Bolum 7

Bist Sehir Endekslerinde Yer Alan Firmalarin

Finansal Performanslarinin CKKV Yontemleriyle
Degerlendirilmesi: WEBDA ve LOPCOW
Yontemleriyle XSDNZ Endeksi Ornegi

Selahattin Bektas'

Ozet

Bu ¢alismanin temel amact, BIST Denizli (XSDNZ) sehir endeksinde bulunan
firmalarin finansal performanslarinin degerlendirmesini kapsamaktadir. Bu
minvalde performans dl¢iimiiiginikiadet CKKV yonteminden yararlanilmustir.
Bu yontemler LOPCOW ve WEBDA yontemleridir. LOPCOW yontemi ile
kriterler objektif olarak agirliklandirilirken, WEBDA yontemi ile de sirketlerin
performans basart siralamalar elde edilmigtir. Boylelikle hibrit bir model
onerisi yapimugtir. Performans analizinin yapilabilmesi igin de yedi adet
performans kriteri belirlenmigtir. 2021 yili i¢in yapilan performans analizi
sonuglarina gore, kriterlerden en 6nemli agirhiga sahip ilk kriterin 6zkaynaklar
oldugu bulgulannugtir. Tkinci en 6nemli agirliga sahip kriter olarak ise kisa
vadeli yiikiimliiliikler seklinde belirlenmistir. Ugiincii en 6nemli kriterin ise
donen varliklar olarak tespit edilmigtir. En 1yi finansal performansi sergileyen
firmanin AYDEM oldugu bulgulanmustir. Tkinci en iyi firmanmn ise MRCN
oldugu belirlenmigtir. Performans bakimindan {igiincii en iyi firmanin ise
ACSEL oldugu bulunmugtur.

GIRIS
Endeksler finans piyasalarinda yatinmcilar agisindan gegsitli yatirim araglari
hakkinda (satig, maliyet ve fiyat performanslart {izerine) belirli zaman

araliklarinda oransal bazda degisimlerini gosteren bir gosterge niteligi
tagimaktadir (Bayrakdaroglu ve Tepeli: 148).
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Tiim diinyada da oldugu gibi Tiirkiye’de de borsa (Borsa Istanbul, BIST)
bulunmaktadir. BIST’te borsacilik faaliyetleri siirdiiriilmektedir. Borsalar
kiiresel gapta yatirrmcilarin yatirrm yapmasina imkin sunan ve karlarini en
st diizeye gikarmak igin takibini yaptiklar1 en 6nemli finansal unsur olarak
bilinmektedir. Borsalarda kote olmug ve iglem goren firmalarin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin alimi ve satimi yapilarak ger¢ek zamanlt olarak menkul
kiymetlerin fiyatlart belirlenir (Yaprakli, Bozma ve Akdag, 2018: 68).

Sehir endeksleri, ana tiretim veya ana faaliyet noktalarinin ayni sehirde
yer alan sirket paylariyla 2009 yili basindan bu yana hesaplanan BIST pay
endeksi grubunda yer alan endekslerdendir. Bu minvalde s6z konusu endeks,
en az beg sirketin olmasi ve bu sirketlerin ise Alt, Yildiz ve Ana pazarda
bulunma sartlarin aramaktadir (BIST 2023).

Kapsam olarak bakildiginda ise, iiretici sirketlerin minimum %50’sinin
tretimin yapildigr sehir, hizmet faaliyetinde bulunan girketlerin ise,
faaliyet gelirlerinin minimum %50’sinin  gergeklestigi bir sehir yoksa, o
zaman endekse dahil edilebilmesi i¢in ana merkezin bulundugu sehir baz
alinmaktadir Ayrica haberlesme ve ingaat girketleri grubunda aktif olarak yer
alan girketlere ilaveten holdingler i¢in de merkezin bulundugu sehir dikkate
alinmaktadir. Holdingler diginda mali sektor ve perakende ticaret sirketleri
endeks kapsami diginda tutulmaktadir (BIST, 2023). Ocak 2023 itibariyla
hali hazirda islem goren sehir endeksi sayist on dort adettir. Bu endeksler;
(XSADA, XSANK, XSANT, XSAYD, XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST,
XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON, XSMNS ve XSTKR) seklindedir.

Mikro perspektiften bakildiginda, firmalara ait meydana gelen gelismeleri
bir gehire indirgeme durumu olusturan sehir endeksleri, bu baglamda ileride
meydana gelebilecek geligmeleri tahmin etmeye veya 6n gormeye olanak
saglayan finansal gostergelere doniismektedir. Ayrica sehir endeksleri, bir
finansal performans gostergesi olarak gz oOniinde bulunduruldugunda,
yatirnmcilar i¢in yatirnm karari verme konusunda 6nemli bir yer olarak
degerlendirilmektedir. Tlaveten sehir endeksleri temsil ettikleri sehirleri veya
bolgeler igin bir bolgesel kalkinma gostergesi olarak 6nemi her gegen giin
giderek artan bir finansal gosterge niteligi de tagimaktadir (Bayramoglu ve

Pekkaya, 2010: 200-201).

