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Ozet: Likiditesi yiiksek ve genel piyasa performansini yansitan 10 hisse senedinin olusturdugu endeks, yatirimcilara likit piyasa
araglariyla ilgili veri sagladigindan finansal analizlerde, yatirim fonlari ve diger piyasa araglari igin referans noktasi olarak
kullanilmakla beraber yatirimcilarin daha az riskli ve daha likit hisse senetlerine yénelmesine yardimci olmaktadir. Yatirim
rehberi, piyasa izleme, yatirim fonlariigin referans, risk yénetimi ve piyasa duyarlilhgi ele alindiginda Tirkiye finans piyasasinda
onemli bir 6lgit ve referans kaynagi olan endeks yiiksek likidite, disik risk, piyasa performansi izleme, portfoy cesitlendirme,
finansal arastirma ve analiz ile birlikte yatirim sonu y&netimi kapsaminda 6nemli bir aragtir. Bu g¢alisma endekslere yeni
eklenen BIST Banka Disi Likit 10 Endeksi (X10XB), Yildiz Pazar'da islem goéren sirketler arasindan segilen, fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek, 10 firmadan olusmaktadir. BIST banka disi Likit 10 Endeksinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performanslari incelenmek amaglanmistir. Performans degerlendirme yontemi olarak, cok kriterli
karar verme tekniklerinden ARAS ve WASPAS yontemleri kullanilmig ve firmalar arasindan en uygun olaninin segilmesi ve
degerlendirilmesi yapiimistir.

Anahtar Kelimeler: Likit 10 Endeks, Finansal Performans, BIST.

Evaluation Of Financial Performance Of Companies Included In BIST Non-Bank
Liquid 10 Index

Abstract: The index, which consists of 10 stocks with high liquidity and reflecting general market performance, provides
investors with data on liquid market instruments, and is used as a reference point for investment funds and other market
instruments in financial analyses, while helping investors turn to less risky and more liquid stocks. Considering investment
guide, market monitoring, reference for investment funds, risk management and market sensitivity, the index, which is an
important criterion and reference source in the Turkish financial market, is an important tool within the scope of high liquidity,
low risk, market performance monitoring, portfolio diversification, financial research and analysis, and investment end
management. This study is based on the newly added BIST Non-Bank Liquid 10 Index (X10XB), which is selected from among
the companies traded in the Star Market and consists of 10 companies with high market value of shares in actual circulation
and high transaction volume. The aim is to examine the financial performances of the companies operating in the BIST Non-
Bank Liquid 10 Index. As a performance evaluation method, ARAS and WASPAS methods, which are multi-criteria decision-
making techniques, were used and the most suitable one among the companies was selected and evaluated.

Keywords: Liquid 10 Index, Financial Performance, BIST.

1. GiRI$ tarim ve hayvancilik sektériinden alan ve kendine
ait ciktilari olan gida Gretim isletmelerinin finansal
performansi ¢ok sayida faktérden etkilendigi icin
performans Ol¢iimiinde ¢ok sayida kriterin dikkate
alinmasini gerektirmektedir. Birden fazla kriter ve
alternatifin ayni anda karar siirecine dahil edildigi
karar problemlerine Cok Kriterli Karar Verme
Problemleri adi verilmekte olup, literatiirde bu tiir
problemleri ¢6zmek igin kullanilan ¢ok sayida
yontem bulunmaktadir.

Finansal performans analizi, bir sirketin muhasebe
ve finansal tablolarina dayanarak faaliyet ve finansal
yapi Ozelliklerini belirleme sirecidir. Bu analizin
amaci, sirketin  finansal  kayitlarindan  ve
raporlarindan sirket yonetiminin verimliligini ve
performansini belirlemektir (Bhunia vd., 2011).
Finansal performans analiziile sirketler saglam karar
alma, planlama ve kontrol islevlerini etkili bir sekilde
yuriatebilirler. Aslinda, finansal performans ile
sirketin performansina butinsel bir bakis acisi Karar vericilerin karar alma stirecinde etkili ve kolay
saglanabilir (Ecer ve Giinay, 2014). kararlar  alabilmelerine olanak taniyan bu
yontemler, alternatiflerin kriterlere gore
performans  puanlarini  bir  bitin  olarak
degerlendirerek siralama, agirliklandirma, etkinlik
Olcimi gibi sonuglar Gretmektedir (Meydan vd.,
2016).

Ulkemizde finansal performans 6lgiimiine iliskin
akademik calismalar incelendiginde, c¢ok sayida
farkh teknigin kullanildigi ve bu calismalarin farkli
sektorlerde yogunlastigi gorilmektedir. Girdisini
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2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda endeksler, yatirim araglarinin
belirli bir zamandaki fiyat, maliyet ve satis
performansindaki oransal degisimi Olgen
gostergeler olarak tanimlanmaktadir (Bayraktaroglu
ve Tepeli, 2018). Bu agidan bakildiginda endeksler,
fiyat-maliyet ve satig performansi gibi karmasik
sirecin tek bir degere, cogunlukla bir sayiya
indirgenmesini saglamaktadir (Bayraktar, 2012).

