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TOPSIS YONTEMININ FINANSAL PERFORMANS
GOSTERGESI OLARAK KULLANILABILIRLIGI

Arif SALDANLI*
ibrahim SIRMA**

Ozet

Bu ¢alisma, isletmelerde karar vericilerin, karar siirecinde sahip olduklar1 ¢ok sayidaki finan-
sal verinin derlenerek bir skor halinde sunulmasinda, ¢oklu karar alma yéntemlerinden TOPSIS
yonteminin yardimeci olabilecegi veya olamayacagi hususu degerlendirilmistir. Yontemin teorik
cercevesi belirtildikten sonrasinda ¢aligmaya iliskin literatiir taramasi yapilmigtir. Yontemin fi-
nansal olarak anlamliligini test etmek icin iki uygulama yapilmistur. Ilk uygulamada, BIST-100'de
bulunan Imalat Sanayii isletmelerinin cesitli finansal degerleri kullanilmig, bulunan TOPSIS
Skorlari, isletmelerin piyasa performanslariyla kargilastirilmistir. Tkinci uygulamada ise, yon-
temin ayni faaliyet kolundaki isletmelerde nasil bir sonug gosterecegini incelemek adina Borsa
Istanbul'da islem goren bankalarin verileriyle yontem c¢aligilmigtir. Elde edelin skorlarin finansal
performans gostergeleriyle ayni yonde sonuglar vermesi veya vermemesi, yonteme iliskin bir go-
riis ortaya koyacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Topsis, BIST-100

THE USABILITY OF TOPSIS METHOD AS
A FINANCIAL PERFORMANCE INDICATOR

Abstract

This research investigates whether the TOPSIS method, which is a multiple decision-making
method, can help in compiling many financial data owned by the decision-makers in businesses
during the decision-making process and in presenting such data in scores. After presenting the
theoretical framework of the method, an investigation of the literature about the research was
conducted. Two practices were conducted in order to test the financial applicability of the met-
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hod. In the first practice, various financial values of the Production Industry companies traded
on BIST-100 were utilised, the obtained TOPSIS scores were compared to the market perfor-
mances of the businesses. In the second practice, the method was analysed based on the data of
the banks traded in Istanbul Stock Exchange in order to analyse how the method worked in the
companies in the same sector. Whether the scores obtained are in line with the indicators of the
financial performance will provide an insight about the method.

Keywords: Financial Performance, Topsis Method, BIST - 100

I. Giris

Karar verme, degerlendirilen duruma bir yaklasim tarzidir. Karar verme siirecini belirleyen
kriterler ise karar alicinin sahip oldugu veri setini 6l¢mesine ve degerlendirmesine baglhidir. Karar
verme siirecinde sahip olunan verilere yaklagim tarzi da karari belirleyen 6nemli faktorlerden-
dir. Sahip olunan veri setinin nasil degerlendirilecegi verinin sayisal veya sozel olmast ile basit
veya kompleks nitelikte olmasina gore farklilasmaktadir. Sayisal ve kompleks bir veri setine basit
hesaplamalar ve degerlendirmelerle yaklasmak miimkiin degildir. Ornegin, biiyiik dlgekli bir is-
letmenin karar merkezindeki yoneticiler, isletme yonetimine iliskin alacaklari kararlarda birden
¢ok degiskeni dikkate alma zorunluluklar: vardir. Bu gibi durumlarda ideal ¢6ztime destek i¢in
gelismis bir veya birden fazla degerlendirme yontemine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Modern isletme yonetimine iligskin yaklasimlarda amag fonksiyonu, isletmenin stirekliligi-
nin saglanmasi ve isletmenin sahip ve ortaklarinin faydalarinin maksimize edilmesi olarak ta-
nimlanmaktadir. [lgili degerin niteligi, isletmelerin sahip oldugu varliklarin kalitesi ile belirlenir.
Isletmelerin varliklarinin kalitesini finansal deger olarak ortaya koysaniz bile, gesitliliginden ve
biyiikligiinden dolayr siirekliligini belirlemek kolay degildir.

Gliniimiziin dinamik ekonomik kosullarinda isletmelerin degerlendirilmesinde sadece fi-
nansal tablolardan elde edilen oranlarin kullanilmasi yeterli olmamaktadir. Bu a¢idan son yil-
larda kullanilan ok kriterli karar verme yontemleriyle, birbirleriyle ¢elisebilen kriterlerin basit
diizeyde karar almaya yardimci olmalariyla genis bir kullanim alanina sahip olmuslardir. Finans
literatiirtinde de ¢ok sayidaki analiz sonuglarini bir tek gostergeye indirmek i¢in ¢aligmalar ya-
pilmigtir. Ornegin Du-Pont Analizi, Altman Z-Score, Veri zarflama analizi, Cok Kriterli Karar
Alma Yontemleri (AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE, PROMETHEE vb.) gelistirilen yontemler-
den birkacidir.

Coklu karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi karar noktalarinin ideal ¢6-
ziime yakinlig1 ana prensibine dayanir. Yontem, alternatif seceneklerin belirli kriterler dogrultu-
sunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerlerin ideal duruma gore karsilas-
tirllmasina yardimer olmaktadir. TOPSIS yontemi, agirlikli olarak iiretim siirecinde ve tedarik
zinciri se¢iminde ideal ¢6ztimii bulmaya iliskin ¢alismalarda kullanilmaktadir.

