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Bolim 1

Entegre Raporlama Sistemi: TSKB Raporlari
Kapsaminda Igerik Analizi Yonetimi ile Bir
Degerlendirme 3

Dervis Boztosun'

Naciye Hattatioglu?

Ozet

Finansal ve siirdiiriilebilirlik raporlarini bir araya toplayarak, sonuglarin
biitiinlesik bir bicimde degerlendirilebildigi bir raporlama gesidi olan entegre
raporlama sistemi sirketler ve paydaslar agisindan 6nem arz eden bir raporlama
tirtidiir. Gliniimiizde Tiirkiye’de de 6nemi daha fazla anlagilmaya baglanmug
olan bu raporlama, firmalarin seffaf yonetimleri ve siirdiiriilebilirlikleri adina

onemli girdiler saglamaktadir. Bu kapsamda mevcut ¢aligmada Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasr’'nin 2020-2023 yillarina ait entegre raporlari igerik analizi
ile incelenmis ve raporlarda en sik kullanilan kelimler ortaya ¢ikarilarak,
raporun igerikte 6ne ¢ikanlari ve hangi konulara daha ¢ok odaklandig1 ortaya
konulmaya ¢aligilmigtir. Bulgular TSKB raporlarinda 2020 yilinda en gok
risk, rapor ve proje kavramlarinimn kullanildigini; 2021 yilinda risk, rapor

ve sermaye, 2022 yilinda risk ve rapor, 2023 yilinda ise risk ve yonetim

kavramlarinin ilk siralarda oldugunu gostermektedir.

1. Giris

Sanayi devriminden giiniimiize kadar tiim diinya ekonomilerinde

kullanilan temel mali tablolarin, degisen piyasalardaki beklentileri kargilamada
yetersiz kalmasi bu alanda yeni arayiglari da beraberinde getirmigtir. Bagka bir
sekilde ifade etmek gerekirse gelisen diinyada artik salt finansal raporlardaki

rakamlarla, kredi almak, yeni yatirnmcilar bulmak veya miisteri kazanmak

gibi faaliyetler sona ermeye baglamaktadir.

1 Kayseri Universitesi, dbotosun@kayseri.edu.tr

2 Kayseri Universitesi, Doktora Ogrencisi, hattatiogluncy@gmail.com

) O d. | htps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub540.c2215
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Modern sistemler ve uygulamalar kaynakli yasanan degisim ve
doniigiimler, finansal raporlama sistemlerinde de Onemli gelismeleri
beraberinde getirmektedir. 1970’lerde baglayan ve isletmelerin tamamen
goniillii uygulamalarma dayanan Kurumsal Sosyal Sorumluluk (Social
Responsibility Accounting) anlayigt yerini neredeyse son 15 yilda
stirdiiriilebilirlik (Sustainability Reporting) konseptine birakmistir. Bu siireg
icerisinde de “Stirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1” belli bir gergeveye
oturtulmaya baglamugtir. Siireg igerisinde Entegre Raporlamaya dogru bir
gegls baglamig ve bu gegisin temelleri 2009 yilinda “Stirdiiriilebilirlik igin
Muhasebe Forumu” (Accounting for Sustainability) kapsaminda olmugtur.
Daha sonra ise bu hedefi hayata ge¢irmek igin Uluslararast Entegre
Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council-IIRC)
kurulmasina kadar siire¢ devam etmistir.

Yaganan bu geligmeler neticesinde kamu otoritesinin diginda olan sivil
inisiyatifler tarafindan kendilerini daha iyi ifade edebilecekleri yeni raporlama
standardina gegme karar1 almistir. Bu galigmalar “biitiinlesik raporlama’ ya
da ‘entegre raporlama’ geklinde adlandirilmistir.  Bir bagka ifade ile entegre
raporlama, kiiresellesme siirecine paralel bir gekilde ortaya ¢ikan ekonomik,
sosyal ve ¢evresel raporlarin sistematik bir sekilde bir araya getirilerek, standart
bir goriiniime ve yorumlamaya imkan saglayan bir sablona doniigtiiriilmesi
seklinde ifade etmek miimkiindiir.

2. Kavramsal Cergeve

Entegre raporlama, finansal ve siirdiiriilebilirlik raporlarini bir araya
toplayan ve sonuglarin biitiinlesik bir bi¢imde degerlendirilebildigi bir
raporlama ¢esidi olup, bu raporlar isletmelerin stratejik amaglari, ekonomik
durumlar1 ve yonetimi ile ilgili gergek ve ozet bir bilgi sunmaktadir (Topgu
ve Korkmaz, 2015: 3).

Entegre raporlama ile ilgili pek gok tanim yapilmaktadir. Genel olarak
bu tamimlamalar birbirine benzemekle birlikte entegre raporlamanin
tanimu gelistirilmeye devam etmektedir. Bu kavram, Uluslararas1 Entegre
Raporlama Konseyi (IIRC)’ne gore, bir kurulugun iginde bulundugu dig
gevre agisindan yonetimi, performansi, stratejisi ve gelecekteki faaliyetleri ile
ilgili kisa, orta ve uzun vadede nasil bir deger ortaya koyacagini, kisa ve 6z bir
sekilde sunulmasi geklinde ifade edilmektedir (Aras ve Sarioglu, 2015: 42).
Bir bagka tanimlamada, bir entegre raporun, igletmenin misyon ve amaglarini
agiklamasi gerektigi, bu misyonuna uygun olarak faaliyetlerin yiiriitiilmesinde
kullanilan yonetim ve denetim fonksiyonlarini 6zetleyebilmesi gerektigi
yoniinde degerlendirmelerde bulunulmugtur (Smith, 2014: 58-63).
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Entegre raporlama, isletmelerin finansal veya finansal olmayan
konularma iligkin performanslarini, stratejilerini, kargilayabilecekleri riskleri
ve yakalayabilecekleri firsatlart bir arada degerlendirme imkan: sunmaktadur.
Bununla birlikte igletmenin iginde buldugu mevcut degeri ve sermaye
Ogelerini ve bu 6gelerin meydana getirebilecegi degisimi ifade etme gibi bir
amaci da bulunmaktadir (Kaya, vd. 2016:89).

Entegre raporlamanin igletmelerde kullanilmasinin iki 6nemli nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan ilki; entegre raporlamanin siirdiirtilebilirlik
kavramu ile birlikte ortaya ¢ikan siirdiiriilebilir toplumun ihtiyact ile igletmenin
stirdiiriilebilir strateji olugturmasina imkan saglayarak ortaya ¢ikan risk ve
firsatlar1 degerlendirme imkani saglamasi, ikincisi ise; entegre raporun siireg
icerisinde yer alan ilgililere sade ve 6zet mesajlar yoluyla kurumsal olarak
seffaf agiklamalar yapabilmesidir (Eccles ve Krzus, 2010: 256).

Bu kavram ilk olarak 2009 yilinda Giiney Afrika’ da ortaya gikmustir.
Daha sonra entegre raporlama ile ilgili diizenlemeler gesitli iilkelerde de (6rn.

Almanya, Fransa, Brezilya, Ingiltere) yapilmistir (Altinay, 2016: 57- 58).

Entegre raporlamaya ihtiya¢ duyulma sebepleri Kaya (2015) tarafindan
agagidaki baghklar halinde sunulmaktadir;

o TIsletme degerlendirmelerinde olgiitlerin  finansal ya da sosyal
sorumluluklarin 6tesinde gesitli Olgiitler ihtiva etmesi gerektigi,

* Hazirlanan raporlarin gesitli tutarsizliklar igermesi, ¢ok uzun olmasi
gibi nedenlerle raporlarin anlagilabilirlik kapsamindaki eksiklikleri,

* Sunulan bilgilerin gegmige doniik finansal performans bilgileri igermesi
ve bu durumun gelecege yonelik yeterli perspektif sunamamast,

* Bir igletme ile ilgili ihtiya¢ duyulan finansal ve finansal olmayan tiim
bilgilerin tek bir rapor ile ulagilabilir imkan: olmamast,

o TIsletme hedeflerinin siirdiiriilebilirlik agisindan finansal gostergelerle
birlikte desteklenerek sunulmasi gerekliligi ve bu yonde raporlarin
anlagilabilirliginin ve giivenilirliginin artmasi yoniindeki beklentiler,

* Siirdiiriilebilirlik  ve igletme hedeflerinin finansal gostergelerle
desteklenerek bir arada sunulabilmesinin daha giivenilir ve anlagilabilir
giktilar olugturacag: beklentisi,

gibi ifade edilen bu degerlendirmeler 118inda entegre raporlama
sistemlerinin daha yaygin bir gekilde kullanim imkan1 olmustur.

Entegre raporlarin igeriginde bulunan 6gelere baktigimizda da genel
olarak kurumsal goriiniim ve kurumsal yonetim, kullanilan iy modeli,
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stiregler kaynakl risk ve firsatlar, mevcut ve gelecekte 6ngoriilen faaliyetler
wgigindaki stratejiler ve gerekli kaynak aktarimlari, performans gostergeleri
ve nihai olarak da genel bir degerlendirme kisimlarindan olugmaktadir.

3. Literatiir Arastirmasi

Yapilan literatiir aragtirmalarinda Alagoz vd. (2018) ¢alismalarinda,
sirketlerin  entegre raporlarda kullandiklar1  konular1  yogunluklarina
gore kategorilestirilmis ve bulgular {izerinden gesitli degerlendirmeler
yapmuglardir.

Oral (2018), yerli ve yabanci ¢esitli entegre raporlara yonelik 50
sirketin entegre raporlarini nitel analiz yontemlerinden igerik analizine tabi
tutmugtur. Caliymanin sonucunda, raporlarda igerik 6gelerinin tamamina
iligkin bilgi sunulurken, kurumsal genel goriiniim ve dig ¢evre konusunda
daha fazla agiklama yapildig: goriisiine ulagilmugtir.

Derekoy (2018), ¢alismasinda ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
ve entegre rapor yayinlayan igletmelerin entegre raporlarini igerik analizi
yontemini kullanarak Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesine gore
uygunlugunu analiz etmigstir. Yapilan analiz sonucunda igletmelerin sunmusg
olduklar1 entegre raporlarin Entegre raporlama gergevesi ile uygun oldugunu
takat standart bir formatta olmadigini ifade etmigtir.

Eldemir ve Gokgen (2019), yapmug olduklar1 galigmalarinda, Tiirkiye’de
farkli sektorlerde bulunan isletmelerin yaymladiklar1 entegre raporlarini
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi ‘ne uygunlugunun igerik analizi
yontemi ile Uluslararasi Entegre Raporlama Kurulu (IIRC)’ nun Entegre
Raporlama Cergevesi gerekliliklerini “igerik ogeleri” agisindan uygunlugu
incelenmisgtir.

4. Arastirmanin Yontemi

Yapilan bu galigmada igerik analizi yontemi kullanilmigtir. TSKB’nin 2020
ve 2021 yillarinda yayinlamig olduklar1 entegre raporlar: ¢ergevesinde igerik
ogeleri agisindan analize tabi tutulmugtur. Caligmada ilk olarak literatiirden
yararlanarak igerik 6gelerine iliskin anahtar kelimeler tespit edilmistir. Daha
sonra her bir igerik 6gesi alt konularina gore anahtar kelimeler belirlenerek,
raporun geneline iligkin kelime kullanim frekanslar1 incelenerek tiimevarim
yaklagimi ile analiz edilmistir. I¢erik analizi, ilk basta ifade edileni degil,
istli kapali olarak sunulan igerigi de agiga ¢ikarmayi saglamayr amaglayan
bir yontem olarak ifade edilmektedir (Bilgin, 2006:1). Onceden belirlenmis
Olgiitlere gore mevcut yapinin sistematik bir bigimde incelenmesi yontemin
catisini olugturmaktadir. Bu analize tabi tutulacak olan igerik, her tiirlii yazi,
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haber veya film niteliginde; belge, rapor, kitap, metin gibi yazili ya da sozlii
kaynaklarin igerik analizi ile degerlendirilme imkini bulunmaktadir (Geray,
2004: 133).

Bu yontemde bir gozleme nazaran, gergeklesmis olaylara iligskin belgelerin
incelenmesinden s6z edilmektedir (Nachmias ve Nachmias, 2000: 12).
Bu kapsamda igerik analizi yontemi farkli sekillerde kullanilabilmektedir.
Bu yontemde en sik kullanilan teknik rapor veya metin igerisindeki en sik
kullanilan sozciiklerin analizidir. Bu sayede sozciik tekrarinin frekanslarinin
ortaya ¢ikartilmasi sonucu, aragtirtlan konu hakkinda ¢esitli ipuglari elde
edilmektedir (Yildirim ve Simgek, 2013:276).

Bu galigma kapsaminda ele alinan TSKB 2020 ve 2021 yillar1 entegre
raporlar1 igerik analizinde “Strateji, Performans ve Ongoriiler; Kurumsal
Yonetim ve Risk Yonetimi, Uygunluk Goriigleri” boliimleri kullanilmugtir.

5. Bulgular

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast (TSKB) Tiirkiye’nin ilk 6zel sermayeli
kalkinma ve yatinm bankasidir. Bu ¢alismamizda bankanin 2020 ve
2024 yillar1 arasinda yaymlamis oldugu entegre raporlari incelemeye tabi
tutulmugtur. Genel olarak baktigimizda rapor igeriginde; risk, rapor/
raporlama, proje, sermaye, faaliyet, yonetim ve yatirnm kavramlarinin sik
olarak tekrarlandig1 goriilmektedir. Bu bulgu, bahsi ge¢en konularin raporda
daha fazla agiklandigini ve bu konularda daha gok bilgi sunuldugu seklinde
bir yargiy1 da beraberinde getirmektedir.

TSKB *nin 2020 y1li entegre raporunda en ¢ok atifta bulunulan 10 s6zciik
agagidaki gibi tespit edilmigtir

Tablo 1: TSKB Faaliyet Raporu (2020) En Sik Tekvarvlanan Sozciikler

Sozciik Atf Sayist
Risk 313
Rapor / Raporlama 290
Proje 233
Faaliyet 232
Ekonomi /Ekonomik 202
Yatirim 202
Iklim 172
Kalkinma 171
Yonetim Kurulu 169
Sermaye 160
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TSKB 2020 entegre raporuna iliskin sozciik bulutu da agagida verilmistir.

sermaye ra p lama,
yatirim 101N

proje d1 III]l
praje kl. iklimiklimekonomi «
retim kurult |kl|ml III' k

mi

I'|Sk rapor klim g™ = N“” 1'
' risk sermaye e p J
prp(;?g faly o rlsk ekonomi 2 rapor
® proje L ||l‘(|.|m yat'rlm
rapo rapor
1Sk Meroiel:: ... BN\ 13DOT
rapor yonetir iklim
ekonom| - ekonomi
sermaye

Sekil 1: TSKB 2020 Entegre Raporuna Iliskin Sozciik Bulutu

Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere, TSKB’ nin 2020 yili entegre
raporunda en ¢ok kullandigr sozctikler; “Risk, Rapor/Raporlama, Proje ve
Faaliyet” olarak 6ne gtkmaktadir.

Asagida verilen tabloda ise 2021 yili rapor igerigine ait sozciik kullanim
tablosu sunulmaktadr.

Tablo 2: TSKB Faaliyet Raporu (2021) En Sik Tekravianan Sozciikler

Sozciik Atf Sayis1
Risk 339
Rapor / Raporlama 319
Sermaye 239
Faaliyet 232
Proje 226
Stirdiirtilebilirlik 224
Iklim 222
Yatirim 216
Ekonomi / Ekonomik 178
Kalkinma 159

TSKB 2021 entegre raporuna iligkin sézciik bulutu agagida verilmistir.
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Sekil 2: TSKB 2021 Entegre Raporuna Iliskin Sozciik Bulutu

Yukaridaki tablo sonuglarina gore ise 2021 yilinda “Risk, Rapor/
Raporlama ve Sermaye” kavramlarinin 6n planda oldugu gozlenmigtir.

Tablo 3: TSKB Faaliyet Raporu (2022) En Sik Tekrarvianan Sozciikler

Sozciik Auf Sayisi
Risk 535
Rapor / Raporlama 529
Yonetim 448
Faaliyet 416
Sermaye 395
Stirdiiriilebilirlik 310
Yatirim 273
Proje 242
Strateji 232
Ekonomi 219

TSKB 2022 entegre raporuna iligkin sozciik bulutu agagida verilmigtir.
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sermaye
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Sekil 3: TSKB 2022 Entegre Raporuna Iligkin Sozciik Bulutu

Yukaridaki tablodaki sonuca gore ise 2022 yilinda “Risk, Rapor/
Raporlama ve Yonetim” kavramlarinin 6ne ¢iktigi gozlenmistir.

Tablo 4: TSKB Faaliyet Raporn (2023) En Stk Tekvavianan Sozciikler

Sozciik Auf Sayist
Risk 754
Yonetim 633
Rapor 595
Sermaye 481
Faaliyet 455
Kurumsal 420
Strateji 376
Stirdiirtilebilirlik 359
Tklim 299
Kalkinma 277

TSKB 2023 entegre raporuna iligkin sézciik bulutu agagida verilmistir.
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Sekil 4: TSKB 2023 Entegre Raporuna Iliskin Sozciik Bulutu

Son olarak 2023 yili entegre raporu incelendiginde ise yilinda “Risk,
Rapor/Raporlama ve Yonetim” kavramlarmin daha fazla kullanildigy
sonucuna ulagilmugtir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Entegre raporlama, igletmelerde siirdiiriilebilirlik kavrami ile birlikte
ortaya ¢ikan siirdiiriilebilir toplumun ihtiyaci ile igletmenin siirdiirtilebilir
strateji olugturmasina imkan saglayarak ortaya ¢ikan risk ve firsatlari
degerlendirmeye imkan saglayan istiinliikleri ile siiregte yer alan ilgililere
sade, agtk ve Ozet bilgiler sunarak gesitli faydalar saglayan onemli bir
raporlama sistemidir. Giiniimiiz modern yoOnetim felsefesi paralelinde
kiiresellesme ihtiyaglar1 ve daha geffaf yonetim uygulamalari prensibiyle
kullanimi1 daha da artan entegre raporlama sistemleri hem igletmelere hem
gevreye hem de isletme ¢alisanlarina mevcut bakig agis1 hakkinda 6nemli bir
bilgi altyapis1 sunmaktadir.

Bu kapsamda mevcut ¢aligma ile Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasr’nin
2020 ve 2023 yillar1 arasinda yayinlanan entegre raporlar: igerik analizi ile
degerlendirmeye tabi tutulmugtur. Yapilan frekans analizleri gostermistir ki
“Risk, Rapor/Raporlama, Proje, Sermaye, Yonetim ve Faaliyet” kavramlari
son yillarda iizerinde onemle durulan kavramlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Caligmada incelenen tiim yillar i¢in en 6ne ¢ikan kavramin “Risk” oldugu
goriilmiistiir.

Mevcut galiymada TSKB 2020 ve 2021 yillart raporlart gergevesinde
“Strateji, Performans ve Ongériiler; Kurumsal Yonetim ve Risk Yonetimi,
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Uygunluk Goriigleri” boliimlerinin kullanilmis olmasi ¢aligmanin bir kisiti
olarak ifade edilebilir. Ayrica, analize tabi tutulan kelimeler daha Once
yapilan entegre rapor igerik analizi galiymalarinda en sik tekrarlanan ve
analize tabi tutulan kelimeler tizerinden ger¢eklestirilmigtir. Bu kapsamda
gelecekte yapilacak ¢aligmalarda yeni ig ve finans modellerinin, risk yonetimi
de dikkate alinarak siireglerde daha 6n planda olacag: bakis agisi ile galigma
modellerin bu yonde olusturulmasinin hem akademik hem de uygulayicilar
agisindan daha ¢ok fayda imkéani saglayabilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Sonu¢  olarak, entegre raporlama, siirdiiriilebilirlik  kavrami
gergevesinde igletmelerin stratejik yonelimlerini belirlemede ve risk-firsat
degerlendirmelerinde etkin bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasrmin 2020-2023 yillart arasinda yaymnladigi entegre
raporlarin igerik analizi sonucunda, 6zellikle “Risk” kavraminin tiim yillarda
en fazla vurgulanan unsur oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, igletmelerin
stirdiiriilebilir strateji olusturma siireglerinde risk yonetiminin merkezi bir
oneme sahip oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira, raporlarda sikga
kullanilan “Raporlama, Proje, Sermaye, Yonetim ve Faaliyet” gibi kavramlar,
modern yonetim anlayiginin dinamikleri ve geffaflik ilkeleri dogrultusunda
isletmelerin odaklandig: temel alanlari igaret etmektedir.

Caliymada, analiz edilen raporlarin belirli boliimlerine odaklanilmig
olmasi bir sinirlilik olarak ifade edilse de bu kapsamda elde edilen bulgularin,
gelecekte yapilacak galigmalar igin yeni i§ ve finans modellerinin risk yonetimi
cergevesinde oOnceliklendirilmesine yonelik bir yol haritasi sunabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, entegre raporlama literatiiriine katkida
bulunacak kapsamli analizlerin hem akademik aragtirmalar hem de uygulamali
stiregler agisindan daha faydali ¢iktilar saglayacag: 6ngoriilmektedir.
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Bolim 2

Jeopolitik Risklerin Borsa Istanbul
Endekslerindeki Oynakliklar Uzerine Etkisi

Emre Hayri Baraz'

Ozet

Bu ¢aliymada, BIST endekslerinin (yiiksek frekansh giinliik veriler) volatilite
dinamikleri, Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) gibi diisiik frekanslt bir faktoriin
etkisi altinda GARCH-MIDAS modeli ile incelenmigtir. Analiz kapsaminda,
farkli sektorlere ait 12 BIST endeksi igin volatiliteyi agiklayan kisa ve uzun
donem bilesenler tahmin edilmistir. Kisa donem parametreleri (a ve B),
endekslerin volatilitesinin ge¢mis soklara ve oynakliga duyarhiligini ortaya
koyarken, uzun dénem parametreleri (6, @ ve m) jeopolitik riskin uzun vadeli
volatilite iizerindeki etkisini degerlendirmektedir.

Sonuglar, jeopolitik riskin endeksler iizerindeki etkisinin sektorler arasinda
belirgin farklihklar gosterdigini ortaya koymustur. Ornegin, XU30 ve
XKURY gibi endekslerde jeopolitik riskin volatilite iizerindeki etkisi anlamli
bulunurken, XUHIZ ve XINSA gibi endekslerde bu etkinin oldukga sinirls
oldugu goriilmiigtiir. XMADN gibi endekslerde ise jeopolitik riskin oynaklik
tizerinde giiglii bir etkisi oldugu dikkat gekmistir. Bu durum, sektorlerin
yapisal ozellikleri ve jeopolitik risklere karst farkli duyarlilik seviyelerinden
kaynaklanmaktadir.

Model performans olgiitleri (BIC ve Log-Olasilik) tiim modellerde yiiksek
uyum saglandigini gostermistir. Bulgular, jeopolitik riskin finansal piyasalar
tizerindeki etkisini anlamak ve risk yonetim stratejileri gelistirmek igin
onemli 6ngoriiler sunmaktadir. Caligma, jeopolitik belirsizliklerin volatilite
tizerindeki sektorel etkilerini ortaya koyarak, yatirnmeilar ve politika yapicilar
icin degerli bilgiler saglamaktadir.

1

Kayseri Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
Muhasebe ve Finans Yonetimi Bolmii, Orcid Id: 0000-0001-8719-7595
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GIRIS

Finansal piyasalar, kiiresel ve yerel ekonomik faktorlerin yani sira politik
ve jeopolitik gelismelerden de etkilenmektedir. Ozellikle son yillarda artan
jeopolitik gerilimler ve belirsizlikler, yatirnmcr davraniglarini ve piyasa
dinamiklerini derinden etkilemistir. Bu baglamda, jeopolitik risklerin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini anlamak, hem yatirnmcilar hem de politika
yapicilar igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢alima, Borsa Istanbul (BIST)
endekslerinin volatilite dinamiklerini, Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) gibi
diisiik frekansh bir degiskenin etkisi altinda incelemeyi amaglamaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan GARCH-MIDAS modeli, farkli frekanslardaki
verilerin bir arada degerlendirilmesine olanak taniyarak, jeopolitik risklerin
tinansal piyasalardaki kisa ve uzun donem volatilite iizerindeki etkilerini
olgmek igin giiglii bir ¢ergeve sunmaktadir. Model, kisa donem volatilite
bilesenlerini temsil eden GARCH parametreleriyle birlikte, uzun dénem
egilimleri ve makroekonomik faktorlerin etkisini de dikkate alarak, finansal
oynaklik dinamiklerini daha ayrintili bir sekilde analiz etmektedir.

Caligmada, BIST endekslerinin yiiksek frekansh (giinlik) getirileri ile
GPR’nin diisiik frekansh (aylik) degerleri arasindaki iliski, 12 farkli endeks
igin degerlendirilmistir. Bu endeksler, farkli sektorleri temsil ederek jeopolitik
risklerin sektorel bazda yarattigi etkilerin kargilagtirilmasina da olanak
tanimaktadir. Aragtirma sonuglari, jeopolitik risklerin volatilite dinamiklerine
olan etkisinin sektorler arasinda belirgin farkliliklar gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Bu galigma, hem akademik literatiire katki saglamakta hem de yatirimcilar
ve politika yapicilar igin risk yonetimi ve strateji gelistirme siireglerine yonelik
onemli iggoriiler sunmaktadir. Asagidaki boliimlerde, kullanilan metodoloji,
analiz sonuglari ve elde edilen bulgular detayli bir sekilde tartigiimaktadir.

1. JEOPOLITIK RISK ENDEKSI

Jeopolitik risk; savaglar, teror eylemleri ve devletler arasindaki
gerginliklerin uluslararasi iligkilerin diizenli ve barisqil isleyisini kesintiye
ugratma potansiyeli olarak tanimlanir. S6z konusu risk yalmzca bu tiir
olaylarin ger¢eklesme olasiligini degil, ayni zamanda mevcut ¢atijma veya
gerginliklerin daha da derinlegmesiyle ortaya gikabilecek yeni tehditleri de
igerir. Jeopolitik risk son yillarda iliskilendirildigi genis cografi ve politik alan
nedeniyle alternatif bir siyasi risk gostergesi olarak 6nem kazanmugtir (Tan,
Cavlak, Cebeci, & Giineg, 2022). Bununla birlikte jeopolitik risk, yalnizca
yerel politik meselelerle sinirli kalmayip, kiiresel boyutta hem bolgesel hem
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de uluslararas: olaylar1 kapsadig: igin siyasi istikrarsizlik ve makroekonomik
risklerden daha kapsamli bir anlam tagimaktadir (Alsagr & Almazor, 2020).

Savaglar, teror saldirilari, askeri miidahaleler ve diplomatik ¢atigmalar
gibi jeopolitik soklar, i diinyasi, finansal piyasa aktorleri, medya ve politika
yapicilar igin 6nemli bir endise kaynagidir (Wang, Wu, & Xu, 2023).
Ornegin, 2015 Paris saldirilarinin ardindan Siemens CEO’su Joe Kaeser,
jeopolitik risklerin (GPR) sirketlerin yatirim planlarimni olumsuz etkiledigini
ve kiiresel bityiimenin yavaglamasi riskini artirdigini ifade etmistir?.

Jeopolitik Risk Endeksi (Geopolitical Risk Index - GPR), diinya
genelinde jeopolitik olaylarin yarattig: riskleri 6l¢gmek amaciyla kullanilan bir
gostergedir. Bu endeks, iilkeler arasindaki siyasi gerilimler, savaglar, terorist
saldirilar, askeri miidahaleler gibi belirsizlik yaratan olaylarin ekonomik
etkilerini degerlendirmek i¢in (Caldara & Iacoviello, 2022) tarafindan
tasarlanmugtir. Bu ¢ahymada kullanilan aylik Jeopolitik Risk Endeksi
(Geopolitical Risk Index — GPR) verileri www.matteoiacoviello.com/gpr.
htm adresinden 24 Eyliil 2024 tarihinde elde edilmistir. S6z konusu endeks,
jeopolitik olaylarla ilgili olumsuz olarak algilanabilecek kelimelerden (savag
ve tehdit gibi) olugturulan sozliikteki ifadelerin; Chicago Tribune, Daily
Telegraph, Financial Times, Globe and Mail, Guardian, Los Angeles Times,
New York Times, USA Today, Wall Street Journal ve Washington Postun
elektronik arsivlerinde yapilan otomatik metin aramalarina dayanmaktadir.
Endeks kisaca medya haberlerinde gegen jeopolitik risklere dair ifadelerden
derlenmekte ve bu olaylarin sikligina gore hesaplanmaktadir.

2016 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi ve aymi tarihte Finansal Tstikrar
Kurulu (Financial Stability Board - FSB) Bagkani olan Mark Carney jeopolitik
riski ekonomik ve politika belirsizligiyle birlikte, Gnemli olumsuz ekonomik
etkilere sahip olabilecek “belirsizlik tigliisii” arasinda degerlendirmistir?.

Jeopolitik risklerin artmasi, genellikle yatirnmcilarin daha  temkinli
hareket etmelerine, ekonomik biiyiimenin yavaglamasina ve piyasalarin
dalgali hale gelmesine yol agabilmektedir. Jeopolitik Risk Endeksi, 6zellikle
kiiresel ekonomide ve finansal piyasalarda karar vericiler tarafindan dikkate
alinan 6nemli bir veri kaynagidir. Bu endeksin yiiksek olmasi; belirsizliklerin
artmasina, ekonomik giivenin zayiflamasina, girketlerin yatirim stratejilerinde
daha dikkatli davranmalarina, gelismekte olan tilkelerdeki finansal piyasalarin
daha kirilgan hale gelmesine ve 6zellikle Avrupa Birligi iilkelerinde ticari

2 Haber linki: https://www.cnbc.com/2015/11/23 /siemens-joe-kaeser-warns-political-risk-is-
damping-investment.html

3 Tlgili konugmanin tam metni https://www.bis.org/review/r160704c.pdf
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faaliyetlerin zarar gormesine sebep olmaktadir. Bu etkilerle birlikte hisse
senedi piyasalarinda volatilitenin arttig1 ve yatirnmcilarin giivenli varliklara
yoneldikleri de gozlemlenmistir (Cheng & Chiu, 2018) (Drakos &
Kallandranis, 2015) (Glick & Rose, 2016) (Tan, Cavlak, Cebeci, & Giines,
2022).

2. METODOLOJI

Oynaklik tahmini, finansal piyasalardaki belirsizlikleri anlayabilmek ve
yonetebilmek i¢in kritik bir arag haline gelmistir. Bu tahminler, yalmzca
yatirim kararlar1 ve portfoy olugturma stireglerinde degil, ayn1 zamanda varlik
tiyatlandirmasi, menkul kiymet degerlemesi, risk yonetimi, para politikasi ve
makroekonomik politika olugturma alanlarinda da genig bir uygulama alani
bulmaktadir.

2.1. GARCH-MIDAS MODELI

Finansal piyasa oynakligini tahmin etmek, yillardir akademisyenlerin
ve uygulayicilarin  dikkatini ¢eken ©nemli bir faaliyet olmustur. Bu
galismanin yapildigr donemde, oynaklik modellerinin tahmin performansini
kargilagtiran bir¢ok makale bulunmaktadir. Bunun yani sira, tahmin yoniine
odaklanmadan yalnizca oynaklik modelleme konusunu ele alan ¢ok daha
tazla sayida galigma yazilmistir. Bu kapsamli oynaklik aragtirmalari, yatirim,
menkul kiymet degerlemesi, risk yonetimi ve para politikast olusturma
alanlarindaki oynakligin 6nemini yansitmaktadir.

Oynaklik tahmini, yatirim tercihlerine dogrudan etki etmekte ve kurumsal
ve kamu yiikiimliiliklerinin degerlemesinde temel bir girdi olmaktadir.
Ayrica, oynaklik tahmini, piyasalarda iglem goren opsiyonlarin fiyatlarin
etkileyen en 6nemli parametredir ve bu opsiyonlarin islem hacmi son yillarda
katlanarak artmakatdir. Giivenlik borsalar1, uygulayicilar ve akademisyenler
arasinda dogrudan oynaklik iizerine yazilmig yeni opsiyon sozlesmelerinin
piyasaya siiriilmesi konusunda yogun tartigmalar olmustur. Gergekten
de, uygulayicilar su anda tezgahiistii piyasalarinda oynaklik swaplar1 satin
alabilmektedir. Finansal piyasa oynakligi, politika yapicilarin davraniglarin
etkiler ve finansal risk yonetiminde temel bir endise kaynagidir (Poon &
Granger, 2003).

Oynakligin modellenmesinde kullanilan ¢aligmalar da giincellenerek devam
etmektedir. Literatiir incelendiginde; ARCH-M, GARCH-M, EGARCH,
TARCH, PARCH, GJR-GARCH, VEC-GARCH, F-GARCH, CCC-
GARCH, BEKK-GARCH, DCC-GARCH gibi modellere rastlanmaktadir
(Tokatlioglu, 2023). Ornegin, BIST 100 endeksi getirilerinin volatilite
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tahmininde GARCH modellerinin etkinligi gosterilmistir (Kuzu, 2018).
Benzer sekilde, (Ozdemir & Bilgen, 2021) cahgmalarinda doviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri ortaya koymuslardir.

Volatilite tahmini, yalmizca hisse senedi piyasalart ile simrli kalmamus,
ayni zamanda emtia fiyatlar1 iizerinde de uygulanmugtir. (Karabacak,
Megik, & Geng, 2014), altin getiri serisinin oynakliginin modellenmesinde
GARCH(1,1)’in ve BIST 100 endeks getirisinin modellenmesinde
TARCH(1,1)’in en uygun modeller olduklarint ortaya koymuslardur.

Sonug olarak, volatilite tahmini, finansal piyasalardan makroekonomik
politikalara kadar genig bir yelpazede kullanilan ve aragtirmacilar, uygulayicilar
ve politika yapicilar igin kritik 6neme sahip bir arag haline gelmigtir.

