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BiST'TE BAZI SEKTORLERIN FINANSAL PERFORMANSI iLE HiSSE SENEDI
GETIRILERI ARASINDAKI iLiSKi?

Burcu CULHAOGLU? Eser YESILDAG?

Oz

Yatirim konusu gegmisten glinimize her zaman ¢ok énemli bir konu olmustur. Tirkiye'de ve diinyada son
yillarda olumsuz ekonomik gelismeler yasanmaktadir. Bu durumda hangi sektérlere veya sirketlere yatirim
yapilacagl énem kazanmistir. Bu calismada, 2017-2021 yillari arasinda Borsa istanbul'da islem géren gida,
ilag ve perakende ticaret sektorlerindeki 17 sirketten hangilerinin finansal agidan daha basarili oldugu
arastirilmistir. Ayrica sirketlerin finansal performanslari ile borsa getirileri arasindaki iliski de incelenmistir.
Firmalarin finansal performanslarini arastirmak icin TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz yéntemleri, agirliklandirma
icin ise Entropi ydntemi kullaniimistir. Bu calisma, en basarili sirketlerin kullanilan TOPSIS ve Gri iliskisel
Analiz yontemine gore degistigini ortaya koymustur. Ancak Entropi agirlhklandirma yontemi kullanildiginda
en basarili sirketlerin her iki ydntemde de benzer gikabildigi gorilmustir. Ayrica hisse senedi getirileri ile
TOPSIS ve GIA puanlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bazi sonuglar elde edilmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND STOCK RETURNS
OF SOME SECTORS IN BIST

Abstract

The subject of investment has always been a very important subject from past to present. There have been
negative economic developments in Tirkiye and the word in recent years. In this case, it has gained
importance in which sectors or companies to invest. In this study, it was investigated which of the 17
companies of the food, pharmaceutical and retail trade sectors traded in Borsa Istanbul between the years
2017-2021 were more financially successful. The relationship between the financial performances of
companies and their stock market returns was also investigated in this study. TOPSIS and Gray Relational
analysis methods, which are MCDM methods, were used to investigate the financial performances of the
companies, and the Entropy method was used for weighting. This study revealed that the most successful
companies changed according to the TOPSIS and Gray Relational Analysis method used. However, when the
Entropy weighting method is used, it was determined that the most successful companies are similar in both
methods. In addition, some statistically significant results were obtained between stock returns and TOPSIS
and GIA scores.
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1. Giris

Yatirnm gegmisten glinimize kadar her zaman 6nemli bir konu olmustur. En énemli yatirim
alanlarindan birisi hisse senedi yatirimlaridir. Borsa yatirimlarinda tasarruf sahibi yatirnmcilar
hangi sektorlere ve dolayisiyla hangi sirket hisselerine yatirim yapacaklarini bilmek isterler.
Rasyonel yatirimcilar bu bilgilere iyi bir arastirma sonucunda ulasirlar. Dolayisiyla da dogru bir
yatirim temel dizeyde bir bilgi birikimi gerektirir. Ekonomi analizi, sektér analiz, mali tablolar,
finansal analiz ve finansal analiz teknikleri temel analiz konusunda sahip olunmasi gereken bilgiler
arasindadir.

Ekonomi analizi ve sektor analizi yatirimcilarin iyi takip etmesi gereken 6nemli konularin
basinda gelir. Dolayisiyla hangi ekonomik kosullarda hangi sektérlere yatirim yapilmasi gerektigi
konusu ¢ok &nemlidir. Ekonomik kosullara gdére sektérler farkli tepkiler verir. Ornegin gida
sektoriiniin hemen hemen tim ekonomik kosullarda ¢ok buylik degisiklikler gostermedigi
genellikle bilinen konular arasindadir. Ancak 6rnegin bir otomotiv sektérii ekonomik duruma
hemen tepki verir.

Tirkiye’de son donemlerde Covid 19 ve sonrasinda enflasyon ve dévizdeki olumsuz hareketler
nedeniyle ekonomik acgidan olumsuz gelismeler yasanmistir. Bu durumda ekonomiden az
etkilenecek olan gida, ilag ve perakende ticaret sektorleri bu dénemde 6nem arz etmistir.
Ozellikle Covid 19 déneminde bu sektdrlere olan talep artmis ve bu sektérdeki sirketlerin
borsadaki hisseleri deger kazanmistir.

Borsada olmasi gereken finansal oranlara sahip olan sirketler yatirim yapilabilecek sirketler
arasinda sayilir ve bu sirketlerin daha iyi bir finansal basari gosterecekleri varsayilir. Hangi
sirketlerin daha iyi bir finansal yapiya sahip oldugunun anlasilabilmesi icin literatiirde genellikle
CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) ydntemlerinden faydalanilir. TOPSIS ve GIA (Gri iliskisel Analiz)
basta olmak lizere ¢ok fazla sayida CKKV yontemi mevcuttur. Ayrica CKKV yontemlerinde Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Entropi gibi bircok farkli yonteme gore agirliklar kullanilir.

Bu calismada, 6zellikle olumsuz ekonomik etkilerden daha az etkilenen gida, ilag ve perakende
ticaret sektdrlerinin 2017-2022 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem géren 17 sirketi finansal
performans agisindan incelenmis, hangisinin daha basarili, hangilerinin finansal performanslarinin
daha kot oldugu arastirilmistir. Sirketlerin finansal performanslarinin arastirilmasi icin TOPSIS ve
Gri lliskisel Analiz y®éntemleri kullanilmis ve agirliklandirmada ise Entropi yénteminden
faydalanilmistir. Ayrica sirketlerin finansal performanslarinin borsa getirileriyle arasindaki iliski de
arastinlmistir.  Bunun igin ¢alismada o©ncelikle bir literatlir taramasi yapilmistir. Sonraki
bolimlerde ise karar verme ve siralamada kullanilan TOPSIS ve GIA ile agirliklandirmada
kullanilan Entropi ve AHP CKKV yontemleri detayh bir bicimde anlatilmistir. Calismanin son
bolimiinde ise ¢alismanin amaci, kapsami, yontemi ve bulgulari yer almistir. Bulgular arasinda
sirketlerin finansal oranlariyla elde edilen TOPSIS ve GIA skorlarina gére sirketlerin basari
siralamalari sunulmustur. Bu skorlar ve finansal oranlarla hisse getirileri arasindaki iliskiler tespit
edilen bulgular arasindadir. Calismada elde edilen bulgular tartisilmis ve sonug¢ bolimi
olusturulmustur.

2. Literatiir Ozeti

Cok Kriterli Karar Verme yontemleri kullanilarak bugiine kadar yapilmis literatiirde birgok
calisma yer almaktadir. Karar verme konusu 6nemini korudukga bu c¢alismalarin devam edecegi
dislintlmektedir. CKKV yontemlerinin kullanildigi bazi calismalar asagidaki gibidir.

Demireli (2010) Turkiye’deki kamu bankalarinin bankacilik performansini 6lgmek icin TOPSIS
yontemini kullanarak bankacilik performanslarini belirlemistir. Bu performanslar belirlenirken on
farkli oran kullanilmis ve bu oranlara esit agirlik vermistir. Yilmaz vd. (2012), IMKB’de yer alan 12
bilisim sirketinin 2007 ve 2010 vyillari arasindaki donemlere ait mali tablolar kullaniimis ve bu
sirketlerin finansal performanslari TOPSIS metoduyla analiz etmislerdir. Uygurtiirk ve Korkmaz
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(2012), IMKB ana metal sanayi isletmelerinin 2006 ve 2010 yillari arasina ait mali tablolarini
kullanarak hesaplanan oranlari TOPSIS yontemiyle analiz ederek finansal performanslarini
belirlemislerdir. Bu g¢alismanin sonuglari sirket performanslarinin degiskenlik gdsterdigini ortaya
koymustur. Saldanh ve Sirma (2014), karar vermede TOPSIS yénteminin yararl olup olmadigi ve
yararliysa ne Olglide yararli oldugunu olglilmeye c¢alismislardir. Bunun igin bu ¢alismada
BiST100’de yer alan 44 adet imalat firmasinin bes yillik finansal performansi incelenmistir.
Calismanin sonucunda TOPSIS yénteminin yatirimciya yatirim karari alirken bir fayda saglamadigi
tespit etmislerdir.