Borsa istanbul tarafindan hesaplanan pay
endeksleri 59’u anlk 295’i seans bitiminde olmak
Uzere toplamda 354 adettir (Kaderli, 2019). Yildiz
Pazar’da islem goren sirketler arasindan segilen, fiili
dolasimdaki paylarinin piyasa degeri ve islem hacmi
yuksek, banka olmayan 10 paydan olusur. BIST
Banka Digi Likit 10 Endeksi 04.11.2019 tarihinde
hesaplanmaya baslamistir. BIST Banka Disi Likit 10
Endeksi kapsaminda yer alan paylara buradan
ulasilabilir. Dayanak varlik, endeks degerinin 1.000'e
bolinmus halidir. Her bir endeks vadeli islem
sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 100 adet dayanak
varligi temsil eder (Borsa Istanbul, 2023). Gunlik
uzlasma fiyati (Borsa istanbul, 2023);

e “Seans sona ermeden énceki son 10 dakika
icerisinde gerceklestirilen tim islemlerin
miktar agirlkli ortalama fiyati glinliik
uzlasma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
déniik olarak bulunan son 10 islemin
miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.

e Seans igerisinde 10’dan az islem yapildiysa,
seans igerisinde gergeklestirilen  tim
islemlerin miktar agirhikli ortalama fiyat,

e Seans igerisinde hig islem yapilmamissa, bir
6nceki giiniin uzlasma fiyati glinliik
uzlasma fiyati olarak belirlenir.”

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere goére
glinlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya
hesaplanan fiyatin  piyasayr dogru sekilde
yansitmadiginin degerlendirilmesi halinde, asagida
belirtilen yontemler tek basina veya birlikte
kullanilmak suretiyle ginlik uzlasma fiyati tespit
edilebilecektir (Borsa istanbul, 2023).

e  “Seans sonundaki en iyi alis ve satis
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Dayanak varhgin spot fiyati veya
s6zlesmenin diger vade aylari icin gegerli
olan giinliik uzlasma fiyatlari da dikkate
alinarak hesaplanacak “teorik” fiyatlar.

o Ozel Islem  Bildirimleri  yukaridaki
hesaplamalara dahil edilmez. Uzlasma
Fiyati Komitesi tarafindan giinliik uzlasma
fiyatinin degistirilme durumu saklidir.”
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“Vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik olarak
kabul edilen BIST Banka Disi Likit 10 Endeksinin son
islem giiniinde spot piyasadaki seansta slirekli
miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen
endeks degerlerinin zaman adirlikl ortalamasi ile
BIST Banka Disi Likit 10 Endeks kapanis dederinin
sirastyla %80 ve %20 oranlariyla agirliklandiriimasi
ile hesaplanan dederin 1000’e béliinmesi suretiyle
hesaplanir. Vade sonu uzlasma fiyati, bulunan
dederin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi ile elde
edilen degerdir” (Borsa istanbul, 2023).

Mikro duzeydeki faktorler genellikle sirketlerin
kendi iglerinde sahip olduklari riskleri etkileyen
sirketlere ait degiskenlerdir. Ornegin sirketin
sermaye durumu, varlik blyuklagi, borglari ve diger
bircok neden etkilenir. Makro diizeydeki faktorler
sirketleri ve faaliyet gosterdikleri pazari etkileyen
makro faktorlerdir. Enflasyon orani, doviz kuru ve
bunlar gibi diger bircok makro faktor sirketlerin
faaliyetlerini etkileyen 6nemli piyasa degiskenleridir
(Akgil, 2021).

Demirel vd. (2021), ¢alismalari sonucunda varlik
getirisi orani, 6z sermaye getirisi orani, TOBIN orani
ve fiyat/kazang oraninin toplam varliklar, finansal
kaldirag ve yas degiskenleriyle istatistiksel olarak
anlamh bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir.
Bununla birlikte finansal performans degiskenleri ile
makroekonomik degiskenler arasinda anlamli bir
iliski bulunmadigini ortaya koymusturlar.

Ercan (2021), yeni dahil edilen BIST Non-Bank Liquid
10 Endeksinin hisse senedi fiyatlari UGzerindeki
etkisini arastirmis ve 10 sirketin hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismada
sirketlerin getirileri ve BIST 100 Endeksi getirileri
veri seti olarak ¢alisma kapsamina dahil edilmistir.
Calisma sonucunda, (-3,+3) gin araliginda bazi
glinlerde hisse senedi getirileri tGzerinde pozitif etki
gorilirken, bazi glinlerde negatif etki gorildigu
ortaya ¢cikmistir.

Akbulut (2020), Gri Entropi yontemi kullanilarak
hesaplanan agirhk puanlarina gére analize dahil
edilen bankalar icin en o©nemli performans
Olgltliinin banka yasi oldugunu tespit etmistir. PSI
ve ARAS vyontemleri kapsaminda yapilan
performans puanlarina gére mevduat bankalarinin
performans siralamalari ile hem aktif blyuklGgl
hem de banka yasi arasinda iliski olup olmadigi
Spearman sira korelasyon testi ile analiz edilmistir.
Korelasyon analizi bulgularina gére yalnizca banka
yasi ile banka performansi arasinda pozitif ve gigli
bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yilmaz ve Yakut (2021), Calisma sonucunda TOPSIS
ve VIKOR vyontemleri ile yapilan performans
analizinde ayni bankalarin ilk U¢ sirada yer aldigi
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gorulmuistur. Ayrica Likit Varlklar/Kisa Vadeli
Yikimldalikler oraninin en yiksek degere sahip
Olgit oldugu belirlenmistir.