Finansal piyasalarla ilgili modeller olustururken farkli frekanslarda
orneklenen verilerle kargilagmak artik daha yaygin hale gelmektedir.
Ozellikle de borsa endeksleri gibi giinliik yayinlanan yiiksek frekansh finansal
veriler ile GSYIH, enflasyon, issizlik, jeopolitik endeksler gibi aylik veya
tiger aylik yaymlanan diigiik frekansh gostergelerin birlikte kullanilacag:
modellerde frekanslar aras1 uyumsuzluk s6z konusu olmaktadir. Yiiksek ve
diigiik frekanslt verilerin birlikte kullanilmas: gereken finansal modellerde,
yliksek frekansh verilerin ortalamasi alinarak diisiik frekansli verilere uyumlu
hale getirilebilmektedir. Mesela BIST 100 endeksinin giinliik kapanis
degerlerinin bir aylik ortalamasi alinarak giinliik frekanslar aylik frekanslara
gevrilebilmektedir fakat bu durum kisa trendler veya volatilite gibi 6nemli
kisa vadeli bilgilerin kaybolmasmna sebep olmaktadir. Kisacast farkli
frekanslara sahip verileri standart zaman serisi metotlar1 ile modellemek zor
olmakla birlikte 6nemli olabilecek bulgularin ortadan kaybolmasina da sebep
olabilmektedir.

Yukarida bahsedilen farkli frekanslardaki verilerle ¢alisirken; veri
doniigiimii, farkl frekanslari ayr1 ayr1 modelleme veya daha karmagik zaman
serisi modelleri kullanmak gibi yontemlere bagvurulabilir. Bu ¢aligmada,
makroekonomik verilerden finans alanina kadar genis bir uygulama alanina
sahip olan ve (Ghysels, Santa-Clara, & Valkanov, 2002) tarafindan ortaya
konulan Karma Veri Ornekleme (Mixed Data Sampling, MIDAS) modeli
kullanilmugtir.

Klasik GARCH modelleri ayni frekanslara sahip degiskenleri kullanirken,
mesela giinliik bir degiskeni yine giinliik bir degigkenle agiklamaya ¢aligirken
MIDAS modeli bagimsiz degiskenin bagimli degiskenden daha yiiksek
frekanslarda gozlemlendigi durumlarda da kullamilabilecek bir tekniktir

(Wang & Ghysels, 2015). (Engle, Ghysels, & Sohn, 2013) tarafindan kisa



18 | Jeopolitik Risklerin Borsa Istanbul Endekslerindeki Oynalliklar Uzerine Etkisi

donem oynaklik bileseni g, ve uzun dénem oynaklik bileseni 7, igeren bir
GARCH — MIDAS modeli ortaya koymuglardir.

GARCH - MIDAS modelin t ayindaki i giintine ait logaritmik getiri (r; )
su sekilde ifade edilmektedir (Wang, Ma, & Liu, 2020);

n,=pHAT,8,,Vi=12,..,N, (1)
gi,t EQi—l,t ~ N(O’l)’ <2>

Burada; p, kosullu ortalamay: temsil ederken, N, ¢ aydaki iglem giinii

sayisini ifade etmektedir. 9] ¢t ayindaki i —1’inci giiniine kadar olan

-1t

veri setini gostermektedir. &;,, hata terimi olup, @, ,,

bagimsiz ve 6zdes dagilima (iid) sahip oldugu varsayimaktadir. Kisa ve
uzun vadeli bilesenler sirasiyla 7, ve g;, olarak ifade edilmektedir.

’ye kogullu olarak

Bu modelde kisa donem bileseni g,, bir birim varyansli GARCH(1,1)
stirecinin oynaklig1 olarak tanimlanmakta ve su sekilde ifade edilmektedir
(Franco & Zakoian, 2019);

& =\gn
g =(l—a-p)+ae’, + Bg,., (3)

Bu denklikte; a>0,2>20 ve a+f<1l. Diger modellerden de
bilindigi tizere (nt) bagimsiz ve homojen dagilmig bir 1id(0,1) serisidir.
Gozlenen getiri serisi 7, , hata terimi &, ve gegmiste gergeklesen oynakliklar

N-1
RV = ZI;% ; tarafindan yonlendirilen bir oynaklik bilegeni 7, ile bir ARCH

J=0
modeli tiirti oldugu varsayimi altinda;

AN

K (4)

T, =m+92k:1(kaVt_k

Bu denklikte m ve € parametreleri pozitiftir. Agirliklar: ifade eden

@, degerleri de pozitiftir ve toplamlar1 1’e esittir. Bu durumda denklikteki
agirhik katsayilarini;

0, =0, (p)=cte—. pe(0.1). ()
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Seklinde alabiliriz.
Bununla birlikte @ =m ve ¢ = K + N —1 oldugu bilindigine gore;

T, =m+ ez¢k zrik—j =0+ Zairii (5)

Denkligini unutmamak gerekir. Birinci ARCH katsayist ¢, = 8@, ve son
ARCH katsayisi @, = 0, *dir. Standart bir ARCH(q) ile kargilagtirldiginda,
hata terimi €, 1id(0,1) degildir fakat GARCH(1,1)’dir ancak duraganhk
varsayimi ayni kalmaktadir.

2.2. CALISMANIN MODELI, VERI SETI VE
DEGISKENLERI

Caligmada; BIST 100 Endeksi — GPR, BIST 30 Endeksi — GPR, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi — GPR, BIST Sinai Endeksi — GPR, BIST
Gida, Igecek Endeksi — GPR, BIST Hizmetler Endeksi — GPR, BIST Ingaat
Endeksi — GPR, BIST Turizm Endeksi - GPR, BIST Mali Endeksi — GPR,
BIST Madencilik Endeksi — GPR, BIST Bilisim Endeksi — GPR, BIST
Temettii Endeksi — GPR ve BIST Teknoloji Endeksi — GPR olmak iizere 13
farkli GARCH — MIDAS modeli kurulmustur.

Bu ¢aligmada yiiksek frekansh degisken olarak hisse senedi getirilerini
temsilen BIST endekslerinin giinliik verileri, diisiik frekansl degisken olarak
ise Jeopolitik Risk Endeksinin (GPR) aylik verileri alinmugtir. Getiri serilerinin
daha istikrarl bir sekilde ifade edilebilmesi igin denklik 6°da gosterilen dogal
logaritma yontemi kullanilmistir (Kutlar & Torun, IMKB 100 ENDEKSI
GUNLUK GETIRILERI ICIN UYGUN GENELLESTIRILMIS
FARKLI VARYANS MODELININ SECIMI, 2013), (Zhao, Mohammed,
Wang, Stepien, & Mentel, 2024);

r=t(p/p.) (6)
Denklikte; 7 t zamanindaki getiri serisini, p, t zamamndaki endeks

fiyatim ve p, , bir 6nceki iggiliniindeki endeks giintindeki kapanig fiyatin
ifade etmektedir.

Caliymada kullanilan veriler 1 Ocak 2014 — 1 Ocak 2024 tarihleri
arasindaki 10 yillik bir zaman ufkunu kapsamaktadir. Giinliik frekansa sahip
endeks verileri Investing platformundan, aylik frekansa sahip GPR verileri
“www.matteoiacoviello.com/gpr.htm” temin edilmistir.



20 | Jeopolitik Risklerin Borsa Istanbul Endekslevindeki Oynakitklar Uzerine Etkisi

Tablo I’de modellerde kullanilan degiskenlere ait agiklamalar

almaktadir.

Tablo 1: Calismanin Degiskenlervi

Bayjunsiz Degisken

GPR ‘ Jeopolitik Riks Endeksi

Bagjunls Degjiskenler

XUI00  |BIST 100 Endeksi Getirileri

XU30 | BIST 30 Endeksi Getirileri

XKURY | BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Getirileri
XUSIN | BIST Simnai Endeksi Getirileri
XGIDA | BIST Guda, Icecek Endeksi Getirileri
XUHIZ | BIST Hizmetler Endeksi Getirileri
XINSA | BIST Insaat Endeksi Getirileri
XTRZM | BIST Turizm Endeksi Getirileri
XUMAL | BIST Mali Endeksi Getirileri
XMDN | BIST Madencilik Endeksi Getirileri
XBLSM | BIST Bilisim Endeksi Getirileri
XTMTU | BIST Temettii Endeksi Getirileri
XUTEK | BIST Teknoloji Endeksi Getirileri

yer

Bagimsiz degiskenler ile ilgili detayl agiklamaya BIST ve KAP kurumsal
web sayfalarindan ulagilabilir.

2.3. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganliklarinin
saglanmasi igin logaritmik degisimleri kullanimigtir. (Tokathoglu, 2023).
GARCH - MIDAS modellerinin tamaminda bagimsiz degisken olan GPR
aylik frekansta, bagimli degisken olan endeksler ise is giinii frekansinda
oldugu i¢in gozlem sayilari arasinda yiiksek bir farklihk olugmaktadir.

Verilere uygulanan bu doniigtimden sonra elde edilen tanimlayici istatistikler
Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2: Tanwmlayws Istatistikler

Gozlem Standarvt . .

Degiskenler Saysss Ortalama  Medyan Sapma Malesi Carpiklik Basiklik
GPR 121 0.0068 -0.0066 0.2184 -0.6002 0.6945 0.4485 4.1135
XU100 2509  0.0010 0.0014 0.0156 -0.1031 0.0942  -0.6305 7.8665
XU30 2509  0.0009 0.0011 0.0164 -0.1048 0.0951 -0.4558  7.3066

XKURY 2509 0.0009  0.0014 0.0158 -0.1014 0.0929 -0.5583  7.5779
XUSIN 2509 0.0012  0.0020 0.0148 -0.1015 0.0923 -0.7927  8.5855
XGIDA 2509 0.0008 0.0015 0.0161 -0.0985 0.0899 -0.7442  7.3192
XUHIZ 2509 0.0010  0.0015 0.0146  -0.1006 0.0898 -0.7504  8.3552
XINSA 2509 0.0011  0.0012 0.0191 -0.1033 0.0940 -0.2022  6.4636
XTRZM 2509 0.0012 0.0015 0.0217 -0.1574 0.0890 -0.5685  7.1049
XUMAL 2509 0.0009  0.0009 0.0177  -0.1031 0.0903 -0.4272  6.4414
XMDN 2509 0.0011  0.0006 0.0294 -0.2042 0.1508 -0.1676  6.9489
XBLSM 2509 0.0015 0.0016 0.0189 -0.1536 0.0938 -0.7657  8.6229
XTMTU 2509 0.0010 0.0012 0.0155 -0.1018 0.0922 -0.5452  7.4498
XUTEK 2509 0.0015 0.0016 0.0195 -0.1515 0.0936 -0.6518  8.4932

2509 is giinline ait ortalama getiri degerlerine bakildiginda teknoloji
(XUTEK; 0,0015) ve bilisim (XBLSM; 0,0015) endekslerinin en yiiksek
ortalama getiri degerlerine sahip olduklar1 gortilmektedir. En diisiik ortalama
getiri degerlerinin ise gida (XGIDA; 0,0008) ve sonrasinda BIST30 (XU30;
0,0009), kurumsal yonetim (XKURY; 0,0009) ve mali (XUMAL; 0,0009)
endekslerde oldugu gortilmektedir. Ayrica, 1985 yilinda 100’e endekslenen
jeopolitik risk endeksinin 2014 — 2024 yillar1 arasinda ortalama degerinin
121 oldugu goriilmektedir.

2.4. BIRIM KOK TESTLERI

Modelde kullanilan degiskenlerin duraganliklarini test etmek amaciyla
Gelistirilmig Dickey — Fuller / ADF (Dickey & Fuller, 1979) ve Philips —
Perron /PP (Phillips & Perron, 1988) birim kok testlerinden faydalanilmistir.
Bir zaman serisinin birim kok igermesi, serinin duragan olmadigini, yani
zamanla degisen bir ortalama, varyans veya otokorelasyona sahip oldugunu
gosterir. Duragan olmayan seriler genellikle stokastik trend igerir ve bu
durum tahmin ve modelleme siireglerini zorlagtiracaktir ve bu tip serilerde
dogru doniigiimler ve analiz yontemleri uygulanmadiginda, analiz sonuglari
yaniltici olabilir.
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Cahiymada kullanilacak zaman serilerinde, birim kok testi yapmadan
once trend ve / veya sabit terimin varligs ile ilgili fikir sahibi olabilmek igin
grafikler kontrol edilmigtir.

GPR XU100
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6 .08
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.0 00
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-.04
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-6 -8
-8 12
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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12 12
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.00
-.04
-.08
12 12
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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4 15 16 17 18 19 20 21 22 23 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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12 12

14 15 16 17 18 19 20 21 22 PER 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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XTRZM XUMAL

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 . 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
XMADN XBLSM
16 10
12
08 05
04 ©
00
-.04 05
-.08
o -10
-16 15
-.20
2 -.20
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
XTMTU XUTEK
12 10
08
04
00
-04
-.08
12 -.20

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Sekil 1: Degiskenlevin Zaman Servisi Grafikleri

Caliymada kullanilan zaman serilerine ait grafikler incelendiginde
degiskenlerin higbirinde trend olmadigr goriilmektedir. Bu dogrultuda,
yapilacak birim kok testlerinde sadece sabit terimli model kullanilmasinin
daha dogru olacag diigiiniilmektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar:

Sabit Terimli Model
ADF (SIC) PP (BK)
Degigken.— X00K statistigi - Prob. | oo tistatistigi  Prob.
eger Deger
GPR -3.4856  -13.9999 0.0000*** | -3.4856  -20.5914 0.0000***
XUI00 -3.4328  -50.0187 0.0001***| -3.4328  -50.0288 0.0000%**
XU30 -3.4328  -50.3511 0.0001***| -3.4328  -50.3522 0.0001***
XKURY | -3.4328 -50.6433 0.0001***| -3.4328  -50.6429 0.0001***
XUSIN -3.4328 48,9308 0.0001***| -3.4328  -481169 0.0001***
XGIDA -3.4328  -48.8982 0.0001***| -3.4328  -48.8973 0.0001***
XUHIZ -3.4328  -48.8428 0.0001***| -3.4328  -48.9672 0.0001***
XINSA -3.4328  -38.6879 0.0000***| -3.4328  -53.2696 0.0001***
XTRZM | -3.4328 -25.3747 0.0000%***| -3.4328 -46.7253 0.0001***
XUMAL | -3.4328 -50.0037 0.0001***| -3.4328  -50.0610 0.0001***
XMDN -3.4328  -49.9966 0.0001***| -3.4328  -50.0739 0.0001***
XBLSM -3.4328  -43.6418 0.0000*** | -3.4328  -43.8699 0.0000***
XTMTU | -3.4328 -50.6667 0.0001***| -3.4328  -50.6635 0.0001%**
XUTEK | -3.4328 -50.0559 0.0001***| -3.4328  -50.0643 0.0001%**

XEX XX pe * swaswyln %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlambliklor: gostermektedir.

Birim kok testlerinde hipotezler agagidaki gibi olugturulmaktadir;
H,: Seride birim kok vardir
H,: Seride birim kok yoktur

Birim kok testlerinde t istatistik degeri ilgili diizeyde kritik degeri
agtyorsa sifir hipotezi reddedilir. Bununla birlikte testlerin prob degerleri
verilen diizeyin altindaysa da sifir hipotezi reddedilir (Kutlar, EViews ile
Uygulamali Zaman Serileri 1. Adim, 2017). Tablo 2 incelendiginde serilerin
higbirinde birim kok olmadig gortilmektedir.

3. BULGULAR

Bu ¢alismada, GARCH-MIDAS modeli kullanilarak BIST endekslerinin
volatilite dinamikleri tizerinde jeopolitik riskin etkileri incelenmistir. Analiz
kapsaminda, kisa ve uzun donem volatilite bilegenlerini agiklayan parametreler
tahmin edilmigtir. Kisa donem parametreler gegmis donemdeki soklarin
ve volatilitenin mevcut oynakhk tzerindeki etkilerini degerlendirirken,
uzun donem parametreler jeopolitik riskin volatiliteye olan katkisini ortaya
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koymaktadir. Farkli sektorlerden 12 endeks iizerinde yapilan bu analiz,
jeopolitik risklerin sektorel bazda farkl etkiler yarattigini gostermekte ve bu

etkilerin boyutlarini ortaya koymaktadir. Tablo 4’de her bir model igin elde

edilen sonuglar detayl bir gekilde sunulmaktadr.

Tablo 4: Modellere Iliskin Bulgular

Baglangic | Kisa Donem Uzun Doénem .

Modeller | Parametresi | Parametreleri Parametreleri BIC |Codem Log -

Sayis1 | Olabilirlik
I o § 0 ® m

0.0028 |0.2641{0.5388|0.0001 { 0.0001 | 0.0001

XU100 -5.204455 | 980 | 2556.183
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0009 | 0.0000 | 0.0979
0.0024 |0.2059 | 0.6445 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001

XU30 -5.103642 | 921 | 2374.116
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0254 | 0.0000 | 0.3053
0.0026  |0.2625|0.5256 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000

XKURY -5.2032 | 921 | 2419.967
0.0000  |0.0000 | 0.0000 | 0.0107 | 0.0000 | 0.4317

XUSIN 0.0029  0.2146 | 0.5567 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 5 2045 080 |2556.1830
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0094 | 0.0949 | '
0.0029 ]0.2660 | 0.5622 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0001

XGIDA -5.2793 921 |2455.0402
0.0000 |0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0436 | 0.0338
0.0026  |0.3420 | 0.4721|0.0001 | 0.0001 |-0.0001

XUHIZ -5.3627 | 921 |2493.4119
0.0000  |{0.0000 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.9053
0.0021  |0.1082|0.8917|0.0001 | 0.0001 |-0.0001

XINSA -4.7688 | 921 |2400.3120
0.0046 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0537
0.0025 |0.2054 | 0.5739 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XTRZM -4.6702 | 921 | 2174.508
0.0008 |0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0085
0.0028 |0.2044 | 0.5708 | 0.0001 [ 0.0001 | 0.0001

XUMAL -5.0608 921 | 2357.611
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0904 | 0.1704
0.0012  |0.0403|0.9502 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XMADN -4.2321 921 | 1972.785
0.1788 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0094 | 0.7289 | 0.4646
0.0025 ]0.2653 | 0.5054 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XBLSM -5.0445 921 | 2329973
0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.1031
0.0025 ]0.2263|0.6119|0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XTMTU -5.2485 921 | 2440.828
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0100 | 0.3240
0.0025 ]0.2912|0.5745 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XUTEK 49434 | 921 |2300.530
0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0072 | 0.0290

Bu ¢galigmada, BIST endekslerinin (yiiksek frekansh giinliik degigkenler)
volatilite dinamikleri, GARCH-MIDAS modeli ¢ergevesinde Jeopolitik Risk
Endeksi (GPR) gibi diistik frekansli bir faktoriin etkisi altinda incelenmistir.
Her bir endeks igin elde edilen parametre degerleri, kisa ve uzun donem
volatilite dinamiklerinin 6zelliklerini anlamak agisindan 6nemli bulgular
sunmaktadir.
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XU100 Modeli: XU100 endeksinde baglangi¢ parametresi (u = 0.0028)
pozitif ve anlamhidir. Bu durum, endeksin getiri ortalamasinin pozitif bir
egilime sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donem parametrelerinden o
= 0.2641 ve B = 0.5388, volatilitenin hem 6nceki soklara hem de 6nceki
oynakliga 6nemli derecede bagimli oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun
donem parametrelerine bakildiginda, 6 ve m degerlerinin diigiik (0.0001
ve 0.0979) olmasi, jeopolitik riskin XU100 {izerindeki etkisinin daha sinirlt
oldugunu gostermektedir. BIC degeri (-5.204455), modelin iyi bir uyum
sagladigini dogrulamaktadir.

XU30 Modeli: XU30 endeksinde basglangig parametresi (u = 0.0024)
pozititken, kisa donem oynaklik parametreleri (a = 0.2059, B = 0.6445)
oldukga giicliidiir. Bu, XU30’un oynakliginin ozellikle gegmis volatiliteye
duyarli oldugunu gostermektedir. Uzun donem bilegenler agisindan, 6 =
0.0254 ve m = 0.3053 degerleri, jeopolitik riskin bu endeks iizerindeki
etkisinin gorece daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
XU30’un daha spekiilatif bir yaprya sahip olmasiyla iliskilendirilebilir.

XKURY Modeli: XKURY modelinde a = 0.2625 ve p = 0.5256 degerleri,
oynaklik iizerindeki kisa donem goklarin ve onceki volatilitenin etkisini
ortaya koymaktadir. Uzun donem bilesenlerden 6 ve m degerlerinin sirastyla
0.0107 ve 0.4317 olmasi, jeopolitik riskin uzun vadeli volatilite bilegenine
diger modellere gore daha giiglii bir katki yaptigini gostermektedir. Bu

sonug, XKURY’nin jeopolitik gelismelere duyarli sektorlerden olugtuguna
isaret edebilir.

XUSIN Modeli: XUSIN endeksi i¢in o = 0.2146 ve f = 0.5567 degerleri,
kisa donem oynakhigin giiglii bir gekilde 6nceki donemdeki volatiliteye bagh
oldugunu gostermektedir. Uzun donem parametrelerinin (6 = 0.0094, m =
0.0949) pozitif ve diigiik olmasi, jeopolitik riskin etkisinin sinirlt oldugunu
ortaya koymaktadir. Ancak BIC degerinin (-5.2045) diigiik olmas1, modelin
genel olarak iyi bir uyum sagladigini gostermektedir.

XGIDA Modeli: XGIDA modeli igin kisa donem parametrelerinden o =
0.2660 ve B = 0.5622, volatilitenin soklara ve gegmis oynakliga duyarliligin
ifade etmektedir. Uzun donem bilegenlerden © = 0.0436 ve m = 0.0338,
GPR’nin etkisinin bu sektorde daha anlamli oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, gida sektorii gibi temel ihtiyag sektorlerinin jeopolitik belirsizlik
donemlerinde daha yiiksek volatilite gosterebilecegini diigtindiirmektedir.

XUHIZ Modeli: XUHIZ endeksinde o = 0.3420 ve B = 0.4721 degerleri,
kisa donem volatilitenin dinamik yapisini ortaya koymaktadir. Uzun donem
parametrelerinin (o = 0.0001, m = -0.0001) diisiik olmasi, jeopolitik riskin
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bu endeks iizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugunu gostermektedir. Ancak
BIC degerinin (-5.3627) diisiik olmasi, modelin genel uyumunun bagaril
oldugunu ifade etmektedir.

XINSA Modeli: XINSA modelinde a = 0.1082 ve f = 0.8917 degerleri,
oynakligin biiyiik ol¢iide 6nceki donemin volatilitesine bagl oldugunu
gostermektedir. Bu durum, XINSA’nin ge¢mis soklara daha az duyarli ama
devam eden volatiliteye yliksek derecede bagimli oldugunu gostermektedir.
Uzun dénem parametrelerinden m’nin negatif olmasi (-0.0001), jeopolitik
riskin etkisinin ¢ok diisiik seviyelerde kaldigini ima etmektedir.

XTRZM Modeli: XTRZM endeksinde o = 0.2054 ve p = 0.5739,
kisa donem volatilite dinamiklerinin goklara ve gegmis volatiliteye duyarl
oldugunu gostermektedir. Uzun dénem bilegenlerin (m = 0.0085) pozitif
olmast, jeopolitik riskin etkisinin kismen hissedildigini ancak sinirli oldugunu
ortaya koymaktadir.

XMADN Modeli: XMADN igin a ve B parametrelerinin sifir olmasi, kisa
donem volatilite bileseninin etkisiz oldugunu gostermektedir. Ancak uzun
donem parametrelerinden ® = 0.7289 ve m = 0.4646, jeopolitik riskin
uzun donem volatilite tizerindeki etkisinin diger modellere kiyasla ¢ok daha
giiglii oldugunu gostermektedir. Bu durum, XMADN’nin jeopolitik risklere
agirt derecede hassas oldugunu diigiindiirmektedir.

Diger Modeller (XBLMS, XTMUT, XUTEK): Bu endeksler igin kisa
donem parametreleri genel olarak anlamhidir ve kisa donem volatilitenin
soklara ve gecmis volatiliteye duyarli oldugunu gostermektedir. Ozellikle
XUTEK igin m = 0.0290 degeri, jeopolitik riskin bu endeks itizerindeki
etkisinin sinirh ancak pozitif oldugunu ifade etmektedir.

Genel Degerlendirme:  Sonuglar, BIST endekslerinin  volatilite
dinamiklerinin jeopolitik risk gibi diigiik frekansli bir faktorden etkilendigini
gostermektedir. Ancak bu etki endeksler arasinda farklilik gostermektedir.
Bazi endeksler (0rnegin, XMADN ve XKURY) jeopolitik risklere daha
hassas davranirken, digerleri (6rnegin, XUHIZ ve XINSA) bu tiir etkileri
daha sinirl bir gekilde hissetmektedir. Bu durum, sektorler arasindaki yapisal
tarkliliklar ve jeopolitik risklere kars: farkli tepkilerle agiklanabilir.
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Bolum 3

Hisse Senedi Getiriler1 ile Konut Fiyatlari
Arasindaki Iliskinin Granger Nedensellik Testi ile
Incelenmesi: Tiirkiye Uygulamasi 3

Ali Yildirim!

Ozet

Bu ¢aliymada, Tiirkiye’deki hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar arasindaki
iliskinin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda, Ocak 2010-Aralik
2023 donemleri arasindaki ayhk veriler, ekonometrik zaman serisi analiz
yontemlerinden olan Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Cahigmanin
amaci dogrultusunda, hisse senedi getirilerini temsilen BIST 100 Endeksi ve
konut fiyatlarini temsilen Konut Fiyat Endeksi verileri araciligryla olusturulan
degiskenler kullanilmistir. Caliymadan elde edilen bulgular incelendiginde,
hisse senedi getirilerinin konut fiyatlarm: etkiledigi ancak konut fiyatlarinin
hisse senedi getirilerini etkilemedigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, hisse
senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglarin,
yatirimeilar ve diger piyasa aktorlerinin, hisse senedi getirilerinin konut fiyatlar
tizerindeki olasi etkilerini daha iyi anlayarak, daha bilingli ve etkili kararlar
almalarina olanak saglayacag diisiiniilmektedir. Ayrica, s6z konusu bulgularin,
hisse senedi getirileri ile konut fiyatlart arasindaki iliskinin anlagtimasima katk:
sunmasi ve bu alandaki literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Giris

Sirketlerin ¢ikardiklart hisse senetleri, yatirimcilar tarafindan yatirnmlarindan
kazang elde etmek suretiyle servetlerini artirmak amaciyla satin alir. Bu
kapsamda, ortaklarin servetleri, ya kir payr (temettii) ya sermaye kazanci ya
da bunlarin her ikisinin bir arada elde edilmesiyle artabilir. Sirket yoneticileri,

elde edilen kir1 ortaklara temettii olarak dagitmayi tercih edebilir ya da
gelecekteki yatirimlart finanse etmek amaciyla otofinansman yoluyla sirket
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biinyesinde tutabilir. Otofinansman karari, girketin gelecekte daha fazla kar
pay1 dagitacagina dair bir beklenti olugturur ve bu da hisse senetlerinin piyasa
fiyatimin artmasina yol agar. Dolayisiyla, ortaklara ellerindeki hisse senetlerini
daha yiiksek fiyattan satma imkani tanir. Bu durum, ortaklara sermaye kazanci
saglayabilmektedir (Sayilgan, 2019, 405). Yatinmcilarin hisse senetlerine
yaptig1 yatirnmlardan elde ettigi s6z konusu kazanglar, hisse senedi getirileri
olarak adlandirilmaktadir. Bu getiriler, bir yatirimcinin finansal stratejilerinin
merkezinde yer alir ve dolayisiyla borsadaki performans: anlamak ve
degerlendirmek agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Konut kavrami, Tiirk Dil Kurumu tarafindan “insanlarin i¢inde yagadiklar:
ev,apartmanvb. yer; mesken, ikametgah” seklinde tanimlanmaktadir. Insanlk
tarihinin en eski ihtiyaglarindan biri olan konutun vazge¢ilmez unsurlar
arasinda yer almasinin, cesitli sebepleri bulunmaktadir. Insanlarin konuta
olan ihtiyacinin temeli barinma ihtiyacina dayanmaktadir. Bu sayede insanlar
hem elverigsiz iklim kogullarindan hem de disaridan gelecek tehlikelere kargt
korunakl bir hale gelmislerdir. Ancak insanlarin konuta ihtiyag duymasinin
tek sebebi bu degildir. Ozellikle Sanayi Devrimi’nden sonra fabrikalarda is
giicline duyulan ihtiyag sebebiyle insanlar, sehirlerde kalabalik bir sekilde
yasamaya baglamiglardir. Son birkag yiizyilda sehir merkezlerindeki niifus
artig1, konutlart hem degerli birer miilk hem de finansal yatirim araci haline
getirmistir. Bu durum 6zellikle konutun alminda sunulan krediler vs. gibi
o0deme kolayliklar: ve siirekli ihtiyag duyulmas: nedeniyle istenildigi zaman
nakite dontstiirebilecek sekilde yiiksek likiditeye sahip olmasi, konutlarin
tinansal varlik gibi bakilmasina motivasyon olugturmaktadir.

Ozellikle son dénemlerde, konutlar kir elde etme amact giidiilerek hisse
senedi benzeri bir yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Bu durumda,
hisse senedi piyasasi ile konut piyasasinin birbirleri iizerinde nasil bir etkisi
oldugu konunun ilgileri tarafindan merak edilebilmektedir. Dolayisiyla,
“hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 nasil bir iligki igerisindedir”
seklindeki soruya cevap bulmak, bu ¢aliymanin yapilmasi konusundaki
temel motivasyonu olugturmaktadir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde,
genellikle, hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda cift yonlii bir
iligki oldugu goriilmektedir. Diger taraftan aksi bulgular sunan ¢aligmalar
da s6z konusudur. Bu durumun verilerdeki, iilke, piyasa ve zaman gibi
farkliliklardan meydana geldigi diigiiniilmektedir. Buradan yola ¢ikarak,
hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin somut olarak
tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu galigmada, hisse senedi getirileri ile konut fiyatlarr arasindaki iliskinin
tespit edilmesi amaciyla nicel aragtirma yontemine bagvurulmustur. Analize
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dahil edilen degiskenlerden hisse senedi getirilerini temsilen BIST 100
Endeksi ve konut fiyatlarini temsilen ise Konut Fiyat Endeksi’nin Ocak 2010
ve Aralik 2023 aras1 donemlere ait aylik verileri, Tiirkiye Camhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve www.investing.
com adresinden temin edilmigtir. S6z konusu verilerin analizinde zaman serisi
analizlerinden olan ve kargilikli nedensel iliskinin tespit edilmesine imkin
tantyan Granger Nedensellik Testi kullaniimigtir. Elde edilen sonuglarin hem
teorik hem de uygulamali literatiire katkilar sunmasi beklenmektedir.

1. Literatiir Ozeti

Hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde yer bulmug olsa da bu
konuda yapilan aragtirmalarin sayisinin oldukga sinirl oldugu goriilmiistiir.
Literatiir taramas1 sonrasi ulagilan galigmalarin 6zetleri kronolojik olarak
agagida siralanmugtir.

Andersson (2014), hisse senedi piyasasi ile konut piyasasi arasindaki
iligkiyi aragtirmayr amaglamigtir. Bu kapsamda, ABD’deki 1987-2013
yillar1 aras1 veriler Vektor Otoregresif Modeline (VAR) dayali Granger
Nedensellik Testi ile analiz edilmigtir. Caliymada, Borsa Endeksi ve Konut
Fiyat Endeksi degisken olarak c¢aliymaya dahil edilmistir. Caligmanin
bulgularina bakildiginda, yapilan nedensellik testleri sonucunda hisse senedi
piyasasindan konut piyasasina dogru giden tek yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmigtir.

Aydogan & Gatjetjiladze (2019), Isvegte, 1994-2018 donemi boyunca
GSYH, enflasyon ve repo oranini da dahil ederek konut fiyatlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Bu amag dogrultusunda,
servet etkisi ve kredi-fiyat etkisi teorilerine dayali nedensellik analizi
uygulanarak hem kisa hem de uzun donemli iligkiyi aragtirilmigtir. Sonuglar,
Isveg’te konut fiyatlarindaki artigin hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigiinii
gosteren negatif bir uzun donem iliskisi oldugunu ve kisa dénem igin kredi-
fiyat etkisine dair kanitlar oldugunu gostermektedir. Ayrica bu sonuglarin
Isveg’teki sehirler bazinda da farklilastig: tespit edilmistir.

Gebesoglu (2019), Tiirkiye’de konut fiyat endeksi dinamikleri ile GSYTH,
doviz kuru, faiz orani, BIST 100 Endeksi getirisi arasindaki iliski incelemeyi
amaglamugtir.  Bu kapsamda, 2010-2018 aras1 donemlere ait aylik veriler
ARDL modeli ile analiz edilmigtir. Bulgular kapsaminda, konut fiyat endeksi
ile se¢ilmig makroeckonomik gostergelerin arasinda uzun vadeli egbiitiinlegsme
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Uygulanan VECM modeli, konut fiyatlarinda
direng etkisi oldugunu ve BIST 100 Endeksi getirilerindeki artigin konut
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fiyatlarinda diisiige neden oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de
konut talebinin sadece barmnma ihtiyact degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
yatirim olarak da deger tagidigini ortaya koymaktadir.

Liow vd. (2019), ABD konut ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi
incelemeyi amaglamistir. Bu kapsamda, Ocak 1975ten Temmuz 2018
kadar olan ABD’deki aylik veriler, Wavelet ve Granger Nedensellik Testleri
ile analiz edilmistir. Bulgular, ABD konut ve hisse senedi piyasalarinin en iyi
ithtimalle orta diizeyde entegre oldugunu ve 6lgek bagimli es-hareket, baglanti
ve nedensellige sahip oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, ABD konut
ve hisse senedi piyasalar arasindaki etkilesim uzun vadede daha giiglii oldugu,
iki varhik piyasasi da ¢ift yonlii nedensel olarak baglantili oldugu ve daha
giiglii getiri ve oynaklik iletim etkilerine sahip oldugu tespit edilmigtir. Son
olarak, konut ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin farkli 6lgeklerde
ayristirlmasinin, risk yonetiminde optimum portfoy agirligini ve koruma
oranint incelemede 6nemli ¢ikarimlart oldugu goriilmiistiir.