Ozgelik ve Kandemir (2015), 7 turizm sirketinin 2010-2014 vyillari arasindaki temel tablo
verilerini kullanarak sekiz adet mali oran hesaplanmislardir. Calismada TOPSIS yontemi kullanarak
2010- 2011 yihnda TEKTU, 2012-2014 yilinda MALT sirketlerinin en basarili performansi
gosterdikleri vurgulanmistir. Glineysu ve Ar (2015) galismalarinda, Tirk Bankacilik sektoriinde yer
alan Ticari Bankalarin 2010-2014 doénemindeki finansal performanslarini hesaplarken AHS
yonteminden faydalanmislardir. AHS sonuglarina gore Karhlik oranlari ana kriter olarak en fazla
dneme sahip olan oran oldugu tespit edilmis ve buna gére GIA ile bankalarin finansal performans
siralamalari olusturulmustur. Sonug olarak bu ¢alismada Ziraat Bakasi Kamu sermayeli bankalarin
arasinda en iyi performansi sergiledigi saptanmistir. Ozen vd. (2015) BiST Gida Sektdriinde yer
alan dort sirketin finansal basarisini 6lgmis ayrica hisse getirisi ile sirket performansi arasindaki
iliskiyi hesaplamislardir. Calismada dort sirketin 2000-2014 vyillari arsindaki finansal raporlari
kullanilmig ve TOPSIS yontemi yardimiyla sirketlerin basarisi 6lgtilmeye c¢ahisilmistir. Calismanin
sonucunda hisse getirisi ile sirket performanslari arasinda bir iliskiye rastlanilamamistir.

Ege ve Nur Topaloglu (2016), BIST30 endeksinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2009-2015
donemlerine ait verileri kullanilarak TOPSIS yontemiyle bu sirketlerin finansal performanslari
hesaplamislardir. Calismanin analiz sonuglari 2009 ve 2015 yillari arasindaki donemlerde finansal
performans puanlarinin ve sirket siralamalarinin dalgalanma gosterdigi tespit edilmistir. Omiirbek
ve Eren (2016), CKKV yontemlerinden PROMETHEE, MOORA ve COPRAS ile bir gida firmasinin
2005-2014 yillari arasinda finansal performansini karsilastirmali olarak degerlendirmislerdir. 2014
yili en iyi performansin gozlemlendigi yil olarak tespit edilmistir. Degerlendirmede 13 finansal
orandan yararlanilmis ve oran agirliklari ise esit dagiimistir. Caliskan ve Eren (2016), 2014 yil sonu
itibariyle aktif baylkliklerine goére 20 bankanin 2010-2014 vyillari arasindaki finansal
performanslarini Cok Kriterli Karar Verme yéntemlerinden olan PROMETHEE ve AHP ydntemi ile
hesaplamislardir. Bu hesaplamada on adet finansal orandan faydalanilimistir.

Metin vd. (2017) calismasinda CKKV yontemi TOPSIS ve MOORA ile 11 enerji firmasinin
finansal performansi 2010-2015 yillari igin dl¢llmustir. Performans hesaplanmasinda 2010-2015
yillarina ait mali tablolardan yararlanarak finansal oranlar tespit edilmis ve bu oranlar birer kriter
olarak ele alinmistir. Calismada her iki yonteme gobre sadece (¢ firmanin performans
siralamasinin ayni kaldigi saptamistir. Orgcun ve Eren (2017) TOPSIS skorlari ile sirketlerin hisse
getirileri arasindaki iliskiyi 6lcmeye calismislardir. Bunun icin Borsa istanbul’daki teknoloji
sektoriinde yer alan sirketlerin 2010 - 2015 yillari arasindaki mali veriler kullanarak mali oranlari
hesaplanmis ve TOPSIS yontemi ile sirket performanslari 6lgliimeye calisiimistir. Calisma
sonucunda performanslari agisindan ASELS, LINK en basarili sirketler olarak bulunmustur.

Karaoglan ve Sahin (2018) calismalarinda XKMYA’ da yer alan sirketlerin 2013-2016 yillari
arasindaki mali oranlari veri olarak kullanilarak VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA yontemlerine gére
basari siralamasini yapmislardir. Bulgular hesaplamalarin ardindan karsilastiriimistir. Ozkan (2019)
calismasinda BiST’te yer alan mevduat bankalarinin 2013 ve 2017 yillari arasindaki mali tablolari
kullanilarak mali oranlari hesaplanmistir. Sonrasinda ise bankalarin basari siralamasini 6lgmek igin
TOPSIS yéntemi kullanmistir. En basarili sirketler sirasi ile QNB Finansbank ve Halk Bankasi olarak
bulunmustur. Sahin ve Sari (2019) Borsa istanbul imalat sektériinde bulunan 24 sirketin 2015
yillarindaki mali oranlarini  kullanmiglardir. Bu oranlar kullanilarak TOPSIS ve VIKOR yéntemleri ile
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sirketlerin basarilari degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda Goodyear, Konya Cimento, Tiirk
Traktorleri yillar iginde en iyi performans sagladigi gorilmustar.

Yesildag vd. (2020) BiST’teki ticari bankalarin finansal performanslarini belirledikleri 15 farkli
finansal oranla CKKV ydntemleri TOPSIS ve GiA modellerini kullanarak 2002-2018 yillari icin analiz
etmiglerdir. Agirliklarin belirlenmesinde AHP’den faydalanilan bu ¢alismada TOPSIS’a gére QNB
Finanbank, Gri iliskisel Analize gére Akbank, her iki modelde ise Halkbank en iyi performansa
sahip banka olarak tespit edilmistir. Yilmaz (2020) Borsa istanbul Gida sektériinde islem géren 24
gida sirketinin 2017-2019 yillari igerisinde 20 finansal oran yardimiyla ENTROPI yontemiyle kriter
agirhklandiriimasini yaparak, TOPSIS ve VIKOR yodntemleri ile sirketler basari siralamasina
sokmustur.

Yilmaz ve Yakut (2021), 2009-2018 yillari arasinda Borsa istanbul’da yer alan yirmi iki bankanin
TOPSIS ve VIKOR yodntemleriyle finansal performans degerlendirmesini yapmislardir.
Hesaplamada kullanilan 26 adet kriterin agirliklari ENTROPI yontemi ile saptanmistir. Her iki
yonteme gore ilk Gg sirada ayni bankalar yer almistir. Baydas ve Eren (2021) CKKV yontemleri
arasindan en verimli ve daha uygun yontemin secilmesi icin finansal performans oOlgcimi
yapmislardir. Bu Olcimde TOPSIS ve SAW yontemleri sonuglari karsilastirilmistir. Karsilastirma
sonucunda TOPSIS’i 6nermislerdir.

Yildinm vd. (2021) calismalarinda 2011-2019 vyillari icerisinde Borsa istanbul Ana Metal
Endeksinde yer alan demir gelik tiretim sirketlerinden EREGL, KRDM ve ISDMR’in belirlenen yillara
ait finansal oranlarindan vyararlanarak Gri iliskisel Analiz ydntemiyle finansal performans
degerlendirilmesi yapmislardir. Finansal performans sonugclarina gére 2014-2019 yillari arasinda
ISDMR, 2011 ve 2013 yillarinda EREGL, 2012 yilinda ise KRDM basarili bulunmustur. Glnal (2021)
Borsa istanbul’da yer alan Bankalarin, 2015-2019 yillari arasinda finansal oranlar yardimiyla
finansal performans degerlendirmesi TOPSIS yontemiyle hesaplamistir. TOPSIS ydntemiyle
bulunan sonuglar ile hisse getirileri arasinda anlaml bir iliski olmadigi saptamislardir. Ertas ve
Yetim (2022) calismasinda Covid-19 pandemisinde Borsa istanbul’da yer alan gida ve icecek
sektoriindeki isletmelerin finansal performanslari pandemi ©ncesi ve sonrasi olarak
karsilastiriimistir. 2019 1. Ceyrek ve 2021 1. Ceyrek arasinda 9 donemi kapsayan TOPSIS yontemi
kullanilarak 16 farkli finansal oran ile calismislardir.

Tim calismalara bakildiginda, calismalarda genellikle benzer mali oranlarin kullanildigi farkl
sektér ve donemlerin secildigi ve cogunlukla TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz ydéntemlerinin
kullanildigi gézlemlenmistir. Ozellikle bazi calismalarda ise TOPSIS yénteminin daha giivenilir
oldugu ve c¢alismalarda kullanilmasi gerektigi vurgulanmigtir. Bu galismalarin ¢ok azi ise CKKV
yontemleri sonucunda elde edilen skorlar ile sirketlerin hisse getirileri arasinda iliski olup
olmadigini arastirmistir. Bu ¢alismada bu nedenlerle 2017-2021 yillari arasindaki sirketlerin mali
oranlari ele alinmis, TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz yontemleri kullanilarak Gida, ilag ve Perakende
Ticaret sektoriinde yer alan toplam 17 sirketin mali performanslari incelenmistir. Ayrica TOPSIS ve
Gri Iliskisel Analiz skorlari ile sirketlerin hisse getirileri karsilastirilmistir.

3. Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) Yaklagimi

Gunumuzde gesitliligin artmasiyla birlikte karar verme oldukga zor ve karmasik bir hal almistir.
Karar verme, karar vericilerin tercihlerine gore segeneklerin belirlenmesi, bu segenekler
cercevesinde olusan alternatiflerin degerlendirilmesi ve bunlarin arasindan en uygununun
secilmesine yardimci olur. Ancak karar verme sirecinde dikkate alinacak dogru olan tek bir
yontem ya da arag¢ yoktur (Ecer, 2020). Bircok CKKV yontemi bulunsa da ayni problemin
¢oziimiinde her yontem farkli sonuglar sunabilmektedir. Bunun nedeni kriter agirhklarinin farkh
secilmesi, en uygun alternatife farkh vyollardan ulasma, farkli &lcekler ve ek parametler
olabilmektedir.
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3.1. Agirhiklandirmada Kullanilan CKKV Yontemleri

Kriter agirhg CKKV yontemlerinde kullanilan ve sonuca etki eden énemli bir konudur. Kriter
agirliklarinin belirlenmesinde 6znel ve nesnel ydntemler kullanilir. Oznel yaklasimlar cogunlukla
kisilerin dusuncelerini yansitirlar. Bu yaklasimda kriter agirliklari kisilerden ya da sirecin icinde
yer alan uzmanlarda toplanan verilere gore belirlenir. Uygulamada bu yontemler DAMATEL, AHP,
MACBETH, SWARA, BWM, FUCOM ve LBWA kullanilan yontemler arasinda yer alir. Nesnel
yaklasimlar kisilerin dislncelerini dikkate almadan, bir takim matematiksel modeller yardimiyla
kriter agirhklarinin belirlenmesine yardimci olurlar. ENTROPI, CRIHC, FANMA, CILOS ve IDOCRIW
kullanilan yontemlere 6rnek olarak gosterilebilir.

Bu c¢alismada Entropi yontemi kullaniimistir. Objektif yéntemlerden birisi olan Entropi
yontemi mevcut verileri dikkate alarak kriter agirliklarini belirler. Entropi dizensizligi ifade
etmekle birlikte, bir problemde kriterlerin entropisi ne kadar ¢oksa diizensizliginde ¢ok oldugu ve
kriter agirliklarinin da fazla olacagl anlami ortaya c¢ikar. Shannon’un entropi yontemi ile doért
adimda bir agirlik hesaplamak mimkindir. Bu adimlar sirasiyla soyledir (Ecer, 2020; Karami and
Johansson, 2014:5):

1. Adim: Karar matrisi belirleme

m adet alternatif ve n adet karar kriterli bir CKKV probleminin karar matrisi soyle gosterilebilir.

X11 X122 Xin
x x cee x

a= | ®
Xm1 Xmz2 7 Xmn

Burada x;j i alternatifinin j. kriterine gore aldigi degeri gosterir.
2. Adim: Normalizasyon (Standartlastirma)

Farkh olgek boyutlarina sahip baslangic matrisi bu asamada normalize edilerek baslangig
matrisi elemanlarinin bir arada kullanilmasi saglanmis olur.

Xij . .
rl-]-=W’xl.j,(l=1,2,...,m;]=1,2,...,n) (2)
J
min x;
j / minxl-j i A
T = , , #0,(i=12,...mj=12,..,n) 3)
T J

Esitlik (2) ile fayda temelli kriterlerin, Esitlik (3) ile ise maliyet esasli kriterlerin
standardizasyonu saglanmis olur. Normalizasyondan sonra R = [Tij]mxn standart karar matrisi

elde edilir.

3. Adim: Entropi hesaplama

fij = g )

m
Yic1Tij

Burada, f;;= bir dnceki adimda yer alan normalize edilmis degerleri gostermektedir.

XL fijinfy

g =—= ®)

nm
Esitlik (4)'te saglanan degerler Esitlik (5)’e eklenerek tiim kriterlerin entropisi hesaplanir.
4. Adim: Entropi agirliklilarinin hesaplanmasi
Son adim olan dordiincli adimda asagidaki formdille kriterlerin entropi agirliklari hesaplanir.

__1-¢j
wj = n‘Z?:;Lej (6)
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Burada; (1 — ¢;) her kriterin kendine has kontrast yogunlugunu gésterir.
3.2. Siralamada Kullanilan CKKV Yontemleri

Karar verme siireci en iyi alternatifi bulmak ya da alternatifleri en iyiden en kotlye siralamaya
¢alismaktir. Literatirde birgok CKKV ydontemi bulunmakla birlikte VIKOR, TOPSIS, MULTIMOORA,
DNMA, TODIM, ELECTRE, PROMETHEE, AHP, ANP, BWM, SWARA bu yontemlere 6rnek olarak
gosterilebilir. Bu yontemler arasinda basit hesaplama ve kolay anlasilabilirlik gibi nedenlerle bu
calismada TOPSIS ve GIA olmak tizere iki CKKV yénteminden faydalanilmistir.

3.2.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity Ideal Solution) uygulanmasi en basit
yontemlerdendir. TOPSIS yontemi 6 adimdan olusur (Tzeng ve Huang, 2011: 69-71; Ecer, 2020):

1. Adim: Karar matrisi olusturma.

TOPSIS’In birinci adiminda 6ncelikle alternatiflerin kriterlere gore aldiklari degerleri gésteren
bir karar matrisi olusturulmalidir. m adet alternatif ve n adet karar kriterli bir CKKV probleminin
karar matrisi soyle gosterilebilir.

X111 X120 Xin
x x e x

S W
xml me o meL

Burada; Xij i alternatifinin j. kriterine gore degerini gosterir.
2. Adim: Standartlastirilmis karar matrisi olusturma.

Standartlastirma islemi farkh boyutlarda olup karsilastirma imkani olmayan verilerin
karsilastirilabilir hale getirilmesidir. Her bir standart deger, karar matrisindeki her bir degerin tiim
degerlerin kareleri toplaminin karekokiine bélinmesi ile elde edilir. Bu ifadenin formdilsel hali
asagidaki gibi gosterilebilir.

xij

Ty = (2
?:1";‘21‘

Bu formilin kullanilmasi sonucu elde edilen veriler standartlastirilmis karar matrisinin
olusmasini saglar. Bu degerler bir matris olarak asagidaki gibi gérindr.

1 Tz =" Tin
T T T

|t T2 T T ®
T‘m1 rmz o rmn

Burada; her bir r degeri standartlastiriimis degeri gostermektedir.
3. Adim: Agirlikli karar matrisi olusturma.

TOPSIS yonteminde agirhikli karar matrisi olusturulabilmek icin 6ncelikle kriter agirliklarinin
tespit edilmis olmasi gerekir. Kriter agirliklarinin toplami bire (1) esit olmalidir. Kriter agirliklari
cesitli agirliklandirma yontemleri kullanilarak hesaplanabilir. Ayrica kriter agirliklari 6nem
agirhklan esit kabul edilerek hesaplanabilir. Kriter agirliklari hesaplandiktan sonra ikinci adimda
olusturulan standartlastirilmis karar matrisinin her bir degeri bu kriter agirliklari ile garpilarak
agirlikh  karar matrisi olusturulmus olur. Bu durum bir matris yardimiyla asagidaki gibi
gosterilebilir.

WiTia WaTiz 0 WpTip
wqT: W, T e Wy T
V= 1: 21 2: 22 . n: 2n (4)
Wl Tml W2 rmz ot Wnrmn
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Burada; w agirlik degerlerini gostermektedir.
4. Adim: Pozitif ve negatif ideal deger belirleme.

TOPSIS yonteminde V matrisinin her bir sitununda var olan en yiiksek deger pozitif ideal
degerken buna kargin en dusik deger de negatif ideal deger olarak degerlendirilir. Pozitif ideal
(A*) ve negatif ideal (A") degerler igin kullanilan formller asagidaki gibidir.

A* = {(maxV;;\j € B),(minV;;\j €C)}i=123,..,m (5)

A” = {(minV;;\j €B),(maxV;;\j €C)}i=123,..,m (6)
Burada, B fayda temelli kriter C ise maliyet temelli kriterdir. Dolayisiyla pozitif ideal deger
belirlenirken fayda temelli kriterin en biyigl, maliyet temelli kriterin ise en kiguga alinmahdir.
Buna karsin negatif ideal deger belirlenirken fayda temelli kriterin en kiigigli, maliyet temelli

kriterin ise en buyik degerin dikkate alinmasi gerekir. Bu durum formiil yardimiyla asagidaki gibi
gosterilebilir.