Bu minvalde yukarida tartigilan bu motivasyondan hareketle bu ¢aligmanin
amact, 2021 yiliigin XSDNZ sehir endeksi i¢inde yer alan beg firmanin finansal
performanslarinin analiz edilmesidir. $ehir endeksi literatiiriine bakildiginda
yapilan tiim ¢aligmalarin endeks bazli volatilite veya anomali ¢aligmalarindan
meydana geldigi anlagilmaktadir. Bu ¢aligmayr diger ¢alismalardan ayiran
ozelligi ise Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri ile farkli veri
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kiimesinin  finansal performanslarin1  degerlendirmesidir.  Dolayistyla
caligmanin bu yontiyle ilgili literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Girig niteligi tagryan bu kisimdan sonra gelen boliimde ¢aligmanin odag:
kapsamina giren ilgili literatiir arastirmas: gelmektedir. Bir sonraki boliimde
ise amag, veri seti, analiz yontemleri ve yontemlerden elde edilen ¢iktilarin
degerlendirildigi boliim gelmektedir. Son kisimda ise genel sonug boliimii
yer almaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda caligmanin odagi kapsamina giren BIST sehir endeksleri
tizerine yapilmig ¢aligmalara iligkin literatiir aragtirmast sunulmugtur.

Baggt ve Bager (2022), BIST’te bulunan on iki sehir endeksinin
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Panel veri analizi yontemini kullanmiglardir.
Aragtirmanin sonucunda bagimli degiskenin gehir endekslerinin oldugu
ilk modelde agiklayici degisken olarak yerel ihracat, konut satigt ve girigim
sayist olarak tespit etmiglerdir. Bagimli degiskenin sehrin gayri safi yurtigi
hasilasinin oldugu ikinci modelde agiklayict degisken olarak ihracat, girigim
sayis1 ve net gog olarak tespit etmiglerdir.

Davasligil Atmaca (2018), BIST’te yer alan sehir endekslerinin
oynakligini belirlemek iizere 05/01/2009-31/12/2015 aras1 ham petrol, euro
kuru, dolar kuru getiri serilerini kullanmigtir. DCC-GARCH yonteminden
faydalanmugtir. Sonug olarak analiz edilen biitiin modellerde ARCH ve
GARCH etkileri istatistiksel olarak anlamli bulmugtur. Hem ham petrol hem
de sehir endekslerinde oynakhigin kalici oldugunu tespit etmigtir. Antalya
sehir endeksi digindaki diger endekslerin ham petrol ile pozitif iliski iginde
oldugunu bulgulamistir.

Kayral (2020), BIST Istanbul, BIST Ankara ve BIST Izmir schir
endeksleri ile dolar ve euro kurlar1 arasinda uzun donemli iligkiyi aragtirmugtir.
01/07/2009-06/07/2019 donemi igin ARDL yonteminden faydalanmugtir.
Analiz sonucuna gore, incelenen biitiin modellerde (BIST Ankara-EURO
iliskisi diginda) uzun dénemli (eg biitiinlesme) iliskisine rastlamugtir. Ayrica
diger bir sonug olarak BIST Izmir schir endeksi ile EURO kuru arasinda kisa
donemde pozitif korelasyonun oldugunu belirlemistir.

Kula ve Baykut (2018), Borsa Istanbulda yer alan on iki sehir
endeksinin  2012-2017 donemleri i¢in hem rejimlerini hem de
volatilitelerini aragtirmiglardir. ARCH-GARCH-TGARCH-EGARCH ve
PARCH yontemlerini kullanmuglardir. Analiz sonuglarina gore en volatil
endeksin XSKOC oldugunu ve en stabil endeksin ise XSKAY oldugunu
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bulgulamuglardir. Diger bir sonug olarak ise, endeksler {izerinde diisiik ve
yiiksek rejim olmak iizere iki rejim tespit etmiglerdir. Genel olarak endekslerin
yiiksek rejimde oldugunu ve diigiik rejimden yiiksek rejime dogru bir egilim
icinde olduklarini belirtmislerdir.

Ozkan ve Unli (2021), BIST sehir endeksleri, euro kuru, altin
tiyatlar1, bolgesel Covid-19 vaka sayilar1 arasindaki iligkiyi aragtirmuglardir.
BIST Ankara-Istanbul-Izmir endekslerinin incelendigi ¢aligmada ARDL
yontemi kullanilmugtir. 29/06/2020-23/11/2020 igin analiz yapilan ¢aligma
sonuglarna gore, BIST Istanbul-Tzmir endeksleriyle bolgesel Covid-19
vakalari, altin fiyatlari, euro kuru arasinda eg biitiinlesmeye (uzun dénem
iligki) rastlamuglardir. BIST Ankara endeksi ile ilgili istatistiksel anlamli
herhangi bir sonug elde edememigslerdir.