Karakug & Oksiiz (2021), BIST Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari
Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi, faiz orani ve enflasyon iligkisinin
aragtirmay1 amaglamugtir. Bu kapsamda, ¢aliymada Ocak 2010-Aralik 2020
arast donemlere ait aylik veriler, ARDL Sinir Testi ile Egbiitiinlesme Testi ile
analiz edilerek uzun ve kisa donem tahminleri yapilmistir. Caligmanin amaci
dogrultusunda, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ile Konut
Fiyat Endeksi, Kira Tiiketici Fiyat Endeksi ve konut kredisi faiz oranlari
degiskenleri kullamlmistir. Bulgular, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi, Kira Tiiketici Fiyat Endeksi ve konut kredisi
faiz oranlar1 arasinda egbiitiinlesme bulundugu gostermektedir. Ayrica, uzun
donemde Konut Fiyat Endeksi’ndeki artigin BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklart Endeksi’ni arttirmaktadir. Diger taraftan, Kira Tiiketici Fiyat
Endeksi ve konut kredisi faiz oranlarindaki artigin ise BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklart Endeksi’ni diigiirdiigii belirlenmigtir.

Cipe & Aslan (2022), Tiirkiye’deki Konut Fiyat Endeksi ile BIST 100
endeksi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglanmigtir. Caligma, 2010 Ocak-
2019 Haziran donemleri arasindaki Konut Fiyat Endeksi verileri ve BIST
100 Endeksi verilerini kullanarak Markov Rejim Degisim Modeli ile
yapilmugtir. Modelin bulgulari, verilerdeki rejimler arasinda gegis olasiiginin
diisiik oldugunu, ancak ayni rejimde kalma olasiiginin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, yapilan Johansen Egbiitiinlesme Testi
sonucunda, seriler arasinda egbiitiinlesme olmadig1 belirlenmistir.

Torun & Demireli (2022), konut fiyatlari ve borsa endeksi arasindaki
zamana dayali nedensellik etkisinin zamana ve zaman skalasmna gore
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degisiminin ortaya ¢ikarilarak ilgili iligkiye ait teorilerin gegerliligine dair
kanit bulmak ve s6z konusu teorilerin gegerli olabilecegi zaman ve frekans
donemlerini incelemeyi amaglamigtir. Caligmada, CWTC (Continuous
Wavelet Transformation Based Granger Causality Test) ve SPH (Shi-
Hurn-Phillips, 2020) testleri kullamilarak, konut piyasasi ile borsa endeksi
arasindaki nedenselligin zamanla degiskenlik gosterdigi ve zaman skalasina
bagli olarak farkli dinamikler sergiledigine dair kanitlar elde edilmigtir.

Yilmaz (2022), hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve konut fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisi Tiirkiye 6zelinde ampirik olarak analiz etmeyi
amaglamigtir. Bu kapsamda, Mart 2013- Ocak 2022 aras1 donemlere ait
veriler, Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmigtir. Calismada, BIST
100 Endeksi, BIST Insaat Endeksi, USD/TL kuru ve Konut Fiyat Endeksi
degisken olarak galigmaya dahil edilmigtir. Bulgular incelendiginde, BIST
100 Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi arasinda, BIST Insaat Endeksi ile
Konut Fiyat Endeksi ve dolar kuru ile Konut Fiyat Endeksi arasinda gift
yonlii nedensellik gortilmektedir. Dolar kuru ile BIST 100 Endeksi arasinda,
dolar kuru ile BIST Insaat Endeksi arasinda, BIST 100 Endeksi ile BIST
Ingaat Endeksi arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Yukarida siralanan hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi tespit etmeyi amaglayan ¢aligmalar incelendiginde, bu ¢aligmalarda,
genel olarak bu iki kavram arasinda bir iliski oldugunu gosteren bulgularin
elde edildigi soylenebilmektedir. Ancak az da olsa aksi bulgulara ulagan
caligmalar mevcuttur. Bu durumun genel anlamda kullanilan veri ile ilgili
oldugu diigiiniilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, Calismalarda kullanilan
verilerdeki zaman, iilke, endeks ve degigken farkliliklarinin yani sira, 6lgtim
yontemlerindeki gesitlilik de farkli bulgularin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir.

2. Veri Seti ve Yontem

Hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amaglayan bu ¢aligmada, hisse senedi getirilerini temsilen BIST 100 Endeksi,
konut fiyatlarini temsilen ise Konut Fiyat Endeksi degiskenleri kullanilmistir.
Caliymada kullanilan BIST 100 Endeksi verilerine www.investing.com
araciligryla ulagirken Konut Fiyat Endeksi verilerine ise EVDS platformu
aracihgyla ulagimistir.

Ik olarak, BIST 100 Endeksi’nin dogru bir sekilde anlagilabilmesi adina
gerekli bilgileri verilmistir. BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul Pay Piyasasi
i¢in ana endeks olarak belirlenmistir. Bu endeks, Yildiz Pazar’da islem goren
100 sirketin hisselerinden olugmakta olup, ayni zamanda BIST 30 ve BIST
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50 endekslerine dahil olan hisseleri de kapsamaktadir (BIST, 2020, s. 5).
Endeksler, kapsamlarindaki hisse senetlerinin fiili dolasimda olan kisminin
piyasa degerleri ile agirhkl olarak hesaplanmaktadir. Agagidaki Denklem 1’de
yer verilen formiil ile endeks hesaplamalar1 yapilmaktadir (BIST, 2020, s. 7):
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Sekil 1: 2010-2023 Yillar: Avasy BIST 100 Endeksi Verileri

Sekil 1 incelendiginde BIST 100 Endeksi’nin 2010-2023 yillar1 arasindaki
seyri goriilmektedir. Ocak 2010°da 546,51 olan endeks degerinin, son donem
olan Aralik 2023’te 7.470,18% yiikseldigi gortilmektedir. Ayrica Sekil 1°de
BIST 100 Endeksi degerinin genel olarak Ocak 2010 ile Ocak 2021 yillar1
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itibariyle dalgali bir seyir izledigi ve bu zaman araliginda her dénem bir
onceki donemin tersine bir seyir izledigi gortilmektedir. Bunun yaninda s6z
konusu endeks degerinin Ocak 2019 itibariyle, bir artig egilimi igerisine
girdigi ve degerin Ocak 2022 itibariyle ciddi artiglar yagandig: goriilmektedir.
Ozet olarak, BIST 100 Endeksi genel olarak yillar itibariyle dalgalt bir seyir
gostermekle birlikte, Ocak 2019 itibariyle artiy egilimde oldugu ve bu
artiglarin son yillarda diger yillara gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak, Tiirkiye’de genel olarak hisse senedi getirilerinin bir artig
egilimi igeresinde olmasinin yaninda artig oranin da son yillarda yiikseldigi
seklinde soylenmesi miimkiindiir.

Diger taraftan Konut Fiyat Endeksi’ne bakildiginda, konutlarin kalite
etkisinden arindirilmug fiyat degisimlerini gosteren Konut Fiyat Endeksi
(KFE), Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) ve Yeni Olmayan Konutlar
Fiyat Endeksi (YOKEFE) asagidaki log-dogrusal regresyon modeli
kullanilarak tiim donemler ve tabakalar igin ayr1 ayri regresyon katsayilari
tahmin edilerek hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yontemine ait formiil
agagida yer alan Denklem 2°de gosterilmistir (TCMB, 2024):
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Sekil 2: 2010-2023 Yillar: Avas: Konut Fiyat Endeksi Verileri
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Sekil 2 incelendiginde, Konut Fiyat Endeks’nin 2010-2023 yillart
arasindaki seyri goriilmektedir. Ocak 2010°da 4,57 olan endeks degeri, yillar
itibariyle artiy egilimde oldugu ve son endeks degeri Aralik 2023’te 122,43
olarak hesaplanmugtir. Ayrica, Sekil 2’de Konut Fiyat Endeksi degerinin
genel olarak Ocak 2010 ile Ocak 2021 arasinda her donem igin belirli bir
seviyeden siirekli artig gézlemlenirken bu degerin Ocak 2022 itibariyle 6nceki
donemlerden bagimsiz olarak yiiksek seviyelerde arttigi goriilmektedir. Ozet
olarak, Konut Fiyat Endeksi’nin genel olarak yillar itibariyle arttig1 ancak
son yillarda diger yillara gore daha yiiksek oranlarda arttig1 goriilmektedir.
Sonug olarak, Tiirkiye’de genel olarak konut fiyatlar: siirekli bir artig iginde
olmasinin yaninda son yillarda daha yiiksek oranlarda arttigr seklinde
soylenmesi miimkiindiir.

Tablo 1: Calsmada Kullanidan Degiskenler

Degisken Kod Hesaplanmasi1
Hisse Senedi Getirileri InHSG  BIST 100 Endeksi’nin Dogal Logaritmas:

Konut Fiyatlar InKFE  Konut Fiyatlart Endeksi’nin Dogal Logaritmasi

Tablo 1 incelendiginde, ¢aliymada kullamilan degiskenlerin adi, analizde
kullanilan analiz kodu ve bu degigkenlerin nasil hesaplandig1 goriilmektedir.
Bu kapsamda ilk degisken olan Hisse Senedi Getirileri, analizde InHSG
koduyla gosterildigi ve BIST 100 Endeksi’nin dogal logaritmasi alinarak
hesaplandig1 goriilmektedir. Diger taraftan, ikinci degisken olan Konut
Fiyatlar1 ise, analizde InNKFE koduyla gosterildigi ve Konut Fiyat Endeksi’nin
dogal logaritmasi anlanarak hesaplandigi goriilmektedir

Soz konusu degiskenleri olugturan veriler, aylik veriler olup 6rneklemi
olugturulurken zaman aralignt Ocak 2010 ve Arahk 2023 olarak
belirlenmigtir. Zaman araliginin bu sekilde belirlenmesinin nedeni, Konut
tiyat Endeksi degigkenine ait verilerin Ocak 2010°dan itibaren hesaplanmaya
baglanmasidir. Bunun yaninda, verilerin sezonsal etkilerden arindiriimasi
amaciyla, analizde en son tam yil kapanig dénemi olan Aralik 2023, son veri
donemi olarak belirlenmistir. Ozetle, galigmada, Ocak 2010-Aralik 2023
donemleri aras1 168 donemi kapsayan veri kullanilmistir. Caligmaya dahil
edilen verilere ait tanimlayici istatistiklere agagida yer alan Tablo 2’de yer
verilmistir.
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Tablo 2: Calimada Kullanian Verilere Ait Tanmmlayic Istatistikler

Desisken Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maximum
13 Sayis1 Deger Sapma Deger Deger
InHSG 168 6.975407  0.6476080  6.208691 9.028212
InKFE 168 2451871  0.8408366  1.519513 4.807539

Tablo 2 incelendiginde hem InHSG hem de InKFE degiskenlerinin 168
adet gozlemden olustugu anlagilmaktadir. Bunun yaninda, InHSG degigkeni
i¢in en yiiksek degerin 9,028212 en kiigiik degerin ise 6,208691 oldugu,
bu degerlerin ortalamasinin 6,975407, standart sapmasinin ise 0,6476080
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, InNKFE degiskeni igin en yiiksek
degerin 4,807539 en kiiglik degerin ise 1,519513 oldugu, bu degerlerin
ortalamasinin  2,451871, standart sapmasmin ise 0,8408366 oldugu
goriilmektedir.

Caligmanin amaci dogrultusunda, dogru cevaplara ulagabilmek adina
dogru hipotezlerin kurulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla  6Olgiilecek
hipotezlerin belirlenmesi 6nceliklidir. Bu baglamda, ¢aligmada hisse senedi
getirileri ve konut fiyatlart seklinde iki kavram arasindaki iliskinin olgiilecek
olmasi nedeniyle ¢aligmanin iki yonii bulunmaktadir. Dolayisiyla ¢aligmanin
hipotezleri agagidaki gibi kurulmugtur:

H, : Hisse senedi getirisi, konut fiyatlarini Granger nedensel olarak
etkilemektedir.

H, : Konut fiyatlar1, hisse senedi getirisini, Granger nedensel olarak
etkilemektedir.

Caliymanin veri yapist ve amact dikkate alinarak, zaman serisi
yontemlerinden biri olan Granger Nedensellik Test’nin uygulanmasina
karar verilmigtir. Verilerin nedensellik yontemi ile analiz edilerek istatistiki
sonuglara ulagilabilmesi amaciyla STATA analiz programi kullanilmugtir.

Granger Nedensellik Testi agiklanmadan Once zaman serilerinin
aciklanmast gerekmektedir. Zaman serisi verileri, zaman ig¢inde toplanan
bir degisken veya birkag degisken tizerindeki gozlemlerden olugur. Zaman,
zaman serisi verilerinde 6nemli bir boyuttur. Makroekonomik verilerin ¢ogu
zaman serisidir (Das, 2019, s.16). Zaman serisi verileri kronolojik siraya
gore diizenlenir ve iki yilda bir, yillik, ¢ aylik, aylk, haftalik, giinliik ve
saatlik gibi farkli zaman frekanslarina sahip olabilir (Asteriou & Hall, 2011,
s. 15).
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Granger Nedensellik, bir serinin (x,) gegmis degerlerinin, y,’nin
geemis degerleri kontrol edildikten sonra, bagka bir serinin ( y, ) gelecekteki
degerlerini tahmin etmede yararli oldugu sinurli bir nedensellik kavramudir
(Wooldridge, 2012, 5.849). Genel anlamda, bir regresyon modeli, bir
degisken ile digerleri arasindaki nedensel iliskiyi degil, istatistiksel iligkiyi
gostermektedir. Ancak Granger (1969), bir VAR modeli kullanarak, bir
anlamda nedensellik igin bir test iiretmistir. Bu test popiiler olarak Granger

nedenselligi olarak bilinmektedir (Das, 2019, s. 400).

Bir bagka ifadeyle, Granger Nedensellik Testi, iki degisken arasindaki
zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin nedenselliginin yoniini belirlemek
igin kullanmilan ve Granger (1969) tarafindan gelistirilmig olan bir testtir.
Granger, degiskenleri arasindaki nedenselligi gostermeye yarayan bir testtir.
Y’nin 6ngoriisii, X'in ge¢mis degerlerinin kullanildigr durumda, X, in ge¢mis
degerlerinin kullamilmadigi duruma gore daha basarili ise (diger terimler
sabitken) X, Y’nin Granger nedenidir (Sarikovanlik vd., 2020, s.111).

Granger Nedensellik Testi yapilmadan 6nce verilerin analize uygun olup
olmadig test etmek amaciyla duraganlik ya da diger adiyla birim kok testleri
yapimalidir.

Duraganlik kavramanin agiklanmasi gerekirse; bir ¥, zaman serisi, olasilik
dagilimi zaman iginde degismiyorsa, diger bir ifadeyle (Y, ,,,Y,,,....Y, ;)
ortak dagilimi1 T’nin degerinden bagimsiz olarak s’ye bagli degilse duragandur.
Tersi bir durumda ise, ¥, ’nin duragan oldugunu séylemek miimkiin degildir.
Duraganlik, en azindan olasiliksal anlamda, gelecegin gegmis gibi olmasini
gerektirir (Stock & Watson, 2015, s. 541). Duraganlik testinin hipotezleri

agagidaki gekilde kurulabilir.
H, : Seride birim kok vardir, seri duragan degildir.
H, : Seride birim kok yoktur, seri duragandr.

Birim kok testlerinden elde edilecek istatistik ve olasilik degerlerinin
belirlenen kritik degerlerden daha kiiglik olmasi serilerde birim kokiin
olmadigini ya da diger bir ifadeyle serilerin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durum, galigmada kullanilan verilerin analiz edilmeye uygun
oldugu seklinde agiklanabilir. Ancak tersi bir durum ise, verilerin analiz
edilmeye uygun olmadig: seklinde yorumlanmaktadir. Verilerin bu sekilde
oldugu durumlarda, analizin uygulanabilmesi admna veriler, analize uygun
bir hale getirilmelidir.
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3. Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde, ilk olarak serilerin analize uygun olup
olmadig: test etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi
(ADF), daha sonra elde edilen sonuglarin saglamasini yapabilmek amaciyla
ayni ADF Testi ile ayni amaci saglayan Phillips-Perron Birim Kok Testi
(PP) uygulanmistir. Son olarak ise, ¢aligmanin iki kavrami olan hisse senedi
getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda bir iligki olup olmadigini test etmek
amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmugtir. S6z konusu testlerden
elde edilen bulgular yine ¢aligmanin bu boliimiinde paylagilmugtir.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
Degisken . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
Istatistik 2.011 0.143 -11.805 -12.065
LnHSG
Olasilik 0.9987 0.9954 0.0000***  0.0000***
Istatistik 11.021 5.114 -3.901 -4.744
LnKFE
Olasilik 1.0000 1.0000 0.0020***  0.0006***

Notl: Sabitte kritik degerler, %1, %5 ve %10 icin swasvyla -3.488, -2.886 ve -2.576°dwr.

Not2: Sabit ve Trendde kritik degerler, %1, %5 ve %10 igcin swasyla -4.018, -3.441 ve
-3.141’dir.

Tablo 3 incelendiginde, ¢alismada kullanilan degiskenlere ait ADF Birim
Kok Test sonuglarinin oldugu goriilmektedir. Bu tabloda yer alan ifadelere
gore normal diizey i¢in hem InHSG hem de InKFE degiskenlerine ait ADF
test degerlerinin paylagilan kritik degerlerden biiyiik oldugu ve bu yiizden
birim kok igerdikleri sonucuna ulagilmigtir. Buradan yola ¢ikarak serilerin
duragan olmadigini ifade eden H|, hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla
serilerin birinci farki alinarak duragan hale getirilmesi planlamistir. Serilerin
birinci farki alinarak yapilan ADF Birim Kok Testi sonuglart incelendiginde
tiim degerlerin kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolaysiyla
serilerin duragan olmadigini ifade eden H |, hipotezi reddedilmigtir. Ayrica,
ADF testinin saglamasi yapilabilmesi adina serilerdeki birim kok mevcudiyeti
PP testi ile de analiz edilmis ve sonuglar agagida yer verilmistir.
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Tablo 4: Phillips-Pervon Bivim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
Degisken . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
Tstatistik 2.267 0.284 -11.780 -12.037
LnHSG
Olasilik 0.9989 0.9962 0.0000 0.0000
Istatistik 6.032 2.470 -3.430 -4.423
LnKFE
Olasilik 1.0000 1.0000 0.0100 0.0020

Notl: Sabitte kritik degerler, %1, %5 ve %10 icin swrasyla -3.488, -2.886 ve -2.576°dw.

Not2: Sabit ve Trendde kritik degerler, %1, %5 ve %10 igin swaswyla -4.018, -3.441 ve
-3.141°dir.

Tablo 4 incelendiginde, galiymada kullanilan degigkenlere ait PP Birim
Kok Test sonuglarinin oldugu goriilmektedir. Bu tabloda yer alan ifadelere
gore ADF testinde oldugu gibi, normal diizey i¢in hem InHSG hem de
InKFE degiskenlerine ait PP test degerlerinin paylagilan kritik degerlerden
biiyiik oldugu ve bu ylizden birim kok igerdikleri sonucuna ulagilmugtir.
Buradan yola ¢ikarak serilerin duragan olmadigini ifade eden H|, hipotezi
reddedilememistir. Serilerin birinci farki alinarak yapilan PP birim kok testi
sonuglart incelendiginde tiim degerlerin kritik degerlerden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Dolaysiyla serilerin duragan olmadigim ifade eden H,
hipotezi reddedilmistir.

Seriler duragan hale getirildikten sonra ¢aligmanin amact dogrultusunda
Granger Nedensellik Testi yapilmasi uygulanmasi adina verilere ait gecikme
sayilarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda gecikme sayilarinin
tespiti igin yapilan iglemlere ait sonuglara agagida yer verilmigtir.

Tablo 5: Gecikme Sayisinn Tespit Edilmesi

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -100.857 .012017 1.25435 1.2697 1.2921
1 617.528 1436.8 4 0.000 2.0e-06  -7.45766 -7.41162 -7.34425
2 681.29 12752 4 0.000 9.5¢-07  -8.18646 -8.10973* -7.99744
3 684.378 6.1767 4 0.186 9.5¢-07 -8.17534 -8.06791 -7.91072
4 689.957 11.158* 4  0.025 9.5¢-07  -8.1946* -8.05648 -7.85437

Tablo 5 incelendiginde, birgok gecikme se¢me kriterinin oldugu
gozlenmektedir. Ancak bu g¢aliymada, gecikme sayisi, zaman serisi
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analizlerinde siklikla kullanilan se¢im kriteri olan Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion-AIC) ne gore segilmistir. Tablo 5te de goriildiigii

tizere, gore gecikme sayisi s6z konusu kritere gore 4 olarak tespit edilmistir.

Caligmanin hipotezleri test etmek amaciyla Granger Nedensellik Testi
uygulanmugtir. Tki yonlii 6lgiime imkin tamyan bu testten elde edilen
sonuglar agagida yer alan Tablo 6°da paylagilmugtir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
InHSG — InKFE 20.24 1 0.000
InKFE — InHSG 0.32127 1 0.571

Tablo 6 incelendiginde, InHSG ve InKFE zaman serileri arasindali
nedensellik igikisinin olup olmadigin test etmek amaciyla yapilan Granger
Nedensellik Testi’ne ait sonuglarin yer aldigi goriilmektedir. Tlk olarak,
hisse senedi getirilerinin (InHSG) konut fiyatlarini (InKFE) nedensel olarak
etkileyip etkilemedigini test etmek amaciyla yapilan Olgiim sonucunda
olasilik degeri 0.000 olarak hesaplanmistir. Bu bulgular kapsaminda, s6z
konusu olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu igin hisse senedi getirilerinin
konut fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagiimaktadir.

Diger taraftan, konut fiyatlariin (InKFE) hisse senedi getirilerini
(InHSG) etkileyip etkilemedigini test etmek amaciyla yapilan oOlglim
sonucunda olasilik degeri 0.571 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda, s6z
konusu olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in konut fiyatlar1 hisse senedi
getirilerini etkilemedigi sonucuna ulagiimaktadr.

Sonuglar incelendiginde, hisse senedi getirileri, konut fiyatlarini etkiledigi
ancak konut fiyatlarinin hisse senedi getirileri etkilemedigi sonucuna
ulagilmigtir. Diger bir ifadeyle hisse senedi getirileri ile konut fiyatlart
arasinda tek yonlii bir etki s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
bu durumda, hisse senedi getirilerinin gegmis degerlerinin konut fiyatlarinin
gelecegini tahmin etmekte anlamli bir rol oynadig1 soylenebilirken tam
tersi durumun ise gegerli olmadig1 belirlenmistir. Ozet olarak, hisse senedi
getirilerinin zaman igindeki degisimleri, konut fiyatlarindaki degisimleri
ongorebildigi bulunmustur.

Sonuglar kapsaminda ilk olarak hisse senedi getirilerinin konut fiyatlarin
etkiledigi tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak, s6z konusu durumu ifade
eden ve “Hisse Senedi Getirisi, Konut fiyatlarini Granger nedensel olarak
etkilemektedir” geklinde kurulan A, hipotezi kabul edilmektedir. Bu bulgu
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literatiirde benzer amag tagiyan ¢aligmalardan Andersson (2014), Aydogan
& Gatjetjiladze (2019), Liow vd. (2019) ve Yilmaz (2022) tarafindan elde
edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Diger taraftan, ¢aligmada konut
tiyatlarinin hisse senedi getirilerini etkilemedigi tespit edilmigtir. Buradan
yola ¢ikarak, s6z konusu durumu ifade eden ve “Konut fiyatlari, hisse
senedi getirilerini Granger nedensel olarak etkilemektedir” seklinde kurulan
H, hipotezi reddilmektedir. Bu bulgu, Andersson (2014) ile benzerlik
gostermektedir.

4. Sonug

Son yillarda, yatirrm piyasasi olarak 6nem kazanan konut piyasasinin,
temel yatirim araglarindan biri olan hisse senedi piyasasiyla iliskisinin olup
olmadigi ve varsa bu iliskinin niteligi, basta yatirimcilar olmak tizere piyasanin
diger aktorleri i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu dogrultuda, bu
caliymada Tirkiye’de hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda bir
iligki olup olmadiginin ve eger bir iligki mevcutsa, bu iligkinin niteliginin
belirlenmesinin amaglanmugtir. Bu kapsamda, bu ¢aligmada, hisse senedi
getirilerini temsilen BIST 100 Endeksi ve konut fiyatlarini temsilen Konut
Fiyat Endeksi verilerinden degiskenler olugturularak analize dahil edilmistir.
Ocak 2010-Aralik 2023 donemleri ait veriler Granger Nedensellik Testi ile
analiz edilmistir. Caliymadan elde edilecek bulgularin, s6z konusu iliskinin
anlagilmasina ve bu konuda literatiire katki saglanmasina yonelik 6nemli bir
adim olmas: beklenmektedir.

Caliymanin amaci kapsaminda yapilan analizler sonucunda, bazi bulgular
elde edilmigtir. Granger Nedensellik Testi araciligiyla elde edilen bulgular,
hisse senedi getirilerinin (InHSG) konut fiyatlarini (InKFE) nedensel olarak
etkiledigini, ancak konut fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerinde bir etkisi
olmadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, “hisse senedi getirileri ile konut
tiyatlar1 nasil bir iligki igerisindedir” seklindeki ¢aligmanin temel sorusunu test
etmek amaciyla olusturulan “hisse senedi getirileri konut fiyatlarini Granger
nedensel olarak etkilemektedir” ve “konut fiyatlari, hisse senedi getirilerini
Granger nedensel olarak etkilemektedir” seklinde kurulan iki adet hipotezin
sonuglarint gostermektedir.

Caligmadan elde edilen bulgularin gesitli sebepleri olabilir. Oncelikle,
hisse senedi piyasasi temel yatirnm piyasalarindan oldugu igin orada
saglanan kazanglar ve kayiplar, yatinmcilarin piyasadaki talep aligkanliklar
degistirebilir. Bu durumda, konut da olmak iizere diger varliklarin talebinin
degismesi ile fiyati da degisebilir. Diger taraftan, konut piyasasi, genel
olarak uzun vadeli bir yatirim araci goriiliirken, konut fiyatlar1 giinliik piyasa
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dalgalanmalarindan ziyade arz-talep dengesi, makroekonomik faktorler
ve yerel piyasa kosullar1 gibi unsurlardan etkilenmektedir. Bu sebeple,
konut fiyatlar1 hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalara daha az duyarh
olabilir. Konut fiyatlar1, 6zellikle kisa vadeli piyasa dalgalanmalarindan
etkilenmeyebilir, bu da hisse senedi getirilerinin konut fiyatlarini etkiledigini
ancak konut fiyatlarinin hisse senedi getirilerini etkilemedigi sonucunu
aciklamaktadir.

Bu galismanin bazi sirhliklar: bulunmaktadir. Oncelikle bu ¢alismada,
veriye ulagim konusunda yaganan problemlerden dolay: sadece Tiirkiye’deki
verilerle galigtimigtir. Bu durum, ¢aligmanin yerel 6lgekte kalmasina neden
olmugtur. Bunun yaninda, Tiirkiye’de konut fiyatlarini temsilen kullanilan
Konut Fiyat Endeksi verilerin Ocak 2010°dan itibaren tutulmasi, 6rnekleme
zaman boyutu agisindan bir sinirliik olusturmugtur. Bu durum, sadece
belirli bir donemin analiz edilebilmesine neden olmaktadir. Ozellikle diger
tilkelerdeki verilerin de analize dahil edilmesi ile yapilacak ¢aligmalar, kiiresel
anlamda bir fikir saglayabilmesi adina hem literatiire katki saglayacagi hem
de yatirimci davranuglari yon verecegi diigiiniilmektedir.
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Bolum 4

Bist Ana Metal (Xmana) Sanayi Sektor
Sirketlerinde Finansal Performans ve Pay
Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin CKKV
Teknikleriyle Belirlenmes: 3

Emre Arslan!

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, biitiinlesik SWARA, ARAS, WASPAS ve MAIRCA
yontemleri ile BIST Ana Metal Sanayi sektorii firmalarinin segilen gostergeler
agisindan performansini analiz etmektir. Caliymada Ana Metal Sanayi sektorii
firmalarinin 2022 yilina ait verileri ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle
incelenmistir. SWARA yontemi sonuglarina gore séz konusu firmalar igin
en 6nemli performans kriteri PD/DD olarak tespit edilmistir. Buna ilaveten
ARAS, WASPAS ve MAIRCA yontemlerine gore alternatifler siralanmig ve
BORDA SAYIM yontemine gore verilen son karara gore CELHA, CEMAS
ve CEMTS firmalari finansal agidan en basarili ii¢ firma olmasina kargin pay
senedi getirili siralamasinda ise CELHA, CEMTS ve BRSAN firmalarinin en
basarili ti¢ firma oldugu tespit edilmistir. Ayrica, caliyjmada BORDA SAYIM
yontemi performans siralamasi ile getiri siralamasi arasinda herhangi anlaml
iliskinin olup olmadig1 Spearman korelasyon analizi ile incelenmistir. Tki
siralama arasinda oldukga diigiik ve zayif bir iliskinin varlig: goriilmektedir.
Fakat korelasyon analizi dogrultunda elde edilen bu deger herhangi bir 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Yani, bu iki siralama
arasindaki iligki tesadiifi olabilir.

GIRIS

Ana metal sanayi, {ilkelerin sanayilesmesinde 6nemli bir rol oynadig: gibi
reel ekonominin de 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Ana metal sanayi sektortindeki daralmalarin tlkelerin istihdamini olumsuz
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etkiledigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye’nin kalkinmasinda onemli bir yer
tutan sektorlerin baginda ana metal sanayi sektorii gelmektedir. Bu sektor,
basta ingaat, kimya, enerji, otomotiv ve altyap1 yatirimlart olmak tizere pek
¢ok alana 6nemli girdiler saglamaktadir. Sanayinin en biiyiik sektorlerinden
biri olan bu sektoriin siirdiiriilebilirligi ve rekabet glicliniin artirilmasi,
tinansal performansina baghdir. Bu baglamda, ana metal sanayi igletmelerinin
Tiirkiye ekonomisi agisindan stratejik bir konumda bulunmasi, sektor
performansinin siirekli olarak degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Performans degerlendirmesi genellikle sirketlerin onceden belirlenmis
amag ve hedeflerine (gelir artig1, karlihk, hissedar degeri yaratma, rekabet
edebilirlik, miisteri memnuniyeti ve {riin kalitesi) yonelik ilerlemelerinin
zaman i¢inde Olgiildiigii bir yontemi ifade eder. Bu baglamda, Tiirk
sermaye piyasasinin en onemli imalat alt sektorlerinden biri olan ana metal
sanayi sirketlerinin finansal performansinin dogru oOlgiilmesi, sadece sirket
yoneticileri igin degil, ayn1 zamanda sermaye piyasasi yatirimcilart igin de
biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal performans, karlihk, biiyiime ve etkin
yonetim gibi bir¢ok kritere gore olgiilebilir. Ayni sektorde bulunan firmalarin
rakipleri arasindaki konumunun belirlenmesi, sermaye piyasalarinda yatirrm
yapmak isteyen yatirimcilarin kararlarmi  etkilemektedir. Performans
degerlendirmesinin  yiiksek Onemine ragmen, bu alanda geleneksel ve
modern yontemler de dahil olmak iizere gok fazla yontem geligtirilmemistir.
Degerlendirmede 6nemli olan konu, siralama i¢in matematiksel yaklagimlarin
gelistirilmesi ve dogru kriterlerin segilmesidir.

Literatiirde izlenen metodoloji, dogru kriterlerin segilmesinin ardindan
bu kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesi ve 6nem agirliklari belirlenmig
kriterler iizerinden firmalarin siralanmasi seklindedir. Onem agirliklarinin
belirlenmesi ve siralama igin Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri
kullanilmaktadir. CKKV, karar biliminin alt dallarindan birini olugturmakta
ve problemlere farkli bakis agilariyla yaklagan birgok yontemi kapsamaktadr.