AT = (wf,v), .. vn) (7
A™ = (v,v3, ., V) (8)
5. Adim: Mesafe (ayirim) él¢iilerinin bulunmasi.

Alternatiflerin pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A") ¢éziimlerden sapmalari Oklid uzakligi ile
elde edilir. Bu hesaplama ile pozitif ideal uzaklk (Si*) ve negatif ideal uzaklik (Si) olmak tzere iki
tir uzaklik hesaplanir. Bu iki uzakhgin hesaplanmasinda kullanilan formiiller asagidaki gibidir.

f 2
Si+ = Z(vij - Uj+) ©)
_ \2
Si = Z(UU — Uj ) (10)
6. Adim: Géreli yakinlik hesaplanma ve siralamalarin tespiti.
TOPSIS yonteminde alternatiflerin ideal ¢6ziime yakinhigi Si* ve Si degerleri kullanilarak
hesaplanir. Bu hesaplamada asagidaki formal kullanilir.

+-_ S g<t<
C; Si++5i_’0 <( <1 (11)
Tim bu hesaplamalar yapildiktan sonra en iyi alternatifin ideal ¢ozime en yakin olani kabul
edildiginden, en biyilik Ci* degeri en iyi secim olarak dikkate alinir. Tim alternatifler biyukten
kligiige dogru siralanarak alternatifler siralanmis olur.

3.2.2. Gri iliskisel Analizi (GiA)

GIA siniflandirma, derecelendirme ve karar verme teknigidir. GiA belirsizligin oldugu kiiciik
drneklemlerde kolay ¢dziimler sunan ve siklikla kullanilan yéntemlerdendir. GiA, gri bir sistemde
faktorler ile referans degerleri arasindaki iliskinin derecesini dlcmeye calisir. GIA eksik bilgi
durumunda bile karmasik degiskenler arasindaki iliskileri ortaya koyabilir. Faktorler arasindaki
iliskiyi sayisal olarak hesaplayan GiA, gri iliski derecesini 0 ile 1 arasinda bir deger olarak belirler.
GIA ydntemi alti adimdan olusur. Bu adimlar sirasiyla asagidaki gibidir (Ozbek, 2017; Yildirim ve
Onder, 2015).

1. Adim: Karar matrisi olusturma.

GIA ydnteminin birinci adiminda dncelikle karsilastirilacak m adet faktér serisi belirlenir.
Faktor serisi esitlik (1)’deki gibi gosterilebilir.

X = (xi(j), ...,xi(n)), i=12,..mvej=12,..,n (1)
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CKKV problemlerinde alternatifler x; olarak, her bir alternatifin kriter (j) icin aldigI deger ise,
xi(j) olarak gosterilir. Buna gére m adet alternatif ve n adet karar kriterli bir CKKV probleminin
karar matrisi esitlik (2)'deki gibi gosterilebilir.

x,(1) xl(z) xl(n)
x=| %W @ @
tn(D) X2 Xm0

2. Adim: Referans Serisi ve Karsilastirma Matrisi Olusturma
Faktorlerin kiyaslanmasi igin olusturulan referans serisi esitlik (3)'teki formdlle bulunur.
Xg = (xo(j)), ve j=12,..,n (3)

Burada xo (j), j. kriterin normalize degerler igindeki en uygun degeri gbsterir. Burada bulunan
referans serisi 6nceki adimdaki karar matrisine eklenerek karsilastirma matrisi olusturulmus olur.

3. Adim: Normalizasyon lslemi ve Normalizasyon Matrisi Olusturma.

Karar problemlerinde farkli birim ve 6&lgeklerde kullaniimasi bunlarin kargsilastiriimasini
engeller. Bu nedenle veriler standart hale getirilmeli ki bu islemin adi normalizasyondur.
Normalizasyon islemleri sonrasinda karar matrisi normalizasyon matrisine donusur. Buna iliskin
esitlik asagidaki gibi gosterilir.

41 @ - xm
x=| 2 x@ e an (@
(D) X2 x(n)

4. Adim: Mutlak Deger Tablosu Olusturma.

x; ile x; arasindaki mutlak degerin farki Ay; (j) esitlik (8) ile bulunur.

Aoi=x5(D) —xf (DI, i=12,...,mvej=12,..,n (5)
Bu esitlikle birlikte asagidaki mutlak deger matrisi olusturulur.
Bo1 (1) Ags(2) -+ Dpr(n)
x; = Aoz:(l) Aoz:(z) Aoz:(n) (6)
Bom(1) Bom(@) = Bom(®)

5. Adim: Gri iliskisel Katsay: Matrisi Olusturma.

Gri iliskisel katsayl matrisi elemanlari agagida verilen formul kullanilarak hesaplanmaktadir.

. Amint{Amax
yOL(]) Aoi(N+{Amax ( )

Burada; Apqr= max max Ay;(j) ve A= min min Ay;(j) ‘dir. Ayrica, {=ayirici katsayi olup
i j L
[0,1] araliginda degerler alir. Literatiirde bu katsayi cogunlukla 0,50 olarak ele alinmustir.
6. Adim: Gri iliskisel Derece Hesaplama.

GiA, karsilastirmali seriler ile referans serileri arasindaki benzerligin derecesidir. Gri iliski
derecesi buyidikge seriler arasinda kuvvetli bir iliski oldugu anlasilir. Agirliklar esit ya da farkli
olarak ele alinabilmektedir. Asagida yer alan Esitlik (8) kriter agirliklarinin esit olarak ele alindigi
formalu, Esitlik (9) ise kriter agirliklarinin farkli oldugunu gosteren formali icermektedir.

1 ; .
To; = HZ;}=1 Yoi(), i=12,..,m (8)

Iy = ?:1[Wi(/')yoi(/')]' i=12..,m (9)
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Burada, I; gri iliski derecesini, w; ise i. Ol¢litin 6nem derecesini gdstermektedir. Bu
islemlerden sonra son olarak gri iliski dereceleri biyiikten kiigige dogru siralanir. Siralamada
birinci olan deger en uygun alternatif olarak kabul edilir.

4. Veri Seti

Bu calismada BiST’te islem géren Gida, ilag ve Perakende Ticaret Sektérlerindeki sirketlerin
CKKV yontemleriyle finansal performanslari incelenmistir. Ayrica firma performans degerleri
sirketlerin gerceklesmis BIST hisse fiyatlariyla karsilastirilarak aralarindaki iliski arastirilmistir.

Bu calismada piyasanin olumsuz etkilerinden en az etkilenebilecek sektorler ve bu sektérde
yer alan sirketler ele alinmistir. Ele alinan sektérler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
imalat sektdriiniin altinda yer alan birincisi Gida, icecek ve Tiitlin Sektérii ve ikincisi Kimya, ilag,
Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektériidiir. Uglincli sektdr ise Toptan ve Perakende Ticaret
Sektoriinlin altinda yer alan Perakende Ticaret sektoéridir. Bu ¢alismada sektor bazinda finansal
performanslari arastirilan sirketler ise Borsa kodlari ile Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Sirketler, Kodlari ve Sektoérleri

KOD GIDA
BANVT  Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
KENT KENT Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
PENGD  Penguen Gida Sanayi A.S.
PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
PNSUT  Pinar St Mamulleri Sanayii A.S.
PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticareti A.S.
TATGD  Tat Gida Sanayi A.S.
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
ULKER  Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
KOD iLAC
DEVA Deva Holding A.S.
RTALB RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.
KOD PERAKENDE TiCARET
BIMAS  BiM Birlesik Magazalar A.S.
CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
MGROS  Migros Ticaret A.S.
SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.

Calismada toplam 17 sirket ele alinmistir. Bunun nedenleri arasinda bazi sirketlerin gida, ilag
ve perakende sirketi olmamasi ve bazilarinin yeni halka arz edilmis olmasi vardir.