Agkin  (2020), Subat-2019/Mart-2019 donemleri i¢in BISTte yer
alan dokuz sehir endeksinin volatilitesini aragtirmistir. Student-t testi ve
Generalized Error Distribution (GED) yontemlerin, kullanmigtir. Sonug
olarak Antalya sehir endeksi haricinde diger sehir endekslerinde asimetrik
modellerin bagarili oldugunu bulmugtur. Tekirdag endeksi diginda diger
biitiin endekslerde negatif soklarin pozitif soklara gore daha fazla oynakliga
sebep oldugunu bulgulamustir.

Yaprakli, Bozma ve Akdag (2018), 2009-01/2017-04 aras1 donemde
sehir endekslerinin oynakliklarini belirlemeye ¢alismiglardi. GARCH-
EGARCH ve T-GARCH yontemlerini kullanmuglardir. Aragtirma sonucunda
Antalya gehir endeksinin volatilitesini 6lgmekte GARCH (1,1) modelinin,
Adana-Anakara-Izmir sehir endekslerinin volatilitesini 6lgmekte TGARCH
(1,1)’ modelinin, Balikesir-Bursa-Istanbul, Kayseri-Kocaeli ve Tekirdag sehir
endekslerinin volatilitesini 6lgmekte ise E-GARCH (1,1) modelinin basarilt
sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Bayrakdarogluve Tepeli (2018), Sehir endekslerinin risk-getiri bakimindan
dengede olup olmadiklarint 2012-2017 aras1 donem igin incelemiglerdir.
Varyans, Kovaryans ve Beta Katsayis1 hesaplanarak karsilagtirma yapilistir.
Analiz  soncunda ise, Konya-Istanbul-Izmir-Denizli-Ankara-Antalya-
Balikesir gehir endekslerinin agirt degerlendigini tespit etmislerdir. Tekirdag-
Bursa-Kocaeli-Adana-Kayseri sehir endekslerinin ise diigiik degerlendigini
belirlemiglerdir.

Kayral ve Tandogan (2019), Niifus bakimindan en yogun olan beg sehir
endeksinin ay igi-ay doniimii anomalilerini aragtirmiglardir. 01/0/2010-
01/08/2019 donemi igin GARCH (1,1) modelinden yararlanmiglardur.
Aragtirmanin sonucunda Istanbul schir endeksi haricindeki dort sehir
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endeksinde ay ici anomalisi, Istanbul-Ankara-Tzmir sehir endekslerinde de
ay doniimii anomalisinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Alptiirk, Tungel, Cetenak ve Bekei (2021), Finansal Hizmetler Giiven
Endeksinin  (FHGE) schir endeksleri tzerine etkilerini belirlemeye
caligmiglardir. Toda-Yamamoto nedensellik yonteminden faydalanmuglardir.
Caligma sonucunda FHGE ile XSADA, XSANK, XSANT, XSBAL,
XSDEN, XSIST, XSIZM, XSKAY ve XSKOC endekslerine dogru herhangi
bir nedensellige rastlamamuglardir. Ayrica FHGE’ den XSBUR’a dogru tek
yonlii bir nedensellige rastlamiglardir. Farkli bir sonu olarak FHGE’ den
XSKON ve XSDEN arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu tespit
etmislerdir.

Sayin, Dogru ve Giirsoy (2020), 2010-2017 yillar1 arasinda VAR-
EGARCH vyonteminden faydalanarak bes (Adana-Ankara-Izmir-Kayseri-
Kocaeli) sehir endeksinin getirisini ve volatilitelerinin  yayihmlarini
aragtirmuglardir. Aragtirma sonucuna gore dolar kurunun analize dahil olan
endeksler {izerinde istatistiki olarak anlamli bir volatilite yayilimi etkisinin
oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica s6z konusu endekslerin kendi gecikmeli
getirileri ile dolar kurunun gecikmeli getirilerinden etkilendiklerini
belirlemiglerdir.

Giirsoy, Alptekin, Tungel (2020), Antalya gehir endeksine dolar ve
euro kurunun etkilerini arastirmuglardir. 01/02/2014-25/12/2019 dénemi
icin VAR-EGARCH yontemini kullanmiglardir. Aragtirmadan elde edilen
sonuca gore hem dolar kurunun hem de euro kurunun endeks tizerine
istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugunu bulgulamuslardir. Ayrica pozitif
soklarin negatif soklara gore daha fazla volatil bir etkiye sahip oldugunu
belirtmiglerdir.