Isletmelerin Finansal etkinligini karsilagtirmali olarak gérmek adina TOPSIS yénteminin
kullanildig1 galigmalar yapilmaktadir. Isletmelerin finansal performans gostergesi niteliginde
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olan finansal oranlar TOPSIS yonteminde veri olarak kullanilarak elde edilen skorlar elde edi-
lebilir. Skorlar finansal anlamlilik agisinda test edildikten sonra yontemin finansal performans
yontemi olarak kullanip kullanilmayacagina iligkin bir goriis ortaya konulmasi miimkiindiir.

Il. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Isletmelerde karar verme konumunda olanlar, strateji belirlemede birden ¢ok alternatifi goz
ontinde bulundurmalar1 gerekir. Birden ¢ok degerlendirme kriterinin varligi durumunda karar
verici agisindan optimal sonuca ulagabilmek icin “Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri” kulla-
nilmaktadir. Literatiire bakildiginda farkli yaklasimlara sahip ¢ok sayida yontemin kullanildig
gorilmektedir.

Yontemler, kendi i¢inde gelistirilmekle birlikte en ¢ok kullanilan yontemler genel itibariyle
AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE, PROMETHEE seklindedir. Bu yontemlerin ¢ok kriter oldugu
durumda karar vermeye nasil yardimci olduklarina genel itibariyle burada deginilecektir. Yon-
temlerin her bir karar vermeye farkli bir perspektifle yaklastigindan herhangi birinin digerine
tistinliiglint tartismak dogru bir yaklagim degildir.

AHS-AHP (Analitik Hiyerarsi Stireci- Analytic Hierarchy Process), 1977 de Thomas L. Sa-
aty'nin ¢alismastyla bir model olarak gelistirilerek karar vermede kullanilabilir hale getirilmistir
[1]. AHS, karar birimi tarafindan, karar: etkileyen faktorlere goreceli 6nem degerlerine yiizde
dagilimlar verilmek suretiyle, karar mekanizmasinin ¢alistirilmas: esasina dayanan bir karar ver-
me ve tahminleme yontemi olarak aciklanabilir. AHP yontemi ile karar vermede sadece sayisal
degerler degil ayni zamanda nitel degerler de goz 6niine alinabilmektedir. Karar hiyerarsisinin en
istiinde esas hedef, bir alt seviyede karari etkileyen kriterler yer almaktadir[2].

Cok kriterli karar verme yontemlerinden VIKOR Yontemi, (Vise Kriterijumska Optimi-
zacija I Kompromisno Resenje) “Cok kriterli optimizasyon ve Uzlagsmaci Coziim” ifadesinin
sirpgasinin kisaltilmasiyla, Serafim Opricovic tarafindan gelistirilerek 1998 yilinda literetiire
girmistir[3]. Yontemin temel dayanagi, Po-Lung-Yunun, ¢alismasinda (1986) belirttigi, islet-
melerde kararlarin, uzlasma zemininde olumsuz yaklasimlarin minimize edilerek alinabilecegi
distincesine dayanmaktadir[4]. Birbiriyle gelisen kriterlerin varliginda, karar vericinin, nihai
bir ¢6ztime ulasmasina yardimer olmak amaciyla, alternatifleri siralamaya ve alternatifler kiime-
sinden kabul gorecek ¢6ziimil aramaya yarayan bir yontemdir. Elde edilen ¢6ziim, maksimum
grup faydasini ve minimum zarar1 ortaya koydugundan karar siirecini hizlandiran ve kolaylas-
tiran bir yontemdwir([5].

Avrupa ekolil 'niin ¢ok kriterli karar verme yontemi olarak bilinen “la méthode ELECTRE”
(Elimination Et Choix Traduisant la Realite) 1968 yilinda Bernard Roy, tarafindan isletmelerin
yonetici se¢iminde karar vermelerine yardimei olmasi i¢in hazirlanmis ve sonradan Roy’un 1968
yilinda yaptig1 calismayla[6] literatiire girmistir. Bu yaklagimda, karar vermeyi etkileyen unsurlar
“ast- st derecelendirme iligkisi” ad1 verilen alternatif bir iligki seklinde tanimlanmuig ve alternatif
karar belirleyici unsurlarin tanimlanan bu iliskisi yardimiyla karar vericinin tercihinin kolay-
lasacag1 vurgulanmistir. ELECTRE I ile baglayan ast-iist derecelendirme yontemleri; i¢erdikle-
ri tercih yapilari, agirlik bilgisini kullanip kullanmamalar: ve sonuglar: acisindan farklilagarak,
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ELECTRE Iy, IS, IL, III, IV ve ELECTRE TRI gibi isimler almislardir. Bu yontemler temel olarak
“alt-tist derecelendirme iliskisi” ni kullanirlar ve alternatifler kiimesinin, se¢imi, siniflandirmasi
ve derecelendirmesiyle ilgilidirler[7].

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi Hwang,
C.L; Lai, Y.J.; Liu, T.Y. (1993)nun ¢aligmayla[8], Hwang, C.L. ve Yoon, K.’nun (1981) ¢alisma-
lar1[9] referans gosterilerek ortaya konulmustur. TOPSIS, karar vermede ¢6ziimiin, pozitif ideal
¢oziim noktasina en kisa mesafe ve negatif ideal ¢6ziim noktasina en uzak mesafede olacag var-
sayimina gore olusmasi gerektigi prensibine dayanir[10].