Calismada finansal performansi analiz edilecek olan Gida, ilag ve Perakende Ticaret
sirketlerinin 2017-2021 yillari arasindaki bes yil icin yillik finansal tablolari dikkate alinmis ve mali
tablo verilerine KAP’tan ulasilmistir. Bu mali tablolar kullanilarak 15 finansal oran hesaplanmistir.
Ayrica borsa fiyatlari https://tr.investing.com/charts/stocks-charts adresinden alinmistir. Finansal
oranlar bes ana basliktan olusmaktadir. Bu oranlar ve analizlerde kullanilan kodlari Tablo 2’de
sunulmustur. Tablodaki formiillerin olusturulmasinda Ozen vd. (2015) ¢alismasi dikkate alinmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Oranlar, Kodlari ve Formiilleri

Oran Formiilli

Kod Likidite Oranlari

1 Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Borg

L2 Asit-Test Orani (D6énen V.-Stoklar) / Kisa Vadeli Borg
3 Nakit Orani Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borg

Kod Mali Yapi Oranlari Oran Formdili

M1  Finansal Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif
M2 Ozkaynak Orani Ozkaynaklar / Toplam Pasif

M3 Duran Varlik Orani Duran Varliklar / Toplam Aktifler
Kod Faaliyet Aktivite Oranlann Oran Formilii

F1  Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktif

F2  Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
F3  Stok Devir Hizi SMM / Ortalama Ticari Mal Stoku
Kod Karhlik Oranlari Oran Formdili

K1  Brit Satis Kari Brit Satis Kari / Net Satislar

K2 Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar

K3  Ozkaynak Karlihg Net Kar / Ozkaynak
Kod Piyasa Oranlari Oran Formdili

P1 Hisse Basina Kazang Net Dénem Kari/Hisse Senedi Adedi
P2 F/KOrani Fiyat / Hisse Basina Kar

P3  PD/DD Orani Piyasa Degeri / Defter Degeri

5. CKKV Yéntemlerine iliskin Bulgular

Calismanin bu béliiminde 2017-2021 yillari arasinda 17 Gida, ilag ve Perakende Ticaret
sirketinin Agirliklandirma yéntemi kullanilip kullaniimamasina gére TOPSIS ve GIA yéntemlerine
gore finansal performans analizi yapilmis ve bu sirketler sektorler itibariyle karsilastiriimistir.

5.1. Agirhklandirma Yéntemi Kullanilmadan Elde Edilen TOPSIS ve GiA Bulgulari

Calismanin bu béliminde agirliklandirmada kullanilan CKKV yéntemleri kullanilmadan TOPSIS
ve GIA ile ilgili analiz sonuglari sunulmustur. Bu béliimde agirliklandirma y&ntemi yerine her
kriterin esit agirliga sahip oldugu varsayilmistir.

5.1.1. Gida Sektoriindeki Sirketlerin TOPSIS ve GiA Analiz Sonuglari

Calismanin bu bélimiinde Gida Sektériindeki sirketlerin TOPSIS ve GIA skorlari tespit
edildikten sonra 10 sirketin TOPSIS ve GIA skorlari karsilastirilmis ve Gida sirketleri arasinda en iyi
finansal performansa sahip olan sirketler tespit edilmeye calisiimistir. Gida sektori sirketlerinin
TOPSIS ve GIA skorlarina gére karsilastirmasi ve siralanmasi Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3, TOPSIS’e gore ele alinan 10 gida sektorl sirketleri icerisinde en iyi finansal
performansi gésteren sirketlerin ULKER ve BANVT oldugunu gostermektedir. Buna karsin 10 sirket
icerisinde en kotl finansal performansi gésteren sirketin ise KENT oldugu tespit edilmistir. Tablo 3
ayrica, GiA’ya goére ele alinan 10 gida sektdrii sirketi icerisinde en iyi finansal performansi
gosteren sirketlerin degiskenlik gosterdigi, yillar itibariyle sirket siralamalarinin ¢ok degistigini
gostermistir. Ortalamalar baz alindiginda TATGD sirketinin 10 sirket icerisinde en iyi finansal
performansa sahip oldugu buna karsin ULKER’in en diisik finansal performans gosterdigi
gorilmistar.
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Tablo 3: Gida Sirketlerinin TOPSIS ve GiA Skorlarina Gére Siralanmasi

10 Gida Sirketinin TOPSIS Skorlarina Gore Siralanmasi
YIL BANVT DARDL KENT PENGD PETUN PINSU PNSUT TATGD TUKAS ULKER

2017 1 6 9 10 8 3 7 4 5 2
2018 3 6 7 2 9 4 8 5 10 1
2019 3 5 10 8 4 7 6 9 2 1
2020 10 2 1 4 5 9 8 6 7 3
2021 4 6 9 1 7 5 3 2 8 10

Ortalama 4,20 5,00 7,20 5,00 6,60 5,60 6,40 5,20 6,40 3,40
10 Gida Sirketinin GiA Skorlarina Gore Siralanmasi
YIL BANVT DARDL KENT PENGD PETUN PINSU PNSUT TATGD TUKAS ULKER

2017 6 2 4 1 8 10 7 5 3 9
2018 9 2 4 7 6 8 3 5 1 10
2019 10 5 1 4 6 3 8 2 9 7
2020 3 10 8 9 4 2 1 5 7 6
2021 2 5 9 7 3 6 8 4 10 1
Ortalama 6,00 4,80 520 5,60 540 580 540 4,20 6,00 6,60

TOPSIS ve GIA sonuglari birlikte dikkate alindiginda en iyi finansal performansi gésteren
sirketlerin yénteme goére degisiklik gosterdigi hatta TOPSIS'te en iyi sirketin GiA’ya gére ayni
doénemde en koti finansal performansi gosterdigi tespit edilmistir.

5.1.2. ilag Sektoriindeki Sirketlerin TOPSIS ve GiA Analiz Sonuglar

Calismanin bu béliimiinde ilag Sektériindeki sirketlerin TOPSIS ve GiA skorlari hesaplandiktan
sonra 2 sirketin TOPSIS ve GIA skorlari karsilastirilmis ve ilag sirketleri arasinda en iyi finansal
anlamda performansa sahip olan sirketler tespit edilmeye calisiimistir. ilag sektérii sirketlerinin
TOPSIS ve GIA skorlarina gore karsilastirmasi ve siralanmasi Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4: ilag Sirketlerinin TOPSIS ve GiA Skorlarina Gére Siralanmasi

2 ilag Sirketlerinin TOPSIS’e Gore Siralanmasi 2 ilag Sirketlerinin GiA’ya Gére Siralanmasi
YIL DEVA RTALB YIL DEVA RTALB
2017 2 1 2017 1 2
2018 2 1 2018 1 2
2019 2 1 2019 2 1
2020 1 2 2020 2 1
2021 1 2 2021 2 1
Ortalama 1,60 1,40 Ortalama 1,60 1,40

Tablo 4, TOPSIS’e gore ele alinan 2 ilag sekt6ri sirketinden daha iyi finansal performansi 2017-
2019 vyillari arasinda RTALB, 2020-2021 vyillarinda ise DEVA sirketinin gosterdigini ortaya
koymustur. Ortalama baz alindiginda ise RTALB sirketinin finansal performansa gore daha basarili
oldugu sdylenebilir. GiA’ya gére ele alinan 2 ilag sektdrii sirketinden daha iyi finansal performansa
sahip olan sirketin 2019-2021 yillari arasinda RTALB, 2017-2018 vyillarinda ise DEVA sirketinin
oldugu tespit edilmistir. Ortalama baz alindiginda ise RTALB sirketinin finansal performansa gére
daha basarili oldugu sdylenebilir. TOPSIS ve GIA sonuclari birlikte dikkate alindiginda en iyi
finansal performansi gésteren sirketin ayni sirket oldugu ancak iyi performansa sahip sirketin
yontemine gore farkli donemlerde daha basarili oldugu gorilmustir.

5.1.3. Perakende Ticaret Sektoriindeki Sirketlerin TOPSIS ve GiA Analiz Sonuglari

Calismanin bu bdliimiinde Perakende Ticaret Sektériindeki sirketlerin TOPSIS ve GIA skorlari
tespit edildikten sonra 5 sirketin TOPSIS ve GIiA skorlari karsilastirilmis ve perakende ticaret
sirketleri arasinda en iyi finansal anlamda performansa sahip olan sirketler tespit edilmeye
calisilmistir. Perakende ticaret sektorii sirketlerinin TOPSIS ve GiA skorlarina gére karsilastirmasi
ve siralanmasi Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: Perakende Ticaret Sirketlerinin TOPSIS ve GiA Skorlarina Gore Siralanmasi

5 Ticaret Sirketinin TOPSIS’e Gore Siralanmasi 5 Ticaret Sirketlerinin GiA’ya Gore Siralanmasi
YIL BIMAS CRFSA MGROS SELEC SOKM YIL BIMAS CRFSA MGROS SELEC SOKM
2017 3 2 1 5 4 2017 5 3 4 2 1
2018 3 2 4 5 1 2018 3 4 1 2 5
2019 3 1 5 2 4 2019 2 1 3 5 4
2020 4 3 5 2 1 2020 3 5 1 2 4
2021 5 4 2 3 1 2021 1 2 4 3 5
Ort. 3,60 2,40 3,40 3,40 2,20 Ort. 2,80 3,00 2,60 2,80 3,80

Tablo 5, TOPSIS’e gore ele alinan 5 Perakende ticaret sektori sirketi icerisinde en iyi finansal
performansi gosteren sirketlerin genellikle CRFSA ve SOKM oldugunu gostermektedir. Ancak en
kétii finansal performanslarin ise MGROS ve BIMAS’a ait oldugu gériilmistiir. GiA’ya gore ele
alinan 5 Perakende ticaret sektori sirketi icerisinde en iyi finansal performansi gosteren
sirketlerin yillar itibariyle cok degiskenlik gésterdigi ancak ortalamaya gore en iyi performansa
sahip olan sirketin MGROS oldugu, buna karsin en koti finansal performansi gosteren sirketin ise
2017 yili disinda SOKM oldugu tespit edilmistir. TOPSIS ve GIA sonuglari birlikte dikkate
alindiginda en iyi finansal performansi gosteren sirketlerin yonteme gore degisiklik gosterdigi
hatta TOPSIS’te en iyi sirketin GiA’ya gére ayni ddnemde en kétii finansal performansi gésterdigi
tespit edilmistir.