Bu galigmada, Tiirk sanayisinin lokomotif sektorlerinden ana metal sanayi
firmalarinin finansal performansi incelenmistir. Caligmada Borsa Istanbul’da
islem goren 19 ana metal sanayi firmasi yer almig ve 2022 yili finansal
performanslar1 ve pay senedi performanslart kargilastirilarak aralarindaki
iliski degerlendirilmistir. FINNET 2000 PLUS platformunda agiklanan
2022 doénemi bilan¢olarindan elde edilen oran ve kriterler kullanilmuistir.
Caligmada likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik ve piyasa performans oranlari
ana baglklar1 alunda 10 farkli kriter kullanilmistir. Bu kriterler; piyasa
degeri/defter degeri, fiyat/kazang, aktif karlihgi, 6zsermaye kirliligi, alacak
devir hizi, stok devir hizi, cari oran, nakit oran, toplam bor¢/toplam aktif ve
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toplam borg/toplam 6zsermaye oranlaridir. Literatiirde bu sektore yonelik
caligmalarin az sayida olmasi, ¢aliymanin literatiire katkisini vurgulamaktadir.
Bu baglamda, galigmanin ilerleyen boliimlerinde 6ncelikle ana imalat sanayi
sektoriinde performans degerlendirmesinin yapildigi akademik yazin ele
alinacak, ardindan aragtirma metodolojisi kapsaminda kullanilan veri seti ve
yontem agiklanacaktir. Caligmanin bulgular kisminda ise yapilan analizler
sonucunda elde edilen bilgiler sunulacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde ¢alismada ele alinan konu iizerine yapilan
caliymalar farkhh  yontemlerle degerlendirilmistir.  Ayrica  kullanilan
yontemlerin bir arada kullanilarak elde edilen bir galigma literatiirde
bulunmamaktadir. Genel olarak literatiir taramasindan ¢ikan sonug; firma
veya sektorlerin finansal performansint CKKV yontemler ile ampirik olarak
aragtirma konusu yapan bir¢ok ulusal ve uluslararasi ¢aligma bulundugudur.
Bu ¢alismalarin bir kismi Tablo 1’de 6zetlenerek kronolojik bir sekilde
sunulmustur.
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Tablo 1: Litevatiir Incelemesi

CKKV Yeénteml
Degerlendisilmesi

Yazar/Yazarlar Konu CKKV Ydntemi Ormeklem/Uygulama Alamy
BIST'de f3lem Goren Dokuma Givim N
Arslan, O, (2024)  [lisletmelerinin COPRAS Yintem ils Finansal COPRAS ?IET;:“’F“““ Gl’ﬁm'ﬁ Sektorunde
Performanslannm Degerlendirilmesi TYEL £0 -
Tiirk Bankacthk Seltériinde Cokln Kriterli Karar - - .
Tk Bankacilik Sektoronde faaliyet
Karas, Z. (2024) Eemle Yaklasmlan ife Finansal Performans | CRITIC ve COPRAS |, 23 mevdet ok
Kat, M. (2024) s s“’smﬁy:;?;?;iﬁgpsmls Uvgu‘“’“lin’"g”l SVveTOPSIS  [Kamu Sermayeli 3 Mevduat Bankas:
CRITIC Tabanl: MULTIMOORA ve TOPSIS CRITIC
Wontemlen ile Finansal Performans Analizi: a ST Spor Endeksinde islem goren 4
[susln, C. (2023) BIST Spor Endeksi Sirketlari Uzerine Bir MULTIMOORA Ve o v fitbol lliibis
TOPSIS -
Caligma
. SO ve WISP YVaklagmlan 1le Gida Sektoronde tBTST Gldn Tp=oek ve Tuton Endeksi
Pala. O. (2023) inaneal Par: Amaliz SD ve WISP 52 25 sirket
Ulagtirma ve Depolama Sdﬂnﬂmun ENTROPI-
Mansyur, R A Saban, " P Tuskiye’de ulagtirma ve depolama
M. (2023) i:;:&zlls Y @ntemlerivle Finansal Performans ENTROPI ve TOPSIS L lanmda faaliyet gosteren frmalar
BIST Kimya, Petrol Kanguk ve Plastic Mamulleri .
Ersoy.N.(2023)  [Sekiorande SECA Yentemi ile Finansal SECA ve COPELAND|D ST Kimya. Petrol Kauguk ve Plastik
Performens Olptimn Trumler sektorondeki 39 firma
Finansal Performans Analizi: TOPSIS ve .
ﬁ;ﬁé‘fﬁ (2073) ]MOORA Yontemieriyle ISt Elekirk Gazve | TOPSIS VE MOORA fms]‘;ild_‘.kn‘ G"; ,"f:;“:” Sekiorindz
" Buhar Sektori Uzerine Bir Uygulama yet ghsteten & &
Venilenebilir Enerii Sektom Sirketlerinin TOPSIS, ARAS ve tﬁiaiT“fl::fg::ﬁgﬁu =
filigarslan, A. (2023) gﬁa&a g:lﬁ;ﬁ:ms Aalizi: Borsalstazbul'da COPELAND venilenebilir enerji odalkli 11 enerji
- irketi
BIST Finansal Kiralama ve Faktoring (XFINK) | )
Bektas, S. (2023) Endeksinde Buhinan Sirketlerin Finansal GRI-ENTROPL 1ST Finansal Kiralama ve Faktoring
) Perfor 1 1ile TOPSIS (3FINE) Endeksimde Bulunan 7 Sirket

CRITIC-MABAC ve ENTROPI-MABAC

[simsek, 0. (2022)

firalamalarmm T OPSlS YVontemi ile B elirlenmesi

Hibrid Bir CKKV Modeli ile Ttrk Bankaclik
Sekt@rinde Finansal Performans Degerlendirmesi

Vavuz, 8., Sonmez,  |[Vontemleri ile Finansal Performens CRITIC, MABAC ve [BIST Kumumsal Yonetim Endeksi nde
A R (2023) Degerlendimmesi: BIST Kunumsal Yinetim ENTOPL yeralan 34 giket

Endeksi Uzerine Bir Arashrma

BIST Ana Meatal (XMANA) Endeksinds Islem . o
Colak, Z. (2023) Goren Isletmelerin Finansal Performans TOPSIS [BIST Metal Ana endeksinde yer alan 22

i3letme

AHP, 5V ve WEDBA

Tosk bankacilik sektorinde faalivet
gdsteren aktif bityiklign agismdan en
buvik 10 mevduat bankast

Covid-19°un, BIST Ulagtirma Endeksinde

Performans Analizi

Kurt, G, Kablan, A.  [Faalivet Gosteren Havayolu Isletmelerinin TOPSIS. MABAC [BIST Ulastrma Endeksinde (XULAS)
2022) Finansal Performans: Uzerindeki Etkilerinin, Cok o veralan 9 havayoh girket
Kriterli Karar Verme Yantemleri ile Analizi
Borsa Istanbul Turizm Endeksi (XTRZM) ) .
[soy Temr A.(2022 Firmalannim Entropi Temelli ARAS, COPRAS ve| ENTROFL ARAS, |[Borsa Istanbul Turizm Endeksi’'nde
o¥ wevesl ITOPSIS Yontemler ile Finansal Performans COPRAS ve TOPSIS [(XTRZM) iglem goren 8 firma
Analizi
BIST Sigorta Endeksinde CRITIC ve . e
- y P - CRITIC, [BIST Sigorta Endeksinde iglem goren 6
Pala, O. (2022 mﬁ;’]l\{DOSRAL Tekniklerine Davali Finansal MULTIMOOSRAL |firma
Yurttadur, M. Tascr,  [Katthm Bankalarmm PIV Yontemiyle Finansal BV Turkiye’de faaliyet gosteren 6 katilim
MZ. (2012 Performans Analizi hankas,
Turk Enerji Sektorinde Caligma Sermayesi ve
Babacan A. Tuncay. [Finansal Performans Arasmdaki Etkilegim: AHP, SWA_RAve |BIST enerji sektériinde faalivet gosterean
M. (2022) SW ARA, AHPve TOPSIS Yontemleriyle TOPSIS § girket
L li Bir Arastirma
BIST Kayser Endeksinde (XSKAY) Yer Alan
. Isletmelerin Finansal Perfo larinin [BIST Kayseri endeksinde (XSKAY)yer
prsdan. E-Q022) nTR Ol ve GRI ILISKI ANALIZI (GIA) ENTROPIveGIA [ o igtetme
¥ antemlerivle Degedendirilmesi
ARAS ve COPRAS Yantemleri ile BIST
[Say, 5. (2022) Telmoloji Endeksindeki Sitkeflerin Finansal ARAS ve COPRAS

|B'IST Telmoloji Endeksindeki 18 Sirket

Baydag, M., Eren, T

Finansal Performans Olpimunde CKKV Yontem
Secimi Problemine Objekdif Bir Yaklasim: Borsa

TOPSIS, LINMAP,

|ZB'IST malat-Metal Egya alt sektorome

ENTROPI tabanh COCOSO yontemi

2 A FIoD L v ; P 2
2021} fotanbulda Bir Uyzul WSA ve SAW kayith faaliyet gdsteren, 25 firma
Cok kriterli kararveme analizi ile elektrik nretim . e
A s . ENTROB] ve [Forbes 500 listesine girebilmis 10
Topal A (2021) sirketlermin fimansal performans analizi: COCOS0 elektrik uretim sirketi




Emre Arslan | 53

2. VERI VE METODOLOJI

Bu boliimde ¢aligma kapsamindaki sirketlere iliskin kullanilacak finansal
gostergeler ve caligmada kullanilacak yontemler hakkinda bilgiler ve
uygulama adimlar1 anlatilacaktir.

Calismada Kullanilan Veriler

Caligmada kullanilan 6rneklem, 2022 yil sonu verilerini kapsayan donemde
BIST ana metal sanayi sektoriine kayith 25 sirket bulunmakla birlikte saglikls
olarak verilerine ulagilabilen 19 firma analize tabi tutulmustur. Caligma
bir yilik bir zaman dénemini kapsamaktadir. Caligma kapsamina alinan
firmalara iliskin 10 adet finansal performans kriter ve pay senetlerine iligkin
veriler FINNET 2000 Plus veri tabanindan temin edilmis olup, analizin
gergeklestirilmesi igin CKKV yazilmu (http://www.ckkvyazilimi.com) ve
Microsoft Excel 365 paket programlarindan faydalanilmigtir. Bu baglamda
caliymada kullanilan finansal performans gostergesi niteliginde likiditeye
dayali 2, karhliga dayali 2, mali yapiya dayali 2, faaliyetlere dayali 2 ve piyasa
performansina dayali 2 oran olmak tizere toplamda 10 adet finansal kriter
kullanilmiugtir. Caligmada kullanilacak olan firmalara 6zgili degerlendirme
kriterleri ve bu kriterlere iliskin hesaplama yontemleri, kodlar vb. bilgiler
Tablo 2 yardimiyla sunulmugtur.

Tablo 2: Calismada Kullanidan Degerlendivine Kviterleri

Sira Degerlendirme Kriterleri H 1 Yontemi Amacg Kod
K1 |[Piyasa Degeri/Defter Degeri Toplam Piyasa Degeri/Toplam Oz Kaynak IMaksimum* IPD/DD
K2 |Fiyat/Kazang Orani Pay Senedi Fiyati/Pay Senedi Basina Kazang faksimum F/K
K3 JAktif Karlilig et Kar/Net Varliklar IMaksimum IROA
K4 |Ozkaynak Karlihg et Kar/Oz Sermaye IMaksimum ROE
K5 |Alacak Devir Hizi et Satislar/Ticari Alacaklar faksimum IADH
K6 [Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Stoklar faksimum SDH
K7 |[Toplam Borg/Toplam Aktif Toplam Bor¢/Toplam Aktif IMinimum** TBTA
K8 [Toplam Bor¢/Toplam Ozsermaye Toplam Borg/Ozsermaye IMinimum TBTO
K9 |Cari Oran IDénen Varhiklar/KVB faksimum CO
K10 [Nakit Orani (Kasa+ Menkul Kiymetler) /KVB IMaksimum (0]

Not: * Fayda  ** Maliyet

Calisma Kapsamina Alinan Firmalar

Bu boliimde galiyma kapsammna almnan 19 ana metal sanayi sektorii
firmasinin isimleri ve firmalarin borsada iglem gordiikleri kodlar alfabetik
siraya gore siralanarak Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: Calisma Kapsammndn Degerlendivmeye Alinan Firmalar

Sira Firmamn Adi Kod Alternatif
Kod
1 |Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S. AYES Al
2 [BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. BMSCH A2
3 |Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S. BRSAN A3
4 |Burcelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S. BURCE A4
5 |Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURVA A5
6 |Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. CELHA A6
7 |Cemas Dokiim Sanayi A.S. CEMAS A7
8  |[Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. CEMTS A8
9  |Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. CUSAN A9
10 |Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S. DOKTA Al10
11 [Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S. ERBOS All
12  |Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. EREGL Al2
13 |iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR Al3
14  [Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMA Al4
15 |Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMB AlS
16 |Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMC Al6
17 [Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. SARKY Al7
18 |[Tuggelik Aliiminyum ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S. TUCLK Al8
19  |Yiikselen Celik A.S. YKSLN Al19

Calismada Kullanilan CKKV Yontemleri

Literatiir incelendiginde gerek degerlendirme kriterlerine iligkin agirlik
degerlerinin hesaplanmasinda gerekse de finansal performans 6l¢limiinde
kullanilan ve literatiire konu olan bir¢ok CKKYV yontemi bulunmaktadir. Bu
caliymada kriter agirhiklandirilmasinda sadece SWARA, finansal performans
degerlemesinde ise ARAS, WASPAS ve MAIR CA yontemleri kullanilacaktir.
Bu agamada o©nce degerlendirme kriterlerinin  agirhiklandirilmasinda
kullanilacak olan SWARA ve finansal performans Olgiimiinde kullanilacak
olan ARAS, WASPAS ve MAIRCA CKKV yontemleri hakkinda teorik
olarak bilgi verilerek bu yontemlere ait formiiller sunulacaktir. Ayrica nihai
siralamada kullanilan BORDA sayim yontemi de anlatilacaktir.

SWARA Yontemi

SWARA yontemi Kersuliene, Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010
yilinda literatiire kazandirilmigtir. Basit, daha az ikili kargilagtirma yapan,
kriterleri degerlendirirken uzmanlarin bilgi ve tecriibelerinden faydalanan bir
yontemdir (Demir & Kartal, 2020, s. 19). Yontemde kriterlerle ilgili uzman
goriiglerin tahmin yetenegi agirliklarin belirlenmesi siirecinde ana unsurudur
(Aygin, 2020, s. 258; Bag, 2021, s. 47). Bir¢ok ¢aligmada kullanilan bu teknik,
karar vericilere gevresel ve ekonomik durumlar1 da dikkate alarak kendi
onceliklerini se¢gme konusunda firsatlar sunmaktadir (Cakir, 2023, s. 111).
Karar vericilerin birden fazla olmas1 durumunda yapilan degerlendirmelerin
(siralamalarin) ortalamasi alinarak genel bir siralama elde edilir (Sahin,
2022, s. 91). SWARA ile yapilan galigmalarda ortak kriter agirhiklarinin
belirlenmesinde aritmetik ortalama ve geometrik ortalama yonteminin
kullanildigr uygulamalar ile kargilagilmaktadir. Geometrik ortalama alinmasi
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durumunda bu degerlerin toplami 1 olacak sekilde o6l¢eklendirilmelidir
(Cetin, 2020, s. 277). SWARA yontemini kullanarak kriterlerin goreceli
agirhiklarinin belirlenme  siireci agagidaki agamalart igermektedir (Aygin,
2020, ss. 260-261; Bas, 2021, ss. 47-48; Cakur, 2023, ss. 113-114; Cetin,
2020, ss. 275-277; Demir vd., 2021, ss. 89-90; Demir & Kartal, 2020, ss.
19-21; Ecer, 2020, s. 95; Sahin, 2022, s. 91).

Asama 1: Onem Derecelerinin Siralanmasi ve Puanlanmasi

Kriterler karar vericilerin yargilar1 dogrultusunda en iyiden en kotiiye
dogru siralanir. Daha sonra en 6énemli kritere 1.00puan diger kriterlere de
(0,00-1,00) araliginda 5’in kat1 olacak sekilde puan verilir.

Asama 2: Goreli Ortalama Puaninin Hesaplanmasi

Tiim kriterler igin goreli ortalama 6nem puanmnun ( p, ) hesaplanmasi 1
numarali denklemde verilmistir.

I
N Zk:l

[ = Karar verici sayist

Asama 3: Ortalama Degerlerin Kargilagtirmali Onem Degerinin
Hesaplanmasi

Kriterler goreli ortalama 6nem puanlaria gore biiyiikten kiiglige dogru
siralanir. Sonra kriterlerin ortalama 6nem degerlerinin karsilagtirilmali 5nem
degerleri (s;) hesaplamir. Bu degerler ortalama 6nem puanlarimn ardigik
farklar1 alinarak elde edilir.

Asama 4: Katsay1 Degerlerinin Hesaplanmasi

Tim kriterler igin katsayr degerinin (¢, ) hesaplanmast 2 numarali
denklemde verilmigtir. En biiytik (s;) degerine ait (¢;) katsayist 1 olur ve
digerleri i¢in;

(¢)=1(s) +1, j=12,...n (2)

seklinde hesaplama yapilir.

Asama 5: Diizeltilmis Agirliklarin Hesaplanmasi

Kriterlerin tamami igin diizeltilmig agirhiklar (SJ) hesaplanir. Tlk sirada
yer alan kriterin diizeltilmis agirligt 1 olur. Diger kriterler i¢in bu hesaplama
islemi (3) numarali denklemde verilmistir. Tlk sirada yer alan kriterin
diizeltilmis agirhgr 1 olur ve digerleri igin;
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s -1 .
(s;) = Jj=1,2,..n (3)

¢

Asama 6: Nihai Agirliklarin Hesaplanmasi

Kriterlerin tamamu igin nihai agirliklarin (w; ) hesaplanmasit 4 numaral
denklemde verilmigtir.

A\

w, = / j=12,..n 4)
J n '
Zj:l S;
ARAS Yontemi

ARAS yontemi, E.K. Zavadskas, Z. Turskis tarafindan 2010 yilinda
literatiire kazandirilmustir. Alternatifleri siralamak i¢in kullaniir (Demir
& Kartal, 2020, s. 59). Aras yontemi her bir alternatifin ideal alternatife
gore oransal benzerligini vermektedir (Keskin & Atan, Murat, 2020, s.
179). Aras yontemi, kompleks karar verme problemlerini basitlestirmeye
ve alternatifler ve ideal ¢6ziim arasindaki farki yansitabilen ve farkli 6lgtim
birimlerinin etkisini ortadan kaldirabilen goreceli gosterge aracihigiyla
optimal alternatifi belirlemeye ¢aligmaktadir (§ahin, 2022, s. 96). Yontemin
uygulama agamalar1 agagidaki adimlardan olugmaktadir (Aygin, 2020, ss.
52-55; Demir vd., 2021, ss. 114-116; Demir & Kartal, 2020, ss. 59-61;
Ecer, 2020, ss. 246-248; Keskin & Atan, Murat, 2020, ss. 180-183; Sahin,
2022, ss. 97-99);

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmas:

Alternatiflerin satirda oldugu ve kriterlerin siitunda yer aldigi karar
matrisi (X) (5) numarali denklemde verilmistir.

Xor Yoo Xo; Xon
X X Xy o Xy
_xml xm2 o xmi T xmn _
X= j=0,1, ...,nve1=0,1,....m (5)

burada m alternatif sayisini, n kriter sayisini ifade eder.

x; =1. alternatifinin kriter i¢in aldig1 deger
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X,; = J- kriterin optimal degeri

Seklinde ifade edilir. Karar matrisindeki ilk satir her bir kritere ait optimal
degerdir. Boyle bir satir diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde
bulunmamaktadir. Bu optimal degerleri karar vericiler verebilir ya da fayda
ve maliyet durumuna gore hesaplama sekilleri de vardr.

X, MAx X, fayda durumunda
Xy = min X maliyet durumunda

fayda (maksimizasyon/daha yiiksek/daha iy1) veya maliyet (minimizasyon/
daha diisiik/daha kotii) oOzellikleri durumuna gore optimal degerler
hesaplanur.

Asama 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

Farkli birimlerde ifade edilen kriterlerin boyutsuzlagtirilmas: ve
kargilastirilabilir hale getirilmesi i¢in normalize iglemi yapilir. Fayda ve maliyet
yonlii olma durumuna gore sirastyla (6) ve (7) numarali denklemlerde yer
verilmistir.

Kriter fayda yonlii ise; x;. =—7 (6)
o
=1 Y
RS
. . . * xi'
Kriter maliyet yonlii ise; x; = = (7)

i=1 xif

esitlikleri kullanilir ve normalize karar matrisi  (X") (8) numaral
denklemdeki gibi elde edilir.

o= * * % 7
Yo Koz Xo Xon
* * * * * . .
X=X X, - X - X, ;=0]l1,..,n vei=0,1,...,m (8)
* * * *
_xml 'xm2 xmj 'xmn_

Asama 3: Normalize edilen matrisin agirliklandirmasi

Kriter aguhiklari (w,; uzman gortigleri SWARA, ENTROPY ve
DEMATEL gibi agirhiklandirma yontemler kullanilarak bulunur. Normalize
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karar matrisinin elemanlari ( x;. ) kriter agirliklari ile ¢arpilarak agirlikl
normalize karar matrisi | x; ) (9) numarali denklemdeki gibi elde edilir.
Xp=x*w,  i=012,.,m j=0,12, ..,n (9)

Asama 4: Optimum fonksiyon degerlerinin bulunmas1

Si = ijl Xij (10)
S, : 1 karar segeneginin optimumluk degeri

Daha sonra fayda fonksiyon degerleri (K hesaplanir. 0< K| =< 1, K,
degerleri biiyiikten kiigiige dogru siralanarak alternatiflerin degerlendirme
agamasi tamamlanir. K, degerleri igin alternatiflere ait (10) numarali denklem
ile elde edilen S, degerleri S optimum fayda degerine boliinerek bulunur.

WASPAS Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan WASPAS 2012
yilinda Zavadskas, Turskis, Antucheviciene ve Zakarevicius tarafindan
gelistirilmig bir yontemdir. WASPAS yontemi Agirhikli Carpim Yontemi
(WPM) ile Agirlikli Toplam Modelinin (WSM) bir birlesimi olup ¢ok
kriterli karar verme problemlerinde verilen gesitli alternatifleri siralamak ve
degerlendirmek igin kullanilir (Oksiizkaya, 2020, s. 313). Yontemin giiglii
yonii, uygulama siirecinin kisa ve kolay olmasi, hesaplamalarin yapilmasi i¢in
spesifik bilgisayar programlama gerektirmemesidir (Demir & Kartal, 2020,
s. 67). WASPAS yonteminin diger yontemlere kiyasla daha dogru sonuglar
verme kabiliyetine sahip olmasi, son yillarda etkin bir CKKV yontemi olarak
literatiirde kabul edilmesini saglamistir (Aygin, 2020, s. 308). Yontemin
adimlar1 agagida siralanmugtir (Aygin, 2020, ss. 309-310; Ecer, 2020, ss.
255-256; Oksiizkaya, 2020, ss. 315-317; Sahin, 2022, ss. 201-202):

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Alternatifler ve kriterler belirlenerek karar matrisi (x), (11) numaral
denklemdeki gibi olusturulur.

xll e xl

xz[xij] = ¢ . |i=l2,..m j=12,...n  (11)

X X

ml mn
X; i. alternatifin j. kriterdeki performans

Asama 2: Kriterlerin agirliklandirilmas:
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Kriterlerin 6nem derecelerini belirleyen agirhk katsayilart SWARA
yontemi ile belirlenmigtir.

Asama 3: Karar matrisinin normalizasyonu

Fayda ve maliyet ozelligindeki kriterler i¢in ayr1 ayr1 normalizasyon igin
(12) ve (13) numarali formiiller kullanilir.

X..

Fayda kriteri igin: x;, = —— (12)
maksx;
. . .. * mln xt“
Maliyet kriteri i¢in: X, = - (13)
X..

y

Asama 4: Toplam goreceli 6nemin hesaplanmasi

WSM’ye gore toplam goreceli 6nem (14) numaral formiilde, WPM’ye
gore toplam goreceli 6nem (15) numarali formiilde verilmistir.

n *
Y

WSMye gore 1. alternatifin toplam goreceli 6nemi: (Qi(l)) =
(14)

WPM’ye gorei. alternatifin toplam goreceli 6nemi: ((Q)(z) i) = j x;.w’
(15)

Asama 5: Birlesik optimal degerin (Q,) hesaplanmasi ve siralanmasi

Birlesik optimal degerin hesaplanmasi (16) numarali denklemde
verilmistir.

0,=20" +(1-2)0" (16)

A : birlesik optimallik katsayisi, genelde 0,5 ve 0 < A < 1 olur.

A =0 ise WASPAS yontemi WPM’ye

A =1 ise WASPAS yontemi, WSM’ye doniisiir.

Siralama olarak da en biiyiik Q. degerlerine sahip alternatif en iyi alternatif
olarak segilir.

MAIRCA Yontemi

MAIRCA teknigi, D.Pamucar, L.Vasin, V.Lukovac tarafindan 2014
yilinda literatiire kazandirilmistir. Alternatifleri siralamak igin kullanilir.
Teorik ve gergek tercih edilme diizeyleri arasindaki farkin belirlenmesi
esasina dayanir (Demir & Kartal, 2020, s. 97). MAIRCA yontemi, teorik ve
gergek sonuglar arasindaki farkin tanimina dayanmaktadir. Teorik ve gergek



60 | Bist Ana Metal (Xmana) Sanayi Sektor Sivketlerinde Finansal Performans ve Pay Senedi...

derecelendirme matris elemanlar1 arasindaki fark, bogluk degerler olarak
ifade edilmektedir. Bu yontemde, optimal alternatif bu bogluk degerlerine
dayali olarak belirlenmektedir. Toplam bogluk degeri en az olan alternatif en
iyi alternatif olarak 6nerilmektedir (Sahin, 2022, s. 150). Yontemin adimlari
agagida siralanmigtir (Aygin, 2020, ss. 190-192; Demir vd., 2021, ss. 179-
180; Demir & Kartal, 2020, ss. 97-99; Ecer, 2020, ss. 266-269; Sahin,
2022, ss. 151-152):

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi.

Alternatifler ve kriterler belirlenerek karar matrisi (x), (1) numaral
denklemdeki gibi elde edilir.

Asama 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

Fayda tiirti kriterler i¢in (18) numarali denklem, maliyet tiirii kriterler
i¢in (19) numarali denklemler kullanilir.

Fayda tiirii kriter icin (daha biiyiik lgiit arzu edilir); , % =%  (18)
Yooxl—x

Maliyet tiirti kriter igin (daha kiigiik 6lgtit arzu edilir); n, = i xi (19)
X, —X;

i i

x; : stitunlarda yer alan maksimum deger
x; : situnlarda yer alan minimum deger

Kriterlerin sahip olduklar1 6zeliklere gore normalize karar matrisi (N),
(20) numarali denklemdeki gibi elde edilir.

nl] o n]
N=| : . (20)

n n

ml e mn
Asama 3: Alternatiflerin se¢ilme olasiliklarinin belirlenmesi
m tane alternatif'i¢in her birinin segilme olasilig1 1/m ve tiim alternatiflerin

secilme olasiliklar: (P, ) birbirine esittir. Bu olasihk degerinin hesaplanmasi
i¢in (21) numarali denklem kullanilir.
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P=P, =P, =1/m (21)

1 1

Asama 4: Teorik degerlendirme matrisinin (T) olusturulmas1

Teorik degerlendirme matrisinin elemanlar1 (22) numarali denklemde
verilmistir.

t, =B *w, (22)

1

Asama 5: Reel degerlendirme matrisinin elemanlar1 (23) numarali
denklemde verilmistir.

—t %

v =t (23)
Ly —ny, L,m,

R=| : : (24)
tmlnml o tmnnmn

Asama 6: Toplam fark matrisinin (G) olusturulmasi

Toplam fark matrisi (25) numarali denklem ile hesaplanir.

G=T-R (25)
i —h o buh,

G= :
tmlrml tmnrmn

Asama 7: Alternatifler igin kriter fonksiyon degerlerinin (Q)
hesaplanmasi

Her bir alternatife ait kriter deger fonksiyonlarinin degerleri (26)
numarali denklemde verilmistir.

0=2".¢ (26)
Q, degerleri biiylikten kiiglige dogru siralanir.
BORDA Sayim Yontemi

Literatiirde, birden fazla CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) tekniginin
bir arada kullanildig1 birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu galigmalarin amaci,
farkli siralama yontemleriyle birbirine yakin sonuglar elde etmektir. Birden
fazla yontem kullanarak en iyi alternatifin tespit edilmesi, bir gesit etkinlik
olgiitli olarak goriilmektedir. Borda Sayim Yontemi, boylece birden fazla
siniflayic tarafindan olusturulmusg siralamalart birlegtirerek tek bir siralama
sunmaktadir (Wu, 2011: 12974). Bu yontem, smniflama performansi
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agisindan her bir sinifi egit 6nem derecesinde kabul eder ve uygulanabilirlik
agisindan da oldukea basittir (Ho, Hull ve Srihari, 1992: 85).

Sosyal se¢im teorisindeki oylama yontemlerinden biri olan BORDA
Sayim Yontemi, 1784 yilinda Jean-Charles de Borda tarafindan bulunmustur.
Modern segim sistemlerinin gelisiminde 6nemli bir rol oynamugtir. Buyontem,
karar vericilerin kigisel tercihlerini toplayarak alternatifleri siralar (Lamboray,
2007: 5). Borda Sayim Yontemi, birden fazla siralama yontemini tek bir
siralamaya indirgeyen bir veri birlestirme teknigidir (Nuray ve Can, 2006:
598). Bu yontemde karar vericiler en az tercih ettigi alternatife 0 puan, en
ok tercih ettigi alternatife ise (n -1) puan verirler (burada n alternatif sayisini
temsil eder). Daha sonra alternatifler, elde edilen Borda skorlarina gore
stralanir. B; , k. i stmfinmin Borda skoru, k. siniflayicinin (segmen) belirledigi
1. sinifin sirasim gostermek iizere, esitlik (27) ile hesaplanmaktadir. Burada
kullanilan siniflayicr ifadesi karar vericilerin yaninda herhangi bir nesne ya
da yontemi de (bu ¢alismada oldugu gibi) kapsamaktadir (Cakir ve Pergin,
2013b: 452).

b=, (M=7) (27)
7, : k. Kriter altindaki 1. alternatif sirasi

M: Toplam alternatif sayis

Hisse Senedi Getirisi

CKKYV yontemlerinin dogrudan sonug baglaminda kargilagtirilmasi
ozellikle referans bir kiyaslama olgiitii eksikliginden dolay1 zordur. Ciinkii
yontemlerin iirettikleri siralama ve en iyi alternatif belli oldugu halde yarattig:
deger tam olarak belli degildir. Bu durumda farkli CKKYV siralamalarinin ortak
iligki noktast olan bagimsiz bir siralamanin varhig ¢6ziimii kolaylagtiracaktir.
Bu bagimsiz siralama birey, uzman, grup tarafindan elde edilmis degildir.
Bu bagimsiz siralama hisse senedi getirisinde oldugu gibi bir¢ok faktorden
etkilenen tekil bir siralamadir. Literatiirde yer alan galigmalarda CKKYV ile
Olgiilen finansal performansin hisse getirisi arasindaki iliski genelde yatirim
bazli bir yaklagimla iki degisken arasinda belli bir 6l¢iide iliski beklenmesi
sebebiyle ele alinmugtir. Bu ¢aligmada hisse getirisi CKKV yontemleri ile
Olgiilen finansal performansi kiyaslamada “objektif” bir kiyaslama olgiitii
olarak ele alinmugtir.

Hisse Senedi Getirisi 0yle hesaplanabilir:

Hisse Senedi Getirisi = Hissenin Cari Fiyati— Onceki Donem Baz Fiyat (28)

Baz Fiyat
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3. UYGULAMA
SWARA Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi
1.Adim: Onem derecelerinin siralanmasi ve puanlanmasi

Banka ve aract kurum sirketlerinde portfoy yoneticiligi yapan uzman 5
karar vericiye, hisse senedi finansal performanslarini belirleyen akademik
caligmalar g6z ontine alinarak belirlenmig kriterleri 1-10 araliginda siralama
yapmalar istenmigtir. Sonra kendileri i¢in en 6nemli olan kriterin 6nem
puant 1,00 olmak tizere diger kriterlere (0,00-1,00) araliginda 5’in kat1 olacak
sekilde puan vermeleri de istenmigtir. Karar vericilerden alinan cevaplarla

kriterlerin 6nem derecelerine gore siralanmast Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Karar Vericilere Gore Kriterlerin Onem Devecelerinin Swalanmas:

Kriterler KV1 KV2 KV3 KV4 KV5
K1 1 2 4 7 3
K2 5 3 5 5 2
K3 6 5 7 6 5
K4 3 6 3 1 4
K5 4 8 2 2 1
K6 8 4 1 3 7
K7 2 10 6 9 10
K8 9 7 10 10 6
K9 10 9 9 4 9

K10 7 1 8 8 8

Sonra karar vericiler en 6nemli gordiikleri kritere 1,00 puani verip diger
kriterlere puanlama yaparken en 6nemli kriteri dikkate almuglardir. Karar
vericilerin kriterlere puanlama yapmalari sonucunda elde edilen degerler

Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5: Kavar Vericileve Gove Kviterlerin Devecelerinin Puanlandwilmass
Kriterler KV1 KV2 KV3 KV4 KV5
K1 1.000 0.850 0.950 0.500 0.500
K2 0.800 0.750 0.800 0.600 0.600
K3 0.500 0.400 0.650 0.400 0.750
K4 0.650 0.600 0.700 1.000 0.450
K5 0.700 0.550 0.400 0.650 1.000
K6 0.600 0.650 1.000 0.700 0.800
K7 0.400 0.700 0.450 0.750 0.700
K8 0.300 0.450 0.550 0.450 0.950
K9 0.200 0.600 0.600 0.850 0.850
K10 0.350 1.000 0.700 0.250 0.550




64 | Bist Ana Metal (Xmana) Sanayi Sektor Sivketlerinde Finansal Performans ve Pay Senedi...

2. Adim: Goreli ortalama 6nem puaninin hesaplanmasi

(1) numarali denklem kullanilarak KV, igin goreli ortalama 6nem
puaninmin hesaplanmasi gosterilmis ve diger kriterler i¢in de benzer iglemler
yapilarak Tablo 6’da verilmistir.

— 1,00+0,85+0,95+0,50+0,50
(p )= 5

= 0,76

Tablo 6: Kriterlerin Giveli Ortalama Onem Puanlar:

Kriterler Ortalama Onem Puant
K1 0.76
K2 0.71
K3 0.54
K4 0.68
K5 0.66
K6 0.75
K7 0.60
K8 0.54
K9 0.62

K10 0.57

3. Adim: Ortalama degerlerin karsilastirilmali 6nem degerinin
hesaplanmasi

Kriterler ortalama 6nem puanlarina gore biiyiikten kiiglige dogru
siralanir. Sonra kriterlerin ortalama 6nem degerlerinin kargilagtirmali 6nem
degerleri (s,) hesaplanarak Tablo 7°de verilmigtir. Bu degerler ortalama 6nem
puanlarinin ardigik farklari alinarak elde edilmigtir.

