+

{(maxi Vyj |] € ]): (mini Vij |] € ])} (®)

A~ = {(min; v;; |j €)), (max; v;; |j € J)} ©)
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Adim 5: Alternatifler arast uzakligin olgiilmesi: Alternatiflerin, maksimum ve minimum ideal noktalara olan
uzakliklari1 hesaplanir.

St = |¥h (i —v)? (10)

Si = Xy —v;)? (11)

Adim 6: Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi: her bir alternatifin ideal ¢oziime goreli yakinligi hesaplanir.
Goreli yakinlik C;*, 0 < € < 1 araliginda dir ve asagidaki denklik ile hesaplanir.

+ _ _Si (12)

i = e—ict
S; +S;

4. UYGULAMA

TOPSIS Yéntemi, kaginilmaz ve géz ardi edilemez rekabet ortaminda isletmelerin daha saghkli karar vermesin
kolaylagtirmaktadir. Sirketler mali ve finansal performanslarini degerlendirmede 6nemli kriterleri gbz Oniinde
bulundurmalar1 kaginilmaz. Sirket yonetim kararlarini alirken bir 6nceki yillar ile analizler ve karsilagtirmalar
yapmasi gerekmektedir. TOPSIS analizi kiyaslamalar da birden fazla finansal oranlar1 dikkate alinarak ¢ok kriterli
karar verme problemlerinin ¢dziimiinde en yaygin olarak kullanilmaktadir. TOPSIS yonteminin mantig1 pozitif ideal
¢6ziim ve negatif ideal ¢dziimii belirlemektir. TOPSIS ydnteminde alternatiflerin siralanmasi ideal ¢ziime goreceli
yakinlik temeline dayanir. Pozitif ideal ¢oziim, fayda kriterini maksimize, maliyet kriterini minimize eden bir
¢oziimdiir. (Akyliz, Bozdogan, & Hantekin, 2011:77) Negatif ideal ¢oziim ise fayda kriterini minimize maliyet
kriterini maksimize eden bir ¢ozliimdiir. En uygun secenek ideal ¢6ziime en yakin ve negatif ideal ¢6ziime en uzak
olan secenektir. (Chen-Ru, LIN, & TSAI, 2008:256)

Holdinglere ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler ile ¢alismada kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de
verilmigtir.

Tablo 2: Cahismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Firma Adlari

Finansal Oranlar Kriterin Anlami | Kisaltmast
(Kriterler) Firma Adi (Alternatifler) Kisaltmasi
Cari Oran Fayda K1 Alarko Holding ALARK
ROE Fayda K2 Bera Holding BERA
KVYK/Toplam Varliklar Maliyet K3 Deva Holding DEVA
Dénen Varliklar/ Toplam Varliklar Fayda K4 Dogan Holding DOHOL
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Fayda K5 Global Yat. Holding GLYHO
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Fayda K6 GSD Holding GSDHO
Ozkaynak Devir Hiz1 Fayda K7 Isiklar Enerji Yap: Hol. IEYHO
Aktif Devir Hiz1 Fayda K8 ihlas Holding IHLAS
ROA Fayda K9 ittifak Holding ITTFH
UYKY/Devamli Sermaye Orani Maliyet K10 Kog Holding KCHOL
Duran Varliklar/Oz Kaynaklar Fayda K11 Metro Holding METRO
Duran Varliklar/Yabanc1 Kaynaklar Fayda K12 Net Holding NTHOL
Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar Fayda K13 Polisan Holding POLHO
Kaldirag Oram Maliyet K14 Sabanci Holding SAHOL
Tekfen Holding TKFEN
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Calismada, bes uzman goriisiine bagvurularak, kriter agirliklart (w;) belirlenmistir. Kriter agirliklart Entropi yontemi
kullanilarak asagidaki Tablo 3’de 6nem sirasina gore verilmistir.