Mortag ve Orman (2019), Sehir endeksleri i¢inde bulunan sekiz firmanin
halka arz olduktan sonraki degerlerini aragtirmiglardir. Cesitli firma degerleme
yontemlerinden faydalanmig ve sonuglart kargilagtirmiglardir. 2009-2015
donemi igin yapilan analiz sonuglarina gore degerleme yontemlerinden
elde edilen sonuglarin halka arzlardan sonra firma degerlerini artiran bir
sonuca rastlamamuglardir. Ayrica kullanilan degerleme yontemlerinin 6nemli
derecede farkli sonuglar igerdigini tespit etmiglerdir.

Sezgin (2020), BIST Istanbul ile giinliik déviz kurlar1 (dolar ve euro)
arasindaki volatilite yayillimi ve getirilerini aragtirmugtir.  02/01/2014-
26/02-2020 donemini kapsayan aragtirmada VAR-EGARCH yontemini
kullanmugtir. Elde edilen sonuca gore dolar ve euro kurunda negatif soklarin
pozitif soklara gore daha giilii oldugunu tespit etmigtir. Doviz kurlarinin
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s0z konusu endekste volatilite yayilimini gergeklestirdigine dair kanitlar elde
etmistir.

Askin ve Biiytiklii (2014), Sehir endekslerinin hepsi igin simetrik ve
asimetrik GARCH modelleriyle haftanin giinleri anomalisi aragtirmasi
yapmuglardir. Aragtirma sonucuna gore EGARCH modelinin Kayseri,
Istanbul, Bursa, Izmir schir endekslerinde daha tutarli sonuglarin elde
edildigini belirtmiglerdir. Ayrica Bursa sehir endeksinin ortalama getirisi
tizerinde pozitif pazartesi etkisinin varhigin saptamuglardir.  Tekirdag,
Kayseri ve Antalya gehir endekslerinin getiri volatilitelerinin giinliik bazda
tarklilagtigini bulgulamiglardir.

Literatiirden anlagilacag iizere, sehir endeksi tizerine yapilan ¢aligmalarin
tamami1 zaman serisi veya panel veri regresyon analizlerine dayali olarak
vapilan ve ¢ogunlugu volatilite Olgen c¢aliymalar olarak soylenebilir.
Dolayisiyla bu galigmada finansal performans analizinin CKKV modelleri
aracih@iyla yapilmasi, ilgili konuya farkli bir bakis agis1 getirmektedir. Bu
dogrultuda s6z konusu g¢aligmanin, bu konuyu kapsayan literatiire katki
yapmast beklenmektedir.

AMAGC, VERI SETI VE YONTEM

Caliymanin bu boliimiinde, gehir endeksleri arasinda bulunan Denizli
Sehir Endeksi (XSDNZ) igindeki sirketlerin finansal performanslarinin
hibrit bir CKKYV yontemi ile incelenmesi tartigilacaktir. Bu dogrultuda bir
objektif kriter agirhklandirma yontemiyle bir performans siralama yontemi
kullamilacaktir. Kriter agirhklandirma yontemi olarak LOPCOW yontemi,
siralama yontemi olarak ise WEBDA yontemi kullanilacaktir. Bu baglamda
caliymanin amacini olugturan finansal performans analizi igin 7 adet finansal
kriter segilmistir. Segilen bu kriterlerin degerleri bir 6nceki yila gbre oranlama
teknigiyle hesaplanarak elde edilmigtir. Segilen kriterlere iliskin bilgiler
sirketlerin web sitelerinde yayinladiklari finansal raporlardan derlenmistir.
Bu kriterlere iligkin bilgiler Tablo 1’de detayli olarak verilmistir.
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Toblo 1: Analizde Kullanian Performans Kriterlerine Iliskin Agiklmyics Bilgiler

Kriterler Kisaltmalar Yonler Kaynak

Maksimum

Stoklar STO (Mak)

Ozkaynaklar OZK Mak

Dénen Varliklar DOV Mak . ] ) )

Duran Varhklar DUV Mak Tlgili Sll‘kCtICI'IIl. Web Sitelerinde

Yayinladiklar1 Finansal Raporlar1

Kisa Vadeli Minimum

Yiikiimliiliikler KVYK (Min)

Ticari Borglar TB Min

Satiglarin Maliyeti SM Min

Bu ¢aligmanin amaci, 2021 yih i¢in BIST’te bulunan XSDNZ
endeksindeki beg firmanin finansal performansini analiz etmektir. Bu
dogrultuda segilen finansal performans kriterlerinin ilk olarak LOPCOW
yontemi ile 6nem agirliklar: hesaplanacaktir. Sonraki adimda ise WEBDA
yontemi vasitast ile alternatiflerin finansal performans skorlar1 hesaplanacak
ve siralanacaktir. Bu minvalde galismanin sistematik olarak akigini yansitan
ilerleyisi, Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: Calismanin Ampirik Analiz Kismnan Sistematik Sekilde Aligse