1982 yilinda Jean-Pierre Brans'in makalesiyle[11] literatiire giren PROMETHEE (Preference
Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation) yontemi, ok kriterli karar verme
yontemlerinin ilk uygulamalarindan biridir. PROMETHEE, diger ¢ok kriterli karar verme yon-
temleriyle karsilastirildiginda anlagilmasi ve uygulamasi oldukga basit bir siralama yontemidir.
Bu yontem birkag kriterin ve sinirl sayida alternatifin oldugu durumlara iliskin karar vermede
basarili bir bi¢imde uygulanmaktadir. Degerlendirme tablosu bu yontemin baslangi¢ noktasidir.
Tabloda alternatifler, farkli kriterlere gore belirlenir. Yontemin uygulanmasinda, kabul kriterleri
acisindan gorece onemli olanlar ve karar vericinin tercihine katk: saglayabilecek alternatifler ol-
mak tzere iki tiir bilgiye ihtiyag vardir[12].

Cok kriterli karar almanin temel adimlar: genel olarak;

a. Sistemin kapasitesini, sistemin hedefleriyle iliskilendirecek degerleme kriterin belirlenmesi
b. Hedeflere ulasmak i¢in alternatiflerin olugturulmasi

c. Belirlenen kriter agisindan alternatiflerin degerlendirilmesi

d. Alternatiflerden birinin “optimal” olarak kabul edilmesi

e. Eger nihai ¢6ziim kabul edilmezse yeni bilgi toplanir ve ¢ok kriter optimizasyonunun yi-
nelenmesi yoluna gidilir.

g. En uygun ¢ok kriterli karar alma metodunun uygulanmas: seklindedir.

l1l. TOPSIS Yéntemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden Topsis yonteminin temel prensibi, segilen alter-
natiflerin ideal ¢6ziime en yakin mesafede, negatif ideal ¢oziime ise en uzak mesafede olmasina
dayanmaktadir. Topsis hesaplanmasi asamalari[13];

I. Karar matrisinin ve normalize karar matrisinin olusturulmasi

Oncelikle satirlarda karar noktalari siitunlarda ise degerlendirme faktérlerinin yer aldig ka-
rar matrisi olusturulur.
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Burada m alternatif sayisini n ise kriter sayisini gostermektedir.
Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmas:

r; su sekilde hesaplanmaktadir. Karar matrisi verilerinin normalizesi ;

II. Agirlikli normalize edilmis karar matrisinin olusturulmass;
vij=Wirij' j:l,,_,,]; i =1,...,n.

w; burada i’ inci kriterin agirhigini gosterir.

ve yiaw=1

I11. ideal ve Negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesi;
A = i, ..., v}

= {(maxyu, i € 1), (minyw,|i € 1)}

A” = {v],....,v7}

= {(minyvyli € 1), (maxyvyli € 1)),

Burada

Agirlikli normal degerler kullanilarak pozitifideal ¢6ziim A”ve negatif ideal ¢6ziim A~
degerleri bulunur.

I' olumlu kriter olarak degerlendirilirken I"’ olumsuz kriter olarak ele alinir.

IV. Ayrim 6l¢iitlerinin gok boyutlu 6klidyen 6l¢tim yontemi ile hesaplanir. Her bir alternatif
i¢in ideal durumda gore uzaklik 6l¢iisi;

DY (v —v)% j=1,.... .

DX (vi; —vi)% =1, ).

Burada D; pozitif ideal ¢6ziimden uzakligi D/’ negatif ideal ¢6ziimden uzaklig1 ifade et-
mektedir.
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V. Ideal ¢dziime gore goreceli yakinlik hesaplanir.

Goreceli yakinliklarin hesaplanabilmesi;

. Dy .
=2 — j=1..J

j = * =\’
(D + Df7)
Bu asamada elde edilen sonuglar 0 ile 1 araliginda degerler almaktadir. 0 degeri negatif ¢ozii-
mii ifade ederken 1 degeri pozitif ¢oziimii ifade etmektedir

VI. Tercihlerin siralanmasi

Alternatifler en yiiksek C; degerinden baslayarak ideal ¢oziime gore tercih siralamasina
konulurlar.

IV. Literatiir Taramasi

Tiirkmen ve Cagil (2012), IMKB'’ye kayitli olan ve bilisim sektériinde faaliyet gdsteren 12 is-
letmenin 2007-2010 mali tablolardan iiretilen finansal oranlarindan sekizi, TOPSIS yonteminde
veri seti olarak kullanilmistir. Elde edilen TOPSIS skorlar1 performans gostergesi olarak deger-
lendirilmistir. Ancak diger finansal performans gostergeleriyle bir kiyaslama yapilmamigtir[14].

Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin (2011), calismalarinda IMKBde islem géren ve seramik sek-
toriinde faaliyet gosteren bir isletmenin 10 yillik (1999-2008) faaliyet dénemi i¢inde hangi yilda
daha iyi performans gésterdigine bakilmistir. Mali tablolarindan diretilen 19 adet finansal oran
TOPSIS yonteminde veri seti olarak kullanilmistir. Elde edilen TOPSIS skorlarina gore yillara
gdre bagar1 performansi siralamasi yapilmustir. fsletmenin mali tablolarindan ortaya ¢ikan karlili-
ga veya piyasa performansina iliskin bir degerlendirme yapilmamistir. TOPSIS skorlarinin yillara
gore cok istikrarsiz olmasi, aragtirmacilar siipheye sevk etmis ve diger finansal performans gos-
tergelerine bakilmasi gerektigi goriisiine ulasgtirmistir[15].