Tablo 3: Kriterlerin Uzman Goriislerine gore Agirlik Degerleri

Kisaltmalar w; Finansal Oranlar (Kriterler)

K8 0,127406 Aktif Devir Hizt

K9 0,103494 ROA

K14 0,097276 Kaldirag Orani

K5 0,085028 Calisma Sermayesi Devir Hizi

K7 0,082834 Ozkaynak Devir Hiz1

K3 0,078225 KVYK/Toplam Varliklar

K10 0,074043 UYKY/Devamli Sermaye Orani
K1 0,068598 Cari Oran

K13 0,065991 Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar
K4 0,063736 Dénen Varliklar/ Toplam Varliklar
K6 0,057032 Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
K2 0,040722 ROE

K12 0,034359 Duran Varliklar/Yabanc1 Kaynaklar
K11 0,021258 Duran Varliklar/Oz Kaynaklar

Yukaridaki Tablo 3’de goriildiigii lizere Holdinglere ait finansal oranlardan agirlik degerlerinde ilk sirada Aktif
Devir Hiz1 (K8) yer almaktadir. Takibinde ROA (K9) ve Kaldirag Oran1 (K14) agirlik siralamasinda ilk {i¢ arasinda
yer almaktadir. Toplam her bir finansal oranlar arasinda ¢ok Onemli farklar olmamakla birlikte genel anlamda
bakildiginda K8 ile K11 arasinda 0,106148 fark oldugunu gérmekteyiz.

Kriter agirliklar belirlendikten sonra 2008-2017 donemi siiresince 15 adet Holdingin performans siralamasi igin
TOPSIS yoénteminin adimlar1 uygulanmistir. Her bir yila ait performans degerlendirmesi ve siralamasi Tablo 4 ve
Tablo 5°da verilmistir.

Tablo4: Alternatiflerin ideal Céziime (C;)Yakinhk Degerleri

Firma 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALARK ]0,422799 |0,519289 |0,640327 |0,3748 0,275038 | 0,51586 | 0,481905 | 0,366524 |0,468495 |0,501429

BERA 0,32148 ]0,356213 | 0,314186 | 0,576488 |0,332089 |0,50632 |0,503381 | 0,444421 |0,407271 |0,475733

DEVA 0,355689 |0,519115 |0,643069 |0,331255 |0,341922 | 0,493759 |0,49155 |0,518969 |0,524699 |0,573184

DOHOL |0,475867 | 0,49215 |0,581965 |0,218944 |0,266431 | 0,415298 | 0,421818 | 0,444209 | 0,469588 | 0,465572

GLYHO |0,341205 | 0,53504 |0,664214 |0,193472 |0,247675 | 0,315933 | 0,281838 |0,222255 | 0,199651 |0,191982

GSDHO |0,347998 | 0,422955 |0,518269 |0,2499 0,197485 | 0,355853 | 0,375821 | 0,488998 |0,381438 | 0,438421

IEYHO |0,345304 |0,301624 |0,437268 |0,331616 | 0,350634 |0,426525 |0,449748 |0,366123 |0,28982 | 0,401097

IHLAS |0,360817 | 0,503554 |0,582788 |0,250722 |0,229962 | 0,254148 | 0,241789 | 0,248863 | 0,44098 | 0,414927

ITTFH |0,687327 |0,678033 | 0,617554 | 0,400983 | 0,456773 | 0,576203 | 0,563699 | 0,583394 | 0,508578 | 0,524553

KCHOL | 0,454467 |0,517068 | 0,643508 | 0,333119 | 0,34473 | 0,642064 | 0,655131 |0,58253 |0,527833 | 0,611233
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METRO | 0,397808 | 0,685658 |0,710854 |0,458745 |0,497509 |0,483367 | 0,564354 |0,402553 |0,467284 | 0,45315

NTHOL |0,435986 |0,435185 |0,596977 |0,281142 |0,466977 | 0,590339 |0,43308 |0,390564 |0,329778 | 0,443513

POLHO |0 0,498166 |0,562074 | 0,390477 |0,328277 |0,481497 |0,537649 | 0,418758 |0,531107 | 0,538296

SAHOL |0,37102 |0,438616 |0,53869 |0,262443 |0,177845 | 0,377651 | 0,422852 |0,362669 |0,342115 | 0,390564

TKFEN |0,49377 ]0,53259 |0,691872 |0,39775 |0,414556 |0,516286 |0,604919 |0,508145 |0,53594 |0,61265

Yapilan hesaplamalarin daha kolay goriilebilmesi i¢in holding sirketlerine ait performans siralamasi Tablo 5’de
gosterilmistir.