- oN (ap)
z z z
— =3 _
<t < <
= = N
© © ©
c c c
<t < <

LOPCOW YONTEMI

2022 yilinda Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri literatiiriine
Ecer ve Pamucar tarafindan kazandirilan objektif kriter agirligi hesaplayan
bir yontemdir. LOPCOW yontemi 4 agamadan meydana gelmektedir Ayrica
s0z konusu yontem negatif verilerden etkilenmemektedir (Ecer ve Pamucar,
2022: 4-5; Bektag, 2022: 255).:
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Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Denklem (1)’den hareketle
karar matrisi m tane alternatif ve n tane kritere gore olugturulur.

S L S R S T
IDM =1 : : : (1)
Xm1 77 xm_;l' T X
Asama 2: Karar Matrisinin Normalize Hale Getirilmesi: Denklem
(2-3) vasitasiyla karar matrisi kriterlerin fayda ve maliyet yonli olmasina
gore normalizasyon iglemi gergeklestirilir Denklem (2-3) sirasiyla fayda ve
maliyet yonlii kriterler igin kullanilir.
— _Tmax "%ij (2)
*max ~*min

Ty

P
o min
T = e —tmin 3)
Tmax ~Fmin

Asama 3: Yiizdelik Degerlerin hesaplanmasi: Yiizdelik degerler
Denklem (4)’ e gore hesaplanir.

Tm .
|Si=a Tij

100 (4)

Asama 4: Kriterlerin Nihai Onem Agirliklarinin Belirlenmesi:
Denklem (5) ile kriterlerin nihai 6nem agirhklart hesaplanir ve siralanir.

PV

— ]
W}. E?z._PV[J-' (5>
WEBDA YONTEMI

WEBDA yontemi, agirhikli Oklid uzaklik temeline dayanan ve analiz
edilen karar birimlerinin en ¢ok elverisli ve en az elverigli olma durumlarini
baz alan agirlikli mesafesine dayali bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
yontemidir. WEBDA yontemi bes adimdan meydana gelir (Rao ve Singh,
2011: 34-40 Isik, 2019: 899).:

Adim 1: Karar Matrisinin Belirlenmesi: Denklem (6)’ya gore karar
matrisi belirlenir.

X= [xi_;l']m.m (6>
Adim 2: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Sirasiyla Denklem (7-
8)” e gore fayda ve maliyet yonlerine gore normalize iglemi gergeklestirilir.

s i
Fi = maxjjy (7>
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minj)

Xij) = IL-J_-J (8)

Adim 3: Normalize Matrisin Standardizasyon Islemi: Denklem

(9)dan hareketle Standardizasyon iglemi gergeklestirilir. Denklem (10-

11)de #; ve % nin elde edilisleri gosterilmistir.
.Z':J-_".r!_l'

9)

*Burada Denklem (9)’da Hi Jinci kriterin ortalama degerini temsil

Yij = o
etmektedir. Ayrica Denklem (9)’da @; j’inci kriterin standart sapmasini
yansitmaktadir. Bu adimda Denklem (9)’da ¥;; standardize olan degeri ve

standardize edilen matrisin (¥} iiyesini gostermektedir.

Iz, x;
Hj= TJ (10)
L |" '.'.— -
Gj-z lz—h;ﬂrr .u'l:l!. (11)

™m

. + . -
Adim 4: Ideal ¥4 ve Anti-ideal Y# Skorlarinin Hesaplanmasi:
Denklem (12-13)’e gore ideal ve anti-ideal degerler hesaplanir.

yi; = max(y;;) (12)
Vi; = 111111{_}-':-}} (13)
Adim 5: Biitiin Alternatifler Igin Agirliklh Oklid Mesafe

(WED}), (WED;) Skorlarinin ve Indeks Skorunun (I5:) Hesaplanmas:
Denklem (14-16)’dan hareketle (WED;), (WED]") (I5:), skorlar: belirlenir.

l -
L.FED:- - \1]' E_?JLJ.{I"LTJ'X{}?E}' - x$}}_ (14)
| "
WED; = .Jl E;?=1{I’1‘{fx'[}’ij_ x;:}}— (15)
o WED;
' WED -WED} (16)

Yapilan siralama en yitksek (en diigiik) 5; puanina sahip olan alternatif,
performans bakimindan eniyi (enkotii) olan alternatif seklinde degerlendirilir.