Hosseini, Ezazi, Heshmati ve Moghadan (2013), Tahran Borsasinda 2009-2011 yillar1 ara-
sinda en iyi performans gosteren isletmelerin finansal oranlarmnin AHP-TOPSIS yontemleriyle
elde edilen skorlar1 karsilastirmak {izere bir ¢aligma yapmuiglar. Caligmalarinda, finansal oranlar1
(Likidite, Faaliyet, Finansal yap1 ve Karlilik Oranlar1) TOPSIS ve AHP yonteminde veri olarak
kullanmuiglardir. En iyi 50 i¢in, TOPSIS ve AHP skorlariyla olusan siralamayla, finansal oranlara
gore belirlenen siralama arasinda korelasyon iligkisi ile ¢caligmalarimi sonlandirmiglardir. Calisma
sonucunda 2009 yilinda agirlikli olarak negatif yonlii bir korelasyon iligkisi gézlemlenirken, 2010
ve 2011 yillarinda agirlik olarak pozitif yonlii bir iliski gozlemlenmesine ragmen iligki diizeyinin
hi¢bir sekilde 0,50 korelasyon degerinin tizerine ¢ikmadigini gozlemlemislerdir[16].

Dumanoglu (2010), IMKBde islem goren 15 ¢imento isletmesinin 2004-2009 yili mali tab-
lolar1 kullanarak, mali oranlar1 hesaplamis ve bu oranlarla ilgili yillara iliskin olarak her bir islet-
me igin TOPSIS skorlarini elde etmistir. Elde edilen skorlar baglaminda yillara gére performans
degerlendirmesi yapilmis ancak bu skorlar isletmelerin piyasa performansi veya diger finansal
performanslar1 kargilastirilmamigtir[17].
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Yayar ve Baykara (2012), Tiirkiyedeki Katilim Bankalarinin performansini belirlemek tizere
yaptiklar: ¢alismada, banka finansal performans gostergelerini etkinlik ve verimlilik basliklar: al-
tinda ayr1 ayr1 gostermislerdir. Bu gostergeler altinda Tiirkiyede faaliyette bulunan 4 Katilim Ban-
kasinin 2005-2011 dénemini verilerini TOPSIS yonteminde kullanmuglardir. Etkinlik verilerinden
elde edilen TOPSIS skorlarina gore iyi performans gosteren bir banka, verimlilik verileriyle elde
edilen skorlara gére iyi performans gostermemistir. Caliymanin ilgili sonuglari itibariyle bir birine
ters sonuglar vermesi TOPSIS yontemini, ¢alisma itibariyle tartismali hale getirmektedir[18].

Demireli (2010), calismasinda Tiirkiyedeki 3 Kamu bankasinin finansal performansini belir-
lemek tizere 2001-2007 arasi donemi incelemistir. Calismada 10 adet finansal oran kullanilmistir.
Ilgili oranlar TOPSIS yénteminde esit sekilde agirliklandirilmigtir. Sonuglari itibariyle her bir
banka acisindan yillara gore farkli TOPSIS skorlarinin elde edilmistir. Bir yil en iyi TOPSIS skora
sahip A bankas1 bir sonraki yil en diisitk degere sahip olabilmektedir. Bu durum, yillara gore
banka performans: hakkinda yorum yapmay: zorlastiracaktir[19].

Ozer, Oztiirk ve Kaya (2010), calismalarinda {i¢ farkli karar verme yonteminin (TOPSIS,
Veri Zarflama Analizi, Kiimeleme) sonuclarini karsilastirmali olarak incelemislerdir. Yontem-
lerin uygulamast igin veri seti olarak 2007-2008 yillarinda IMKBde islem géren gida ve igecek
sektoriindeki 24 isletmenin finansal verileri kullanilmistir. Caligma sonucunda ayni dénemde,
bir yonteme gore iyi performans gosteren bir isletme, diger yontemlerde iyi bir performans gos-
termemektedir. Bu durumda hangi ydontemin sonuglarinin finansal performans agisindan anlam-
I1 oldugu tartismali hale gelmektedir[20].

Bulgurcu (2012), IMKBde islem gére 13 teknoloji isletmesinin 2009-2011 yillar1 arasinda-
ki mali tablolarinda elde ettigi 10 adet finansal oran: kullanarak, bu isletmelere iliskin TOPSIS
skorlari elde etmistir. Elde edilen TOPSIS skorlariyla, bu isletmelerin piyasa degerlerini karsilas-
tirmustir. Caligma sonucunda isletmelerin piyasa degerleri ile TOPSIS skorlar1 arasinda tutarl: bir
iligkinin olmadig: belirtilmistir[21].

Nesrin ve Alptekin (2009), emeklilik yatirim fonlarinin performansina iliskin yaptiklar: ¢a-
ligmada, TOPSIS yontemini kullanmiglardir. Yontemin kullanim amaci, yatirim fonlarini perfor-
mansini belirlemek i¢in kullanilan 6 adet performans tekniginin sonuglarini tek bir géstergeye
indirmektir. Caligma 2006-2008 yillar: arasinda 24 ay islem goéren 12 adet emeklilik yatirim fonu
incelenmistir. Calisma sonucunda fonlara iliskin TOPSIS skorlar elde edilmistir. Ancak, elde edi-
len TOPSIS skorlarla diger performans yontemleri arasindaki iliski incelenmemistir[22].

V. TOPSIS Skor Finansal Performans Uygulamalari

Bu boliimde ¢aligmaya konu olan isletmelerin ilgili donemlerdeki Topsis skorlar1 hesaplana-
rak finansal performans gostergeleri arasindaki iligki tespit edilmeye ¢aligilmgtir.

V.l.Uygulama Asamalari

I. Asama

Isletmelerin ilgili donemler arasinda ham verileri yillik bazda kullanilarak her bir karar kri-
teri i¢in kareleri toplaminin karekokleri hesaplanarak bagil degerler elde edilmistir. Normallesti-
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rilmis degerlerin elde edilmesi i¢in isletmelere ait ilgili degerler karar kriterinin bagil degerlerine
bolinerek elde edilmistir.