Tablo 7: Kritevlevin Ortalama Onem Puaniarimm Karsiasturilmast

Kriterler Ortalama Onem Puant Ortalam(jai)get;glegtelgle(ra;r?;l)a§tlrmall
K1 0.760
Ké6 0.750 0.010
K2 0.710 0.040
K4 0.680 0.030
K5 0.660 0.020
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K9 0.620 0.040
K7 0.600 0.020
K10 0.570 0.030
K3 0.540 0.030
K8 0.540 0.000

4. Adim: Katsay1 degerlerinin hesaplanmasi

(2) numaral denklem kullanilarak tiim kriterler igin katsay1 degeri (¢)
hes?planarak Tablo &de verilmigtir. En biiytik (s;) degerine ait (c; ) katsayis:
1 olur.

Tablo 8: Kriterlerin Katsay: Degerleri

Kriterler Katsay1 Degerleri (c)
K1 1
K6 1.01
K2 1.04
K4 1.03
K5 1.02
K9 1.04
K7 1.02

K10 1.03
K3 1.03
K8 1

5. Adim: Diizeltilmis agirliklarin hesaplanmasi:

Kriterlerin tamamu igin diizeltilmis agirliklar (SJ ) hesaplanir. Tlk sirada
yer alan kriterin diizeltilmig hali 1 olur ve digerleri i¢in (3) numarali denklem
kullanilarak hesaplama yapilir. Tkinci siradaki kritere ait diizeltilmig agirlik
degerinin hesaplamasi gosterilerek diger kriterler igin de ayni hesaplamalar
yapilarak Tablo 9’da verilmistir.

5= 2L = LO0_ 990
¢, 10l
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Tablo 9: Kriterlerin Diizeltilmis Agrlk Degerleri

Kriterler Diizeltilmis Agirlik Degerleri
K1 1.000
K6 0.990
K2 0.952
K4 0.924
K5 0.906
K9 0.871
K7 0.854

K10 0.829
K3 0.805
K8 0.805

Toplam 8,936

6. Adim: Nihai agirliklarin hesaplanmasi

(4) numaral denklem kullanilarak kriterlerin tamamu igin nihai agirhiklar
(w,) hesaplanmugtir. Ilk siradaki kriter igin nihai agirlik degerinin hesaplamast
yapilarak kriter agirligi bulunmugtur. Diger kriterler igin de ayni hesaplamalar
yapilarak Tablo 10°da verilmistir.

(w) = =0,112

8,936

Tablo 10: Kriterlevin Nibai Agwlik Dejerleri

Kriterler Nihai Agirlik Degerleri (W)
K1 0.112
K2 0.107
K3 0,09
K4 0,103
K5 0,101
K6 0,111
K7 0,096
K8 0,09
K9 0,097

K10 0,093

Toplam 1,000




Alternatiflerin ARAS Yontemi ile Belirlenmesi

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi
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(5) numarali denklem kullanilarak belirlenen kriterler ve sahip olduklari
ozellikler dikkate alinarak ilk satirda optimum degerlerin yer aldig: karar
matrisi olugturulmustur.

Tablo 11: Kavar Matrisi

Kriterler
Alternatifler, K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10
Op'(usrsum 5.340 93.390 30.790 81.000 164.640 54.560 10.490 11.900 40.440 20.530
Al 1.180 | 19470 | 24.580 81.000 7.560 | 4410  67.990 212.390  40.440 | 19.830
A2 1.630 | 69.550 | 16.970 24.670 9.840 | 1.870 34.680  53.080 | 33.840 | 12.540
A3 1.080 | 12.160 | 6.120 14590 8.830 | 1.000 57.030 132.740 | 5.760 @ 3.180
A4 1.370 | 37.000 | 17.650 | 30.410 | 4.290 | 0.730 | 36.600 | 60.200 | 15.260 | 5.710
A5 1.530 | 5910  15.750 44.120 27.580 @ 7.030 62.380 165.810 9.830 @ 2.290
A6 0.880 | 7.990 | 1420 23.100 164.640| 54.560 96.110 2471.160, 6.230 & 4.550
A7 5.340 | 22.860 | 30.790 | 34.630 | 4.190 | 1.200 10.490 11.900 | 3.650 | 5.450
A8 4.870 | 93.390  19.090 22.870 | 12.170 | 1.760 | 16.110 | 19.200 | 11.290 | 5.460
A9 1.360 | 8.980 16410 49.730  7.530 | 2.830 65.030 198.810 6.030 @ 2.550
Al10 0.860 | 5560 | 1.840 @ 6.680 91970 | 4400 69.270 225420 | 8.730 & 4.990
All 2.650 | 59.750 | 6.110 # 9.480 29530 | 1.870 34.240 52.060 | 10.910  5.270
Al2 2250 | 44240 11950 18.190 | 8.020 | 1.250 | 32.150 @ 48.620 | 8.330 | 2.240
Al3 2.320 48.300  10.310 | 14.790 | 14.360 @ 1.860 | 30.650 | 44.190 | 15210 @ 2.490
Al4 1.380 | 14.060 | 2.530 4.760 | 18.700 @ 0.570 44.240  79.330 | 12.810 5.790
Al5 1.380 | 14.060 | 2.530 @ 4.760 | 17.230 & 0.520 44.240  79.330 | 12.810 5.790
Al6 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 | 18.510 | 0.560 ' 44.240 @ 79.330 | 12.810 | 5.790
Al7 1.370 | 9.070 | 8.590 | 27.090 | 13.700 & 2.350 | 65.850 | 192.990 | 12.930 ' 20.530
Al8 1.190 | 9.350 ' 11.880 28.760 | 5.330 @ 0.930 57.670 136270 3.870 @ 8.680
Al9 1440 | 12.340  5.720 | 15.330 | 31.670 = 4.000 | 67.830 | 210.820 5.870 @ 7.980
Ozellikleri Fayda | Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda | Fayda

2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

(6), (7) ve (8) numarali denklemler yardimiyla optimum degerlerin
belirlenmesinde  kriterlerin sahip olduklar1 6zellikler dikkate alinarak
normalize karar matrisi olusturulmustur.

K, kriteri maliyet 6zelligine sahip oldugu igin;
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1
o 10,490
v 1 1 1 1
+ + Foh———
10,490 * 67,990 34,680 " 67,830

= 0,157

K, kriteri fayda 6zelligine sahip oldugu igin;

. 5,340
" 5,340+1,180+1,630+...+1,440

= 0,131

Tiim kriterlerin sahip olduklar1 6zellikler dikkate alinarak ayni islemler
diger kriterler i¢inde gergeklestirilir ve normalize matris elde edilerek Tablo
12°de verilmistir.

Tablo 12: Normalize Kavar Matvisi

Alternatifler, K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10

S 0.131  0.155 | 0.126 | 0.150 | 0.249  0.368 A 0.157  0.209 | 0.146 | 0.135

0

Al 0.029 | 0.032 | 0.101 | 0.150 | 0.011 A 0.030 K 0.024 0.012 | 0.146 | 0.131

A2 0.040  0.116 | 0.070 | 0.046 | 0.015  0.013 1 0.048 0.047 | 0.122 | 0.083

A3 0.026 ' 0.020 | 0.025 | 0.027 A 0.013  0.007 | 0.029 | 0.019 0.021 @ 0.021

A4 0.034 0.062  0.072 | 0.056 H 0.006  0.005 | 0.045 0.041 | 0.055 0.038

A5 0.038 | 0.010 | 0.065 | 0.082 | 0.042 0.047  0.026 0.015 | 0.035 | 0.015

A6 0.022 1 0.013 | 0.006 | 0.043  0.249  0.368 | 0.017 | 0.001 @ 0.022 | 0.030

A7 0.131 | 0.038 | 0.126 | 0.064 | 0.006 A 0.008 ' 0.157 0.209 | 0.013 | 0.036

A8 0.119 0.155  0.078 | 0.042  0.018  0.012 | 0.103 A 0.130 | 0.041 0.036

A9 0.033 | 0.015 | 0.067 | 0.092  0.011 | 0.019 | 0.025  0.013 | 0.022 | 0.017

Al0 0.021 | 0.009 | 0.008 | 0.012 | 0.139 | 0.030 | 0.024 | 0.011 | 0.032 | 0.033

All 0.065 | 0.099 | 0.025 | 0.018 | 0.045 0.013  0.048 | 0.048 | 0.039 | 0.035

Al2 0.055 | 0.074 1 0.049 | 0.034  0.012  0.008 | 0.051 0.051  0.030 | 0.015

Al3 0.057 | 0.080 | 0.042 | 0.027 0.022 | 0.013 | 0.054 0.056  0.055 | 0.016

Al4 0.034 | 0.023 | 0.010 | 0.009 | 0.028 | 0.004 | 0.037 | 0.031 | 0.046 | 0.038

Al5 0.034 | 0.023 | 0.010 | 0.009 | 0.026 | 0.004 | 0.037 | 0.031 | 0.046 | 0.038

Al6 0.034 | 0.023 | 0.010 | 0.009 | 0.028 | 0.004 0.037 | 0.031 | 0.046 | 0.038

Al7 0.034 | 0.015 | 0.035 | 0.050 | 0.021 0.016 | 0.025 0.013 | 0.047 | 0.135

Al8 0.029  0.016 | 0.049 | 0.053 0.008 | 0.006 | 0.029  0.018 ' 0.014 | 0.057

Al9 0.035  0.021 | 0.023 | 0.028 | 0.048  0.027  0.024  0.012 | 0.021 § 0.053
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3. Adim: Normalize edilen matrisin agirliklandirilmasi

SWARA yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklandirilmast sonucunda
elde edilen veriler (0,112; 0,107; 0,09; 0,103; 0,101; 0,111; 0,096; 0,09;
0,097; 0,093) kriter agirhiklari ile (9) numaral denklem yardimiyla agirlikl

normalize matrisi elde edilir.
K, kriteri igin;
X,, = 0,131%0,112 = 0,015

Ayni iglemler diger kriterler igin de gergeklestirilmig ve agirhiklandirilmig
normalize matris elde edilerek Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: Agwliklandwilmis Normalize Kavar Matrisi

Alternatifler] K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

S, 0.015 | 0.017 | 0.011 | 0.015 | 0.025 | 0.041 | 0.015 0.019 0.014 0.013
Al 0.003 | 0.003 | 0.009 | 0.015 | 0.001 | 0.003 | 0.002  0.001 0.014 | 0.012
A2 0.004 | 0.012 | 0.006 | 0.005 | 0.002 | 0.001 | 0.005  0.004 0.012 | 0.008

A3 0.003 | 0.002 | 0.002 | 0.003 | 0.001 | 0.001 | 0.003 | 0.002  0.002 | 0.002
A4 0.004 | 0.007 | 0.006 @ 0.006 | 0.001 0.001 | 0.004 | 0.004 | 0.005 | 0.004
A5 0.004 | 0.001 | 0.006 | 0.008 | 0.004 | 0.005 | 0.002 0.001 0.003 0.001
A6 0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.004 | 0.025 | 0.041 | 0.002 0.000  0.002  0.003
A7 0.015 | 0.004 | 0.011 | 0.007 | 0.001 | 0.001 | 0.015 0.019 | 0.001 | 0.003
A8 0.013 | 0.017 | 0.007 | 0.004 0.002 | 0.001 ' 0.010 0.012 | 0.004 | 0.003
A9 0.004 | 0.002 | 0.006 | 0.009  0.001 | 0.002  0.002  0.001 | 0.002 | 0.002
Al0 0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.001  0.014 | 0.003 0.002  0.001 | 0.003 0.003
All 0.007 | 0.011 | 0.002 | 0.002 | 0.005 | 0.001 | 0.005 | 0.004 0.004 | 0.003
Al2 0.006 | 0.008 | 0.004 | 0.004 | 0.001 | 0.001 | 0.005 | 0.005 0.003  0.001
Al3 0.006 | 0.009 | 0.004 | 0.003 | 0.002 | 0.001 | 0.005 | 0.005 0.005 | 0.001
Al4 0.004 | 0.002 | 0.001 | 0.001 H 0.003 | 0.000 | 0.004 0.003 | 0.004 | 0.004
Al5 0.004 | 0.002 | 0.001 | 0.001 § 0.003 | 0.000 | 0.004 0.003 | 0.004 | 0.004
Alé6 0.004  0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.003 | 0.000 | 0.004 0.003 | 0.004  0.004
Al7 0.004 | 0.002 | 0.003 | 0.005 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.001  0.005 | 0.013
Al8 0.003 | 0.002 | 0.004 | 0.005 | 0.001 | 0.001 | 0.003 | 0.002 | 0.001 0.005
Al19 0.004 | 0.002 | 0.002 | 0.003 | 0.005 | 0.003 | 0.002 | 0.001 | 0.002 0.005

4. Adim: Optimum fonksiyon degerlerinin bulunmasi

(10) numarali denklem vyardimiyla optimum degerlerin satir1 ve
agirhiklandirilmis normalize karar matrisinin elemanlar1 toplanir ve her
alternatifin optimal degeri hesaplanmig olur.
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S, = 0,01540,017+0,011+0,015+0,025+0,041+0,015+0,019+0,0
14+0,013= 0,185

Alternatiflerin tamamuigin benzer islemler yapilarak elde edilen toplamlarin
olusturdugu optimum fonksiyon degerleri Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14: Optimum Fonksiyon Degerleri

s,
S, 0.185
Al 0.063
A2 0.059
A3 0.021
A4 0.042
A5 0.035
A6 0.081
A7 0.077
A8 0.073
A9 0.031

A10 0.031

All 0.044

Al2 0.038

Al3 0.041

Al4 0.026

Al5 0.026

Al6 0.026

Al7 0.039

Al8 0.027

A19 0.029

Daha sonra fayda fonksiyon degerleri (K.) hesaplanarak biiyiikten kiigiige

dogru siralamasi yapilir.

K= 0063 0,341
S, 0,185

Alternatiflerin tamamu igin benzer islemler yapilarak fayda fonksiyon
degerleri Tablo 15°’te verilmigtir.
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Tablo 15: Fayda Fonksiyon Degerleri ve Swralamas:

Alternatifler Ki Siralama
Al 0.341 4
A2 0.319 5
A3 0.114 19
A4 0.227 7
A5 0.189 11
A6 0.438
A7 0.416 2
A8 0.395
A9 0.168 12

Al0 0.168 12
All 0.238 6
Al2 0.205 10
Al3 0.222 8
Al4 0.141 16
Al5 0.141 16
Al6 0.141 16
Al7 0.211 9
Al8 0.146 15
Al19 0.157 14

ARAS yontemine gore siralamada A, alternatifi ilk sirada en ¢ok tercih
edilen alternatif olurken A, alternatifi son sirada yer almistur.

Alternatiflerin WASPAS Yontemi ile Belirlenmesi
Al A, ..., Ay hisse senedi alternatifleri, K, K,,

..., K, hisse senedi

finansal performanslarini gosteren kriterler olacak gekilde en iyi hisse senedi

bulunacaktir.

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

(11) numaral denklem yardimuiyla A A, ..., A, hisse senedi alternatifleri,
K K, ..., Ky, hisse senedi finansal performanslarini gosteren kriterler olmak
tizere karar matrisi olugturulmusg ve Tablo 16’da sunulmustur.
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Tablo 16: Kavar Matrisi

Kiriterler
Alternatifler | K1 K2 K3 K4 K5 Ko6 K7 K8 K9 | K10
Al 1.180 | 19.470 | 24.580 | 81.000 | 7.560 | 4.410 |67.990 | 212.390 | 40.440 | 19.830
A2 1.630 |69.550 [16.970 | 24.670 | 9.840 | 1.870 |34.680 | 53.080 |33.840 |12.540
A3 1.080 [12.160 | 6.120 [14.590 | 8.830 | 1.000 |57.030 | 132.740 | 5.760 | 3.180
A4 1.370 |37.000 [ 17.650 | 30.410 | 4.290 | 0.730 | 36.600 | 60.200 |15.260| 5.710
A5 1.530 | 5.910 |15.750 | 44.120 | 27.580 | 7.030 |62.380 | 165.810 | 9.830 | 2.290
A6 0.880 | 7.990 | 1.420 |23.100 (164.640| 54.560 | 96.110|2471.160| 6.230 | 4.550
A7 5.340 |22.860|30.790 | 34.630 | 4.190 | 1.200 |10.490| 11.900 | 3.650 | 5.450
A8 4.870 193.390 (19.090 (22.870 [ 12.170 | 1.760 |16.110| 19.200 |11.290| 5.460
A9 1.360 | 8.980 |16.410|49.730 | 7.530 | 2.830 |65.030 | 198.810 | 6.030 | 2.550
Al0 0.860 | 5.560 | 1.840 | 6.680 |91.970 | 4.400 |69.270 | 225.420 | 8.730 | 4.990
All 2.650 |59.750 | 6.110 | 9.480 [29.530 | 1.870 |34.240| 52.060 |10.910| 5.270
Al2 2.250 |44.240 (11.950 [18.190 | 8.020 | 1.250 |32.150 | 48.620 | 8.330 | 2.240
Al3 2.320 {48.300[10.310 [ 14.790 [ 14.360 | 1.860 |30.650 | 44.190 |15.210| 2.490
Al4 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 | 18.700 | 0.570 |44.240| 79.330 [12.810 | 5.790
Al5 1.380 [14.060 | 2.530 | 4.760 |17.230 | 0.520 |44.240 | 79.330 |12.810 | 5.790
Al6 1.380 [14.060 | 2.530 | 4.760 |18.510 | 0.560 |44.240 | 79.330 |12.810 | 5.790
Al7 1.370 | 9.070 | 8.590 |27.090 |13.700 | 2.350 |65.850 | 192.990 |12.930 |20.530
Al8 1.190 | 9.350 |11.880(28.760 | 5.330 | 0.930 |57.670 | 136.270 | 3.870 | 8.680
Al9 1.440 [12.340 | 5.720 |15.330|31.670 | 4.000 |67.830 | 210.820 | 5.870 | 7.980
Orellikleri | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda |Maliyet| Maliyet | Fayda | Fayda

2. Adim: Kriterlerin agirliklandirilmas:

Kriterlerin 6nem derecelerini belirleyen agirhik katsayillari SWARA
yontemi ile belirlenmigtir. Agirhiklart w, = (0.112; 0.107; 0.09; 0.103;
0.101; 0.111; 0.096; 0.09; 0.097; 0.093) agirhiklart kullanilmugtir.

3. Adim: Karar matrisinin normalizasyonu

(12) ve (13) numarali denklemler yardimiyla karar matrisi normalize

edilmistir.

K, kriteri fayda igerikli oldugu igin;

1.180

X, = —— = 0,221

5.340

1.630

5.340

X, =——— = 0,305

1.080

5.340

X, =—— = 0,202




Emvre Arslan | 73

Diger fayda igerikli kriterler igin benzer islemler yapilmugtir.

K kriteri maliyet igerikli oldugu igin;

. 10,490

« 10,490
X7 = = = =
67,990

0,154 x,, = 10,490 =0,302 x;; =———
57.030

_ 1Y 0,184
734,680

Tiim elemanlar i¢in benzer iglemler yapilarak karar matrisinin normalizesi
tamamlanarak normalize karar matrisi elde edilerek Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17: Normalize Kavar Matrisi

Kriterler

Alternatifler | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10
Al 0.221 | 0.208 | 0.798 | 1.000 | 0.046  0.081 | 0.154  0.056 | 1.000 K 0.966
A2 0.305 | 0.745 | 0.551 | 0.305 | 0.060 @ 0.034 0.302  0.224 | 0.837 | 0.611
A3 0.202 | 0.130 | 0.199  0.180 | 0.054 | 0.018 | 0.184 | 0.090 A 0.142 0.155
A4 0.257 | 0.396 | 0.573 | 0.375 | 0.026 | 0.013 | 0.287 | 0.198  0.377  0.278
A5 0.287 | 0.063 | 0.512 | 0.545 | 0.168 | 0.129 | 0.168  0.072 | 0.243 | 0.112
A6 0.165 | 0.086 | 0.046 | 0.285 | 1.000  1.000 | 0.109  0.005 | 0.154  0.222
A7 1.000 | 0.245 | 1.000 0.428 | 0.025 | 0.022 | 1.000 | 1.000 A 0.090 | 0.265
A8 0.912 | 1.000 | 0.620  0.282 | 0.074 1 0.032  0.651 0.620 0279 0.266
A9 0.255 | 0.096 | 0.533 | 0.614 | 0.046 H0.052 0.161 0.060 | 0.149 0.124
AlO 0.161 | 0.060 | 0.060  0.082 | 0.559  0.081 0.151 0.053 0216 | 0.243
All 0.496 | 0.640 | 0.198  0.117  0.179 | 0.034 | 0.306 | 0.229  0.270 | 0.257
Al2 0421 | 0.474 | 0.388 | 0.225 0.049 | 0.023 | 0.326 | 0.245  0.206 | 0.109
Al3 0434 | 0517 | 0.335 | 0.183 | 0.087 | 0.034 | 0.342 | 0.269 | 0.376 | 0.121
Al4 0.258 | 0.151 | 0.082  0.059 | 0.114 H 0.010 0.237 0.150 0.317 | 0.282
Al5 0.258 | 0.151 | 0.082 | 0.059 A 0.105  0.010 | 0.237 | 0.150 | 0.317 | 0.282
Alé6 0.258 | 0.151 | 0.082 | 0.059 ' 0.112  0.010 | 0.237 | 0.150 | 0.317 | 0.282
Al7 0.257 1 0.097 0.279 0.334  0.083 0.043  0.159 0.062 | 0.320 A 1.000
Al8 0.223 1 0.100 0.386 0.355  0.032 0.017  0.182 | 0.087 | 0.096 | 0.423
Al9 0.270 | 0.132 | 0.186 | 0.189  0.192  0.073 | 0.155  0.056 | 0.145 | 0.389
Ozellikleri | Fayda Fayda Fayda Fayda |Fayda |Fayda Maliyet Maliyet| Fayda | Fayda

4.Adim: Toplam goreceli 6nemin hesaplanmasi

(14) numarali denklem yardimiyla WSM’ye gore her bir normalize karar
matrisindeki i. alternatif degeri SWARA’dan alinan ilgili kriter agichgy ile
carpilarak goreceli 6nem degerleri hesaplanmugtir.
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o\ = 0,221%0,112 = 0,025
= 0,798 * 0,09 = 0,072

ol = 0,208%0,107 = 0,022

o)

Benzer gekilde tiim alternatifler igin iglemler yapilip toplanarak Ql.(l)
degeri bulunup Tablo 18°de verilmistir.

Tablo 18: WSM Yontemine Dayals Goveceli Onem Degerleri

Kriterler

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9

K10

o’

Al

0.025

0.022

0.072

0.103

0.005

0.009

0.015

0.005

0.097

0.090

0,4430

A2

0.034

0.080

0.050

0.031

0.006

0.004

0.029

0.020

0.081

0.057

0,3920

A3

0.023

0.014

0.018

0.019

0.005

0.002

0.018

0.008

0.014

0.014

0,1350

A4

0.029

0.042

0.052

0.039

0.003

0.001

0.028

0.018

0.037

0.026

0,2750

A5

0.032

0.007

0.046

0.056

0.017

0.014

0.016

0.006

0.024

0.010

0,2280

A6

0.018

0.009

0.004

0.029

0.101

0.111

0.010

0.000

0.015

0.021

0,3180

A7

0.112

0.026

0.090

0.044

0.003

0.002

0.096

0.090

0.009

0.025

0,4970

A8

0.102

0.107

0.056

0.029

0.007

0.004

0.062

0.056

0.027

0.025

0,4750

A9

0.029

0.010

0.048

0.063

0.005

0.006

0.015

0.005

0.014

0.012

0,2070

Al0

0.018

0.006

0.005

0.008

0.056

0.009

0.014

0.005

0.021

0.023

0,1650

All

0.056

0.068

0.018

0.012

0.018

0.004

0.029

0.021

0.026

0.024

0,2760

Al2

0.047

0.051

0.035

0.023

0.005

0.003

0.031

0.022

0.020

0.010

0,2470

Al3

0.049

0.055

0.030

0.019

0.009

0.004

0.033

0.024

0.036

0.011

0,2700

Al4

0.029

0.016

0.007

0.006

0.012

0.001

0.023

0.014

0.031

0.026

0,1650

Al5

0.029

0.016

0.007

0.006

0.011

0.001

0.023

0.014

0.031

0.026

0,1640

Ale

0.029

0.016

0.007

0.006

0.011

0.001

0.023

0.014

0.031

0.026

0,1640

Al7

0.029

0.010

0.025

0.034

0.008

0.005

0.015

0.006

0.031

0.093

0,2560

Al8

0.025

0.011

0.035

0.037

0.003

0.002

0.017

0.008

0.009

0.039

0,1860

Al9

0.030

0.014

0.017

0.019

0.019

0.008

0.015

0.005

0.014

0.036

0,1770

(15) numarali denklem yardimiyla WPM’ye gore her bir normalize karar
matrisindeki i. alternatifin degeri SWARA’dan alinan ilgili kriter agirhginin
kuvveti aliarak goreceli 6nem degerleri hesaplanmuistir.

O = 0,221012= 0,844 Q) = 0.208017 = 0,845 QF = 0,798 =

0,980

Benzer sekilde tiim alternatifler igin iglemler yapilip ¢arpilarak

degeri bulunup Tablo 19°da verilmistir.

0"




Emvre Arslan | 75

Tablo 19: WPM Yontemine Dayaly Goveceli Onem Degerleri

Kriterler

K1

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9 | K10 | Q"

Al

0.844

0.845

0.980

1.000

0.733

0.757

0.836

0.772

1.000 | 0.997 0,2495

0.875

0.969

0.948

0.885

0.753

0.687

0.891

0.874

0.983 | 0.955 0,2690

A3

0.836

0.804

0.865

0.838

0.745

0.640

0.850

0.805

0.828 | 0.841 10,1107

A4

0.859

0.906

0.951

0.904

0.692

0.618

0.887

0.864

0.910 | 0.888 0,1772

A5

0.870

0.744

0.942

0.939

0.835

0.797

0.843

0.789

0.872  0.816 10,1803

A6

0.817

0.769

0.758

0.879

1.000

1.000

0.808

0.621

0.834 0.869 0,1522

A7

1.000

0.860

1.000

0.916

0.689

0.655

1.000

1.000

0.792 | 0.884 10,2489

A8

0.990

1.000

0.958

0.878

0.769

0.682

0.960

0.958

0.884 | 0.884 0,3139

A9

0.858

0.778

0.945

0.951

0.733

0.720

0.839

0.776

0.831 | 0.824 0,1411

Al0

0.815

0.740

0.776

0.773

0.943

0.757

0.834

0.768

0.862 0.877 10,1250

All

0.924

0.953

0.864

0.802

0.841

0.687

0.893

0.876

0.881 | 0.881 10,2140

Al2

0.908

0.923

0.918

0.858

0.737

0.658

0.898

0.881

0.858 | 0.814 10,1769

Al3

0.911

0.932

0.906

0.840

0.781

0.687

0.902

0.889

0.909 | 0.822 10,2077

Al4

0.859

0.817

0.798

0.747

0.803

0.600

0.871

0.843

0.895  0.889 10,1178

Al5

0.859

0.817

0.798

0.747

0.796

0.600

0.871

0.843

0.895  0.889 10,1167

Alé6

0.859

0.817

0.798

0.747

0.802

0.600

0.871

0.843

0.895 | 0.889 10,1176

Al7

0.859

0.779

0.891

0.893

0.778

0.705

0.838

0.779

0.895 | 1.000 10,1706

Al8

0.845

0.782

0.918

0.899

0.706

0.636

0.849

0.803

0.797 1 0.923 10,1228

Al9

0.864

0.805

0.860

0.842

0.846

0.748

0.836

0.772

0.829 | 0.916 0,1562

5. Adim

(16)

: Birlegik optimal degerin (Q,) hesaplanmasi ve siralanmasi

numaralt

hesaplanmugtir.

Q, = 0,5%(0,4430 +0,2495) = 0,347
= 0,331

denklem  yardimiyla

birlesik

optimal

degerleri

Q, = 0,5%(0,3920 +0,2690)

Benzer sekilde tiim alternatifler i¢in iglemler yapilip hesaplanan Qi degeri
bulunup bu degerlerin siralamasi Tablo 20°de verilmistir.
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Tablo 20: Q, Degerleri ve Swralanmast

Alternatifler Qi Siralama
Al 0.347 3
A2 0.331 4
A3 0.123 19
A4 0.226 8
A5 0.204 11
A6 0.235
A7 0.373
A8 0.395
A9 0.174 12

Al0 0.145 15
All 0.245 5
Al12 0.212 10
Al3 0.239 6
Al4 0.142 16
Al5 0.141 17
Alé6 0.141 17
Al7 0.214 9
Al8 0.155 14
Al9 0.167 13

WASPAS yontemine gore siralama da A alternatifi ilk sirada en gok
tercih edilen hisse senedi olurken, A, alternatifi son sirada yer almugtir.

Alternatiflerin MAIRCA Yontemi ile Belirlenmesi

Al, A2, ..., Al9 hisse senedi alternatifleri, K1, K2, ..., K10 hisse senedi
finansal performanslarint gosteren kriterler olacak gekilde en iyi hisse senedi
bulunacaktir.

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

(17) numaral denklem yardimiyla karar matrisi olusturularak Tablo
21°de verilmigtir.
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Tablo 21: Kavar Matrisi

Kriterler
Alternatifler | K1 | K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9 | Kl10
Al 1.180 | 19.470 | 24.580 | 81.000 | 7.560 | 4.410 67.990 212.390 | 40.440 19.830
A2 1.630 | 69.550 | 16.970 | 24.670 | 9.840 | 1.870 34.680 53.080 | 33.840 12.540
A3 1.080 | 12.160 | 6.120 | 14.590 | 8.830 @ 1.000 | 57.030 132.740 5.760 | 3.180
A4 1.370 | 37.000 | 17.650 | 30.410 | 4.290 | 0.730 | 36.600 60.200 15.260 5.710
A5 1530 | 5.910 | 15.750 | 44.120 27.580 | 7.030 | 62.380 165.810 9.830 & 2.290
A6 0.880 | 7.990 | 1420 | 23.100 164.640 54.560 | 96.110 2471.160 6.230 | 4.550
A7 5.340 | 22.860 30.790 | 34.630 = 4.190 = 1.200 H 10490  11.900 | 3.650 | 5.450
A8 4.870 1 93.390 | 19.090 | 22.870 | 12.170 | 1.760 | 16.110 19.200 11.290 5.460
A9 1.360 | 8.980 | 16410 49.730  7.530 | 2.830 | 65.030 198.810 6.030 & 2.550
AlO 0.860 | 5560 | 1.840 | 6.680 91970 4.400  69.270 225420  8.730 | 4.990
All 2.650 | 59.750 | 6.110 | 9480 1 29.530 1.870 34.240 52.060 | 10.910| 5.270
Al2 2250 | 44.240 11950 18.190 8.020 | 1.250 § 32.150 48.620 | 8.330 | 2.240
Al3 2.320 | 48.300 10.310 | 14.790 14.360 | 1.860 | 30.650 44.190 | 15.210| 2.490
Al4 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 ' 18.700 | 0.570 | 44.240 79.330 12.810 5.790
Al5 1.380 | 14.060 | 2.530 = 4.760 | 17.230 | 0.520 | 44.240 79.330 ' 12.810| 5.790
Al6 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 | 18.510 0.560 | 44.240 79.330 12.810| 5.790
Al7 1.370 | 9.070 | 8590 | 27.090 13.700 | 2.350 | 65.850| 192.990 12.930 20.530
AlS8 1.190 | 9.350 | 11.880 28.760 | 5.330 | 0.930 | 87.670 136.270  3.870 | 8.680
Al19 1440 | 12.340 | 5.720 15.330 | 31.670 | 4.000 | 67.830 210.820 5.870 | 7.980
Ogzellikler  Fayda| Fayda Fayda | Fayda | Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda | Fayda

2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

(19) numarali denklem yardimiyla maliyet 6zellikli (minimizasyon) K,
ve K kriterleri igin daha kiigiik 6lgiit degeri istendigi i¢in maliyet tiirii kriter

degerlerinin hesaplanmasi 6rneklendirilirse;

K, kriteri i¢in, x;" = 96.110 ve x; = 10.490

67.990-96.110 0.8 34.680-96.110
n._= = n._ = —
" 10.490-96.110 »10.490-96.110

b

L 57.030-96.110
¥ 10.490-96.110

= 0,456

b
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(18) numarali denklem yardimiyla fayda 6zellikli (maksimizasyon) K,
K,, K;, K,, K K, K, K kriterleri i¢in daha biiyiik 6lgtit degeri istendigi
i¢in fayda tiirti kriter degerlerinin hesaplanmasi 6rneklendirilirse;

K kriteri igin, x/ = 5.34ve x; = 0.88

HM - 0.071 nw —0172  n_
5.340—0.880 5.340—0.880
Z 1.080-0.880 0,049
5.340-0.880 ’

Tiim kriterler i¢in ayni iglemler yapilarak normalize karar matrisi (20)
numarali denklem yardimiyla elde edilerek Tablo 22°de sunulmustur.