ANALIZ SONUCLARI

Bu kisimda ise XSDNZ endeksinde yer alan girketler igin yapilan finansal
performans analizi sonuglar1 tablolar yardimi ile mukayeseli bir sekilde
tartiglacaktir. Tlk olarak kriter agirliklandirma yontemi olan LOPCOW
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yonteminden elde edilen sonuglar gosterilecektir. Ardindan performans
siralama yontemi olarak kullanilan WEBDA yontemi ile hesaplanan skorlar
sunulacaktir. Bu ¢aligma 2021 yili igin yapilan bir finansal performans
analizidir. Analizde kullanilan biitiin yontemlerin ¢6ziimii Microsoft Excel
programindan faydalanilarak yapilmistir.

Lopcow Yontemi Sonuglari

Denklem (1) vasitastyla hazirlanan karar matrisi Tablo 2°de gosterilmigtir.
S6z konusu karar matrisi hem LOPCOW hem de WEBDA yonteminde
kullanilmistir.

Tablo 2: Her Iki Yontemde de Kullanidan Kavar Matvisi

Kriterlel:/ Stoklar | Ozkaynaklar Doénen | Duran "Kl's'a Vfl(.l.eli Ticari Sat1§‘1ar1f1
Alternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
Yon Mak Mak Mak Mak Min Min Min
ACSEL |0,6723 0,4196 0,6520 | 0,3346 0,8332 0,7917 | 0,5971
AYDEM | 0,0242 0,3989 0,8131 | 0,4158 0,0282 0,2715 | 0,2060
KNFRT |0,4112 0,2257 0,4076 | 0,1711 0,4379 0,7391 | 0,6943
MNDRS | 0,2657 0,2950 0,2619 | 0,3187 0,4191 0,2104 | 0,2039
MRCN | 0,5741 0,7931 0,6135 | 04551 0,4449 0,7841 | 0,5046
Mak |0,6723 0,7931 0,8131 | 0,4551 0,8332 0,7917 | 0,6943
Min 0,0242 0,2257 0,2619 | 0,1711 0,0282 0,2104 | 0,2039

Kaynak: Yozar tarafindan devlenmistir.

Denklem (2-3) kullanilarak kriter yonlerine (Mak-Min) gore normalize
edilen normalize karar matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Novmalize Edilmis Kavar Matrisi

Kriterlel:/ Stoklar | Ozkaynaklar Doénen | Duran "K1's'a Vf}({di Ticari Sat1§‘lar1f1
Alternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
Yon Mak Mak Mak Mak Min Min Min
ACSEL | 0,0000 0,6582 0,2922 | 0,4244 1,0000 1,0000 | 0,8018
AYDEM | 1,0000 0,6948 0,0000 | 0,1382 0,0000 0,1051 | 0,0043
KNFRT | 0,4028 1,0000 0,7356 | 1,0000 0,5089 0,9095 | 1,0000
MNDRS | 0,6273 0,8779 1,0000 | 0,4801 0,4856 0,0000 | 0,0000
MRCN | 0,1514 0,0000 0,3621 | 0,0000 0,5176 0,9869 | 0,6132

Kaynak: Yazarm Hesaplamalar:.
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Denklem (4-5)’ten hareketle hesaplanan yiizdelik (PV;;) ve 6nem agirhk
degerlerini (W;) i¢eren matris Tablo 4’te gosterilmistir.

Tnblo 4: Yiizdelik ve agorlsk (PV;; W;) Degerieri

Doénen | Duran Kisa Vadeli | Ticari | Satislarin

Stoklar | Ozkaynaklar Varliklar | Varbiklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti

PV; |35,019 63,887 41,327 32,659 51,786 40,026 | 32,198
W; 0,118 0,215 0,139 0,110 0,174 0,135 0,108
Siralama 5 1 3 6 2 4 7

Kaynak: Yozarm Hesaplamalars.

Objektif kriter agirhiklandirma grubunda yer alan LOPCOW yonteminin
sonuglarina gore en 6nemli agirliga sahip kriter OZK olarak belirlenmistir.
Ikinci en 6nemli agirliga sahip olan kriter ise KVYK seklinde bulunmustur.
Ugiincii olan en 6nemli kriterse DOV olarak tespit edilmistir.

Webda Yontemi Sonuglar:

Denklem (7-8) vasitasi ile Tablo 1’deki karar matrisi normalize edilmistir.
Normalize edilen degerleri igeren matris Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 5: Normalize Karar Matrisi

le(lriterletz/ Stoklar | Ozkaynaklar Doénen | Duran }Gfa Y:j\q.eli Ticari Sat1§'lar1f1
ternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
ACSEL | 1,0000 0,5291 0,8019 | 0,7352 0,0338 0,2658 | 0,3415
AYDEM | 0,0359 0,5029 1,0000 | 0,9138 1,0000 0,7749 | 0,9897
KNFRT | 0,6117 0,2845 0,5013 | 0,3760 0,0644 0,2847 | 0,2937
MNDRS | 0,3953 0,3719 0,3221 | 0,7004 0,0672 1,0000 | 1,0000
MRCN | 0,8541 1,0000 0,7545 | 1,0000 0,0633 0,2683 | 0,4041

Kaynak: Yozarm Hesaplamalars.