Il. Asama

Isletmelerin analizinde yatirimcilara tarafindan kullanilabilecek karar kriteri belirlenmistir.
Bu kriterler isletmenin likidite durumunu, faaliyet etkinligi durumunu, finansal yap: durumunu,
karlilik durumunu belirleyen oranlar arasinda secilmislerdir. Her bir kriterin karar tizerindeki
agirhig1 % 12,5 olarak esit belirlenmistir.

1. Asama

Isletmelerin belirli bir yila ait verilerin igerisinde minumum ve maksimum degerleri hesap-
lanarak isletmenin ilgili karar kriterinin minimum ve maksimum degere olan uzaklig: tespit edil-
mistir. Ancak likidite oranlar1 analize dahil edilirken bu durum ihmal edilmistir. Ciinkii isletme-
ler i¢in likidite oranlarimin maximum yada minumum degerine ulagmasini saglamaktan ziyade
optimum kabul edilen diizeyde ger¢eklesmesi istenmektedir.

IV. Asama

Karar kriterleri ile iliskili olarak belirlenen agirlik katsayilar: ile igletmelerin pozitif uzaklik
ve negatif uzaklik degerleri ¢arpilarak agirlikli pozitif uzaklik ve agirlikli negatif uzaklik degerleri
elde edilmistir.

V. Asama

Agirlikh pozitif uzakliklar ve agirlikli negatif uzakliklar kullanilarak isletmelerin sekiz ka-
rar kriterine ait sonuglarinin kareleri toplaminin karekokii hesaplanarak d+ ve d- degerleri elde
edilmigtir.

VI. Asama

D- degerlerinin d- ve d+ degerlerinin toplamina béliinmesi ile isletmelerin ilgili yilina ait
TOPSIS skorlar1 5 yillik olarak elde edilmistir.

VIl. Asama

Isletmelerin 2008-2012 yillar1 arasinda hisse senetlerinin piyasa performansi tespit edilmis-
tir. Hesaplamada aylik getiri oranlar1 kullanilarak yillik ortalama hisse senedi getirileri belirlen-
migtir.

VIIl. Asama

SPSS programi kullanilarak 2008-2012 yillari, isletmelerin hisse senedi getirileri ile TOPSIS
yontemi ile elde edilmis olan skorlar: arasinda korelasyon iligkisinin varlig1 tespit edilmeye cali-
simustir.

V.2. Uygulamalar

TOPSIS yonteminin finansal performans olarak kullanilabilirligini degerlendirmek adina bu
calismada iki ayr1 uygulama yapilmistir. Birinci uygulama Borsa Istanbulda islem goren 100 is-
letmeden (BIST-100) imalat sanayii isletmelerinin mali tablolarindan ¢ikarilan finansal oranlar
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TOPSIS yénteminde veri seti olarak kullanilmistir. Tkinci uygulamada ise Borsa Istanbulda islem
goren bankalarin finansal verileri TOPSIS yonteminde veri seti olarak kullanilmistir.

V.2.1. Uygulama-1: BIST-100 imalat Sanayii igletmelerinin TOPSIS Yontemi ile
Finansal Performans Degerlemesi

Bir isletmenin belirli bir donem igerisinde gostermis oldugu performansinin 6lgiilebilmesi
i¢in genellikle muhasebe siteminin {irettigi finansal tablolardan elde edilen oranlar kullanilmak-
tadir. Bu oranlar yatirimcilar ve karar alicilar agisinda birgok farkli acidan 6nemli bilgiler sun-
maktadirlar[23].

Isletmenin finansal tablolarinda elde edilen sonuglar birbirleri ile ayn1 yénde degismeyebilir-
ler. Bir oranin yiikselmesi diger bir oranin diismesi sonucuna yol agabilir. Karar vericiler agisinda
bu karmasik yap1 degerlendirme yapmay: zorlastirici bir etmen olmaktadir[24].

Finansal tablolar analizinde standart nitelikteki mali tablolar kullanilarak; isletmelerin li-
kidite, faaliyet etkinligi, finansal yap: ve karlilik durumlarini hakkinda bilgi vermek amaglan-
maktadir. Bu amaca ulagsmak i¢in finansal tablolarin analizinde kargilastirmali tablolar analizi,
yiizde yontemi ile analiz, trend analizi ve oran analizi teknikleri kullanilabilmektedir. Bu teknikle
arasinda oran analizi teknigi yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Oran analizi, igletmelerin mali bilgilerini iceren bilan¢o ve gelir tablosu kalemleri kullanila-
rak yapilmaktadir. Analiz kapsaminda isletmelerin finansal tablolarinda birbiri ile iliskili olan ka-
lemler oran seklinde hesaplanarak ifade edilmeye ¢alisilmaktadir. Oranlar, igletmelerin faaliyetle-
ri ile finansal durumlar1 dikkate alinarak siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmaya gére oranlar;

1. Likidite oranlar1
2. Finansal yapi oranlari
3. Faaliyet oranlar1

4. Karlilik oranlari olarak ele alinmigtir.

Tablo I: TOPSIS Yontemi Uygulama-1’ de Kullanilan Veriler ve Agirliklar

TOPSIS Yontemi Uygulama-1 Veri Yapisi

Finansal Oranlar Veri Agirlik Optimum Diizey
Cari Oran 0,125

Nakit Oran 0,125

Finansman Giderleri / Toplam Borg 0,125 Minimum
Finansal Kaldirag Orani 0,125 Minimum
Aktif Devir Hiz1 0,125 Maksimum
Ozsermaye Devir Hiz1 0,125 Maksimum
Aktif Karlilig1 0,125 Maksimum
Ozsermaye Karliligi 0,125 Maksimum
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V.2.1.1.Uygulama -1 Veri Seti

Caligmada veri seti-1 olarak BIST-100 kapsaminda yer alan imalat sanayi isletmeleri segilmis-
tir. Ilgili isletmelerin finansal tablolar1 resmi internet sayfalar1 ve kamuyu aydinlatma platformu
resim internet sayfasi aracilig ile 2008-2012 yillar1 arasinda 5 yil olarak analize dahil edilmistir.