Tablo 22: Normalize Kavar Matrisi

Kriterler
Alternatifler, K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8 K9 | K10
Al 0.071 H 0.158 | 0.789 | 1.000 | 0.021 | 0.072 1 0.328 | 0.918  1.000 | 0.962
A2 0.172 1 0.729 | 0.529 | 0.261 | 0.035 | 0.025 ' 0.717 | 0.983 | 0.821 | 0.563
A3 0.049 | 0.075 | 0.160 | 0.129 | 0.029  0.009 | 0.456 | 0.951 | 0.057 | 0.051
A4 0.114  0.358 | 0.553  0.336 | 0.001 | 0.004 A 0.695 | 0.980 0.316 | 0.190
A5 0.150 | 0.004 | 0.488 A 0.516 | 0.146 | 0.120 | 0.394  0.937 0.168 | 0.003
A6 0.004 | 0.028 | 0.000 K 0.241 | 1.000 | 1.000 | 0.000  0.000 0.070 | 0.126
A7 1.000 | 0.197  1.000 | 0.392 0.000 | 0.013  1.000 | 1.000 0.000 | 0.176
A8 0.895 | 1.000 | 0.602 K 0.238 | 0.050 | 0.023 | 0.934 0.997 0.208 | 0.176
A9 0.112 | 0.039 | 0.510 1 0.590 | 0.021 H 0.043 | 0.363  0.924  0.065 | 0.017
Al0 0.000 | 0.000 | 0.014  0.025 | 0.547 | 0.072 | 0.313 0913 0.138 | 0.150
All 0.400 | 0.617 | 0.160 A 0.062 | 0.158 | 0.025 | 0.723 | 0.984 0.197 | 0.166
Al2 0.310 | 0.440 | 0.359  0.176 | 0.024 | 0.014 | 0.747  0.985 0.127 | 0.000
Al3 0.326 | 0.487 | 0.303 | 0.132 | 0.063 | 0.025 | 0.765  0.987  0.314 | 0.014
Al4 0.116 | 0.097 | 0.038 | 0.000 | 0.090 | 0.001 | 0.606  0.973  0.249 | 0.194
Al5 0.116 | 0.097 | 0.038 | 0.000 | 0.081 | 0.000 | 0.606 0.973  0.249 | 0.194
Alé6 0.116 | 0.097 | 0.038 | 0.000 | 0.089 | 0.001 | 0.606 0.973  0.249 | 0.194
Al7 0.114 | 0.040 | 0.244  0.293 | 0.059 | 0.034 | 0.353  0.926 0.252 | 1.000
Al8 0.074 | 0.043 | 0.356 | 0.315 | 0.007  0.008 | 0.099  0.949 | 0.006 | 0.352
Al9 0.129 | 0.077 | 0.146 | 0.139 | 0.171  0.064 | 0.330  0.919 | 0.060 | 0.314
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3. Adim: Alternatiflerin se¢ilme olasiliklarinin belirlenmesi

Hisse senedi satin almayi etkileyen kriterler 19 farkli hisse senedi gesidi
ile degerlendirildigi i¢in m=19’dur. Her markanin segilme olasiligr (21)
numarali denklem yardimiyla P, _1/19 = 0,0526 olur.

4. Adim: Teorik degerlendirme matrisinin olusturulmasi

Kriterlerin agirliklar: igin SWARA yonteminden elde edilen agirhklar

kullanilmistur.

w, = (0.112; 0.107; 0.09; 0.103; 0.101; 0.111; 0.096; 0.09; 0.097;
0.093)

(22) numarali denklem yardimiyla teorik degerlendirme matrisinin
elemanlar1 bulunmustur. Tablo 23°de verilmistir.

t,=t, =t, =...... =t,,, = 0,0526 * 0,112 = 0.0058947368
t,=0,=t,=...... =t,,_0,0526 * 0.107 = 0.0056315789

192
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5. Adim: Reel degerlendirme matrisinin olusturulmasi

(23) ve (24) numarali denklem yardimuiyla reel degerlendirme matrisinin
elemanlar1 bulunmustur.

r, _t,.n, = 0.0058947368 * 0.071 = 0,0004185263 seklinde

11
hesaplamaya 6rnek verilebilir. Sonuglar Tablo 24’te verilmistir.



82 | Bist Ana Metal (Xmana) Sanayi Sektior Sirketlerinde Finansal Performans ve Pay Senedi...

Y.¥69€¢S100°0

8G1€90€000°0

64S1€5€%00°0

¥89€2£99100°0

L¥68€2£000°0

0000606000°0

€97S€S2000°0

6825169000°0

91€9€€+000°0

112%092000°0

Y.¥6CCL100°0

91€90€0000°0

c€9TS6¥¥00°0

S012005000°0

89€£9%0000°0

S012£€0000°0

91€9204100°0

851€989100°0

6£51¢¥2000°0

S0129€¥000°0

89€L¥68%00°0

€97S98C100°0

8G1€98€700°0

6845€82100°0

91€9861000°0

91E€9€1€000°0

¥89€88S100°0

S684SS1100°0

T€9TSTC000°0

00002£9000°0

68256%6000°0

SOTTIZTI00°0

¥.¥6809%00°0

L¥68190€00°0

1Z#8500000°0

€501€£¥000°0

0000000000°0

0000081000°0

T€9T9¥5000°0

$68.€89000°0

68256¥6000°0

SOTTIZTI00°0

¥.¥6809%00°0

L¥68190€00°0

0000000000°0

68250€%000°0

00000000000

0000081000°0

€979%5000°0

$682€89000°0

68256760000

SOITIZTI00°0

¥L¥6809%00°0

L¥68190€00°0

1Z¥8500000°0

TIT¥84%000°0

00000000000

0000081000°0

€979¥5000°0

S682€89000°0

€97S890000°0

97S0€09100°0

T€975L9%00°0

€€97598€00°0

97S09¥1000°0

L¥68¥€€000°0

6845512000°0

CE9TSEYIN0°0

68.5¢¥.200°0

T¥891C6100°0

0000000000°0

#89€8%9000°0

568.599%00°0

8SIE¥LLE000

$684180000°0

68452C1000°0

€501¥56000°0

€9¢S004100°0

L¥68LL%T00°0

#89€LC8100°0

€9¢STI8000°0

89€4500100°0

9¢S0199%00°0

97S0€59€00°0

97S09¥1000°0

L¥686€8000°0

€5019€€000°0

L¥68,52000°0

r89¥L¥E00°0

L¥68L5€T00°0

SOITFELO00°0

€9¢S¥02000°0

89€L¥TEF00°0

LELVIZSTO0'0

91€90C+000°0

89€2206200°0

€9CSSET1000°0

8S1€990000°0

0000000000°0

0000000000°0

S01€80000°0

TTHBIEE000°0

1C¥89LE+00°0

€501%€8100°0

SO0T1TIST000°0

9TEITTT000°0

TIT¥861€00°0

S68.S1+200°0

91€9612000°0

S012099000°0

LELYT198000°0

L¥68190100°0

91€9CCL¥00°0

6LS1614%00°0

¥89€¥E€1000°0

$682592000°0

S01206C100°0

68451582000

68.51€9500°0

S68.S4TS00°0

LEL¥T198000°0

0000000000°0

12¥89¢2%00°0

91€97S0S00°0

¥.¥6520000°0

000000000070

97S0ST1C00°0

12¥89¢2%00°0

11Z¥601100°0

89€L¥68500°0

89€4919000°0

¥89€.5€000°0

0000000000°0

0000000000°0

€501¢¥8S00°0

S684S1€500°0

LEL¥90€T100°0

0000000000°0

T¥89.51000°0

6825€20000°0

C¥89%10000°0

¥89.58000°0

TITF8EFF00°0

89€2£066100°0

9¢S0102000°0

€50192£000°0

T€9TL6.4T00°0

68LST1€C00°0

€9¢57C0000°0

SO1Z¥88000°0

00000€6000°0

CE9TETOT00°0

€501T¥9%00°0

684ST1S€00°0

¥89€€20000°0

851€500000°0

LELYTTET000

LELY619T00°0

€501910200°0

0000C£9000°0

91€96%2000°0

00001620000

89€.%05%00°0

0000%0€200°0

68452500000

6LST¥ST1000°0

8591€669000°0

L¥68.5L000°0

¥89€TC¥000°0

1C¥8882000°0

89€£552700°0

TIZF161+00°0

851€959%00°0

89€.7T9€00°0

92S09%1000°0

97S0981000°0

LY68F1¥100°0

S68£505200°0

TIZFS01+00°0

L¥68€10100°0

89¢€4804%00°0

7€97S01500°0

112¥8%€+00°0

€€9TLS9100°0

91€90C+000°0

9TEITTT000°0

97S01TFS00°0

¥89€.€2£00°0

5682688000°0

€9¢S81+000°0

BSLUUI utipual o 1974 FT 019YL




Emre Arslan | 83

6. Adim: Toplam fark matrisinin olusturulmasi

(25) numarali denklem yardimiyla toplam fark matrisinin elemanlari
bulunmugtur.

g, = t,—r, = 00058947368 - 0.0004185263 = 0,0054762105
seklinde hesaplamaya 6rnek verilebilir. Sonuglar Tablo 25’te sunulmugtur.
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7.Adim: Alternatifler i¢in kriter fonksiyon degerlerinin hesaplanmasi

(26) numarali denklem yardimuiyla her alternatif igin kriterin fonksiyon
degerleri hesaplanmugtir.

Q, = 0.0054762105+0.0047417894+0.0009994737+0.000000000
0+0.0052041579+0.0054214737+0.0033953684+0.0003884210+0.0
000000000+0.0001860000 =0,0258128946 scklinde hesaplamaya 6rnek
gosterilebilir.

Tiim degerler hesaplanarak siralamalari ile Tablo 26°da verilmistir.

Tablo 26: Karar Alternatiflerinin Swalanmas:

Karar Alternatiflerin Siralamast
Alternatifler Qi Siralama

Al 0.0258128946 19
A2 0.0280332632 17
A3 0.0429070527 1
A4 0.0347768946 14
A5 0.0378373158 10
A6 0.0390118421 9
A7 0.0280386315 16
A8 0.0258171053 18
A9 0.0391486841

Al0 0.0417564211 2
All 0.0345866844 15
Al2 0.0363738421 11
Al3 0.0351234211 13
Al4 0.0408456315

Al5 0.0408993158

Al6 0.0408509473 5
Al7 0.0361267368 12
Al8 0.0417262631

Al9 0.0408457368 6

MAIRCA yontemine gore siralamada A3 alternatifi ilk sirada en gok
tercih edilen alternatif olurken Al alternatifi en son sirada yer almistir.
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Borda Sayim Yontemi ile Nihai Siralamanin Elde Edilmesi

3 farkl yontemden elde edilen sonuglar tek bir siralamaya indirgemek i¢in
(27) numarali esitlik kullanilarak siralama sonuglar1 Tablo 27 de verilmistir.
Tabloda agirliklandirma iglemi igin kullanilan ARAS, WASPAS ve MAIRCA
yontemleri ile elde edilmis ayr1 ayr1 siralamalara yer verilmis ve Bordo sayim
i¢in gerekli puanlama gosterilmistir. Tablonun diger kisminda nihai siralama
verilmistir.

Tablo 27: Borda Saymm Yontemine Gorve Biitiinlesik Swralama

ARAS | WASPAS = MAIRCA = -ORDA
Alternatifler Sira | Puan | Swra | Puan | Sira | Puan | Puan @ Sira
Al 4 15 3 16 19 0 31 6
A2 5 14 4 15 17 2 31 6
A3 19 0 19 0 1 18 18 18
A4 7 12 8 11 14 5 28 10
A5 11 8 11 8 10 9 25 14
A6 1 18 7 12 9 10 40 1
A7 2 17 2 17 16 3 37
A8 3 16 1 18 18 1 35 3
A9 12 7 12 7 8 11 25 14
Al0 12 7 15 4 2 17 28 10
All 6 13 5 14 15 4 31 6
Al2 10 9 10 9 11 8 26 13
Al3 8 11 6 13 13 7 31 6
Al4 16 3 16 3 7 12 18 18
Al5 16 3 17 2 4 15 20 16
Al6 16 3 17 2 5 14 19 17
Al7 9 10 9 10 12 7 27 12
Al8 15 4 14 15 3 16 35
Al19 14 5 13 16 6 13 34

Sirketlerin bir yillik performansi degerlendirildiginde A6, A7, A8 ve A18
sirketlerinin yiiksek performans degerleri ile ilk iig siray1, A15, A16, A3 ve A9
sirketlerinin ise diisiik performans degerleri ile son ii¢ siray1 olusturduklar:
goriilmektedir. A6 sirketi en iyi performanst gostermektedir. Ug yontemde
de alternatif siralar1 degiskenlik gostermektedir. Borda Sayim yontemi
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bu farklihk karsisinda siralama siniflarini tek bir siif altinda toplayarak
biitiinlesik bir sonug¢ sunmaktadir.

4. CKKYV ile OLCULEN FINANSAL PERFORMANS ve HISSE

GETIRIST ARASINDAKI ILISKI

Hisse senedi getirisi (28) numaralr egitlik kullanilarak hesaplanarak buna

bagli olarak getiri siralama sonuglar1 Tablo 28 de verilmistir.

Tablo 28: Pay Senedi Getirileri

Hisse Onceki Kapanig Kapanig Péztisé?;?i Slfa;\le:l;ll;iam
Al 26,04 58,55 1,25 10
A2 8,37 16,80 1,01 14
A3 27,00 84,05 2,11 3
A4 30,28 52,05 0,72 16
A5 23,32 41,32 0,77 15
A6 8,07 36,20 3,49 1
A7 1,17 2,60 1,22 11
A8 3,64 12,58 2,46
A9 8,66 21,46 1,48 6

Al0 23,21 59,30 1,55 5
All 109,22 184,55 0,69 17
Al2 24,41 40,76 0,67 18
Al3 20,56 32,83 0,60 19
Al4 7,00 20,03 1,86

Al5 7,01 16,55 1,36 9
Al6 8,55 17,81 1,08 13
Al7 11,61 25,10 1,16 12
Al8 2,44 6,04 1,48

Al9 5,44 13,11 1,41 8

CKKYV tekniklerinin bir arada kullanildigr ¢aligmalarda, farkli siralama
yontemleriyle benzer sonuglar elde edilmesi amaglanir. Birden fazla

yontemle en 1yi alternatifin belirlenmesi, etkinlik 6l¢iitii olarak kabul edilir.

Borda Sayim Yontemi ise, gesitli simiflayicilar tarafindan yapilan siralamalari
birlestirip tek bir siralama sunar. Buagamada (27) numarali egitlik kullanilarak
birlestirilmis performans siralamasi Tablo 29°’da sunulmugtur.
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Tablo 29: Biriestivilmis Performans Swralamas: ve Pay Getivisi Swalamast

Hisse BORDA SAYIM Birlestirilmis Performans Pay Senedi Getiri
Siralamasi Siralamasi
Al 6 10
A2 6 14
A3 18 3
A4 10 16
A5 14 15
A6 1 1
A7 2 11
A8 3 2
A9 14
Al0 10 5
All 6 17
Al2 13 18
Al3 6 19
Al4 18 4
Al5 16 9
Aleé 17 13
Al7 12 12
Al8
Al9

Tablo de yer alan BORDA birlestirilmis performans siralamast ile yillik
getiri siralamasi igin verilerin normal dagilim gostermemesi nedeniyle
Spearman’in rho korelasyon katsayist 0.074 olarak hesaplannugtir. Tki
siralama arasinda oldukea diisiik ve zayif bir iligkinin varlig: goriilmektedir.
Fakat korelasyon analizi dogrultunda elde edilen bu deger herhangi bir 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamstir (p=0,763; n=19).
Yani, bu iki siralama arasindaki iliski tesadiifi olabilir. Bu sonugtan hareketle
yatirrmcilar firmalarin pay senetlerine yatirim yaparken firmalarin finansal
performansina gore degil piyasadan gelen haberler dogrultusunda yatirim
yapmaktadirlar.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yoneticiler, kreditorler ve ortaklar, yonetimsel ve yatirim kararlarinda girket
performansint gosteren verilere siklikla bagvurmaktadirlar. Operasyonel ve
tinansal performansi yiiksek olan sirketlere yapilacak yatirrmlarin verimliligi



Emre Arslon | 89

genellikle daha yiiksek olmaktadir. Biiyiime potansiyeli, siirdiirtilebilirlik
ve karlilik gibi faktorler, finansal performansin 6nemli belirleyicileri olarak
one ¢tkmaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, Tirk sanayisinin 6nde gelen
sektorlerinden biri olan BIST’ kayith Ana Metal Sanayi Sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2022 yili finansal performanst ile pay senetlerinden elde
ettikleri yillik getiriler arasindaki iliskinin tespit edilmesidir.

Caligmanin ilk boliimiinde, belirlenen 10 farkli finansal performans
kriterinin 6nem dereceleri, objektif ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
biri olan SWARA Yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Analiz sonuglarina
gore en onemli finansal performans kriterinin, Piyasa Degeri / Defter Degeri
Oranm1 (%11,2) oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonucun, uzun vadeli
yatirnmeilarin piyasada ucuz hisse senedi bulma egilimiyle tutarli oldugu
degerlendirilmigtir. Caligmanin ikinci agamasinda ise, SWARA yontemi
ile elde edilen kriterlerin 6nem katsayilar1 belirlenmis, ardindan ARAS,
WASPAS ve MAIRCA yontemleri kullanilarak firmalar siralanmig ve bu
siralamalarin tek bir siralamaya indirgenmesi igin BORDA Sayim yontemi
uygulanmigtir. Bu yontemin sonucuna gore, Ana Metal Sanayi Sektortinde
yer alan firmalar arasinda incelenen donemde en basarili firmanin CELHA,
en bagarisiz firmalarin ise BRSAN ve KRDMA oldugu tespit edilmigtir. Ayni
donemde, pay senedi getirileri agisindan en iyi performanst CELHA firmasi
gosterirken, en kotii performanst ISDMR firmasi sergilemistir. Caligmanin
son boliimiinde ise finansal performans siralamalart ile getiri siralamalari
arasinda herhangi bir anlaml iliskinin olup olmadigr korelasyon testi ile
degerlendirilmistir. Tlk olarak, Shapiro-Wilk testi kullamlarak bu iki serinin
normal dagilima uygun oldugu belirlenmigtir. Normal dagilimin sonucu
olarak, bu iki seri arasindaki iligkinin tespitinde Pearson korelasyon analizi
kullanilmigtir. Korelasyon analizi sonucunda Pearson korelasyon katsayisinin
pozitif ve diisiik diizeyde bir iliskinin varligini gosterdigi, ancak istatistiksel
olarak anlamlr olmadig tespit edilmistir. Bu durum, arada goriilen iliskinin
tesadiifi oldugunu ve yatirnmcilarin genel olarak piyasadan gelen bilgiler
dogrultusunda yatirim karari aldiklarint gostermektedir.

Bu ¢aligmanin birinci sinirliligy, analiz sirasinda degerlendirme yapmak
icin sadece 10 performans kriterinin kullamlmig olmasidir. Tkinci sinrhlik
ise, caligmanin sadece 2022 yilim kapsamasidir. Ayrica, kriterlerin
agirliklandirilmasinda yalnizca objektif bir degerlendirme yontemi olan
SWARA’nin kullanilmasi da bir diger kisithiliktir.

Gelecekte vyapilacak ¢aligmalarda, farkli finansal gostergeler, farkli
orneklem gruplari ve farkli donemler segilerek gesitli ok kriterli karar verme
yontemlerinin kullanilmasi, literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.
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Bolum 5

Borsa Istanbul’da Islem Goren Perakende Ticaret

Sektorti Sirketlerinin Finansal Performanslarinin

Entropi Agirliklandirma ve Multimoora

Yaklagimiyla Olgiilmesi 8

Orhan Keskin!

Ozet

Bu galigmada BIST 100 Perakende Ticaret Sektoriinde yer alan sirketlerin,
belirlenen finansal gostergeleriyle finansal performanslarinin  6lgiilmesi
amaglanmaktadir.  Bu amag¢ kapsaminda ilgili  girketlerin  finansal
performanslarimi 6lgmek igin  CKKV  yontemlerinden Entropi temelli
MULTIMOORA  yaklagimi kullanilmugtir.  Literatiir incelendiginde bu
bakig agisiyla yapilan ¢ok fazla aragtirmaya rastlanilmamugtir. Uygulamada
objektif kriterlerin agirliklart ENTROPI teknigi ile belirlenmis ve sonrasinda
bu kriterler; MOORA yonteminin, Onem Katsayisi, Referans Noktast,
Tam Carpim ve MULTIMOORA teknikleri ile siralannugtir. Calimanin
sonucunda ise ENTROPI yontemi ile belirlenen kriterler agirliklarinimn
tinansal performanslari 6l¢me de iglevsel oldugu ve bununla birlikte MOORA
yonteminin finansal performanslar: yiiksek olan sirketlerin belirlenmesinde
yol gosterici oldugu tespit edilmistir. Caligmada yapilan analizlerin
sonuglarma gore, finansal performanslart en yiiksek olan sirket; GMTAS
olarak saptanmugtir. Finansal performanslart en az basarili olan girket ise
TKNSA olarak tespit edilmistir. Ayrica MOORA yaklagiminda uygulanan alt
yaklagimlarin hepsinde ayni sonug alinamadigr da goriilmiistiir. Ancak ilgili
yaklagimlarin birbirlerine ¢ok yakin sonuglar verdigi de tespit edilmistir.

1

Ogr. Gor. Kayseri Universitesi, Ulagtirma Hizmetleri, okeskin@kayseri.edu.tr

) Q& d. || htps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub540.c2219 97



98 | Borsa Istanbul’dn Islem Given Pevakende Ticaret Sektovii Sivketlevinin Finansal...

1.GIRIS

Sirketler finansal performanslarini Olgerek; sahip olduklart varliklarin
verimli kullanim orani, kaynaklarin sirket degerine etkisi, yatirimlarinin
Karlihigini  tespit edilerek bu konularda; sirket yoneticilerine, kredi
kuruluglarina ve diger paydaglara fikir vermesi hedeflenmektedir. Yapilacak
olan finansal performans ol¢limii sonrasinda sirketler ilgili verileri diger
yillarin verileri ve sektordeki diger sirketler ile mukayese edebilir. Bu gekilde
hem girketin yillara yaygin performansini hem de sektordeki yeri hakkinda
bilgi sahibi olunur. Finansal performansi 6lgmek igin kullanilan veriler

gogunlukla bilango ve gelir tablosundan elde edilmektedir (Ceyhan ve
Demirci, 2017:277).

Diinya genelinde hizla geligen sektorlerin baginda gelen perakende ticaret,
her gecen giin daha da 6nemli hale gelmektedir. Bahsedilen perakende ticaret,
drtinlerin nispeten kii¢tik miktarlarda, boliinerek veya adetli sekilde bir sirket
aracihig ile satilmasi faaliyeti olarak ifade edilebilir. Bagka bir sekilde ifade
edilecek olunursa, mal ve hizmetlerin bireysel kullanimlar igin direkt olarak
nihai tiiketiciye satilmak {izere gergeklestirilen faaliyet biitiintidiir (Mucuk,
1994. s. 76). 80’li yillardan giiniimiize marketler, alig-veris merkezleri
veyahut daha biiytik 6lgekli ticaret merkezleri araciligiyla etkinligi baglamig
olup ger gegen giin bu etkinligi artmaktadir. Uretilen mal ve hizmetlerin
tretim alanlarinda kitlesel veya biiyiik miktarlarda iiretildigi bir baglamda
tiretilen bu iiriinlerin nihai tiiketicilere ulagtirilabilmesi igin perakende ticaret
sektoriine ihtiyag duyulmaktadir (Kendirli, Kendirli ve Diker, 2016: 35).
Tim bunlar goz oniine alindiginda perakende ticaret sektortiniin diger
sektorlerin tamamu ile iligkisi olan biiyiik bir sektor oldugunu séylemek
miimkiindiir (Itik ve Sel, 2021:2272).

Firmalarin faaliyet gosterdikleri siire¢ igerisinde gergeklestirdikleri
faaliyetlerin bir sonucu olarak bir takim finansal bir gostergeler ortaya
ctkmaktadir. Bahsi gecen bu gostergeler, finansal performans olarak ifade
edilmektedir (Aytekin ve Erol, 2018, 5.870). Bir bagka bakimdan finansal
performans, bir firmamin finansal performansinin giici olarak ifade
edilmektedir (Fomburn, 1996, s. 243) Finansal performans, firmalarin
vaptiklart faaliyetlerin etkinligini ortaya koymakla beraber yatirrmcilarin ve
kredi verenlerin ilgili firmayi tercih etmesinde 6nemli bir yere sahip oldugu
bilinmektedir (Aytekin ve Erol, 2018, 5.870).

Pek ¢ok finansal gelisme sonrasinda finansal piyasalarda belirsizliklerin
artmasi, karar verme siireglerinin zorlagtig1 yadsinamaz bir gergektir. Bahsi
gegen siiregler hem sezgisel hem de analitik olabilmektedir (Saaty, 2000).
Dolayisiyla karar verme siireglerinde goriilen bu zorluklar pek ¢ok belirsizlik
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ve parametre igermektedir. Birbiri ile zayif bir iliski i¢erisinde olan alanlardaki
problemlerin giderilmesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKVY)
etkin bir gekilde kullamilmaktadir. Tlgili yontemin kullanilirken minimum 2
kriter ve yine minumum 2 alternatife ihtiyag vardir. Yonteminuygulanmasinda
kullanilan kriterler nitel ve nicel olabilmektedir (Triantaphyllou ve Sanchez,
1997; Malczewski, 1999; Kahraman, 2008; Ho vd., 2010).

Bu ¢aligmada BIST 100 Perakende Sektoriinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarininfinansalkriterleragisindandegerlendirilmesiamaglanmugtir.
Belirtilen amag gergevesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri igerisinden
ENTROPI temelli MOORA yaklagimlari kullanilmustir. Calisma kapsamina
alnan firmalara iligkin finansal performans kriterlerine iligkin veriler
FINNET, STOCKEYS ve KAP veri tabanindan elde edilmis olup analizin
gergeklesmesi igin CKKYV Yontemleri paket programindan faydalanilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.Entropi Yontemi

Kelime kokeninin Yunanca oldugu bilinen entropi kavraminin etimolojik
olarak anlami incelendiginde, kapali bir alan igerisindeki degisim olarak
tanimlanmaktadir. Ilk kullanim alanlarindan birisi olan termodinamikte
kapal bir sistem igerisindeki kullanilamayan enerjinin ve sistem igerisindeki
diizensizligin Olgiisii olarak ifade edilmektedir. Entropi kavrami genel
olarak bir sistemdeki diizensizligi ve belirsizligin derecesi olarak kargimiza
gtkmaktadir (https://www.merriam-webster.com/dictionary/entropy).

Entropi Yontemi’nin baglangici, termodinamik yasalar1 olarak kabul
edilmektedir. Bu yasalar evren fiizerindeki enerjinin etkilesim halinde
oldugunu ve degisim esnasinda miktarinin azalmadig; ile ilgilidir. Aslinda bir
fizik terimi olarak kullanmilan entropi kavrami bahsi gegen termodinamigin
ikinci yasast olarak bilinmektedir. En basit hali ile bir sistem igerisindeki
diizensizligin gostergesi olan entropi evren {izerinde bulunan enerjinin
yalnizca nicel degil nitel olarak da onemli oldugunu savunmaktadir
(Koyuncu, 2013:67).

Termodinamik ve Fizik alanlar1 ile hayatina baglayan entropi kavrami
Claude Shannon (1948) tarafindan iletigim alaninda istatiksel bir parametre
olarak kullanmlmistir. Burada amag pek ¢ok veri igerisinden saglanan faydal
bilgi diizeyini 6lgmektir (Cmaroglu, 2022:328-329). Dolaysiyla yontem
aragtirmacilarin elde ettikleri veriler igerisinden faydali olanlar1 6lgebilme
kabiliyeti agisindan objektif bir agirhklandirma teknigidir (Wu, Sun, Liang
ve Zha, 2011, s. 5163).
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Yontemde kullanilan matematiksel hesaplamalar ile belirsizligin derecesi
Olciilmektedir. Belirsizlik arttik¢a entropi orani artmakta belirsizlik diigtiikge
entropi orant da diismektedir. Ornegin bir zar atiginda ilgili zarda bulunan
her bir rakamimn gelme olasihiginin esit oldugu durumda entropi en st
seviyededir. Bunun nedeni ise sonuglarin 6nceden tahmin edilme zorlugudur.
Herhangi bagka bir olayda bir sonucun gergeklesme olasiligr diger bir sonuca
gore daha fazla ise bu durumda entropi daha diigiik seviyede olacaktir
(Malayoglu, 2024:11).

Yukarida bahsi ge¢en durumlarin tamami goz 6niine alindiginda entropi
kavramu, bir olayda meydana gelmesi beklenen farkli sonuglarin olasiliklarini
dikkate alarak, ilgili olaymn belirsizligini 6l¢ebilmek i¢in kullanilmaktadir.
Cok kriterli karar verme problemlerinde entropi agirliklarinin belirlenmesi
karar stireglerinin hesaplanmasma katki saglanmaktadir. Yontem, bahsi
gegen siiregte her bir kriterin 6nemini belirlemek amaciyla kullanilmaktadr.

Literatiirebakildigindayonteminpekg¢okalandakullanildigigoriilmektedir.
Bu alanlara 6rnek olarak; sirketlerin finansal performans ol¢timleri veyahut
sektor performans degerlendirmeleri, teknolojik alet se¢imi, tilkelerin risk
mukayeseleri ve sair gesitli diger alanlar gosterilebilir. Tlgili alanlarda karar
alicilar bahsi gegen yontem ile kriterlerini agirliklandirmaktadir. Dolayistyla
karar verme siireglerinde entropi tekniginin 6nemli bir kavram oldugu
savunulmaktadir (Malayoglu, 2024:11).

Yontemin avantaji, herhangi bir kriterin agirhklandirilmasinda, 6znel
olarak kabul edilen ve karar vericilerden dogan problemlerin iistesinden
gelinerek nesnel bir kriter agirhigt ortaya koymasidir (Salehi ve Izadikhah,
2014:227). Yontemin sundugu ¢oziime iligkin izlenilecek olan adimlar Sekil
I’de gosterilmektedir;
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Adim 1. Esithk (1)’de gisterildifn bicimde n tane karar alternatifi ile m tane deferlendirme kriteri
igeren karar matrisi tesis edilir.

X1 Xz o Xy
X Xaz o Ko

X=Wghm= | . (1
ni Xn2 Xnm

Adim 2. Bu adim standartlastirma adimi olarak adlandirilir. Kriterlerin &l¢ti birimi uyumsuzluklarim
ortadan kaldirmak amaciyla bu adima ihtiyag duyulmaktadir. Fayda yonlii knterlerin standartlastirma
iglemi igin Esitlik (2), maliyet yonlii kriterlerin standartlastima islemi igin Esitlik (3) kullanim
uyzundur.

Xij PR PR

L —— (=12.,mj=12..,m) 2
I

my =t (=12,..mj=12,..,m) ©)

Adim 3. Bu adim standartlastinlmis degerlerin normalizasyonu adimidir. Esitlik (4)’de ver alan f;
degeri rydegerinin normalize edilmig halini ifade etmektedir.

fy=mt ()

Iy
Adim 4. Normalizasyon islemini takiben kriterler icin entropi degerleri Esitlik (5) kullammu ile
hesaplanir.

Eia Syl
H=-— i=1 fij*In fiy (5)

Inn
Adim 5. Bu adim kriterlere ait afirhk degerlerinin Esitlik (6) ile saptanmasim igerir.
=_1"H
Iiii-H

(6)

Wi

Sekil 1 Entropi Yontemi Uygulama Adunlar:

2.2.MOORA Yontemi

MOORA (Multi-objective Optimization By Ratio Analysis) yontemi,
CKKYV yontemlerinden birisidir. Bu yontemi rakiplerinden ayiran en belirgin
ozellik ise objektif agirlikli normallestirme ile hesaplama yapmasidir.

Anilan yontem, Brauers ve Zavadskas (2006) tarafindan yapilan galigma
ile literatiire eklenmigtir. Caligmaya gore, yontemde belirli kisitlar altinda
kullanilan algoritma 6znel degil aksine nesneldir. Yontemin diger yontemlere
kiyasla 6ne plana ¢ikan bazi 6zellikleri sunlardir;

* Subjektif olmayan agirlikli normallestirme yapmasi,

e Alternatiflerin ve amaglarin arasindaki etkilesimleri aymi anda
degerlendirebilmesi,

* Amaglarin tamaminin dikkat ve degerlendirmeye tabii tutulmasi
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Tablo 1. MOORA-MULTIMOORA Yaklasumlar: ile Yapian Uygulamalar

Yazar

Konu

Brauers ve Zavadska

Ozellestirme

Brauers vd.

Yol Tasanm Optimizasyonu

Kalibatas ve Turkis

En Uygun Oturma Odasi1 Kosullannin Belirlenmesi

Ginevitius vd.

Bilgesel Gelisim Degerlendirilmesi

Kracka vd. Binalarda Is1 Kaybina Karsihk Farkh Pencere Ve Duvar
Tasanm Alternatiflerine Karar Verme

Gadakh Ogiitme Islemi

Chakraborty Uretim Sistemlerinin Segimi

Brauers vd. Avrupa Birligi Uyelerinin Performanslarinin Lizbon
Stratejilerine Gare Siralanmas

Balezentis Farkli Tanmsal Faaliyetlerin Etkinliklerimin

Siralanmasin

Stanu kic vd.

ingaat Miiteahhit Segimi

Karande ve Chakraborty

Malzeme Secimi

Kalibatas vd. Cevre i Bloklarda Daire Degerlendirme
Karande ve Chakraborty | Kurumsal Kaynak Planlama Sistemi Secimi
Dey vd. Tedarik Zincin Stratejisi Segimi

Mandal ve Sarkar Zeki Uretim Sistemlerinin Secimi

Archana ve Sujatha Kablosuz Aflann Segimi

Stanujkic Kansik Problemlenn Coziimii

Giorener vd.

Banka Subesi Yeri Secimi

Brauers Liman Planlamasi

Gadakh vd. Kaynak islemi Parametrelerinin Optimizasyonu
L wd. Arntma Teknolojisi Segimi

Brauers vd. 2008-2009 yillan arasinda 20 Avrupa Ulkesindeki

ingaat Sektorii Degerlendirilmesi

Causa ve Brauers

Liman Yeri Segimi

Kaynak: Ozbek 2015

Coklu bir karar alma problemini ¢6zmek amaciyla kullanilan yontem,

birden fazla amaci birtakim kisithliklar ile optimize etmektedir. Anilan
yontemin basit olmasi, kullannm ve hesaplama kolayligi saglamasi,
giivenilirligi ve uygulanabilirliginden dolayr karar verme problemlerinin

¢oziimiinde sikga kullanilmasini saglamistir (Aydin, 2023:159).
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MOORA yo6nteminin bir diger avantaji ise hesaplama yapilirken girilen
ek parametrelerden etkilenmiyor olmasidir. Bundan dolay1 yontem karmagik
karar verme problemlerinin ¢oziimiinde aragtirmacilarin  tercihi olan
giivenilir bir yontem olarak kullaniimaktadir (Akar ve Kalfa, 2023:82-83).
Anilan yontem ile diger CKKV yontemleri arasindaki farkliliklar Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. MOORA Yontemi ile Diger CKKV Yontemlerinin Kyaslanmas:

CKKV Yintemleri Hesaplama Basitlikk | ratematiksel | oL ik
Lamam Islemler

MOORA Cok disiik Cok basit Minimum ivi
AHP Cok yitksek Cok kniik Maksimum Faynf
TOPSIS Orta Normal Makul Orta
VIKOR Diisiik Basit Makul Orta
ELECTRE Yilksek Normal Makul Orta
PROMETHEE Yiitksek Normal Malkul Orta

Kaynak: (Chakraborty, 2011)

MOORA yontemi iki yaklagimdan olugmaktadir. Bunlar; MOORA-
Oran ve MOORA- Referans Noktasi yaklagimlaridir. Ancak modelde
kullanilan amaglarin egit olmadiginin varsayildigr durumlarda MOORA-
Onem Katsayist yaklagimi kullanilmaktadir. Bahsedilen yaklagimlar ile ilgili
bilgiler agagida aktarilacaktir.