Calis ve Sakarya (2020), BIST Bankacilik Endeksi’nde
faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi getirileri
ile finansal performans arasindaki iligkiyi cok kriterli
karar verme tekniklerinden PROMETHEE ydntemi
kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore
finansal performans agisindan en basarili bankanin
Akbank, ikinci bankanin ise Garanti Bankasi oldugu
goralmustar.

Karavardar ve Cilek (2020), Turkiye'de faaliyet
gosteren katilim bankalarinin  performanslarini
degerlendirmek ve performans siralamasini
belirlemek amaciyla ¢ok kriterli karar verme teknigi
olan Multi-MOORA ile 9 finansal orani kullanarak 5
katilim bankasini analiz etmistir. Analiz sonucunda
finansal verimliligi en iyi olan katihm bankasinin
Vakif Katilm oldugu belirlenmistir.

Zor ve Kiigik (2019) calismalarinda temettiileri
farkli boyutlariyla incelemislerdir. Amag, temettu
dagitim duyurularinin BIST 100 Endeksi tzerindeki
hisse  senetlerinin  piyasa fiyatina etkisini
arastirmaktir.  Calismada  2014-2016  yillar
arasindaki veriler dikkate alinarak olay analizi
kullanilmistir. Analizden elde edilen sonuglara gore,
dagitilabilir kari olmadig icin  temettu
dagitmayacagini duyuran firmalar ile dagitilabilir
kari olmasina ragmen temettii dagitmayacagini
duyuran firmalarin hisse senedi fiyatlarinda negatif
getiriye neden oldugu ortaya ¢cikmistir.

Sakarya ve arkadaslari (2018) ¢imento sektériinde
temettli 6deme fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemislerdir. Isletmeler tarafindan
dagitilan temettlii 6deme duyurularinin isletmenin
getiri oranlarina etkisini Olay Calismasi yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Analizi, Borsa
istanbul'da (BIST) faaliyet gésteren ve 2016 yilinda
temetti o6demesi duyuran c¢imento sektori
Gzerinde gerceklestirmislerdir. Bulgulari sonucunda
temettli 6deme duyurularinin isletmelerin hisse
senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Akgakanat  ve arkadaslar (2017), aktif
buykliklerine gore kiguk, orta ve buyik olgekli
seklinde gruplandirilan bankalarin performanslarini
degerlendirmek icin ENTROPI ve WASPAS yontemi
ile Turkiye’de faaliyet gosteren 26 banka lzerinde
arastirma yapmislardir. Calisma sonucunda Ziraat
Bankasi’'nin, orta oOlgekli bankalar grubunda en iyi
performansi Finans Bank’in, kiigik olgekli bankalar
grubunda ise, en iyi performansi Anadolu Bank’in
gosterdigini belirlemislerdir.

Orcun ve Eren (2017)'in c¢alismalarinda Borsa
istanbul'da (BIiST) islem géren teknoloji sirketlerinin
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finansal performanslari  TOPSIS yontemi ile
incelenmis ve 2010-2015 yillari arasinda performans
acisindan en basarili sirketler sirasiyla ASELS, LINK,
ARMDA, LINK, INDES ve DGATE olmustur.

Yamaltdinova (2017), ¢ok kriterli karar alma
tekniklerinden  biri olan TOPSIS ydntemini
kullanarak, Kirgizistan finans sektoriinde faaliyet
gosteren ticari bankalarin finansal tablolarindan
elde edilen oranlarn kullanarak s6z konusu
bankalarin finansal performanslarini incelemistir.
Calismada, bankalarin performans
derecelendirmeleri bes dénem (2010-2014) igin
hesaplanan finansal oranlar yardimiyla yapiimistir.

Sakarya ve Akkus (2015), Borsa istanbul'da islem
goren ve gimento sektériinde faaliyet gosteren 19
sirketi TOPSIS yontemiyle inceleyerek sirketlerin
finansal performanslarini nakit akis oranlarinin yani
sira geleneksel oranlar kullanarak degerlendirmek
ve karsilastirmak amaciyla  bir  arastirma
gerceklestirmistir.

Omiirbek ve Mercan (2014) ise diger calismalardan
farkli olarak isletmelerin finansal performanslari
yerine alt sektorlerin  finansal performansini
degerlendirdikleri calismalarinda T.C. Merkez
Bankas! tarafindan bolimlenmis 22 imalat alt
sektoriini belirlenen finansal rasyolar
dogrultusunda TOPSIS ve ELECTRE yontemleri ile
finansal agidan degerlendirilmislerdir.