5.2. Agirliklandirma Yontemi Kullanilarak Elde Edilen TOPSIS ve GiA Bulgulan

Calismanin bu bélimiinde Entropi yéntemi ile elde edilen TOPSIS ve GIA analiz sonuglari
sunulmustur. Sirketlerin bazi dénemlerde zarar agiklamis olmalari nedeniyle eksi ¢ikan birkag
oranin entropi sonuglari anlamsiz ¢ikmistir. Bu nedenle hesaplamalarda 10 sirket ele alinmistir.

5.2.1. Gida Sektoriindeki Sirketlerin Entropi Agirlikl TOPSIS ve GIA Analiz Sonuglan

Calismanin bu boélimiinde Gida Sektériindeki sirketlerin Entropi agirliklandirma yéntemine
gdre TOPSIS ve GIA skorlari tespit edildikten sonra 6 sirketin TOPSIS ve GIA skorlari karsilastiriimis
ve Gida sirketleri arasinda en iyi finansal performansa sahip olan sirketler tespit edilmeye
calisiimistir. Gida sektérii  sirketlerinin  Entropi agirlikll TOPSIS ve GIA skorlarina gére
karsilastirilmasi ve siralanmasi Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6: Gida Sirketlerinin Entropi Agirlikli TOPSIS ve GiA Skorlarina Gére Siralanmasi

6 Gida Sirketinin Entropi Agirlikli TOPSIS Skorlarina Gore Siralanmasi

YIL KENT PETUN PINSU PNSUT TATGD TUKAS
2017 6 4 2 5 3 1
2018 6 3 1 4 2 5
2019 6 2 4 1 5 3
2020 1 3 5 6 2 4
2021 6 4 3 1 2 5

Ortalama 5,00 3,20 3,00 3,40 2,80 3,60
6 Gida Sirketinin Entropi Agirlikli GIA Skorlarina Gére Siralanmasi

YIL KENT PETUN PINSU PNSUT TATGD TUKAS
2017 2 5 6 4 3 1
2018 2 5 6 3 4 1
2019 1 4 3 5 2 6
2020 6 3 2 1 4 5
2021 4 1 3 5 2 6

Ortalama 3,00 3,60 4,00 3,60 3,00 3,80

International Journal of Economic and Administrative Studies



Farkl Sektir Sirketlerinin Finansal Performanst 155

Tablo 6, Entropi agirlikli TOPSIS’e gore ele alinan 6 gida sekt6ri sirketi icerisinde en iyi finansal
performansi gésteren sirketin TATGD oldugunu gostermektedir. Buna karsin 6 sirket igerisinde en
kotu finansal performansi gosteren sirketin ise KENT oldugu tespit edilmistir. Tablo 6 ayrica,
GiA’ya gore ele alinan 6 gida sektdrli sirketi icerisinde en iyi finansal performansi gésteren
sirketlerin degiskenlik gosterdigi, yillar itibariyle sirket siralamalarinin gok degistigini gdstermistir.
Ortalamalar baz alindiginda KENT ve TATGD sirketlerinin en iyi finansal performansa sahip oldugu
buna karsin PINSU’nun en dislik finansal performansi gésterdigi goralmustar.

TOPSIS ve GIA sonuglar birlikte dikkate alindiginda en iyi finansal performansi gésteren
sirketlerin yonteme gore degisiklik gosterdigi hatta TOPSIS'te en kotu finansal performans
gosteren sirketin GiA’ya gére ayni dénemde en iyi finansal performansi gosterdigi tespit
edilmistir. Ancak TATGD Entropi agirlikh hem TOPSIS hem de GIA skorlarina gore en iyi finansal
performansi gosterdigi gorulmektedir.

5.2.2. ilag Sektoriindeki Sirketlerin Entropi Agirlikli TOPSIS ve GiA Analiz Sonuglari

Calismanin bu béliimiinde ila¢ Sektoériindeki sirketlerin Entropi agirliklandirma ydntemine
gdre TOPSIS ve GIA skorlari tespit edildikten sonra 2 sirketin TOPSIS ve GIA skorlari karsilastiriimis
ve hangi sirketin daha iyi finansal performansa sahip oldugu tespit edilmeye calisilmistir. ilag
sektdri sirketlerinin Entropi agirlikli TOPSIS ve GIA skorlarina gére karsilastiriimasi ve siralanmasi
Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7: ilag Sirketlerinin Entropi Agirlikli TOPSIS ve GiA Skorlarina Gore Siralanmasi

2 ilag Sirketinin Entropi Agirlikl TOPSIS 2 ilag Sirketinin Entropi Agirhkli GIA
Skorlarina Gore Siralanmasi Skorlarina Gore Siralanmasi

YIL DEVA RTALB YIL DEVA RTALB
2017 2 1 2017 1 2
2018 2 1 2018 1 2
2019 2 1 2019 2 1
2020 2 1 2020 2 1
2021 1 2 2021 2 1

Ortalama 1,80 1,20 Ortalama 1,60 1,40

Tablo 7, Entropi agirlikli TOPSIS ve GiA’ya gore ele alinan 2 ilag sektorii sirketinden daha iyi
finansal performansi gosteren sirketin RTALB oldugunu géstermektedir. Buna paralel olarak her
iki ydnteme gore daha kétii finansal performansi ise DEVA géstermistir. TOPSIS ve GIA sonuglari
birlikte degerlendirildiginde en iyi finansal performansi gdsteren sirketin yonteme gore degisiklik
gostermedigi ancak sirketlerin daha iyi performansa sahip olduklari yillarin yonteme goére farklilik
gosterdigi tespit edilmistir.

5.2.3. Perakende Sektoriindeki Sirketlerin Entropi Agirlikl TOPSIS ve GiA Analiz Sonuglari

Calismanin bu bolimiinde Perakende Ticaret Sektoriindeki sirketlerin Entropi agirliklandirma
ydntemine goére TOPSIS ve GiA skorlari tespit edildikten sonra 2 sirketin TOPSIS ve GIA skorlari
karsilastirilmis ve hangi sirketin daha iyi finansal performansa sahip oldugu tespit edilmeye
calisiimistir. Perakende Ticaret sektorii sirketlerinin Entropi agirlikli TOPSIS ve GIA skorlarina gére
karsilastirilmasi ve siralanmasi Tablo 8'deki gibidir.

Tablo 8, Entropi agirlhkli TOPSIS ve GiA’ya gore ele alinan 2 Perakende Ticaret sektérii
sirketinden daha iyi finansal performansa sahip olanin SELEC oldugunu gostermektedir. Buna
paralel olarak her iki yonteme gore daha kotu finansal performansi ise BIMAS gostermistir.
TOPSIS ve GIA sonuglari birlikte degerlendirildiginde en iyi finansal performansi gésteren sirketin
yonteme gore degisiklik gostermedigi ancak sirketlerin daha iyi performansa sahip olduklar
yillarin yonteme gore farklihk gosterdigi tespit edilmistir.
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Tablo 8. Perakende Sirketlerinin Entropi Agirlikh TOPSIS ve GiA Skorlarina Gore Siralanmasi

2 Perakende Ticaret Sirketinin Entropi 2 Perakende Ticaret Sirketinin Entropi
Agirlikh TOPSIS Skorlarina Gore Siralanmasi Agirlikh GIA Skorlarina Gére Siralanmasi
YIL BIMAS SELEC YIL BIMAS SELEC
2017 1 2 2017 2 1
2018 1 2 2018 2 1
2019 2 1 2019 1 2
2020 2 1 2020 2 1
2021 2 1 2021 1 2
Ortalama 1,60 1,40 Ortalama 1,60 1,40

6. Finansal Performanslar ile Borsa Getirileri Arasindaki iliskilere Yénelik Bulgular

Calismanin bu béliimiinde Gida, ilag ve Perakende Ticaret sektérii sirketlerinin TOPSIS ve GIA
skorlarinin mali performansin géstergesi olup olmadiginin anlamliligi arastiriimistir.