2.2.1.MOORA-Oran Yaklagimi

Yontemde ilk olarak karar matrisi olugturularak baslanir. Matriste farkl
alternatifler ve bu alternatiflerin farkli hedeflere gore aldiklar1 degerler
gosterilmektedir.

=i = 1,2,...n amag; (n = hedef sayist)
#j = 1,2,...m alternatif; (m = alternatif say1s1) (1)
'*-xij = j alternatifinin i hedefine verdigi deger

Daha sonra denklem (2) yardimiyla her bir alternatifin her bir hedefe gore
degeri, hedef bagina karelerinin toplaminin karekokii alinarak olugturulan
matris normalize edilir.
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x; = jalternatifinin i hedefine verdigi normallestirilmig yanit1 temsil eden
boyutsuz bir sayidir; alternatiflerin hedeflere verdigi bu normallegtirilmis
yanitlar [0; 1] arahigina aittir.

1

agirliklart ile carpihip agirhikli normalize karar matrisi (R), (3) numaral
denklem kullanilarak olusturulur.

. . . . * o o
Ardindan normalize edilmig matris elemanlar olan x; degerleri, w,

% *
WXy o WXy, L P
R= : : = . (3)
* *
WX, WX, Tt 5 o

Bir sonraki agamada, esitlik (4) ile elde edilen degerler (maksimizasyon
durumlar1 toplamindan minimizasyon durumlar toplami ¢ikarilir) biiyiikten
kiigiige siralanarak optimizasyon saglanir.

i=g i=n
Y; :; i ny— (4)

i=g+1

*i=12 ... g maksimize edilecek hedefler

*i = g+l g+2,...... n minimize edilecek hedefler

#Ny. = j alternatifinin tiim hedeflere gére normallestirilmis degeri
]

Gosterilen formiilde dogrusallik [0; 1] araligindaki boyutsuz Slgtilerle
ilgilidir. Dolayisiyla alternatifler arasindan en iyisinin belirlenmesi y; "nin
biiylikten kiigiige siralamasi ile belirlenmektedir (Brauers ve Zavadskas,
2006:447).

2.2.2.MOORA- Referans Noktas1 Yaklagimi1

Referans noktasi teorisii, MOORA-Oran yonteminde iglemler
normallestirilmig oranlar ile baglamaktadir. Daha sonra, maksimizasyon i¢in
tim alternatifler arasindan hedef bagina en yiiksek koordinata sahip olan
bir referans noktast segilir. Minimizasyon i¢in ise en diisiik koordinat segilir.
Alternatifler ile referans noktas: arasindaki mesafeyi 6l¢gmek i¢in Tchebycheft
Min-Max metrigi segilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2006:448).

*
d; = "?‘ X

()

e d y - referans noktalara uzakhig

'ﬁr[ : 1. kriterinin referans noktasini
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*® . L. . Ny .. . I
= X, 1 j. kritere gore i. karar alternatifinin aldig1 degerin normalize edilmis
degerini vermektedir.

“1” karar alternatifi olmak {izere, ilgili alternatifin biitiin kriterlerden sapma
derecesi saptamak igin P, degeri hesaplanacaktir. Elde edilen P, degerleri ise
biiyiikten kiigiige dogru siralanarak anilan yonteme gore en uygun alternatif
tespit edilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2006:448).

} (6)

2.2.3.MOORA-Onem Katsayist Yaklagimi

1

min {max‘ .

("

Yukarida aktarilan iki farklit MOORA yaklagiminda tiim kriterlerin 6nem
derecesinin aymi oldugu varsayilmaktadir. Ancak kriterlerin agirliginin
farklihk gosterdigi durumlar ile kargilagiimaktadir. Bu gibi durumlarda ilk
olarak [0;1] arahigina ait hedefler ile ilgili alternatifler x; tormiilii kullanilarak
normalize edilmektedir. Normalize edilen alternatif degerleri her bir hedefe
gore verilmis olan 6nem degerleri ile garpilmaktadir. Bu iglem esitlik (7) de
gosterilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2006:448; Karayel vd. 2018:702).

i=g i=n

¥ :ZSixy - Z S:x; (7)
i=1 j=g+1

Y .+ Hedefin 6nem katsayisi

. f/j : j alternatifinin tiim hedefler agisindan 6nem katsayilari ile birlikte
toplam degerlendirmesi

*i=12..... g maksimize edilecek hedefler
i =g+1,g+2,...... n minimize edilecek hedefler

Referans Noktasi Yaklagimi i¢in 6nem katsayisinin yeri ise su sekildedir:

‘siri - Sixij‘
Alt hedeflere 6nem verilmesi bagka bir ¢6ziimii temsil etmektedir. Brauers,
(2002) tarafindan verilen savag ugaklarinin satin alinmasi 6rnegini ele alalim.
Ekonomi agisindan, savas ucaklarina iligkin hedefler ti¢ yonliidiir. Bunlar;
fiyat, istihdam ve 6demeler dengesi, ancak bir de askeri etkinlik vardir. Askeri
savunmaya daha fazla 6nem vermek igin etkinlik gerekmektedir. Ornegin

bahsedilen etkinlik; maksimum hiz, motorlarin giicli ve u¢agin maksimum
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menzili olarak ayrilabilir. Her haliikarda, 6nem katsayisi yontemi bir hedefi
daha iyi karakterize etmeyi basardig: i¢in olabileceginden daha rafine bir
yontemdir. Ornegin, istihdam icin iki alt amag iki anlamlihk katsayisinin
yerini almakta ve bu gekilde istihdamin dogrudan ve dolayli yonlerini ayr1
ayr1 karakterize etmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2012).

2.2.4.MOORA-Tam Carpim Formu:

Baglangi¢ karar matrisinden faydalanilarak fayda ozellikli kriterlerin
carpim sonucunun, maliyet temelli kriterler ¢arpim sonucuna orani yapilr.
Bu oran alternatiflerin performans skorlarini (U i) olugturur. Bunun i¢in (8)
numarali denklem kullanilir.

U _ Hxifayda

T (8)

maliyet

Daha sonra en yiiksek performans skoruna sahip alternatif en iyi alternatif
olur.

2.3.MULTIMOORA YONTEMI

Brauers (2004a) g¢aliymasinda MULTIMOORA’nin ¢ boliimiini
tanimlamistir. Bunlar; (1) Boyutsuz oranlar iireten Oran Sistemi Yaklagimu,
(2) Referans Noktas1 Yaklagimu, (3) Tam Carpimsal Form. Ancak bu sistemler
puanlara dayanmaktaydi.

Brauers (2004b, 2004c) ¢alismalarinda, puanlar yerine oran sisteminde
bulunan oranlar1 kullanan bir Referans Noktas1 Yaklagimina ge¢mistir. Bu
sekilde yine boyutsuz olgiiler elde edilmistir. Anilan iki yaklagimin sentezi
daha sonra MOORA adlandirilmistir (Brauers ve Zavadskas, 2006). 2010
yilinda bu yaklagimlara tiglincii bir yaklagim eklenmig ve MULTIMOORA
ortaya ¢tkmustir (Brauers ve Zavadskas, 2010b).

MULTIMOORA, daha 6nce yukarida anillan MOORA yaklagimlari ile
sira baskinlik teorisini bir arada kullanimaktadir. Yaklagim; Oran, referans
ve tam ¢arpim yaklagimlarindan elde edilen her bir siralamay:r kullanarak
ortaya nihai bir siralama gikarmaktadir. Ug veya daha fazla yontemi igeren
yaklagimin ¢oklu hedef optimizasyonunun en saglam sistemi haline geldigi
goriilmektedir. MULTIMOORA’nin akis semast Sekil 2°de gosterilmektedir.
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Matrix of Responses
Xij

abj.l  ohj.l..ohj.i..ohjn

Alernative 1

Alternative 2

Raw Data

Alvernative

Ratio System
1y (2}

)

Approach (3)

Refi Point
eleregnce Foin 1=

MOORA

Aliernative m x

Full

Form

Multiplicative

MULTIMOORA

#

Sekil 2 MULTIMOORA Akas Semase
Kaynak: (Brawers ve Zavadskas, 2012).
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4.Veri Seti ve Metodoloji

4.1.Calismanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismada BIST 100 Perakende Sektoriinde yer alan firmalarin finansal
performansinin, belirlenen finansal kriterler ile Slgtilmesi amaglanmistir.
Belirtilen amag gergevesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri igerisinden
ENTROPI teknigi ve MOORA yaklagimlari kullanilmistir.

Literatiirde MOORA yaklagimi ile yapilan pek ¢ok ¢alismaya rastlamak
miimkiindiir. Yapilan bu ¢aliymalarin ise kullanilan yaklagimlar agisindan
finansal performansin OSl¢lilmesinde oldukga isabetli sonuglar verdigi
gozlenmistir. Ancak MOORA yaklagimi ile ENTROPI tekniginin bir arada
kullanildigr galiymaya ¢ok fazla rastlamlmamugtir. Bu durum ¢aligmaya
motivasyon saglamigtir. Calismada finansal performansi Olgiilen girketlerin
nihai siralamalarmin tespiti ise basiklik teoremi ile kararliigi artiran
MULTIMOORA yaklagimu ile saglanmustir.

Finansal performansin girketler agisindan ne denli 6nemli oldugu
yadsinamaz bir gergektir. Bu ger¢eklik goz oniinde bulunduruldugunda
vatirimcilarin girketlere yatirim yaparken ilgili girketin hem bireysel hem de
sektor performansini bilmek istemesi de olagandir. Bu baglamda sirketlerin;
karlihgint artirmak, yatirimer bulmak, kredibilitesini artirmak vb. hususlarda
finansal performanslarini artirmaya ve hatta bu artiga siireklilik kazandirmaya
ihtiyaglart  vardir. Dolayisiyla diger taraftan bakildiginda ise girkete
yatirimeilar, kaynak saglayicilar gibi tigiincii taraflarinda igletmelerin finansal
performanslarina bakarak karar verdikleri agiktir. Tim bunlar géz oniinde
bulunduruldugunda dogru bir finansal performans 6l¢gme yontemine olan
ihtiyag ortaya ¢tkmaktadir. Bu ¢aligma bahsedilen ihtiyaca cevap verebilmesi
agisindan 6nem arz etmektedir.

4.2.Calismanin Veri Seti ve Orneklem

Caligmada kullanilan 6rneklem Borsa Istanbul’da islem géren ve perakende
sektoriinde yer alan 15 girketin 2023 yili verilerini kapsamaktadir. KOTON
kodlu girketin heniiz ¢ok yakin bir tarihte halka arz olmas: dolayisiyla da
verilerinin yetersiz olmasi nedeniyle ¢aligmaya dahil edilmemistir.

Cahymada kullanilan yaklagimlarin 6zellikleri ve finansal performansin
donemsel hareketleri nedeniyle ¢aliyma yalnizca donemsel periyottaki veriler
ile sinirlandirimistir.

Analizde kullanilmak {izere literatiir taramasi sonucunda se¢ilmis finansal
performans gostergelerinin agirliklandirilmasinda objektif agirhklandirma
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yontemlerinden olan ENTROPI yontemi, bununla birlikte analiz kapsamina
alinan firmalarin finansal agidan performansinin 6l¢iilmesinde ise MOORA
yontemi kullanilmugtir.

Caligma kapsamina alman girketlerin finansal performanslarini 6lgmek
iizere ihtiyag duyulan veriler FINNET, STOCKEYS ve KAP veri tabanindan
elde edilmigstir. Yapilan analizde ise CKKV Yontemleri paket programindan
(http://ckkvyazilimi.com) faydalanilmugtir.

Caligmada finansal performans gostergesi olarak kullanilan; likiditeye
dayali 2, karhiliga dayali 2, mali yapiya dayali 2, faaliyetlere dayali 2 ve piyasa
performansina dayali 2 oran olmak tizere toplam 10 adet finansal kriter
kullanilmugtir.  Analizde kullanilacak olan firmalara 6zgii degerlendirme
kriterleri, hesaplama yontemleri ve kodlar Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Analizde Kullanian Degerlendivme Kritevleri 2

Sira Degerlendirme Kriterleri Hesapl Yintemi Amacg Kod
K1 |Pivasa DegeriDefter Degeri [T oplam Piyasa Degeri/Toplam Oz Kaynak Maksimum*  [PD/DD
K2 [FivatKazang Orant [Pay Senedi FivatuPay Senedi Basina Kazane Maksimnm F/K
K3 JAktf Karlihi: INet Kar/Net Varliklar [Maksimum __ [ROA
K4 |Ozkavnak Kadilig Vet Kari(z Sermaye PMaksimum  [ROE
K5 |Alacak DevirHizma INet Satislar'Ticari Alacaklar Maksimum  JADH
K6 [Stek Devir Him [Satdan Malm MaliyetiStoklar Maksimnm <DH
K7 |Toplam Borg/Toplam A ktif [T oplam Borg/Toplam Aktif Minimum**  [TBTA
K8 |Toplam Borg/Toplam Ozsermaye [T oplam Borg/Ozsermaye [Minimum TBTO
K9 |Cari Oran Dénen VarliklatKVB Maksimnm CO
K10 [Nakit Oran1 Kam+ Menkul Kivmetler) '/KVB IMaksimum NO
5.BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde yapilan analizlerin sonuglarina yer verilecektir.
Analiz sonuglar1 verilirken 6ncelikle Entropi yonteminin sonuglari verilecek
ardindan ilgili sonuglar dahil edilerek yapilan MOORA analizi sonuglar1
verilecektir. Nihai olarak ise MULTIMOORA siralamasina ait bulgular
gosterilecektir.

5.1.Entropi Yontemi ile Elde Edilen Bulgular

Caligmada 14 alternatif ve 1 nihai karar CKKYV yaziliminda kullanilan
sisteme girilmistir. Sisteme girilen bilgiler daha 6nce yukarida verilmistir.
Bilgiler sisteme girildikten sonra bir karar matrisi olugturulmugtur (Tablo
4). Tigili matris olugturulduktan sonra tiim kriterlerin toplamu tespit edilerek
olusturulan matris normalize edilmigtir (Tablo 5). Entropi katsayis1 (0,379),

2 *fayda, ** maliyet
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entropi degerleri (Tablo 6) ve belirsizlik degerleri (Tablo 7) hesaplandiktan
sonra elde edilen entropi kriter agirliklart Tablo 8°de gosterilmistir.

Tablo 4. Karar Matrisi

[Karar Matrisi

| PD/DD  F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA  [TB/TO co NO
BIMAS 2120 |11.830 0930 |21.450 24870 11480 (52920 (113430 .00 G670
BIZIM 0.910 131.860 0.640 (3720  40.000 12,530 [78.760 [373.460 0850 [15.040
CASA 2170 2740 31.000 |47.370 |4.980 81.100 40990 |69.470 0.200 [0.070
CRFSA 2240 111.940 5.670 22790 (54.400 7.240 73390 275790 0.740 [14.350
GMTAS |0.530 (306780 (0160 (0190 (324950 (5690 [15460 [1B.290 2970 [70.510
KIMMR |0.660 |4.100 0.440 20,710 |50.480 8.410 |53.080 113740 1.230 |57.980
MEPET 0.320 3.000 0.600 12970 |77.090 00.940 [19.780 |24.660 0.570 [13.770
MGROS |1.350 6,870 8980 (24400 282750 8.090 |60.650 155700 0.840 28,550
SOKM 1.280 |7.200 7850 (20740 902230 7560 |p2.380 165790 1.030 [17.150
TKNSA  1.860 7,990 5100  [29.640 66.700 6.410 (B2.520 M72210 1.080 23720
EBEBK  3.690 3B560 4930 14520 (219430 3360 |59.550 147290 1.430 [31.900
MAV] 3,720 15880 11170 [28.020 [18.650 4150  |52.020 114630 1660 80,270
SUWEN 5.560 30.030 12,080 [22.250 [50.050 2.700 43400 [76.670 1.950 44,590
VAKKO 1890 6350 21,030 [37.090 |42.780 1.530 40690 |68.620 2960 [38.290

Fayda |[Fayda Fayda |Fayda Fayda Fayda |Maliyet |Maliyet Fayda [Fayda
Tablo 5. Novmalize Edilmis Kavar Matrisi

Normalize Matris

PD/DD  [FIK ROA ROE |ADH  [SDH TB/TA [TBTO [CO NO
BIMAS 0.075 0.024 0072 0070 |o.0n2 0046 0072 |0.052 0057 [0.015
BIZIM 0.032 0066 [0.005 0.010 |0.018 j0.050 0107 0171 0.048 0034
CASA 0.077 0006 0225 0355 [0.002 0323 [0.056 0.032 [n.m 1 0.000
CRFSA 0.079 0.025 0041 0075 [0.025 0.029 0100 0126  |0.042 |0.032
GMTAS 0.019 0.632 0001 0001 050 j0.023  [0.021 0008 0168 0159
KIMMR 0.023 0008 (0065 (0068 [0.023 0033 072 0052 0069 0131
MEPET 0.011 0006 0070 0.042 0036 0362 0027 0.011 [D. 032 0037
MGROS  [0.048 0.014 [0.065 0.080 [0131 0032 [0.0B2 0071  0.047 |0.064
SOKM 0.045 0015 [0.057 D068 [0.418 0030 [0.085  0.076  0.058 |0.039
TKNSA 0.066 0016 (0037 097 [0031 jpoze 0112 0216  [0.061 0054
EBEBK 0.130 0079 0036 0.048 10702 0013 0081 0.067 [0.081 0.072
MAVI 0.131 0.033 0.081 0092 (0009 0017 0.O71 0052  0.0%4 0.181
SUWEN 0.196 0.062 0088 0073 [0.023 0011 0.059 0035 0110 0101
VAKKD 0.067 0.013 0153 0122 0020 0006 0.055  |0.031 0122  |o.086

Tablo 6. Entropi Degjerleri

Entropi Degerleri
PD/DD F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA TB/TO CcO NO
0,035 0,068 0,069 0,042 0,277 0,055 0,017 0,070 0,176 0,190

Tablo 7. Belirsizlik Degerleri (d)

Belirsizlik Degerleri (d.)

PD/DD F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA TB/TO CO NO
0,035 0,068 0,069 0,042 0277 0,055 0017 0,070 0,176 0,190
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Tablo 8. Kriter Aguwliklar:
PD/DD F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA TB/TO CO NO
0,035 0,068 0,069 0,042 0,277 0,055 0,017 0,070 0,176 0,190

Tablo 8 incelendiginde Entropi yontemine gore perakende sektoriinde
finansal performans: 6l¢gmek amaciyla kullanilacak olan en 6nemli kriter,
alacak devir hiz1 olarak saptanmugstir. Saptanan kriter agirliklar MOORA
yonteminde kullanilacaktir.

5.2. MOORA Yaklagimu ile Elde Edilen Bulgular
MOORA vyaklagiminda yukarida da bahsedildigi iizere ilk olarak karar

matrisi olugturularak analize baglanmaktadir. Ardindan Oran, referans ve tam
carpim yaklagimlari ile elde edilen sonuglar nihai olarak MULTIMOORA ile
yaklagimu ile siralanmuigtir.

5.2.1. MOORA-Oran Yaklagimi ile Elde Edilen Bulgular

Tablo 9. Baslangi Kavar Matvisi

\Baglangi Matrisi

| PD/DD  |F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA [TB/TO co NO
|BIM.ﬂS 2120 11.830 9.930 21.450 24870 11.480 (52920 [113.430 1.010 |6.670
BIZIM 0.910 |31.860 0.640 [3.120  40.000 12,530 |78.760 |[373.460 D0.850 [15.040
CASA 2170 2740 31.000 |47.370 4.980 81.100 |40.990 |69.470 0.200 0.070
CRFSA 2240  [11.940 5670 (22790 [54.400 7.240 [73.390 275790 0.740 [14.350
GMTAS 0.530 (306780 0160 0.190 324950 |5.690 15460 [1B.290 2970 [70.510
KIMMR  0.660 |4.100 9.440 20,710 |50.480 8470 |53.080 (113740 1.230 |57.980
MEPET 0.320 (3.000 9.600 12.970 (77.090 20.940 [19.780 |24.660 0.570 13.770
MGROS 1350 |6.870 B9800 24400 (282750 8090 |60.650 155100 0.840 (28,550
SOKM 1.280 |7.200 7850 20.740 |902.230 |7.560 62.380 [165.790 [1.030 [17.150
TKNSA  1.860 |7.990 5100 [29.640 |66.700 6.410 82520 472210 1.080 [23.720
EBEBK  3.690 (38560 4930 [14.520 219430 (3.360 [59.550 [147.290 1.430 (31.900
MAVI 3720 [15.880 11,170 [28.020 18650 4150 |52.020 [114.630 [1.660 80270
'SUWEN 5.560 30.030 12.080 |22.250 |50.050 2.700 43.400 [76.670 1.950 44,590
VAKKO  1.890 |6.350 21,030 [37.090 |42.780 1.530 40690 |6B.620 2760 [38.290
Fayda [Fayda Fayda |Fayda |Fayda Fayda |Maliyet |Maliyet Fayda |[Fayda

Tablo 9°da gosterildigi tizere ilk olarak karar matrisi olugturularak
ilgili matris normalize edilmigtir (Tablo 10). Ardindan normalize matris
elemanlari ile ENTROPI yontemi ile elde edilen agirlik degerleriyle carpilarak
agirhiklandirilmig normalize karar matrisi degerleri elde edilmistir (Tablo 11).
Son olarak siralama puanlarinin elde edilmesi igin agirlikli normalize karar
matrisinin fayda tiirii kriterlerin degerleri toplamu ile maliyet tiirii kriterlerin
toplami arasindaki fark alinarak nihai siralama tespit edilmistir. Tlgili siralama
Tablo 12°de gosterilmigtir.



114 | Borsa Istanbul’da Islem Goren Perakende Ticaret Sektivii Sivketlerinin Finansal...

Tablo 10. Normalize Kavar Matrisi

Normalize Karar Matrisi

Po/oD JF/K  ROA |ROE  [ADH  [SDH  [TB/TA  TB/TO  [cO NO
BIMAS 0230 fo.03s  p.213 0231 [0.024  j0.092  [0.253 0,151 0.187  [0.045
BIZIM jn.ogs  foaoz  jo.oi4 |po34 0039 0101 0377 0486 0157 0.02
CASA 10.236 0.009 0664 0517 (0.005 (0.652 [0.196 0,092 0.037 0,000
CRFSA  |p.243  foo3s o121 p246  |0.0S3 j0.0s8 0351 0386 0137 0.098
GMTAS  |0.0s8  [0979 0003 D002 [0.314 0.046  [0.074 0024 |0.550 0.480
KIMMR 0072 [0.013 0202 [0.223  [0.049 0068 [0.254 0150 [0.228 0395
MEPET  [0.035  [0.070 [0.206 0140 [0.075 0731 [0.095  [0.033 10705 0.094
MGROS 0147 0022 0192 0263 [0.273  J0.065  [0.290  [0.206 0155 0.194
SOKM 0139 fo.023 o168 0224 0872 0061 [0.298 0220 0191 0.17
TKNSA |20z fo025 0109 0320 |o.0e4  [0.051 0395 0627 [0.200  0.181
EBEBK 0.401 0123 0106 0157 [0.212  j0.027  [0.285 0.196 0.265 0.217
MAVI |p.404  joos1  j0.z38 0302 0078 (0.033  [0.249 0152 0.307  (0.546
SUWEN  |0.604  [0.096 (0258 D240 |0.048  0.022 0208 (0102 |0.361  |0.303
VAKKO  [p.205  joo20 0451 0400 j0.041  j0.012 0195 (0.091 0.400  |0.261
Tablo 11. agwiiklandwidms novmalize kavar matrisi
Agirhklandinlmig Normalize Karar Matrisi
PD/DD  F/K ROA [ROE  |ADH SDH  [TB/TA TB/TO  [CO NO

BIMAS 0.013 0.011 0015 0,010 [0.004  j0.017  0.004 0.011 0.007  10.003
BIZIM 0.005  |0.028  [0.001 [0.007 [0.007 j0.019  0.006  0.035  0.005  0.007
CASA 0.013 0.002 0046 0,021 0007 0124 0.003 0.006 0.001 10,000
CRFSA 0.013  0.011  j0.008 [0.070 |0.009  0.011 0006  0.026  0.005  0.007
GMTAS 0.003 0.271 0000 0000 0055  0.009  0.001 0.002 0.019 10,033
KIMMR  |0.004  [0.004 [0.014 0.009 |0.009 0.013  [0.004  |0.011  [0.008  0.027
MEPET 0.002 0.003 0074 0006 [0.013  |0.139  [0.002 0.002 0.004  10.006
MGROS  |0.008  [0.006 (0.013 |0.011 |0.048  0.012  [0.005  0.014  0.005  0.013
SOKM 0.008 0.006 012 0,009 [0.153 012 0.005 0.015 0.007  10.008
TKNSA 0.011 0.007 0.00B  0.013  |0.011  0.010  [0.007  |0.044  0.007  0.011
EBEBK 0.022 0.034 0,007 0,007 [0.037 |0.005 [0.005 0.014 0.009 10.015
MAVI 0.022  j0.014  j0.016 0013 |0.003  J0.006  0.004  0.011  0.011  0.037
SUWEN 0.033 0.027 0078 0,010  |0.008  |0.004  0.004 0.007 0.013  10.021
VAKKO 0.011 0.006 [0.031 0.017 |0.007  0.002  0.003  |0.006  j0.014  0.018

Tablo 12. MOORA-Oran Yaklasun ile Alternatiflevin Swalamas:

Alternatifler

KIMMR

MGROS

SUWEN
VAKKO

BIMAS
BIZIM
CASA
CRESA

MEPET

SOKM

EBEBK
MAVI

o Ul N O\

0,06

0,032
0,199
0,042
0,387
0,073
0,183
0,097
0,195
0,027
0,117
0,107
0,123
0,097

SIRALAMA
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MOORA-Oran yaklagimiyla elde edilen siralamada, finansal performans
agisindan GMTAS alternatifi ilk sirada, TKINSA alternatifi ise en son sirada
yer almugtir.

5.2.2. MOORA-Referans Noktas: Yaklagimi ile Elde Edilen
Bulgular

Referans noktasi yaklagiminda da karar matrisinin normalize edilerek
agirhiklandirilmasina kadar olan siire¢ oran yaklagimi ile aymidir.  Ardindan
alternatiflerin her bir kriteri i¢in en biiyiik veya en kiiglik degeri referans
nokta (ri) olarak belirlenmistir.

Belirlenen referans noktalarin her biri normalize edilmis performans
degerlerine (X ) olan uzakhg: Esitik (6) yardimiyla hesaplanmig ve
kargilastirma performans degeri elde edilmistir. Tablo 8’de kargilastirma
performans degeri ve bu degerin kiiglikten biiyiige siralanmasiyla elde edilen
alternatif siralamasi verilmistir.

Tablo 13. MOORA-Referans Noktas: Yaklasumna ile Alternatiflevin Swalamas:

0,269 14
0,130

MOORA-Referans Noktas: yaklagimiyla elde edilen siralamada, finansal
performans agisindan GMTAS alternatifi ilk sirada, CASA alternatifi ise en
son sirada yer almugtir.
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5.2.3. MOORA-Referans Tam Carpim Formu Yaklagimi ile Elde
Edilen Bulgular

Tam c¢arpim formu yonteminde, baglangic karar matrisi degerleri
kullanilarak maksimum olmasi istenen degerlerin ¢arpimi minimum olmasi
istenen degerlerin ¢arpimina boliinerek Esitlik (8) ile elde edilen (U)
degerleri Tablo 14°de verilmistir.

Tablo 14. MOORA-Referans Tam Carpun Formu Yaklasun ile Alternatiflerin

Swalamast

1711,647 10

2,477 14
714,143 11
6768,451 8

KIMMR 2667,052 9
13484,190 6
11850,880 7
17480,650 5
631,446 12
39055,653 2
31976,755 3
158471,734 1
AKKO 18149,496 4

MOORA - Tam Carpim Formu yaklagimiyla elde edilen siralamada, finansal
performans agisindan SUWEN alternatifi ilk sirada, CASA alternatifi ise en
son sirada yer almugtir.

5.3. MULTIMOORA Yaklasumna ile Elde Edilen Nibai Swalama

%(010)29. ¢ % (010)29.00

Alternatifler ORAN REFERANS MULTIMOORA
11 6 9
13 3 10
2 14 14 12
12 6 11 10
1 1 8 1
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MULTIMOORA ile yapilan nihai siralamaya bakildiginda GMTAS’1n
finansal performans agisindan en bagarili girket oldugunu séylemek
miimkiindiir. Yine ilgili yontemde ulagilan sonuglara goére EBEBK ve
SUWEN sirketlerinin de finansal performans agisindan olduk¢a bagarili
olduklar1 soylenebilir. TKNSA’in ise finansal performans agisindan en az
bagaril sirket oldugu gozlenmistir.

6. SONUC ve ONERILER

Bu galigma kapsaminda, Entropi temelli MOORA yaklagimi kullanilarak
perakende sektoriinde bulunan girketlerin finansal performanslarini 6lgmek
hedeflenmigtir. Bu hedefe ulagmak amaciyla CKKV  paket programi
kullanilarak analiz yapilmistir. Sektordeki sirketler, finansal performansi
belirleyen kriterler kullanilarak degerlendirilmigtir. Sirketlerin performans
siralamalar1 ise MOORA yontemleri ile elde edilmigtir.

ENTROPI yontemi ile elde edilen sonuglara gore alacak devir hiz,
perakende sektoriinde finansal performansin gostergesi olan en 6nemli
kriter olarak kargimiza ¢ikmaktadir. ENTROPI yonteminden elde edilen
agirlik katsayilart ¢aligmanin ikinci agamasinda MOORA  yontemlerine
dahil edilerek incelenen sektor sirketlerinin finansal skorlari elde edilmistir.
Son agamada nihai siralama igin kullanllan MULTIMOORA yaklagimi
probleme uygulanarak elde edilen sonuglar daha istikrarl hale getirilmistir.
MULTIMOORA yaklagimi ile problem g¢oziildiikten sonra karar verme
sirasinda goriilen ve finansal performanst en yiiksek olan girket GMTAS
olurken, TKNSA ise finansal performans agisindan en diigiik bagarili oranina
sahip sirket olarak tespit edilmistir.

Caliymadan elde edilen bir diger sonug¢ ise MOORA tekniklerinin
kararhligidir. MOORA yonteminde kullanillan her teknigin uygulama
sekilleri farkli olsa da analizlerden elde edilen sonuglarin birbirlerine gok
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yakin oldugu saptanmustir. Ayrica bu ¢alismada CKKYV paket programinin
kullanilmas: islem kolayhigini ve dogrulugunu da saglamistir. Cok daha
karmagik yap1 igeren problemler igin Microsoft Office Excel programu yerine
CKKYV Yaziliminin kolay, uygulanabilir ve giivenilir olma gibi tistiinliikleri
nedeniyle CKKYV aragtirmalarinda kullanilabilir. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda farkli finansal gostergeler, farkli 6rneklemler, farkli donem veya
donemler segilerek ve diger CKKV yontemleri ile CKKV paket programu ile
gergeklestirilmesi literatiire katkilar saglayacaktir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda birden fazla yil ayr1 ayir analiz edilerek
tirmalarin finansal performans tistiinliigiinii siirdiirebilirligi gozlenebilir. Bir
diger ¢aligma konusu ise ayni yontemle BIST100 diger endekslerinin analiz
edilmesidir. Yapilacak diger ¢aligmalarda kullanilan finansal performans
gostergeleri degistirilebilir. Son olarak finansal performans: olglimiinde
ENTROPI yerine baska agirliklandirma yontemleri kullanilabilir.
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Bolum 6

Bist Enerji Sektortindeki Firmalarin PSI Teknigi
ile Finansal Performans Analizi

Emre Arslan!

Ozet

Bu ¢aligmada Tirkiye ekonomisinde onemli bir yere sahip olan enerji
sektoriiniin segilen gostergeler agisindan finansal performansinin incelenmesi
amaglanmugtir. Caligmada, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren verilerine
2023 doneminde diizenli olarak ulagilabilen firmalar arasinda yer alan 24 enerji
firmasina iligkin finansal tablo verileri kullanilmistir. Calismada enerji sektorii
firmalarinin 2023 yilina ait verileri, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
PSI yontemi ile incelenmigtir. PSI yontemine gore alternatifler siralanmug ve
ARESE firmas1 finansal agidan en basarih firma olmustur. Bu ¢aligmanin
bulgular, performans degerlendirme galismalarina daha fazla kriter dahil
edildiginde, sonuglarin degerindeki farkhiliklarin daha yakin aralikta ve
hassasiyette goriilebilecegini gostermektedir.