Doumpos, Gaganis ve Pasiouras (2012)
¢alismalarinda 2005-2009 yillari arasinda 91 lilkede
faaliyet gosteren 2000'den fazla hayat disi sigorta
sirketinden olusan bir rneklem kullanilarak yapilan
calismanin sonucunda, reel GSYiH biylimesi,
enflasyon ve gelir esitsizligi gibi makroekonomik
gostergelerin etkilendigi ve ayrica borsa gelisiminin
performans tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varildi.

3. METODOLOJi

Cok kriterli karar verme yoéntemlerinde kriter
agirliklari, bilgi ve deneyimlerle belirlen 6znel agirhk
ve Olciim verilerine dayanan objektif agirlik olarak
iki sekilde belirlenmektedir. Sistemdeki
dizensizligin  ve Dbelirsizligin  6lgisi  olarak
tanimlanan entropi yontemi, istatistiksel 6zelliklere
ve Olciim yontemlerine dayanmaktadir (Zhang vd.,
2011). Entropi yonteminin ilk asamasinda j.
degerlendirme kriterine (j = 1,2, .., n) gore i.
alternatifin (i = 1,2, ..., m) aldigi deger xi; olmak
Uizere, karar matrisi,

X11 X12 - X1n
D =1Xi1 Xi2 Xin
Xmi Xm2 - Xmn
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elde edilmektedir. Farkli birim cinslerine sahip
kriterlerin [0,1] araligina indirgenmesi igin,

Xij
ZiZs Xij
seklinde normalizasyon islemi
gerceklestirilmektedir.(Terzioglu vd.,2023).
Degerlendirme kriterine iligkin belirsizlik &lgusi
degerleri,

Pi' =

k = (In(m)) 1ve0 < ej < 1olmak tzere,

n
eij = —k. ) py i)

j=1
i=12,.. mvej=12,..,n
seklinde hesaplanmaktadir. Herhangi bir nitelik j
tarafindan saglanan bilginin farklilasma derecesi
olarak ifade edilen d; =1—¢; degerleri
hesaplandiktan sonra kriterlere iliskin agirlik
degerleri,

—ej

j=1(1—ej)
Zavadskas ve Turksis (2010) tarafindan gelistirilen
ARAS yonteminde, diger karar  verme
yontemlerinden farkli olarak alternatiflerin fayda
fonksiyonu degerleri, karar problemine arastirmaci
tarafindan eklenen optimal alternatife ait fayda
fonksiyonu degeriyle karsilagtirilmaktadir. ARAS
yontemi, her bir alternatifin ideal alternatife gore
oransal benzerligini ortaya c¢ikarmaktadir (Dadelo
vd., 2012). Karar segeneklerinin sayisi m ve
kriterlerin sayisi n ile gosterilmek Uzere karar
matrisi,

Xj = elde edilmektedir.

x01 xOZ van xOn
X=|X%11 X2 Xip|i=
Xmi Xmz2 - Xmn

0,12,..,m ve j=12,..,n

elde edilmektedir. Kriterlere ait optimal deger, karar
probleminde bilinmediginde, kriterin minimum
veya maksimum ozelligi gosterilmesi durumuna
gore; maksimizasyon icin Xoj = Maxx;; ,

L
minimizasyon  igin  ise Xoj = minx;;
L

hesaplanmaktadir. Elde edilen karar matrisi,
standart hale getirilerek,

fol foz s fon
X=|X%X11 Xi2... X1nli=012,..,m
Xm1  Xm2 - Xmn

ve j=12,..,n
normalize edilmis matris  olusturulmaktadir.
Normalize edilmis karar matrisinde yer alan
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elemanlar, kriterler agirhiklari ile ¢arpilarak
agirhklandirilmis matrise donustirilmektedir.
i=01..m; j=12,..,n

x01 xOZ xon
X = x11 x12 e xln l
Xm1i Xm2 - Xmn

=0,1,2,...,m ve

j=12,..,n
Kriterlerin agirhk toplamlari ise Z;Ll wj =1
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Her bir
alternatif icin optimumluk fonksiyonu ve fayda
derecesi hesaplanarak siralama islemi
yapilmaktadir.  Agirliklandirilmis matristen S;; i.
karar seceneginin optimumluk fonksiyonu degeri
olmak Uzere,

n
Sl':Z )?ij; i=0,...,m:; j=1,...,TL

j=1
her segenek igin optimumluk fonksiyon degeri
hesaplanmaktadir. En buytk S; degeri icin en iyisi;
en kiglk S; degeri igin en kotusu degerlendirmesi
yapilmaktadir. Fayda derecesi K; , karar segeneginin
optimumluk fonksiyon degeri S; ile en iyi karar
segeneginin optimumluk fonksiyon degerine Sy,
oranlamasi ile bulunmaktadir.
Ki=x;i=01,..m