6.1. Sirketlerin Borsa Getirileri ile TOPSIS ve GiA Skorlari Korelasyonu

TOPSIS ve GIA skorlarinin finansal performans géstergesi olarak anlamliliginin arastirilmasi icin
oncelikle 16 sirketin 2017-2021 yillarini kapsayan getirileri hesaplanmistir. 2016 ve 2017 yillarina
ait borsa fiyati verisine ulasilamadigl icin SOKM hisse senedinin getirisi hesaplanamamistir. Bu
asamadan sonra sirket borsa getirileri ile TOPSIS ve GIA skorlari arasindaki korelasyon incelenmis
ve bulunan Pearson korelasyon diizeyleri Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9’a gore, 16 Gida, ilag ve Perakende ticaret sirketlerinin hisse senedi getirisi ile TOPSIS
skorlari arasindaki korelasyon seviyelerinin 0,879 ile -0,666 arasinda degistigi, sirketlerin getirileri
ile TOPSIS skorlarinin genellikte pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Ayrica korelasyon sonuglari
sadece DARDL hissesi icin 0,05 anlamliik diizeyinde anlamh oldugu, diger hisselerin ise
korelasyon dizeylerinin anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 9: Sirket Getirileri ile TOPSIS ve GiA Skorlari Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

TOPSIS Korelasyon (Anlamlilik) ~ GiA Korelasyon (Anlamlilik)

BANVT ,033 (,958) ,308 (,614)
DARDL ,879%(,050) -,865 (,058)
KENT ,849 (,069) -,695 (,193)
PENGD ,383 (,525) -,644 (,241)
PETUN ,813 (,094) -,181(,770)
PINSU -,666 (,220) ,750 (,144)
PNSUT ,334 (,583) ,160 (,797)
TATGD ,161 (,796) ,114 (,856)
TUKAS ,406 (,498) -,456 (,440)
ULKER ,375 (,534) -,369 (,541)
DEVA ,363 (,548) -,845 (,072)
RTALB ,738 (,155) -,814 (,093)
BIMAS ,794 (,109) -,862 (,060)
CRFSA -,151 (,809) -,395 (,510)
MGROS ,081 (,897) -, 770 (,128)
SELEC ,589 (,296) -,757 (,139)

*. 0,05 seviyesinde anlamhdir.

Ayni sekilde 16 Gida, ilag ve Perakende ticaret sirketlerinin hisse senedi getirisi ile GIA skorlari
arasindaki korelasyon seviyelerinin 0,75 ile -0,865 arasinda degistigi, sirket getirileri ile GIA
skorlarinin genellikle negatif yonde iliskili oldugu goriilmektedir. Ayrica 0,05 anlamlilik diizeyinde
hicbir hissenin korelasyon diizeylerinin anlamli olmadigi anlasiimistir.
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6.2. Sirketlerin Borsa Getirileri ile Mali Oranlari Arasindaki Korelasyon

Calismanin bu béliminde hisselerin borsa getirileri ile sirketlerin finansal oranlari arasinda bir
iliski olup olmadig korelasyon analiziyle arastirilmistir. Korelasyon testleri sonucunda 10 sirket
(DARDL, KENT, PENGD, PETUN, PNSUT, TUKAS, RTALB, BIMAS, MGROS, SELEC) ile 10 finansal oran
arasinda anlaml iligski varken, 6 sirketle (BANVT, PINSU, TATGD, ULKER, DEVA, CRFSA) higbir
finansal oran arasinda iligki bulunamamistir.

iliski bulunan ilk sirket DARDL ile sadece P1 (Hisse Basina Kazang) orani arasinda yiiksek bir
korelasyon iliskisi vardir ve %5 dizeyinde anlamlidir. KENT ile L3, P2 ve P3 (Nakit Orani, F/K Orani
ve PD/DD Orani) olmak Uzere Ug oran arasinda yuksek bir korelasyon iliskisi vardir ve bu iliskilerin
Ucl %5 duzeyinde anlamlidir. PENGD ile sadece P2 (F/K Orani) orani arasinda yiksek bir
korelasyon iligkisi vardir ve bu iliski %5 dizeyinde anlamlidir. PETUN ile sadece P2 (F/K Orani)
orani arasinda yuksek bir korelasyon vardir ve bu iliski %1 diizeyinde anlamhdir. PNSUT ile F2, K2
ve K3 (Alacak Devir Hizi, Net Kar Marji ve Ozkaynak Karlihgl) olmak (izere (i¢ oran arasinda yiiksek
bir korelasyon vardir ve bu iliskilerin Ggl %5 dizeyinde anlamlidir. TUKAS ile F3 ve P3 (Stok Devir
Hizi, PD/DD orani) olmak Uzere iki oran arasinda yiiksek bir korelasyon iliskisi vardir ve bu
iliskilerin birincisi %5 ve ikincisi %1 diizeyinde anlamhdir.

TUKAS ile F3 ve P3 (Stok Devir Hizi, PD/DD orani) olmak Uzere iki oran arasinda ylksek bir
korelasyon iliskisi vardir ve bu iliskilerin birincisi %5 ve ikincisi %1 dizeyinde anlamhdir. RTALB ile
sadece P3 (PD/DD orani) orani arasinda ylksek bir korelasyon iligkisi vardir ve bu iliski %5
dizeyinde anlamhidir. BIMAS ile sadece L3 (Asit-Test Orani) orani arasinda yiiksek bir korelasyon
iliskisi vardir ve bu iliski %5 diizeyinde anlamhdir. MGROS ile sadece L3 (Nakit Orani) orani
arasinda yiiksek bir korelasyon iliskisi vardir ve bu iliski %1 diizeyinde anlamlidir. iliski bulunan
onuncu ve son sirket ise SELEC ile sadece F1 (Aktif Devir Hizi) orani arasinda yiiksek bir korelasyon
iliskisi vardir ve bu iliski %5 diizeyinde anlamlidir. Buna goére en ¢ok iliski bulunan oranlar sirasiyla
F/K Orani ve PD/DD oranlari ile Gg sirket arasinda, Nakit Orani ile iki sirket arasinda, Asit-Test
Orani, Aktif Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Net Kar Marji, Ozkaynak Karliligi ve Hisse
Basina Kazang ile birer sirket arasinda %5 ve %1 diizeyinde anlamli iliskiler bulunmustur.

7. Sonug

Yatirim, ge¢misten giiniimiize kadar her zaman &nemini korumus bir konu olmustur. Ozellikle
de borsa yatirimlarinda yatirrmcilar hangi sektorlere ve dolayisiyla hangi sirket hisselerine yatirim
yapacaklarini bilmek isterler. Bu ¢alismada 6zellikle olumsuz ekonomik etkilerden daha az
etkilenen gida, ilag ve perakende ticaret sektdrlerinin 2017-2022 yillari arasinda BiST’te islem
goren 17 sirketi finansal performans agisindan incelenmis, hangisinin daha basarih oldugu
arastinilmistir. Sirketlerin finansal performanslarinin arastiriimasi igin TOPSIS ve GiA yéntemleri
kullanilmis agirliklandirmada ise Entropi yonteminden faydalaniimistir. Ayrica sirketlerin finansal
performanslarinin borsa getirileriyle arasindaki iliski de arastirilmistir.