Tablo 5: Holdinglerin Performans Siralamasi

Firma 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ALARK 6 5 6 6 10 5 8 11 7 6
BERA 14 14 15 1 8 6 6 6 10 7
DEVA 10 6 5 9 7 7 7 3 4 3
DOHOL 3 10 10 14 11 11 12 7 6 8
GLYHO 13 3 3 15 12 14 14 15 15 15
GSDHO 11 13 13 13 14 13 13 5 11 11
IEYHO 12 15 14 8 5 10 9 12 14 13
IHLAS 9 9 12 13 15 15 14 9 12
ITTFH 1 7 3 3 4

KCHOL 4 4 6 1

METRO 7 1 1 8 3

NTHOL 5 12 8 10 2 2 10 10 13 10
POLHO 15 9 11 5 9 9 5 8 2 4
SAHOL 8 11 12 11 15 12 11 13 12 14
TKFEN 2 4 2 4 4 4 2 4 1 1

Yukarida Tablo 5’de goriildiigi iizere 2008 yilinda ilk ti¢ sirada ITTFH, TKFEN ve HOHOL siralamaya girmistir.
Takibinde 2009, 2010 ve 2012 METRO ilk sirada yer almigtir. 2014 ve 2015 yillarinda KCHOL sirketi 6n planda
belirlenmistir. TEKFEN ise 2016 ve 2017 yillarinda zirvede olmustur. Goriildiigii tizere dort sirket performansi
birden fazla kez tist siralarda yer almustir; bunlar ITTFH, KCHOL, METRO ve TKFEN sirketleri olmustur.

Calismay1 derinlestirmek ve detaylandirmak amaciyla holdinglerin performans siralamasinin, yillara gére degisimi
incelendiginden, performans siralamasinin yillara gdre degisiminin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini

belirlemek igin, Spearman sira korelasyonu hesaplanmistir. Tablo 6’de sonug tablosu verilmistir.

Tablo 6: 2008-22017 Donemi Performans Siralamalarinin Spearman Korelasyon Katsayilar:

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2008 1 0421 | 0,471 0,107 0,389 ,532* 0,329 0,411 0,396 0,386
2009 1 ,886** | 0,239 0,307 0,2 0,371 0,161 0,421 0,329
2010 1 0,129 0,425 0,325 0,396 0,146 0,371 0,357
2011 1 ,650** | ,632* ,839** 0,446 0,457 ,582*
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2012 1 739%* | 707> 0,411 0,264 0,45
2013 1 ,182** ,625* 0,468 ,718**
2014 1 ,664** ,682** ,193**
2015 1 ,693** ,804**
2016 1 ,921%*
2017 1

* Korelasyon 0,05 anlamlilik diizeyinde 6nemli (2-yonlii), ** Korelasyon 0,01 anlamlilik diizeyinde

o6nemli (2-yonlii)

Tablo 6’de goriildigi tizere, 2008,2009, 2010 yillarina ait performans siralamalar1 arasinda anlamli ve yiiksek bir
iligki bulunmamaktadir. Ancak, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillara ait siralamalar ile performans
siralamalar1 arasinda anlaml ve yiiksek bir iligki vardir.

Firmalarin yillar bazinda performans siralamasinin 2011-2017 yillara arasinda degisim grafiksel olarak agagida

verilmistir.

Grafik 1: 2011-2017 Dénemleri Arasinda Holdinglerin Performans Degisimi.
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Yillar itibariyle 2011-2017 arasinda anlamli ve yiiksek bir iliski oldugu goériilmektedir. Bundan dolay1 her bir sirketin
alt1 ayn yilda ettigi siralama derecelerinin geometrik ortalamasi alinmistir. Elde edilen ortalama degerler tekrar
siraya konularak alt1 yillik finansal performans siralamasi elde edilmistir. Hesaplamalar sonucu siralama ortalamasi
en diigiik olan sgirket alti y1l boyunca en yiiksek siray1 almigtir. Neticede en yiiksek performansi olan firma
belirlenmistir.

Holdinglerin hesaplamalarda esas alinan alt1 yillik ortalama performans siralamasi Tablo 7°da verilmistir.
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Tablo 7: TOPSIS Sonuc Ortalamalar1 Esas Alinarak Alt1 Yillik Performans Dizilimi

Firma Siralama Ortalamasi Performans Siralamasi
ALARK 0,4566466 6
BERA 0,4237582 10
DEVA 0,4793211 5
DOHOL 0,4251842 8
GLYHO 0,3193265 15
GSDHO 0,3777138 12
IEYHO 0,3699759 11
IHLAS 0,352855 14
ITTFH 0,5597097 1
KCHOL 0,5311683 2
METRO 0,5121282 4
NTHOL 0,4403541 7
POLHO 0,4286301 9
SAHOL 0,3684465 13
TKFEN 0,5308478 3