So

[0,1] araliginda deger alan Kjoranlari kullanilarak
alternatiflerin fayda fonksiyonu degerlerinin goreli
etkinligi hesaplanabilmekte ve degerler blyiikten
kiicige siralanarak alternatiflerin degerlendirilmesi
yapilmaktadir.
Chakraborty ve Zavadskas (2014) tarafindan
gelistirilen WASPAS vyontemi. “Adirlikli Toplam
Modeli (Weighted Sum Model)” ve “Agirhikli Carpim
Modeli (Weighted Product Model)” olmak Uzere iki
farkh modelin sonuglarini birlestiren ¢ok kriterli
karar verme yontemidir. Bu iki model sonuglarina
gore hesaplanan birlesik optimallik kriterinin
degerine gore alternatiflerin siralamasi
yapilmaktadir (Chakraborty ve Zavadskas, 2014).
Baslangic matrisi olarak ifade edilen karar
matrisinde; m, segenekleri (4;,i = 1,2,...,m) ve
n kriterleri (Kj,j=1,...,n) ifade etmek Uzere
seceneklerin kriterlere gére performansini gésteren
karar matrisi,

Xo1 Xo2:-- Xon
X =|%11 X12--- Xip
Xm1 Xm2--+ Xmn

seklinde olusturulmaktadir. Karar matrisi, kriterlerin
fayda/maliyet yonli oluslarina goére normalize
edilmektedir. Agirlikli Toplam Modeli’ne gore her bir
alternatif icin birinci toplam goéreceli 6nem degeri

1
o™,
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1 _ —
Q" =X %y W
kullanilarak elde edilmektedir.

Agirlikh Garpim Modeli’ne gore her bir alternatif igin
secenek degerinin ayni indisli kriter agirhg
kuvvetinin carpimi alinarak ikinci toplam goreceli
onem degeri,

Q) = Tj-aGep™

elde edilmektedir. Her bir alternatif igin birlegik
optimallik degeri ise Agirlikh Toplam Modeli ve
Agirlikli Carpim Modeli sonuglari dikkate alinarak
hesaplanmaktadir.

Qi =1Q" + (1 -1

Burada; 4, birlesik optimallik katsayisi ve A€[0,1]
arahginda tanimlidir. Agirhkli Toplam Modeli ve
Agirhkh  Carpim Modeli yaklagimlarinin  birlesik
optimallik kriterinde esit etkiye sahip oldugu
durumlarda A = 0,5 olarak alinmaktadir. Her bir
alternatif birlesik optimallik degeri (Q;) dikkate
alinarak siralama yapildiginda en buyuk Q; degerine
sahip olan alternatif en iyi alternatif olmakta ve
birinci sirada yer almaktadir.

4. UYGULAMA
Tablo 1. Firma ve Kriter Bilgileri
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Kuresellesmeyle  Uretim, ticaret ve hizmet
sektorlerinde meydana gelen rekabet yogunlugu,
firmalar agisindan  birgok riski beraberinde
getirmektedir. isletmelerin performanslarina iliskin
risklerin azaltilmasi ve finansal alt yapilarinin daha

saglam bir yapiya donlUsimi igin  finansal
performans  6lgimleri  yapilarak isletmelerin
surdurilebilirligi ~ saglanmaktadir  (Yasar  ve

Terzioglu, 2022).

Endekslere yeni eklenen BIST Banka Disi Likit 10
Endeksi (X10XB), Yildiz Pazar'da islem goéren
sirketler arasindan segilen, fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek, 10
firmadan olugmaktadir. Calismada, ASELSAN
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., ASTOR Enerji A.S.,
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S., Kardemir
Karabik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S., Kog
Holding A.S., Koza Altin isletmeleri A.S., SASA
Polyester Sanayi A.S., TUPRAS-Tirkiye Petrol
Rafinerileri A.S., Turk Hava Yollari A.O. ve Tirkiye
Sise ve Cam Fabrikalari A.S. olmak tzere 10 firma,
finansal performans degerlendirilmesi agisindan
incelenmektedir.

Firma ismi Kisaltma  Firma ismi Kisaltma
ASELSAN Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELSAN Koza Altin isletmeleri A.S. KOZAL
ASTOR Enerji A.S. ASTOR SASA Polyester Sanayi A.S. SASA
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. EREGL TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.  TUPRS
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRMDM Tirk Hava Yollar A.O. THYAO
Kog Holding A.S. KCHOL Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. SISE

Kriter Bilgileri

Aktif Devir Hiz

Alacaklar Devir Hizi

Stok Devir Hizi

Ozkaynak Getiri

BIST Yildiz Pazar'da islem goren ve Banka Disi Likit
10 Endeksinde yer alan isletmelerin 2023/09 tarihi
kapsaminda son 12 aylik devir hizi oranlarinin ve 6z
sermaye getiri oraninin elde edilmesinde Kamuoyu

Aydinlatma  Platformu  (KAP) veri dagitim
sisteminden faydalaniimaktadir. Firmalarin
finansman etkinligi icin  yapmis  oldugu

yatirmalarinin etkin kullanimini gésteren aktif devir
hizi; donem ici stoklarin hem (iretim hem de satis

Tablo 2. Entropi Yéntemine iliskin Bulgular

hasilati unsuru haline donistiirme hizini gésteren
stok devir hizi; ticari alacaklarin tahsil ve tedaviil
yetenegini gosteren alacaklar devir hizi ve firmanin
gecmis doénemlerdeki performansinin bir Olgisi
olan 6z sermaye getiri orani maksimum yonli olarak
ele alinmaktadir. Tablo 2.de karar matrisine iliskin
normalizasyon slireci gergeklestirildikten sonra,
normalize edilmis entropi matrisindeki degerler
kullanilarak  nihai  entropi  agirliklari  elde
edilmektedir.