Denklem (9) kullanilarak normalize edilen karar matrisi standardize
edilmigtir. Standardize edilmis normalize karar matrisi Tablo 6’da
gosterilmigtir.
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Tablo 6: Standardize Edilmis Normalize Karar Matvisi

Klriterletz/ Stoklar | Ozkaynaklar Donen | Duran “I(lfa Yz.i(.l.eli Ticari Sat1§.1ar1f1
ternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
ACSEL | 1,4579 -0,0412 0,6265 | -0,0543 -0,6646 -0,9674| -0,9785
AYDEM |-1,8837| -0,1661 1,6123 | 0,9272 2,3652 0,9796 | 1,4212
KNFRT | 0,1120 -1,2097 -0,8690 | -2,0283 -0,5688 -0,8950| -1,1555
MNDRS |-0,6383 | -0,7921 -1,7607 | -0,2456 -0,5598 1,8403 | 1,4594
MRCN | 0,9521 2,2091 0,3909 | 1,4010 -0,5720 -0,9575| -0,7467

Kaynak: Yozarm Hesaplamalar:.

Denklem (12-13)’ten faydalanarak ideal ve anti-ideal sonuglar1 elde
edilmigtir. Hesaplanan s6z konusu degerler Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Ideal ve Anti-Ideal Degerler

Stoklar | Ozkavnaklar Donen | Duran Kisa Vadeli Ticari | Satislarin

N AWYNAEAT | Varliklar | Varliklar | Yitkiimliilikler Borglar | Maliyeti

}TE 1,4579 2,2091 1,6123 | 1,4010 2,3652 1,8403 1,4594
¥i [-1,8837| -1,2097 -1,7607 | -2,0283 -0,6646 -0,9674 | -1,1555

Kaynak: Yozarm Hesaplamalar:.

Denklem (14-16)’dan hareketle WEBDA yonteminin sonuglarr ve
alternatiflere iligkin performans skorlar1 hesaplanmustir. Tlgili sonuglar Tablo
8de gosterilmigtir.

Tablo 8: WEBDA Yiontemine Ait Swalama Sonuglar:

Alternatifler WED}? WED; 15; Siralama
ACSEL 0,8783 0,6136 0,4113 3
AYDEM 0,6578 0,8960 0,5766 1
KNFRT 1,1429 0,2668 0,1893 5
MNDRS 0,9958 0,5405 03518 4
MRCN 0,7032 0,9419 0,5726 2

Kaynak: Yazarm Hesaplamalar:.



Selahattin Bektas | 147

Tablo 8de goriilecegi tizere 2021 yili igin XSDNZ endeksinde yer alan
firmalarin finansal performans skorlar1 ve basari siralamalart mevcuttur. Bu
baglamda Tablo 8’deki sonuglara gore, 2021 yilinda XSDNZ endeksinde en
iyi finansal performansi elde eden sirketin AYDEM oldugu tespit edilmistir.
Ikinci en iyi finansal performansi gosteren sirketin ise MRCN oldugu
saptanmugtir. Ugiincii en iyi finansal performansi sergileyen sirketin de

ACSEL oldugu bulgulanmustir.

Mukayese (Karsilagtirma/Duyarlilik) Analizi

Elde edilen performans siralamalarinin istikrarini ve kararhligini ispat
etmek igin gesitli CKKYV siralama yontemleri ile mukayese degerlendirmesi
yapilabilir. Bu baglamda farkli ve bir¢ok kompleks durum igeren ortamda
ele alinan bir CKKV modelinin sonuglari gesitli CKKV siralama yontemleri
ile mukayese edilerek karar alternatiflerinin bagar1 skorlar1 ve siralamalarina
yonelik giivenilirlik ve kararlilik durumlari degerlendirilir.

Bu ¢alismada ise onerilen LOPCOW-WEBDA biitiinlesik modelinin
sonuglarinin hem kararhlik hem de giivenilirlik durumlarini belirlemek
igin ARAS-MABAC-MAIRCA-CoCoSo ve TOPSIS CKKV yontemleriyle
siralama mukayesesi icra edilmistir. Bu yontemlerin segilmesindeki temel
sebep ise, literatiirde olduk¢a sik kullamilmalari, alternatifleri siralama
konusunda ¢ok kriterli durumda etkin ve verimli bir siralama kabiliyetine
sahip olmalar1 ve gesitli avantajlara sahip olmalar1 seklinde belirtilebilir.
Grafik 1’de mukayese edilen sonuglar gosterilmistir.