SONUC ve DEGERLENDIRME

Yatirim yapilmasi planlanan Holding sirketleri arasinda karar verirken ¢ok yonlii bakilmasinda fayda vardir. Finansal
oranlara dayali analiz yapmak en yaygin kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir. Ayni zamanda birden ¢ok
finansal oranin birlikte analize dahil edilmesi bakis acisin1 genigletmektedir. Farkli yatirim seceneklerinin degisik
analizler ile g6z Oniine serilmesi gerekmektedir. Bu alanda ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile analiz teknikleri
yatirimcilar tarafindan en yaygin kullanilanlardir. CKKV analizi yaklagimlarindan TOPSIS yontemi kullanarak
analistler birden fazla kriterini bir arada degerlendirmenin avantajinin yani sira her bir detay ile ilgili kendi siibjektif
o6nem degerlerini belirleyerek bu agirliklara gore en ideal karar dizilimlerini elde edebilmektedir.

Sunulan ¢alismada, CKKV yéntemleri ile BIST 100 de kote olan 15 Holding firmalarin finansal performans: analizi
yapilmasi hedeflenmistir. Bu amagla; Holding sirketinin faaliyet gosteren tiim firmalarin 2008-2017 mali tablo
(bilango ve gelir tablosu) kullanilarak finansal oransal verileri se¢ilmistir. Analiz i¢in Entropi tabanli TOPSIS
yontemi tercih edilmistir. Karar matrisini kullanarak objektif bir degerlendirme yapabilmek i¢in bu se¢im yapilmistir.

Ayrica TOPSIS yonteminde Entropi tabanli kullanilmasi, hesaplamada kolaylik saglamaktadir. Yine, ideal ¢oziime
yakinlik ve ideal olmayan ¢dziime uzaklik esanli olarak degerlendirilmesi TOPSIS yénteminin giivenilirligini
gosteren unsurlardan biridir. Yapilan analiz sonucunda performans siralamasinda birinci sirada 2008 yilinda ITTFH,
2009,2010 ve 2012°de METRO, 2011°de BERA, 2013 ve 2014’de KCHOL, 2015°de IFFTH, 2016 ve 2017 de
TKFEN oldugu ortaya konulmustur.

Tim Holdinglerin performans siralamasinin, yillara gore degisimi incelendiginden, performans siralamasinin yillara
gbre degisiminin istatistiki olarak anlamli olup olmadigi 6nemli bir kriterdir. Bunu belirlemek i¢in, Spearman sira
korelasyonu hesaplanmigtir. Ortaya ¢ikan sonuca gore; 2008- 2010 yillarina ait performans siralamalar1 arasinda
anlaml ve yiiksek bir iligki bulunmamaktadir. Ancak devaminda 2011- 2017 yillara ait siralamalar ile performans
degisim siralamalari arasinda anlamli ve yiiksek bir iligki tespit edilmistir. Caligmay1 desteklemek amacryla istatistiki
olarak 2011-2017 yillar1 arasindaki anlamli ve yiiksek iligski grafiksel olarak ortaya konulmustur.

Analizler sonucunda alt1 yillik degerlendirme siralamasinda; birinci ITTFH, ikinci KCHOL ve tigilincii sirada
TKFEN holding sirketinin bulundugu gériilmektedir. Performans siralamasinda ilk {igte bulunan sirketlerin
yonetimlerinin basarili olduklarini rakamlarla gérmek miimkiindiir. Hesaplamaya dahil edilen tiim sirket
siralamasinda listenin sonunda ise 13. SAHOL, 14. IHLAS ve 15. GLYHO yer almaktadir. Go6z oOniinde
bulundurulan kriterler ve 6nem derecelerine gore ortaya c¢ikan bu performans siralamasi incelenirken TOPSIS
yontemi ile ilgili g6z dniinde bulundurulmasi gereken noktalar oldugu goz ardi edilmemelidir.
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Entropi tabanli TOPSIS metodu farkli sektorler ve finansal oranlar ele almarak analiz yapilmasi, farkli finansal
oranlar ile analiz sonuglarin piyasa degerleri ile karsilagtirildigi ampirik ¢aligmalarin gergeklestirilmesi yontemin
gecerliliginin ve mevcut piyasaya 151k tutabilmesini kolaylastirabilir.
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