Firma ve Kriterlere iligkin Karar Matrisi

Aktif Devir Hiz Stok Devir Hizi

Alacaklar Devir Hizi

Ozkaynak Getirisi

ASELSAN 0,63 1,74 2,96 139,87
ASTOR 0,72 5,4 4,61 149,28
EREGL 0,57 2,05 8,88 99,49

KRMDM 1,21 3,41 10,63 109,17
KCHOL 0,6 8,27 2,37 160,12
KOZAL 0,42 3,26 5,25 143,23
SASA 0,48 0,65 5,15 134,29
TUPRS 2,4 9,49 20,36 190,1
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THYAO 0,59 42,79

29,76 129,89

SISE 0,69 3,69

5,57 124,89

Normalize Edilmis Entropi Degerleri

Aktif Devir Hiz Stok Devir Hizi

Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

ASELSAN 0,0758 0,0215 0,0310 0,1013
ASTOR 0,0866 0,0669 0,0483 0,1081
EREGL 0,0686 0,0254 0,0929 0,0721
KRMDM 0,1456 0,0422 0,1113 0,0791
KCHOL 0,0722 0,1024 0,0248 0,1160
KOZAL 0,0505 0,0404 0,0550 0,1038
SASA 0,0578 0,0080 0,0539 0,0973
TUPRS 0,2888 0,1175 0,2131 0,1377
THYAO 0,0710 0,5299 0,3115 0,0941
SISE 0,0830 0,0457 0,0583 0,0905
Entropi Degerlerinin Bulunmasi
Aktif Devir Hiz Stok Devir Hizi Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

ASELSAN -0,1956 -0,0827 -0,1076 -0,2320
ASTOR -0,2119 -0,1809 -0,1463 -0,2405
EREGL -0,1838 -0,0933 -0,2208 -0,1896
KRMDM -0,2806 -0,1336 -0,2443 -0,2007
KCHOL -0,1898 -0,2334 -0,0917 -0,2499
KOZAL -0,1509 -0,1296 -0,1594 -0,2351
SASA -0,1647 -0,0388 -0,1574 -0,2267
TUPRS -0,3587 -0,2516 -0,3295 -0,2730
THYAO -0,1878 -0,3365 -0,3633 -0,2224
SISE -0,2066 -0,1410 -0,1657 -0,2174
Kriter Agirliklarinin Olusturulmasi

€j 0,9252 0,7042 0,8625 0,9933

(1 — ei) 0,0748 0,2958 0,1375 0,0067

w; 0,1453 0,5747 0,2670 0,0129

k 0,4343

(Calisma kapsaminda kullanilan ARAS ydntemindeki logaritmik islem adimi sebebiyle karar matrisinde yer alan Ozkaynak Getiri Orani

degerlerine transformasyon iglemi uygulanmaktadir.)

Firmalarin finansal performanslarinin
degerlendirmesi igin segilen kriterler Entropi
yontemiyle agirliklandinimaktadir. Firmalar
arasindan en uygun olaninin segilmesi ARAS
yontemiyle incelendiginde, Entropi yontemi

Tablo 3. ARAS Yéntemine iliskin Karar Matrisi ve Bulgular

kullanilarak  agirhklar  hesaplandiktan  sonra
oncelikle karar matrisi olusturulmaktadir. Fayda
yonli donUstirilmis karar matrisine normalize
etme islemi gercgeklestiriimekte elde edilen sonuglar
Tablo 3’te yer almaktadir.

Kriter Agirhiklari ve Karar Matrisi

Aktif Devir Hiz

Stok Devir Hizi

Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

Maks(+) Maks(+) Maks(+) Maks(+)
Wi 0,1453 0,5747 0,2670 0,0129
Optimum 2,4000 42,7900 29,7600 190,1000
ASELSAN 0,6300 1,7400 2,9600 139,8700
ASTOR 0,7200 5,4000 4,6100 149,2800
EREGL 0,5700 2,0500 8,8800 99,4900
KRMDM 1,2100 3,4100 10,6300 109,1700
KCHOL 0,6000 8,2700 2,3700 160,1200
KOZAL 0,4200 3,2600 5,2500 143,2300
SASA 0,4800 0,6500 5,1500 134,2900
TUPRS 2,4000 9,4900 20,3600 190,1000
THYAO 0,5900 42,7900 29,7600 129,8900
SISE 0,6900 3,6900 5,5700 124,8900

Fayda Yonlii Dénustiiriilmis Karar Matrisi
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Aktif Devir Hiz Stok Devir Hizi Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