Tablo 2: BiST 100 de Yer Alan imalat Sanayi isletmeleri

BIST-100 imalat Sanayii isletmeleri

Anadolu Efes Ipek Dogal Enerji
Afyon Cimento Izmir Demir Celik
Aksa Karsan Otomotiv
Alkim Kimya Kartonsan
Arcelik Konya Cimento
Anadolu Isuzu Koza Madencilik
Adana Cimento Koza Altin

Aygaz Kardemir

Bagfas Otokar

Banvit Petkim

Brisa Park. Madencilik
Borusan Mann. Omv Petrol Ofisi

Coca Cola Igecek Sasa Polyester

Ege Enddistri Tat Konserve

Ege Giibre Mondi Tire Kutsan
Eregli Demir Cel. Tofas Oto

Ford Otosan Turcas Petrol
Goltas Cimento Trakya Cam
Good-year Tiirk Traktor
Giibre Fabrik. Tipras

Hiirriyet Gazetesi Ulker Biskiivi
Thlas Ev Aletleri Vestel

Igili siire icerisinde finansal tablolarinda siireklilik olmayan veya BIST-100 endeksinde yer
alamayan isletmeler kapsam disinda birakilmistir. Bu kosullar1 saglayan 44 adet isletme analizde
yer almaktadur. Ilgili isletmeler Tablo-2'de gosterilmektedir.

Asagidaki tablolardan Tablo-3de yillara gore, BIST-100 imalat Sanayii isletmelerinden yati-
rimcisina en iyi getiriyi saglayan 5 imalat isletmesi gosterilmistir. Tablo-4’ de ise imalat sanayii is-
letmelerinin finansal oranlarinin veri olarak kullanilmasiyla elde edilen TOPSIS skorlarina gore,
en yiitksek degere sahip 5 isletme, yillara yaygin olarak gosterilmistir.
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Tablo 3: BiST-100 imalat Sanayii isletmeleri TOPSIS Siralamasi
BIST-100 imalat Sanayi Sirketleri Topsis Siralamas1

Sira | TRCAS | TRCAS | TRCAS | TRCAS | TRCAS

1 ADNAC | ADNAC | BANVT | FROTO | KARTN
2 TUPRS BAGFS TUPRS | KONYA | BAGEFS
3 BANVT | FROTO | TOASO | BANVT | ULKER
4 AYGAZ | KRDMD | FROTO | TTRAK | FROTO
5 TRCAS | TRCAS | TRCAS | TRCAS | TRCAS

Tablo 4: BiST-100 Yilik Getiri Siralamasi ilk 5 isletme

BIST-100 imalat Sanayi Sirketleri Yillik Getiri Siralamasi
Sira 2008 2009 2010 2011 2012
1 TIRE TIRE AFYON | AFYON | OTKAR
2 AEFES | BANVT | AEFES | OTKAR | TTRAK
3 BAGFS | AFYON | BANVT | TTRAK | AEFES
4 AFYON AEFES OTKAR | KONYA TIRE
5 OTKAR | OTKAR | KARTN | AEFES BAGFS

V.2.1.2. TOPSIS Skorlari ile Yillik Getirilerin Karsilastiriimasi

TOPSIS yontemiyle elde edilen skorlarin finansal performans gostergesi olarak anlamliligi-
nin test edilmesi gerekir. Bunu gorebilmek i¢in BIST-100 imalat Sanayii isletmelerinin (44 islet-
me) 2008-2012 yillik getirileri ile bu isletmelere iliskin elde edilen TOPSIS skorlar1 arasindaki
korelasyon diizeyleri incelenmistir.

Tablo-5 te yer alan sonuglarda goriilecegi gibi genel itibariyle degiskenler arasindaki korelas-
yon diizeyi 0,50 diizeyinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu sonuglara gére TOPSIS yonteminden
elde edilen verilerle degerlendirme yapmak ¢ok saglikli olmayacaktir. Ancak Tablo-5deki 2011 yil1
TOPSIS skoru ile 2012 y1l getirileri arasindaki 0,702’lik iliski diizeyi, yontem gelistirildigi takdirde,
finansal performans kriteri olarak 6ngoriilebilir sonuglar1 alinabilecegini yoniinde yorumlanabilir.