Ele alinan 10 gida sektori sirketi icerisinde TOPSIS skorlarina gére en iyi finansal performansi
gosteren sirketler ULKER ve BANVT olurken, KENT ise en kétii performansi gdstermistir. GiA’ya
gore ise en iyi finansal performansi gosteren sirketler ¢ok degiskenlik gbstermis olsa da
ortalamaya gore TATGD en basarili sirket, ULKER ise en kot performansi gosteren sirket
olmustur. Bu sonuglar farkli CKKV yéntemlerinin farkli sonuglar verebilecegini gdstermistir. Bunun
yaninda Entropi yontemi kullanilarak hesaplanan 6 gida sirketinin TOPSIS skorlarina gore en iyi
finansal performansi gosteren sirketin TATGD oldugu, ancak en kotli performansi gosteren
sirketin KENT oldugu tespit edilmistir. Ayni sekilde ele alinan 6 gida sektori sirketi icerisinde
Entropi Agirlikli GiA’ya gore en iyi finansal performansi gdsteren sirketlerin KENT ve TATGD
oldugu, ancak en kotl performansi gosteren sirketin PINSU oldugu gorilmustir. Buradan CKKV
yontemlerinde kullanilacak agirliklarin degismesi durumunda en iyi finansal performansi gésteren
sirketlerin ve en koti finansal performansi gosteren sirketlerin degistigi anlasilmaktadir.
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Ele alinan 2 ilag sektori sirketinden TOPSIS’e gore daha iyi finansal performansi gosteren
sirketlerin sirasiyla RTALB ve DEVA oldugu anlasiimistir. GIA skorlarina gére ise finansal basari
olarak ilk sirada yine RTALB sirketinin yer aldigl ikinci sirada ise DEVA sirketinin oldugu
gorilmustir. Buna gore ¢ok az degisken oldugunda GCKKV ydntemlerinin ayni sonuglar verdigi
anlagilmigtir. Bunun yaninda Entropi yontemi kullanilarak hesaplanan 2 ilag sektori sirketinden
TOPSIS skorlarina gore daha iyi finansal performansi gésteren sirketlerin sirasiyla RTALB ve DEVA
oldugu anlasiimistir. GiA skorlarina gore ise finansal basari olarak ilk sirada RTALB sirketinin, ikinci
sirada ise DEVA sirketinin oldugu gorilmistir. Buna gore c¢ok az degisken oldugunda CKKV
yontemleri Entropi agirliklandirma yontemiyle birlikte ele alinsa da yine ayni sonuglar alindigi
gorulmistir.

Ele alinan 5 perakende ticaret sektori sirketi icerisinde TOPSIS skorlarina gore en iyi finansal
performansi gosteren sirketler CRFSA ve SOKM olurken, MGROS ve BIMAS sirkleri en kot
finansal performansi gosteren sirketler olmustur. GIA skorlarina gére ise en iyi finansal
performansi gosteren sirketler cok degiskenlik gbstermis olsa da ortalamaya gére MGROS sirketi
en basarili sirket iken SOKM sirketi ise en kotii performansi gosteren sirket olmustur. Bu sonuglar,
farkh CKKV yontemlerinin farkh sonuglar verebilecegini hatta bir yéntemle en iyi bulunan
degiskenin baska bir yontemle en koti degisken olarak bulunabilecegini gostermistir. Bunun
secilen donem, ele alinan sirket sayisi gibi birgok farkli nedeni oldugu sdylenebilir.

Bunun yaninda Entropi ydntemi kullanilarak hesaplanan 2 perakende ticaret sektori
sirketinden TOPSIS skorlarina gére daha iyi finansal performansi gosteren sirketlerin sirasiyla
SELEC ve BIMAS oldugu anlasiimistir. GIA skorlarina gére ise finansal basari olarak ayni sekilde ilk
sirada SELEC sirketinin yer aldigi ikinci sirada ise BIMAS sirketinin oldugu gorilmistir. Bu
sonuglar ilag sektorli sonuglarina benzer bulunmustur. Buna gore, ¢ok az degisken oldugunda
CKKV yontemleri Entropi agirliklandirma yontemiyle birlikte ele alinsa da yine ayni sonuglar
alindig1 gorilmustir.

Calismada ayrica 2017-2021 yillan arasinda 17 Gida, ilag ve Perakende Ticaret sektérii
sirketinin hisse getirileriyle, TOPSIS ve Gri lliskisel Analiz (GIA) skorlari ve finansal oranlari
arasindaki iliskiler arastirilmistir. Buna gére 16 Gida, ilac ve Perakende ticaret sirketinin hisse
senedi getirisi ile TOPSIS skorlari arasinda genellikle pozitif ancak anlamsiz iliskiler oldugu tespit
edilmistir. Korelasyon sonuglarinin sadece DARDL hissesi i¢in 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu, diger hisselerin ise korelasyon dizeylerinin anlamli olmadig gdrilmustir. Bunun yaninda
yine 16 Gida, ilag ve Perakende ticaret sirketinin hisse senedi getirisi ile GIA skorlari arasinda ise
genellikte negatif ancak anlamsiz iliskiler oldugu tespit edilmistir. Hisselerin borsa getirileri ile
sirketlerin finansal oranlari arasinda iliski olup olmadigina bakildiginda ise, 10 Gida, ilag ve
Perakende Ticaret sektori sirketinin hisse getirileriyle 10 finansal oran arasinda anlamh iliski
bulunmus, geri kalan 6 sirketle hicbir finansal oran arasinda iliski bulunamamistir. Calisma
sonuclarina bakildiginda ise bu calisma Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Ozen vd. (2015), Ege ve Nur
Topaloglu (2016), Glnal (2021) ¢calismalariyla 6zellikle sirketlerin farkli donemlerde finansal basari
gostermeleri ve ayrica TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz skorlari ile hisse getirileri ve finansal oranlar
arasinda bazi anlamli sonuglarin bulunmasi agisindan benzerlik géstermistir.

Bu calisma sirketlerin finansal performanslarina goére siralanmasi agisindan literatiirde yer alan
bircok calismayla benzerlik gostermektedir. Ancak bu calismada O6zellikle farkh yontemlerle
finansal performans tespiti yapilmasi ayrica tespit edilen hisse getirileri ile finansal performans
skorlari ve finansal oranlar ile arasinda iliskilerin incelenmesi bu ¢alismay: diger bircok ¢alismadan
ayristirmistir. Bu calismanin sonuglari, farkh sektoérler, farkli tarihler, farkl piyasalar, farkl sayida
sirket, farkli CKKV yontemleri ve farkli agirliklandirma yontemleriyle calisilarak gelistirilebilir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND STOCK RETURNS OF SOME
SECTORS IN BIST

Extended Abstract

Aim: The subject of investment has always been a very important subject from past to present.
There have been negative economic developments in Turkey in recent years. In this case, it has
gained importance in which sectors or companies to invest. It was investigated which of the 17
companies of the food, pharmaceutical and retail trade sectors traded in Borsa Istanbul between
the years 2017-2021 were more financially successful. Additionally, the relationship between the
financial performances of companies and their stock market returns was also investigated.

Method(s): TOPSIS and Gray Relational analysis methods, which are MCDM methods, were used
to investigate the financial performances of the companies, and the Entropy method was used
for weighting. Besides, the relationship between the financial performances of companies and
their stock market returns was investigated with the help of Pearson correlation analysis.

Findings: According to the TOPSIS scores obtained among the 10 food sector companies
considered, the companies with the best financial performance were ULKER and BANVT, while
the company KENT was the company with the worst financial performance. According to the GIA
scores, although the companies with the best financial performance varied a lot, on average,
TATGD company was the most successful company, while ULKER company was the worst
performing company. According to TOPSIS scores of 6 food companies calculated using the
entropy method, it was determined that the company with the best financial performance was
TATGD, while the company with the worst financial performance was KENT. Likewise, according
to the Entropy Weighted GIA, the companies with the best financial performance were KENT and
TATGD, while the company with the worst financial performance was PINSU.

According to the TOPSIS scores obtained among the 5 retail trade sector companies, the
companies with the best financial performance were CRFSA and SOKM, while the companies
MGROS and BIMAS were the companies with the worst financial performance. According to the
GIA scores, while the company with the best financial performance was MGROS, SOKM was the
company with the worst performance. Among the 2 retail trade companies calculated using the
entropy method, SELEC was the company that showed better financial performance according to
TOPSIS scores. According to GIA scores, SELEC was again a more successful company in terms of
financial success.

Conclusion: The results of the study showed that different Multi-Criteria Decision Making
methods can yield different results. In addition, when the weights to be used in MCDM methods
change, it is understood that the companies with the best financial performance and the
companies with the worst financial performance change. When there are very few variables, it
has been seen that the same results are obtained even though the MCDM methods are
considered together with the Entropy weighting method. It has been determined that there are
generally positive but insignificant relationships between the stock returns of 16 Food,
Pharmaceuticals and Retail trading companies and TOPSIS scores.

In addition, it has been determined that there are generally negative but insignificant
relationships between the stock returns of 16 Food, Pharmaceuticals and Retail trading
companies and GIA scores. When examining whether there is a relationship between stock
market returns of stocks and financial ratios of companies, a significant relationship was found
between the stock returns of 10 Food, Pharmaceutical and Retail Trade sector companies and 10
financial ratios, and no relationship was found between the remaining 6 companies and financial
ratios.
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In this study, especially the determination of financial performance with different methods and
the examination of the relations between the determined stock returns and financial
performance scores and financial ratios differentiated this study from many other studies.
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