Maks(+) Maks(+) Maks(+) Maks(+)
Optimum 2,4000 42,7900 29,7600 90,1000
ASELSAN 0,2625 0,0407 0,0995 0,7358
ASTOR 0,3000 0,1262 0,1549 0,7853
EREGL 0,2375 0,0479 0,2984 0,5234
KRMDM 0,5042 0,0797 0,3572 0,5743
KCHOL 0,2500 0,1933 0,0796 0,8423
KOZAL 0,1750 0,0762 0,1764 0,7534
SASA 0,2000 0,0152 0,1731 0,7064
TUPRS 1,0000 0,2218 0,6841 1,0000
THYAO 0,2458 1,0000 1,0000 0,6833
SISE 0,2875 0,0862 0,1872 0,6570

Normalize Edilmis Karar Matrisi

Aktif Devir Hiz Stok Devir Hizi Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

Maks(+) Maks(+) Maks(+) Maks(+)
Optimum 2,4000 42,7900 29,7600 90,1000
ASELSAN 0,0758 0,0215 0,0310 0,1013
ASTOR 0,0866 0,0669 0,0483 0,1081
EREGL 0,0686 0,0254 0,0929 0,0721
KRMDM 0,1456 0,0422 0,1113 0,0791
KCHOL 0,0722 0,1024 0,0248 0,1160
KOZAL 0,0505 0,0404 0,0550 0,1038
SASA 0,0578 0,0080 0,0539 0,0973
TUPRS 0,2888 0,1175 0,2131 0,1377
THYAO 0,0710 0,5299 0,3115 0,0941
SISE 0,0830 0,0457 0,0583 0,0905

Agirhiklandiriimis Matris

Aktif Devir Hiz Stok Devir Hizi Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

Maks(+) Maks(+) Maks(+) Maks(+)
Optimum 0,3488 24,5906 7,9468 1,1660
ASELSAN 0,0110 0,0124 0,0083 0,0013
ASTOR 0,0126 0,0384 0,0129 0,0014
EREGL 0,0100 0,0146 0,0248 0,0009
KRMDM 0,0212 0,0243 0,0297 0,0010
KCHOL 0,0105 0,0589 0,0066 0,0015
KOZAL 0,0073 0,0232 0,0147 0,0013
SASA 0,0084 0,0046 0,0144 0,0013
TUPRS 0,0420 0,0675 0,0569 0,0018
THYAO 0,0103 0,3045 0,0832 0,0012
SISE 0,0121 0,0263 0,0156 0,0012
Optimumluk Fonksiyonu, Fayda Derecesi ve Siralama

Si Ki Siralama

Optimum 34,0523 1
ASELSAN 0,0330 0,00097 9
ASTOR 0,0653 0,00192 5
EREGL 0,0503 0,00148 7
KRMDM 0,0762 0,00224 4
KCHOL 0,0775 0,00228 3
KOZAL 0,0466 0,00137 8
SASA 0,0287 0,00084 10
TUPRS 0,1682 0,00494 2
THYAO 0,3992 0,01172 1
SISE 0,0551 0,00162 6
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Normalize edilen matris ilgili kriterlerin agirhk
katsayilari ile c¢arpilarak agirhklandiriimaktadir.
Agirliklandirilan matristeki her karar segeneginin
optimumluk fonksiyon degeri hesaplanmakta, karar
oncelikleri (Si), fayda dereceleri (Ki) ve karar
seceneklerinin  siralamasi  yapilmaktadir. ARAS
yontemi kapsaminda firmalarin finansal etkinliginin
degerlendirmesi firmalarin performans siralamasi;
Turk Hava Yollari, TUPRAS-Tirkiye Petrol
Rafinerileri, Ko¢ Holding, Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret, ASTOR Eneriji, Tlirkiye Sise ve
Cam Fabrikalari, Eregli Demir ve Celik Fabrikalari,
Koza Altin isletmeleri, ASELSAN ve SASA Polyester
Sanayi A.S. olarak siralanmaktadir. WASPAS
yonteminin temelinde kriter agirhklarini kullanarak
seceneklerin kriterlere gére performans degerlerini
ortaya koymak amaglanmaktadir.

Tablo 4. WASPAS Yéntemine iliskin Karar Matrisi ve Bulgular
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Calisma kapsaminda, WASPAS vyonteminde de
entropi yontemi ile belirlenen kriter agirhklari
kullanilmakta ve seceneklerin kriterlerinde gore
performanslarini gosteren karar matrisi
olusturulmaktadir. Karar matrisi, kriterlerin fayda
yonlli  oluglarina goére normalize edilmektedir.
Seceneklerin goreli performansi WSM ve WPM
yontemine gore hesaplanarak segeneklerin nihai
siralamasi yapiimaktadir.

WASPAS  yonteminde, secgilen A=0,5 ilimh
degerlendirme yaklasimina bagli firmalarin finansal
etkinlik degerlendirme siralamasi sirasiyla; Tirk
Hava Yollari, TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri, Kog
Holding, ASTOR Enerji, Eregli Demir ve Celik
Fabrikalari, Koza Altin isletmeleri, Tiirkiye Sise ve
Cam Fabrikalari, Kardemir Karabiik Demir Celik
Sanayi ve Ticaret, SASA Polyester Sanayi, ASELSAN
yer almaktadir.