Tablo-5 BiST-100 imalat Sanayii isletmeleri Yillik Getirileriyle
Topsis Skorlari Arasi Korelasyon Duizeyi Spss Sonuglari

GETIRI08 | GETIRI09 | GETIRI10 | GETiRi11 | GETiRi12
Pearson Correlation 0,209 0,241 0,717 0,018 0,321
TOP08 Sig. (2-tailed) 0,31 0,345 0,901 0,801 0,304
N 44 44 44 44 44
Pearson Correlation 0,208 0,136 -0,029 0,109 0,221
TOP09 Sig. (2-tailed) 0,605 0,329 0,783 0,479 0,543
N 44 44 44 44 44
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GETIRi08 | GETiRi09 | GETiRi10 | GETiRi11 | GETiRi12

Pearson Correlation -0,147 0,217 0,074 0,091 0,159
TOP10 Sig. (2-tailed) 0,444 0,189 0,609 0,479 0,705

N 44 44 44 44 44

Pearson Correlation -0,107 0,341 0,077 0,102 0,702
TOP11 Sig. (2-tailed) 0,788 0,633 0,414 0,559 0,51

N 44 44 44 44 44

Pearson Correlation -0,364 0,171 0,12 0,486 0,007
TOP12 Sig. (2-tailed) 0,019 0,269 0,309 0,671 0,178

N 44 44 44 44 44

V.2.2. Uygulama-2: Borsa istanbul’da islem géren Bankalarin TOPSIS Yontemi
ile Finansal Performans Degerlemesi

Caligmada ikinci bir uygulama yapilmistir. Calismada ikinci bir uygulama yapmanin amaci
aynt faaliyeti icra eden isletmeler tizerinde TOPSIS Yontemi skorlarinin nasil sonug verdigini gor-
mektir. Ciinki farkli sektorlerden olan isletmelerin veri seti ile anlamli sonuglar vermeyen Veri
Zarflama Analizi yontemi, ayni1 sektérde bulunan isletmelerin performansinin degerlendirme-
sinde anlamli sonuglar vermektedir[25]. Bu kapsamda Borsa Istanbulda 2008-2012 yillar1 arast
islem goren 11 bankanin mali oranlarinin veri olarak kullanildig: ikinci bir uygulama yapilmustir.

V.2.2.1. Uygulama -2 Veri Seti

Caligmada veri seti-2 olarak BIST-100 kapsaminda yer alan bankalar secilmistir. ilgili ban-
kalarin finansal tablolar: resmi internet sayfalari, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu resmi internet sayfalar1 araciligi ile elde edilmistir. Analiz
kapsamindaki veriler 2008-2012 yillar1 arasinda olmak tizere, 5 yillik olarak analize d4hil edil-
mistir. Verilerinde devamlilik olmayan ve borsada islem gorme siireleri 5 yildan daha kisa olan
bankalar kapsam disinda birakilmiglardir. Analiz kapsaminda ele alinan rasyolar ve agirliklar
Tablo: 6 da yer almaktadur.

Tablo 6: TOPSIS Yontemi Uygulama-2’ de Kullanilan Veriler ve Agirliklari

TOPSIS Yontemi Uygulama-2 Veri Yapis
. e 1. Optimum Diizeye

Banka Mali Oranlar Veri Agirhig1 Uzakhk
Ozkayr.laklar / (Kre.:'dlu+ P}'y%s'au+ Operasyonel Riski I¢cin 0.125 Maksimum
Gerekli Sermaye Yukumlalagi

Toplam Mevduat / Toplam Aktifler 0,125 Maksimum
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat 0,125 Maksimum
Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar 0,125 Maksimum
Likit Aktifler / Toplam Aktifler 0,125 Maksimum
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Optimum Diizeye

Banka Mali Oranlar Veri Agirhig1 Uzaklik

Net Donem Kari (Zarar1) / Toplam Akifler 0,125 Maksimum
Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri 0,125 Maksimum
Faiz Gelirleri / Toplam Gelirler 0,125 Maksimum

Agagidaki tablolardan Tablo-7" de 2008-2012 yillar1 arasinda, Borsa Istanbulda islem gore
11 bankanin yillara gore sagladig: getireler ve bankalar icindeki performans siralamasi gosteril-
mektedir. Tablo-8 de ise bu bankalarin mali oranlarinin veri olarak kullanilmasiyla elde edilen
TOPSIS skorlar1 ve bu skorlara gore siralamasi gosterilmistir.

Tablo 7: Banka Getiri Oranlari 2008-2012

Getiri Orani 2008 2009 2010 2011 2012
AKBANK -0,42 1,06 0,23 -0,29 0,51
ALTERNATIF -0,61 0,95 0,08 -0,34 2,19
FINANSBANK -0,13 0,47 0,30 -0,21 -0,11
GARANTI -0,56 1,48 0,26 -0,24 0,66
ISBANK -0,43 0,53 -0,10 -0,41 0,88
SEKERBANK -0,78 1,67 0,04 -0,34 1,14
TEBBANK -0,71 2,39 -0,13 -0,36 0,46
TEKSTILBANK -0,64 1,14 0,04 -0,43 0,48
HALKBANK -0,57 1,63 0,21 -0,26 0,85
VAKIFBANK -0,69 2,61 -0,06 -0,40 0,94
DENIZBANK -0,33 0,77 0,54 0,11 -0,10
Tablo 8: Banka Getiri Siralamasi 2008-2012
Getiri Oran1 SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA
AKBANK 3 7 4 5 7
ALTERNATIF 7 8 6 7 1
FINANSBANK 1 11 2 2 11
GARANTI 5 5 3 3 6
ISBANK 4 10 10 10 4
SEKERBANK 11 3 7 6 2
TEBBANK 10 2 11 8 9
TEKSTILBANK 8 6 8 11 8
HALKBANK 6 4 5 4 5
VAKIFBANK 9 1 9 9 3
DENIZBANK 2 9 1 1 10
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Tablo 9: Banka TOPSIS Skorlari 2008-2012