GIRIS

Enerji, ekonomik biiylime, sanayilesme, modernlesme ve toplumsal
refahin temel yapr taglarindan biri olarak kargimiza gikar. Sanayi, ulagim,
tarim, saglik ve egitim gibi bir¢ok sektorde enerjiye olan bagimhilik her gecen
giin artmaktadir ve bu durum, enerjinin siirdiiriilebilir bir bigimde temin
edilmesini bir zorunluluk haline getirir. Geleneksel olarak fosil yakitlar enerji
ithtiyacini karsilamak igin kullamilmistir; ancak, gevresel etkileri ve sinirl
rezervleri nedeniyle yenilenebilir enerji kaynaklarina gegig, glinlimiizde
daha biiyiik bir 6nem kazanmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, karbon
salinimini azaltarak iklim degisikligiyle miicadelede 6nemli bir rol oynarken,
ayn1 zamanda enerji arz giivenligini artirarak iilkelerin enerji bagimsizligini
giiclendirmektedir. Enerjiye yapilan yatirimlar, hem iilkelerin ekonomik
kalkinmasina ivme kazandirmakta hem de siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine

1 Ogr. Gor. Sivas Cumhuriyet Universitesi, Gemerek MYO, Finans-Bankacilik ve Sigortacilik
Boliimii, earslan@cumbhuriyet.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-1035-0050

) Q& d. | htps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub540.c2220 123
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ulagmalarina destek olmaktadir. Ayrica enerji verimliligini artirma ve enerji
israfin1 azaltma gabalari, kaynaklarin daha etkin kullanilmast ve ekonomik
maliyetlerin diiglirtilmesi agisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, enerji sektorii, iilkelerin gelecekteki rekabet giiclinii ve gevresel
sorumluluklarini sekillendiren stratejik bir alan olarak 6ne ¢tkmaktadir.

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ve izlenmesi,
yogunrekabetortamindaigletmelerinvarhgimnisiirdiirebilmesiiginkritikbneme
sahip bir siiregtir. Finansal performans analizi isletmenin finansal raporlar ve
tablolar1 ile muhasebe kayitlarindan elde edilen veriler kullanilarak igletmenin
faaliyet ve finansal yapr oOzelliklerinin belirlenmesi olarak tanimlanabilir.
Finansal performans ise, igletmenin belirledigi hedefler dogrultusunda
mevcut kaynaklar1 ne kadar etkin ve ne kadar verimli kullanabildiginin bir
gostergesidir. Finansal performans ol¢timiinde literatiirde kullanilan birgok
tarkli yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan en ¢ok kullanilanlardan biri
finansal oranlar1 esas alan orana analizi yaklagimidir. Orana analizinin temelini
isletmenin finansal tablolarinda yer alan unsurlar arasindaki iligkiler dikkate
alinarak olugturulan finansal oranlar yardimiyla igletmenin likidite, faaliyet
ve finansal yapisinin analiz edilmesi olugturmaktadir. Finansal performans
analizinde isletmenin faaliyet koluna gore belirlenen finansal oranlar ve bu
oranlara ait sektorel agirhklandirmalar kullanilarak oran analizine dayal bir
degerlendirme yapilabilmektedir.

Finansal performans Ol¢iimiinde birbiri ile ¢elisen birden gok finansal
oranin birden ¢ok igletme i¢in esanh analiz edilmesi kompleks bir karar
problemi olarak kargimiza gikmaktadir. Bu tip bir karar probleminin sezgiler
ve deneyim yoluyla incelenmesi miimkiin olmakla birlikte karar siirecinin
etkinligini azaltacag agiktir. Bununla beraber ¢ok sayida finansal oran ve
isletme alternatifinde olugturulan karar problemlerinde 6lgtimlerin zaman,
maliyet ve etkinlik gibi bazi kisitlart bulunmaktadir. Finansal performans
analizinde kullanilan finansal oranlarin kriter seti, igletmelerin ise alternatif
seti olarak modellendigi bir karar problemi tipik bir CKKV problemine
ornek teskil etmektedir. Literatiirde Onerilen birgok yaklagim ile CKKV
problemlerinin etkin bir karar siireci igletilerek analiz edildigi ve etkin
sonuglar alindigr bilinmektedir.

Bu galisma ile 2023 yilinda BIST Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren ve
verilerine tam olarak ulagilan 24 enerji girketinin finansal performansinin
degerlendirmesi amaglanmigtir. Bu ¢aligmanin literatiire en 6nemli katkis
borsa girketlerinin finansal performansini degerlendirmede ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan ve ¢ok az kullanilan PST teknigi kullanilmugtir.
Yontemin en giiglii yonii, kriter agirliklandirmaya ihtiyag duymamasidir. Bu
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sekilde birbiri ile geligen subjektif uzman goriiglerinden kaginilarak objektif
bir agirhiklandirma teknigi tercih edilmistir. Kriterlere agirlik atamada fikir
ayriliklarinin oldugu problemlerde bu nedenle rahathkla kullanilabilir.

Caligmanin girig boliimiinde enerji sektoriiniin ve finansal performansin
onemine deginilmistir. Tkinci boliimde sirketlerin finansal performansina
iligkin literatiirde yer alan cahigmalarin 6zetine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde PSI teknigine deginilmigtir. Dordiincii  boliimde galigmanin amaci
ve kapsamina yer verilmigstir. Beginci boliimde uygulamaya gegilmistir. Son
boliimde uygulamaya iliskin sonug ve degerlendirme yapilmugtir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde sirketlerin performansini degerlendirmede ¢ok kriterli karar
verme tekniklerini kullanan ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Bu kisim da PSI
teknigi ile yapilmig ¢aligmalar 6zetlenecektir.

Windarto, Mesran, Saidah ve Ambarsari, (2024), yaptiklar1 ¢aliygmada,
en 1yi kahve diikkani segiminin yapilabilmesi igin PSI (tercih segim indeksi)
yontemini kullanmuglardir. Bu yontemle karar matrisi olugturma, karar
matrisini normallestirme, normallestirilmig verilerin ortalama degerini
hesaplama, tercihlerdeki varyasyonu belirleme, tercih degerlerinde
depolama yapma, kriter agirliklarini belirleme ve PSI degerini hesaplayarak
en iyl alternatifi bulma agamalar1 gergeklestirilmistir. Kahve diikkinlarinin
seg¢iminde kullanilan kriterler beg tanedir: yiyecek, igecek, hizmet, eglence ve
otopark. Sonug olarak, PSI yontemi kullanilarak en iyi alternatif degeri 3.702
olan A6, Tanjung Morawa’daki en iyi kahve diikkani olarak bulunmustur.

Wardana ve Putri, (2024), yaptiklar1 ¢aliymada organizasyon ve kurumun
ihtiyaglarina uygun, alaninda yetkin olan, sirketin beklentilerini kargilayan ve
organizasyonun tiim agamalarini yerine getiren ideal ortagr bulmanin zor
olmasi nedeniyle bir yontem tercihi tizerinde durmuslar ve ¢aligan segiminde
kullanilan yontem olarak PSI yontemini benimsemiglerdir. Bu yontemde
tiim kriterler ve alternatifler hesaplandiktan sonra en yiiksek tercih indeksi
degerini veren segenek en iyi veya segilen segenek olarak belirlenmektedir.
Yapilan arastirmanin bulgularina gore, Andryeyanto Wijaya alternatifi,
0,95346 ile en yiiksek puana sahip olup sirketin ortag: olarak segilmesi
gereken en iyi alternatiftir.

Amirullah ve T, (2023), yaptiklar1 arastirmada NovelToon uygulamasina
entegre bir karar destek sistemi gelistirmeyi amaglamaktadir. Kullanilan
yontem, karar vermede etkili olan faktorleri entegre ederek destek
saglayan Tercih Se¢im Indeksi (PSI) yontemidir. NovelToon sistemi Java
programlama dili ile gelistirilmis olup okuyucu ilgisi, tema popiilerligi, tiir
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uyumu ve yazim zorluk seviyesi gibi kriterleri igermektedir. PSI yontemi, bu
sisteme entegrasyonu ile birlikte kriter degerlerine dayanarak alternatif tema
puanlarini hesaplayacak ve en yiiksek puana sahip tema 6nerilecektir. Sistem
ayrica olugturulan temalar hakkinda ayrintili bilgi sunmaktadir. Bu aragtirma
sonuglari, yazarlar, kullanicilar ve NovelToon i¢in fayda saglamaktadir.
Aragtirma sonuglari, PSI teknigi ile gii¢lendirilmis bu karar destek sisteminin
NovelToon yazarlarina en iyi temay: belirlemede yardimcr olabilecegini,
vazar kalitesini artirabilecegini ve daha fazla kullanict ¢ekebilecegini
gostermektedir.

Sutrisno ve Kumar, (2022), bu g¢aligmalarinda tedarik zinciri
stirdiirtilebilirlik risklerinin beg stirdiiriilebilirlik ilkesi temelinde etkisini
degerlendirmek igin Tercih Segim Indeksi (PSI) ve beklenti teorisinin entegre
modelini tamitmaktirlar. Bugaligma, ek hata tiirii ve etki analizi parametrelerine
dayali ve PSI metodolojisi ile beklenti teorisinin entegrasyonuyla gelistirilen
yeni bir tedarik zinciri sirdiiriilebilirlik riski degerlendirme modelini
benimsemektedir. Bu ¢aligmada, moda sektoriinde iiretim yapan kiiglik ve
orta 6lgekli bir isletmenin (KOBI) tedarik zinciri 6rnegi kullanilmistir. Bu
caliymanin sonucunda, incelenen igletmelerin siirdiiriilebilirligini etkileyen
bazi kritik tedarik zinciri siirdiirtilebilirlik riskleri ortaya ¢ikmugtir. Bu 6n
caliyma, PSI yontemi ve beklenti teorisi entegrasyonu kullanilarak tedarik
zinciri strdiiriilebilirlik risk degerlendirmesi konusunda akademisyenlere
ve uygulayicilara 6rnek tegkil etmektedir. Bu ¢aligmanin sonucu, 6zellikle
KOBI sahip-yoneticileri igin faydahdir; risk davraniglarini dikkate alarak
kritik siirdiiriilebilirlik risklerini belirleme, se¢gme ve bu riskleri hafifletmeye
yonelik stratejiler planlama konusunda kilavuz olarak kullanilabilir.

Budi, Maryaningsih ve Akbar, (2021), PT. Mawarindo Bengkulu
City, reklamcilik alaninda faaliyet gosteren bir {iniversitedir. $u ana kadar
belirtilen iiniversitede ¢aligan degerlendirmelerinde nesnel bir performans
degerlendirme  sistemi  kullanilmamig ve ¢ahigan degerlendirmelersi,
objektif bir degerlendirme saglayacak gostergeler kullanilmadan, 6znel
degerlendirmelere dayanarak yapilmigtir. Bu nedenle, PT. Mawarindo
Bengkulu City’ye uygulanacak yeni bir objektif performans degerlendirme
yontemine ihtiya¢ vardir. Bu amagla yazarlar, PT. Mawarindo’nun her
yil en iyi ¢ahganlar1 se¢gme siirecini kolaylastirmak igin Visual Basic Net
kullanarak PSI yontemi ile ¢aligan performans degerlendirmesi yapacak bir
uygulama gelistirmeyi amaglamaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, PT.
Mawarindo ¢aliganlarinin performanslarini degerlendirmede kullanilan PSI
yonteminin uygulanmasi, SQL sunucu veritabani ile desteklenen bir Visual
Basic Net programlama dili kullanilarak gelistirilmigtir. Bu uygulama, PT.
Mawarindo’nun ¢aligan verilerini girmesinde kolaylik saglayarak mevcut
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sorunlarin agilmasina yardimei olabilir ve en iyi ¢aliganlarin segilme siireci,
tasarlanmig bir uygulama aracihgyla yapilabilir.

Sart, (2019), Uretim igletmeleri, operasyonlarini yonetmek ve iyilestirme
faaliyetlerine 6ncelik vermek igin makine performanslarini belirlemeye 6nem
vermektedir. Toplam Ekipman Etkinligi (OEE), iiretim yoneticilerinin
makine performanslarini incelemek igin sik¢a kullandigi ve performans, kalite
ve kullanilabilirlik degerleri dikkate alinarak hesaplanan bir aragtir. Ancak,
makinelerin performansini etkileyen birgok farkli kriter bulunmaktadir. Bu
durumda, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yaklagimi, makine performans
degerlerinin ele alinmasi igin uygundur. Tercih Segim Indeksi (PSI),
belirlenen kriterleri agirliklandirarak alternatiflerin  degerlendirilmesinde
kullanilan bir CKKV' yontemidir. Bu ¢aligma, makinelerin performans
endeksini olugturmak igin PSI yonteminin kullanimini amaglamaktadir.
Makinelerin performans siralamasi bu kriterlerle PSI yontemi kullanilarak
gergeklestirilmistir. Bu ¢aliygmanin bulgulari, performans degerlendirmesi
caliymalarinda daha fazla kriter dahil edildiginde, sonug degerlerinde daha

yakin aralik ve hassasiyetle farkliliklarin goriilebilecegini 6nermektedir.

Akyiiz ve Aka, (2015.), Uretim firmalarinin rekabet avantajlarini
korumak ve siirekli iyilegtirmeyi saglamak i¢in performanslarini izlemeleri
gerekmektedir. Bu ¢aligmada, belirli bir zaman araliginda tiretim performans
indeksini hesaplamak amactyla Tercih Segim Indeksi (PSI) tabanh bir
yaklagim Onerilmistir. Literatiirdeki bir¢ok yontemin aksine, bu yontem
kriterlerin goreli agirliklarini belirleme ihtiyaci olmadan basit hesaplamalarla
sistematik bir yaklagim sunmaktadir. Yontem, cam endiistrisindeki bir
sirketin {i¢ ayr1 iretim hattinda uygulanmug ve sekiz aylik bir zaman diliminde
hatlarin performansindaki iyilesmeler analiz edilmistir.

Roy, Mitra ve Basak, (2024.) Cok Kriterli Karar Verme (MCDM),
birden fazla yon igeren kararlar almak igin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Karar vericiler veya paydaglar, bilingli kararlar almak igin istatistiksel 6l¢timler
yapmali ve kapsamli analitik gozlemler gergeklestirmelidir. Bu ¢aligma, dort
scooter modeli arasindan en iyi alternatifin se¢imine odaklanmaktadir.
Bu durumu ele almak igin, miisteri geri bildirimlerini toplamak amaciyla
gergeklestirilen bir pazar aragtirmasina dayanan birkag kriter belirlenmistir.
Karar verme siirecinde MCDM iginde bir arag olan Tercih Segim Indeksi
(PSI) yontemi kullanilmistir. Hesaplanan agirhiklar dogrultusunda, Tercih
Secim Indeksi (Tj) belirlenmis ve Scooter D, en yiiksek Ij degerine sahip
olmas1 nedeniyle bu se¢im stirecinde birinci sirada yer almistir.
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PSI TEKNIGI

Hem kriter agirliklarinin elde edilmesinde hem de en uygun alternatifin
belirlenmesinde kullanilabilen PSI yontemi, Maniya ve Bhatt tarafindan
2010 yilinda tanitilmagtir. PSI, kriter agirhiklarint her bir kriterin performans
derecesindeki yakinsama derecesine gore belirlemektedir. Bu yontemde,
kriterlere goreceli bir 6nem verilmesi zorunlu olmayip istatiksel kavram
kullanmilarak genel tercih degeri elde edilmektedir (Sahin, 2023, ss. 105-106).
Yontemin en giigli yonii, kriter agirliklandirmaya ihtiya¢ duymamasidir.
Kriterlere agirhik atamada fikir ayriliklarinin oldugu problemlerde rahatlikla
kullaniimaktadir (Demir, Ozyalgm ve Bircan, 2021, s. 152). En yiiksek tercih
indeksi degerine sahip alternatif diger alternatiflerden daha iyi alternatif
olacaktir (Demir ve Kartal, 2020, s. 88).

PSI yonteminin uygulandigi ¢aligmalarda malzeme se¢imi, tesis
yerlesimi, otobiis segimi, personel se¢imi, tedarikgi se¢imi vb. problemlerin
ele alindig1 belirtilmigtir. PSI yonteminin son doénemde kullanildigt
caligmalar arasinda hibrit kompozit igin parametre se¢imi, tedarik zincirleri
stirdiirebilirligi risk degerlendirmest, yesil yenilenebilir enerji kaynag: se¢imi,
bankalarin performans analizi, denizcilik uygulamalari igin malzeme segimi

problemlerinin ¢6ziimlendigi goriilmiistiir (Aytekin, 2023, s. 368).

Yontemin adimlari su gekildedir (Aytekin, 2023, s. 368; Demir ve Kartal,
2020, s. 83; Demir ve digerleri, 2021, s. 152; Sahin, 2023, s. 106):

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Alternatifler ve kriterler belirlenerek karar matrisi (X), (1) numaral
denklemdeki gibi olugturulur.

x, : alternatifin j. kriterdeki performansi
2. Adim: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Fayda ve maliyet Ozelligindeki kriterler igin ayr1 ayri normalizasyon
formiilleri sirasiyla (2) ve (3) kullanilir.

. X,
Fayda Kriteri I¢in: " _ £ (2)
' maksx;
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Maliyet Kriteri I¢in: n.= (3)

3. Adim: Tercih Varyans Degerinin (PV,) Hesaplanmas:
Tercih varyans degeri (4) numarali denklemdeki gibi hesaplanir.
N s« Tx
Py = hINCAEE S (4)
xj. : 7. alternatifin normalize edilmis degerlerinin ortalamasi igin (5)
numarali denklem kullanilir.

-~ 1 N o«
i TN Zizlej (5)

4. Adim: Genel Tercih Degerinin (¥j ) Hesaplanmas1

Once tercih degerindeki sapmanin (®;) (6) numaralt denklemdeki gibi
bulunur. Sonra da genel tercih degeri (7) numarali denklem ile hesaplanir.

® = 1-PV, (6)
. Oj
¥ = c-)jJ . (7)

2...0]

Burada Z;@j =1 olmaldir.
5. Adim: Tercih Indeksinin (I,) Hesaplanmasi

Tercih indeksi (8) numarali denklemdeki gibi bulunur.

M« .
L= ijlxij. Qi (8)

En yiiksek L, degerd incelenen alternatifin en iyi oldugu anlamna gelir.

CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu ¢aligmada 2023 yilin1 kapsayan donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
verilerine tam olarak ulagilabilen 24 enerji sektorii sirketinin finansal
performansi incelenmesi amaglanmugtir. Enerji sektorii sirketlerinin finansal
performansi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden PSI teknigi kullanilarak
degerlendirilecektir. Uygulamada kullanilan PSI teknigi ile enerji sektorii
sirketlerinin finansal oran degiskenlerinin agirliklari ve finansal performanslari
siralanmigtir.
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Enerji sektortindeki girketleri degerlendirmek igin kullanilan finansal oran
degiskenleri KAP internet sitesinden ve FINNET veri sisteminden temin
edilmigtir. Uygulanan finansal oran degiskenlerini belirlemede (Akbulut,
2020) ve (Tungel ve Bekgi, 2023) ¢alismalar1 goz oniine alinmugtir.

Uygulamada kullanilan finansal oran degiskenleri ve bu degigkenlere ait
ozellikler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Calsmada Kullanidan Finansal Oranlar ve Formiillevi

Oran Oran Ad1 Formiil chlﬁk?mn
Yoni

CO Cari Oran Donen Varliklar/KVB Fayda

oy (Doénen Varliklar-Stoklar) /

LO Likidite Oram KVB Fayda
ALDH | Alacak Devir Hizi Orant | Net Satiglar/Ticari Alacaklar Fayda
STDH Stok Devir Hizi Oran Net Satglar/Ortalama Fayda

Stoklar

ROA Aktif Karlilig1 Oran Net Kar/Toplam Aktifler Fayda

ROE | Oz Sermaye Karlilig1 Oran Net Kar/Oz sermaye Fayda
TB/OZ Borg/Oz Sermaye Orani Toplam Borg/f)z sermaye Maliyet
TB/TA Toplam Borg Orani Toplam Borg/Toplam Aktif Maliyet

F/K Fiyat/Kazang Orani Fiyat/Kazang Fayda

HBK Hisse Bagina Kar Orant Net Kar/T ede}vuldekl Hisse Fayda

Senedi Sayist
Piyasa Degeri / Defter Piyasa Degeri/Defter

PD/DD Degeri Orani Degeri Fayda

Uygulamada 2023 yilin1 kapsayan donemde verilerine tam olarak ulagilan
24 sirket isimleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Avastwmaya Dabil Edilen Isletmeler

No I;ézt;?lc Isletme Adt
1 | AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.
2 | AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
3 | AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
4 | AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S.
5 ALFAS Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
6 ARASE Dogu Aras Enerji Yatirimlar1 A.§.
7 | BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirnmlari A.S.
8 | CANTE Can2 Termik A.S.
9 CATES Cates Elektrik Uretim A.S.
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10 | CONSE Consus Enerji Tsletmeciligi ve Hizmetleri A.S.

11 | CWENE CW Enerji Mithendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

12 | ENERY Enerya Enerji A.S.

13 | ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

14 ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S.

15 | GWIND Galata Wind Enerji A.S.

16 | HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

17 | IZENR Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.

18 | LYDYE Lydia Yesil Enerji A.S.

19 | MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

20 | NATEN Naturel Gaz Sanayi Sanayi ve Ticaret A.S.

21 | ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

2 SMRTG | Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Aragtirma Gelistirme Uretim
Sanayi ve Ticaret A.§.

23 | ZEDUR Zedur Enerji Elektrik Uretim A.S.

24 | ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

PSI TEKNIGI ILE FINANSAL PERFORMANS OLCUM
UYGULAMASI

I.

11 kriter ve 24 alternatifin yer aldigi karar matrisi (X) (1) numarali

Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

denklem yardimiyla olusturulmustur.

Tablo 3: Karar Matrisi

) ROA ROE FiK HBK PDIDD A [reiTh DH H
0280 2980 |37.160 0620|6810 [0.180  [56.870 E31 30 5.280 (248160
0.540 11.850 (22430 3.200 4 ABD 0.570 l-llllg‘ICI 450 10.570 16.136
1.140 g8.810 15.910 16640 4 ABD 0.920 37.940 6.720 910 [37.090
0.200 9,460 15.480 10.640 1.930 1.380 30.880 670 .010 54.930
.060 21.320 40.960 750 2820 i .07 46120 5.670 ISZ.U&CI 4.940
B40 p2960  [62.220 E.m [20920  [1.28 40,870 190 1920 (92790
420 na670  [31.570 070 9 4 7.240 34440 040 [7.080
090 poan 720 5530 (04 7 260 560 260 [5.080
970 {1500 18990 4400 2 6 7660 5.240 030 17640
140 260 3.150 310 540 2 65.110 [1B6.620 4.420 5.020
0870 3.630 7480 630 3.060 {4.550 (42600 [74.200 IQ.‘I 10 E.D‘!D
0.780 5.140 16.140 [7.350 15.270 0.840 47.010 [114.850 11.850 13.750
720 11 6. .91 .BZ0 730 156.260 [128.640 13.780 2.660
740 .5 3. 77 800 520 [34.450 360 1170 760
820 518 7.94 B3 150 14 23220 Eu.m 13.050 (351,000
220 RiFd 1.77 30,59 [0.070 52,560 n11.210 [15.200 6.670
730 10.460 [11.680 4700 [1.800 5560 : 51740 8180
330 E.‘I?O 100.030 380 41500 1.000 50, 11.030 . 260
0.7%0 2.100 3.210 EE.BQD 0. 260 . 1.130 2.570
0.790 0.520 1.500 1.540 0.490 01.580 1.970 52.040
.69 4.580 26.390 b.EIS 2.720 . 070.000 . 5.110
79 1720 [50.020 720 [1.60 2640 [70.890 5.720 } 15.660
27 1550 [15.060 9.03 7.80 310 [25.620 0.980 } 0.950
36 080 [26.480 1940 218 440 [60.950 56,340 i 0.650
ayia  Fayta  [Fayla _ Fayda  Fayda |Fayda _Mallyel _ Maliyel aydaFayda

2.Adim: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Karar matrisindeki TB/TA ve TB/TO maliyet igerikli kriterler igin (3)
numaral denklem ve CO, LO, ROA, ROE, F/K, PD/DD, ADH ve SDH
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fayda igerikli kriterler igin (2) numarali denklem kullanilarak karar matrisi
normalize edilmistir. Hesaplamalarda Tablo 2’de yer alan optimum degerler
de goz Oniine alinmugtir.

Tablo 4: Optimum Degerler

(Optimum Deger
lco IROA [RoE [FK HEK PD/OD  [TBTA  TB/TS  |ADH [spH
[12.450 5700 140170  [100.030 lo1540 41500  M43410  [5.280 |5.560 52060  [351.000

CO kriteri fayda igerikli oldugu igin;

X, = 031 =0,025 x, = 0,54 =0,043 x;, = 124 =0.100
12,45 12,45 12,45

. 024 .12
X = —— =0019 xj,= ——=0,138 ...
12,45 12,45

TB/TA kriteri maliyet icerikli oldugu igin;

. 2 . 2 . 2
x18 = & = 0,092 ng = ﬁ =0, x38 = ﬁ =0, 9
56,870 40.910 37.

940
. 5,26 . 5,26

X, = =0,170 x, =
*® 30,880 * 0 46.120

b

Diger fayda ve maliyet igerikli kriterler i¢in benzer islemler yapilarak
karar matrisinin normalizesi tamamlanarak normalize karar matrisi ( X *)
elde edilmistir.

Tablo 5: Normalize Edilmis Kavar Matrisi

Normalize Edilmig Karar Matrisi

=0 Lo ROA E FIK HBK [PD/OD TB/TA TB/TO ADH H
.02 0.048 264 0.371 . 007 167 .004 092 042 0.486 L. 707
.04: 0.093 241 0.224 035 .108 03 129 LOBD 0.203 L7
10 0.197 170 0.150 073 108 .021 130 08! 0.056 106
.01 0.035 192 0.155 116 047 .032 L1170 124 0.077 156
138 0.183 434 0.409 325 068 209 14 065 000 014
154 0.31 .670 0.622 .032 504 -.029 129 LOBD 0.229 204
057 0.073 258 0.216 .00 046 056 .002 041 0.116 023
A7 0.534 046 0.027 . 388 012 .018 000 000 0.043 014
v iti) 0.168 236 0.190 . 048 222 015 190 145 0.097 051
031 0.024 107 0.13 102 .013 028 .0E1 LOS0 0.277 014
185 0.150 074 0.07! 068 074 105 .123 075 017 011
.0 0.135 125 0.16 080 68 .019 112 048 0.22¢ 600
.068 0.124 .063 0.069 130 092 .07 093 .043 0.26! 122
063 0.128 031 0.03 . 205 021 .02 153 L0BD 0.023 090
067 0.142 126 0.07 . 206 028 .031 .227 184 0.25 2000
.020 0.038 017 0.01 .BED 002 .027 100 050 0.202 047
.0oo .000 1213 011 154 046 .029 346 .944 0.994 023
.207 0.402 000 1.000 B34 000 000 128 L0BD 0.212 000
067 0.136 .043 0.032 393 006 .023 157 110 0.022

069 0.136 011 0.015 .Do0 012 .028 149 055 0.038 A

119 0.154 297 0.264 033 066 .0 48 .007 0.06! L0

.089 0.136 238 0.500 357 047 20 D66 014 0.06 .01

027 0.047 .235 0.160 108 188 .03 .223 179 0.103 60
051 0.062 0.185 0.265 021 053 0 086 036 0.073 088
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3. Adim: Tercih Varyans Degerinin (PV,) Hesaplanmas:

X : :j. ¥ alternatifin normalize edilmis degerlerinin ortalamast igin (5)
numarali denklem kullanilmigtir. (4) numarali denklem yardimiyla da tercih
varyans degerleri hesaplanmustir.

*

Xl — 0.025+0.048+0.264+0.371+0.007+0.167+0.004 + 0.092 + 0.042 + 0.486+ 0.707
=0,2012 1

y;‘ — 0.043+0.093+0.241+0.224+0.035+0.108+ 0.013+0.129+0.080+0.203+0.017 —
0,108 I

Diger ortalamalar da ayn1 sekilde hesaplanmig ve sonuglar;

X; =0,111 X, =0,102 X, = 0,269 X, = 0,276 X, = 1.2712

X, = 0318 X, = 0,132 X, = 0,076 X, = 0,179 X, = 0,177

oo

X, = 0,099 X;, = 0,077 X, = 0,213 X, = 0,135 X,, = 0,497

X =0,534 X, = 0,098 X,, =0,151 X,, = 0,130 X,, = 0,164

X ; =0,124 X,, =0,084  geklinde bulunmustur.

Py, = (0,025-0,201 )" + (0,048-0,201 )" + (0,264-0,201)’
+(0,371-0,201 ) + (0,007-0,201 )" +(0,167-0,201 )’
+ (0,004-0,201 )" + (0,092-0,201)" + (0,042-0,201)" +

(0,486-0,201)" +(0,707-0,201 )" = 0,539

Diger tercih varyans degerleri de ayni sekilde hesaplanmis ve sonuglar
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 6: Tercih Varyans Degerleri

Vs et _ |
YA SEN A AL A ARASEBIOEN CANTECATES CONSECHENEENERY ENJSAESEN GWINDHUNER ZENRLYDYEMAGENNATEN ODAS SURTGZEDURZOREN
5300068 (1079 1039 (704 0327 (088 1502 0058 02 0706 (1298 043 D0uO0741 0675 1413020 A2 01250259 0060 D087
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4.Adim: Genel Tercih Degerinin (¥, ) Hesaplanmasi

(6) ve (7) numarali denklemler yardimiyla genel tercih degerleri
hesaplanmugtir.

®, =1-PV,=1-0,539=0,461 ®,=1-PV,=1-0,068= 0,932 @, =1-PV,
= 1-0,029= 0,971

®, =1-PV, = 1-0,039= 0,961 @, =1-PV, = 1-0,784= 0,216 @, =1-
PV, =1-0,527= 0,473

®, =1-PV,= 1-0,088= 0,912 &, =1-PV,= 1-1,502=-0,502 ®, =1-
PV, = 1-0,058= 0,942

®,, =1-PV, = 1- 0,062=0,938 & =1-PV, = 1-0,706= 0,294 @,
=1-PV,,=1-0,298= 0,702

® , =1-PV,, = 1-0,043= 0,957 @, =1-PV,, = 1-0,040=0,96 @ =1-
PV, .= 1-0,741=0,259

®, =1-PV, = 1-0,675=0,325 & _ =1-PV, = 1-2,144=-1,144 O
=1-PV,,= 1-1,833=0,833

®, =1-PV, = 1-0,120=0,88 @, =1-PV, = 1-0,822=0,178 @, =1-
PV, = 1-0,125=0,875

®,, =1-PV, = 1-0,259=0,741 @, =1-PV, = 1-0,060=0,94 @, =1-
PV, = 1-0,057=0,943

IP =0,461+0,932+0,971+0,961+0,216+0,473+0,912+(-0,502) +
0,942+0,938+0,294+0,702+0,957+0,96+0,259+0,325+(-1,144) +0,
833+0,88+0,178+0,875+0,741+0,94+0,943= 14,047

0,461

W=

14,047

hesaplanmig ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

I¥ =0,037+0,075+0.078+0,017+0.038+0,074+(-0,041)
+0.076+0.024+0,057+0.077+0,078 +

0.021+0,026+(-0,092) +(-0,067) +0,071+0,014+0.071+0,060+0,
076+0,076=1

=0,037 Diger genel tercih degerleri de aymi gekilde

Tablo 7: Genel Tevcih Degerler:

Gene Ttch Degere

AL SENAKSUEALFA RSB OEN CANTECATESCONSECHENEENERYENSAESEN HINDHUNERIZENRLIDYEMAGENNATENODASSURTGZEURTOREN
OGTIRATS 78 0078 0017 10028 0074 1 06 0076 D004 007 Brr oes 0 HORRBOGTONT v MTHO0RD s 0
|
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5.Adim: Tercih Indeksinin (I,) Hesaplanmast
(8) numarali denklem yardimuiyla tercih indeksleri hesaplanmugtir.

I, : 0.025+0,048+0,264+0.371+0,007+0,167+0,004+0,092+0,04
2+0,486+0,707)x0,037=0,0818

seklinde tiim hesaplamalar yapilarak tercih indeksleri ve onlara ait siralama
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 8: Tercib Indeksi ve Swalanmas

Tercih Indeksleri Swalama
0.082 12
0.083 8
0.095 3
0.088 9
0.050 7
0115 1
0.087 10
(0143 22
D110 3
0.064 6
0.047 13
0.111 2
D.084 i1

066

040

039
-0.503 24
(0393 23

077 3

023 21

I 7
0108 4
0103 5
0.071 14

PSI yontemine gore siralamada 0,115 tercih indeksi degeri ile ARESE
sirketi ilk sirada en ¢ok tercih edilen enerji sirketi olurken, -0,503 tercih
indeks degeri ile IZENR sirketi son sirada yer almugtir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galigmada isletmelerin finansal performanslarini belirlemek iizere karar
vericilerin karar verme siireglerine destek olacak performans degerlendirme
yaklagimi 6nerisinde bulunulmugtur. Bu amagla enerji sektoriinde faaliyet
gosteren ve BISTte iglem goren 24 girket alternatif olarak belirlenmistir.
Bu sirketlerin finansal performanslarinin  6l¢limiinde  6lglit  olarak
kullanilabilecek finansal oranlar literatiir taramasi sonucu belirlenerek kriter
seti olusturulmustur. Karar matrisini olugturan performans skorlar1 KAP
ve Finnet Plus’tan derlenen sirketlere ait 2023 yilina ait finansal bilgilerin
finansal oranlara dontstiirtilmesi ile elde edilmistir. Birden fazla alternatif
ve birbiri ile gelisen birden fazla kriterin bulundugu bu karar problemi bir
CKKYV problemi olarak ele alinmugtir.

Calismada CKKV yontemlerinden 2010 yilinda literatiire giren kriter
agirhiklandirmaya ihtiya¢ duymadan alternatiflerin  siralanmast amaciyla
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kullanilan PST teknigi kullanilarak karar problemi analiz edilmigtir. PSI
teknigi ile kriterlere agirlik atamada fikir ayriliklarinin oldugu problemlerde
rahatlikla kullanilmas1 amaglanmugtir. Tablo 8°de yar alan elde edilen finansal
performans siralamasina gore en iyi alternatif’ gosterilen ARASE girketi
olurken, finansal performansi en kotii sirket IZENR olarak belirlenmistir.
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