Karar Matrisinin Olusturulmasi

Aktif Devir Hiz

Stok Devir Hizi

Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

Maks(+) Maks(+) Maks(+) Maks(+)

Wi 0,12 0,49 0,23 0,16
ASELSAN 0,63 1,74 2,96 139,87
ASTOR 0,72 5,4 4,61 149,28
EREGL 0,57 2,05 8,88 99,49
KRMDM 1,21 3,41 10,63 109,17
KCHOL 0,6 8,27 2,37 160,12
KOZAL 0,42 3,26 5,25 143,23
SASA 0,48 0,65 5,15 134,29
TUPRS 2,4 9,49 20,36 190,1
THYAO 0,59 42,79 29,76 129,89
SISE 0,69 3,69 5,57 124,89

Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Aktif Devir Hiz

Stok Devir Hizi

Alacaklar Devir Hizi Ozkaynak Getirisi

ASELSAN 0,263 0,041 0,099 0,736
ASTOR 0,300 0,126 0,155 0,785
EREGL 0,238 0,048 0,298 0,523
KRMDM 0,504 0,080 0,357 0,574
KCHOL 0,250 0,193 0,080 0,842
KOZAL 0,175 0,076 0,176 0,753
SASA 0,200 0,015 0,173 0,706
TUPRS 1,000 0,222 0,684 1,000
THYAO 0,246 1,000 1,000 0,683
SISE 0,288 0,086 0,187 0,657
Nihai Performanslarin Hesaplanmasi

WSM WPM Nihai Performanslarin Hesaplanmasi
ASELSAN 0,194 0,127 10
ASTOR 0,261 0,093 4
EREGL 0,205 0,146 5
KRMDM 0,275 0,068 8
KCHOL 0,280 0,099 3
KOZAL 0,221 0,129 6
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SASA 0,186 0,140 9
TUPRS 0,549 0,006 2
THYAO 0,855 0,019 1
SISE 0,227 0,118 7
5. SONUC isletmeler  sirasiyla  TUPRAS-Tirkiye  Petrol

isletmelerin finansal performansi; likidite durumu,
finansal yapisi, faaliyet verimliligi ve karlilig gibi
gostergelerle  oOlgllerek  degerlendirilmektedir.
isletme karliigini etkileyen bircok ic ve dis faktor
bulundugundan tim paydaslar farkli nedenlerle
isletmenin karli olmasini beklemektedir. isletme
sahipleri ve ortaklari sermayelerinin getirisini, kredi
verenler borglarinin tahsilini, yoneticiler
basarilarini, ¢alisanlar ise istihdamin strdirilmesini
beklemektedir. isletmelerin finansal olarak etkin bir
isleyise sahip olmamasi zaman, isglici ve para
kaybini beraberinde getirmekte ve performans
disikligine neden olmaktadir (Terzioglu vd.,
2022).

Calisma, vyatinmcilara, politika vyapicillara ve
yoneticilere, sirketlerin finansal performans
dizeylerini sektordeki diger sirketlerle
karsilastirarak inceleme ve risk faktorlerini
belirleme olanagi saglayarak karar alma siireglerine
katki saglamaktadir. Bu kapsamda, Yildiz Pazar’'da
faaliyet gosteren firmalarin faaliyetleri icin 6ncelikle
ilgili kriterlerin dGnem siralamasi Entropi yontemi ile
ortaya cikartilmaktadir. Entropi yénteminin karar
vermedeki en édnemli avantaji, kriterleri siralamak
icin  herhangi bir degerlendirmeye ihtiyag
duymamasidir. Siralama sonucunda Stok Devir Hizi,
Alacak Devir Hizindan daha fazla etkiye sahipken
Aktif Devir Hizi da Ozsermaye Getirisinden daha
fazla etkiye sahiptir. Karar segeneklerini cesitli
kriterler altinda fayda fonksiyonuna gore siralayan
cok kriterli karar verme yontemlerinden ARAS
yonteminin sonuglarina gore firma
performanslarinin énem siralamasi incelendiginde
en iyi performansa sahip firmanin Tirk Hava Yollari
oldugu gorilmektedir. Tiirk Hava Yollari’ni takiben
TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri, Ko¢ Holding,
Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve Ticaret,
ASTOR Enerji, Tlirkiye Sise ve Cam Fabrikalari, Eregli
Demir ve Celik Fabrikalari, Koza Altin isletmeleri,
ASELSAN ve SASA Polyester Sanayi A.S. olarak
siralanmaktadir.  WASPAS yontemi kapsaminda,
ilgili firmalarin kriter degerlerinin birlesik optimallik
degerine (A = 0.5) gore nihai siralamalari
incelendiginde Tirk Hava Yollari en iyi finansal
performans siralamasina  sahipken alternatif

Ecer, F. & Giinay, F. (2014). Borsa istanbul'da islem Géren
Turizm Sirketlerinin Finansal Performanslarinin Gri
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Rafinerileri, Kog¢ Holding, ASTOR Eneriji, Eregli Demir
ve Celik Fabrikalari, Koza Altin isletmeleri, Tirkiye
Sise ve Cam Fabrikalari, Kardemir Karabik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret, SASA Polyester Sanayi,
ASELSAN seklindedir.
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