TOPSIS Skor 2008 2009 2010 2011 2012
AKBANK 0,600 0,689 0,733 0,729 0,774
ALTERNATIF 0,482 0,365 0,289 0,196 0,301
FINANSBANK 0,449 0,609 0,513 0,453 0,325
GARANTI 0,706 0,711 0,717 0,763 0,728
ISBANK 0,607 0,596 0,611 0,616 0,674
SEKERBANK 0,484 0,442 0,352 0,278 0,480
TEBBANK 0,598 0,514 0,573 0,422 0,574
TEKSTILBANK 0,372 0,396 0,351 0,315 0,303
HALKBANK 0,475 0,511 0,558 0,622 0,652
VAKIFBANK 0,516 0,583 0,448 0,467 0,469
DENIZBANK 0,550 0,621 0,485 0,705 0,532

Tablo 10: Banka TOPSIS Siralamasi 2008-2012

TOPSIS Skor SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA
AKBANK 3 2 1 2 1
ALTERNATIF 8 11 11 11 11
FINANSBANK 10 4 6 7 9
GARANTI 1 1 2 1 2
ISBANK 2 5 3 5 3
SEKERBANK 7 9 9 10 7
TEBBANK 4 7 4 8 5
TEKSTILBANK 11 10 10 9 10
HALKBANK 9 8 5 4 4
VAKIFBANK 6 6 8 6
DENIZBANK 5 3 7 3 6
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V.2.2.2. Uygulama-2 TOPSIS Skorlari ile Yillik Getirilerin Karsilagtiriimasi

Uygulama-1 oldugu gibi Topsis yontemiyle elde edilen skorlarin, finansal performans goster-
gesi kullanilip kullanilmayacagi anlamak i¢in test edilmesi gerekir. Bu amagla elde edilen Topsis
skorlarinin ve siralamalarinin Getiri orani ve getiri siralamast ile iligkisinin tespiti amaglanmustir.

Tablo I I: Korelasyon Sonuglari

Dénem TOPSIS Skorlar ile Getiri Arasi Korelasyon Get;l;iOSI:rS:lSat rsnkaosj ilrr:i?rlr(l(i:iliiiyon
2008 0,0368 0,1364
2009 -0,1085 -0,2636
2010 0,1917 0,1182
2011 0,4864 0,4909
2012 -0,1721 -0,1091

Tablo-11 de Topsis skorlar ile getiri arasi korelasyon ile Topsis skor siralamas ile getiri sira-
lamasi arasi korelasyon sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasi ko-
relasyon iligkisi bazi dénemler negatif degerler almis bazi donemler de ise pozitif degerler almis-
tir. Ancak pozitif oldugu donemler de dahi uygulama-1 de oldugu gibi 0,50’nin altinda olmustur.
Bu a¢idan da TOPSIS skorlarina bagli olarak bankalarin performanslari tizerine degerlendirme-
ler yapilmasinin ¢ok saglikli olmayacaktir.

Sonug

Her isletme ve yatirimci bir beklentiye gore yatirim yapar. Bu yatirim karsiliginda yatirim-
cilarin umudu iyi bir getiri, isletmelerin beklentisi de firma degerine katki saglanmasidir. Ancak
yatirimcilar, isletmelere yatirim yapmadan 6nce isletmelerin yatirim yapilir olabildigini gérmek
isterler. Bunu goérebilmek i¢inde mali tablolarina ve bu mali tablolardan tiretilen finansal oranlara
bakarlar. Mali tablolarin ve finansal oranlarin her biri igletmenin farkli yonlerine vurgu yaptigin-
dan dolay, bir mali veri veya oran isletme hakkinda olumlu kanaat verirken diger bir veri veya
oran olumsuz goriis sahibi olmaya neden olabilmektedir. Bu ¢eligkili duruma ¢6ztim bulabilmek,
tek bir veriyle isletme hakkinda goriis sahibi olmak, finans literatiirinde her zaman arastirma
konusu olmustur. Bunu saglayabilmek i¢in ¢ok verinin biri veriye indirme imkéni saglayan yon-
temler, finansal verilere de uygulanmustir.

Calisma da TOPSIS yonteminin bir finansal performans gostergesi olarak kullanilabilecegini
gormek adina iki uygulama yapilmigstir. TOPSIS skorlarinin finansal agidan anlamli olabilmesi
i¢in isletmelerin piyasa getirileri ile ayn1 yonlii sonuglar ortaya koymasi beklenir. Bir iliskinin an-
lamli bir diizeyde olabilmesi i¢in korelasyon katsayisinin asgari + 0,50 diizeyinde olmasi beklenir.
Bu amagla ¢alismada korelasyon katsayisinin 6l¢timii yapilmigtir.

Uygulamalarin birincisinde BIST-100 sirketlerinden imalat sanayiinde olan 44 isletmenin
finansal verileriyle yontem test edilmistir. Ancak isletmelerin yillik getirileri ile TOPSIS skorlar1
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arasinda ayni1 yonlii (asgari +0,50 diizeyinde), anlaml bir iligki gozlemlenmemistir. Benzer sekil-
de ikinci bir uygulamada, ayn1 is kolunda olan isletmeler (Borsa Istanbul'daki 11 banka) iizerinde
test edilmistir. Bu uygulamada da TOPSIS Skorlari ile banka yillik getirileri arasinda istenilen
diizeyde (asgari +0,50) bir iliski gézlenmemistir.

Bu sonuglar itibariyle, bu asamadaki TOPSIS yontemi skorlarimin halka acik isletmelere ya-
pilacak yatirim kararlarinda yardimei olabilecek nitelikte olmadig1 sonucuna varilmistir. Ancak,
yontem gelistirildigi takdirde, isletmelere yatirim yapmada, karar asamasindaki yatirimcilara ¢ok
yardimci olacak ve 6nemli bir finansal degerlendirme kriteri olarak literatiire girecektir.
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