Grafik 1: Farkls CKKV Prosediirleri Ile XSDNZ Endeksi Firmalarmn Swalamast
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Grafik 1’de mukayese analizinden goriilecegi tizere, 2021 yih igin farkli
CKKYV vyontemleri ile XSDNZ endeksinde yer alan firmalarin finansal
performans siralamalarinin sonuglarina gore, AYDEM firmas1 WEBDA,
ARAS, MABAC VE MAIRCA yontemlerinde, farkl bir ifade ile s6z konusu
firma mukayese analizine dahil olan diger bes yontemin dordiinde en iyi
performansa sahip olan firma olarak birinci sirada yer aldig tespit edilmistir.
KNFRT firmasmin ise WEBDA, ARAS, MABAC, MAIRCA, CoCoSo
ve TOPSIS yontemlerinde, diger bir ifade ile biitiin yontemlerde en kotii
performansi sergileyerek besinci sirada yer aldig1 saptanmugtir.

WEBDA yonteminden elde edilen siralama sonuglariyla, mukayese
analizinde kullanilan yontemlerden elde edilen siralama sonuglar1 arasindaki
korelasyon analizinin sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmistir. Spearman’nin Swra
Farklar: korelasyon analizinden yararlanilmugtir. Korelasyon analizi yapilirken
SPSS 27 programindan faydalanilmugtir.

Tablo 9: Korelasyon Analizi Sonuglar:

Spearman’s (p) | WEBDA ARAS MABAC | MAIRCA | CoCoSo | TOPSIS

WEBDA 1,00 0,90 0,90 0,90 0,80 0,80

Kaynak: Yazarm Hesaplamalar:.

Tablo 9°dan anlagilacag tizere WEBDA yontemi ile mukayese analizine
dahil olan diger CKKYV yontemleri arasindaki korelasyonun oldukga giiglii
oldugu goriilmektedir. Bu minvalde galiymada 6nerilen biitiinlesik modelin
sonuglarinin kararli ve tutarli oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada
onerilen modelin, finansal performans Ol¢limiinde kullanilabilecegi ve
istikrarli sonuglar tiretebilecegi soylenebilir.

SONUGC

Bu caligmanin amact 2021 yih igin BIST sehir endeksleri icinde yer alan
BIST Denizli sehir endeksinde (XSDNZ) yer alan beg firmaya yonelik finansal
performans analizi gergeklestirmektir. Bu baglamda performans analizi igin
yedi adet performans kriteri segilmistir. Bu kriterler, stoklar, 6zkaynaklar, donen
varliklar, duran varliklar, kisa vadeli ytikiimliiliikler, ticari borglar ve satiglarin
maliyeti olarak belirlenmistir. Tlk dort kriter fayda yonlii (maksimum), son tig
kriter ise maliyet (minimum) yonlii olarak belirlenmistir.

Caligmada performans analizi igin iki farkli CKKV yontemi biitiinlesik
bir model olarak kullanilmistir. Bu baglamda ¢aliymada LOPCOW yontemi
ve WEBDA yontemlerinden yararlanilmustir.
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Ilk olarak LOPCOW vyontemi ile performans kriterlerinin 6nem
agirliklar: objektif olarak belirlenmistir. Buna gore en 6nemli agirhiga sahip
kriter olarak 6zkaynaklar tespit edilmistir. Tespit edilen ikinci en 6nemli
kriter ise kisa vadeli yiikiimliiliiklerdir. Ugiin en 6nemli agirliga sahip kriter
de donen varliklar olarak belirlenmigtir. Dordiincii, beginci, altinci ve yedinci
olarak ise sirasiyla ticari borglar, stoklar, duran varliklar ve satiglarin maliyeti
seklindedir.

Kriterlerin agirliklar: hesaplandiktan sonra elde edilen degerler WEBDA
yontemine entegre edilerek hibrit bir model 6nerisi ile bir performans skoru
hesaplamasi yapilmig ve ardindan elde edilen s6z konusu bagar1 skorlar bir
siralamaya tabi tutulmustur.

Yapilan analiz sonuglarina gére 2021 yilinda BIST XSDN endeksinde yer
alan beg firmadan en iyi finansal performansi saglayan firma olarak AYDEM
tespit edilmistir. Tkinci en iyi finansal performanst sergileyen firmanin ise
MRCN oldugu saptanmistir. Finansal performans bakimindan tigiincii olan
sirketin ise ACSEL oldugu belirlenmigtir. Dordiincii ve beginci firmalar
olarak ise sirastyla MNDRS ve KNFRT seklinde bulgulanmustir.

Caliyma da oOnerilen modelin sonuglarimin kararlihk ve tutarhiginin
belirlenmesi igin bir dizi duyarhlik (mukayese ve korelasyon) analizlerine
bagvurulmustur. Ilk olarak WEBDA yonteminden elde edilen siralama

sonuglari, ¢esitli siralama CKKV (ARAS, MABAC, MAIRCA, CoCoSo ve
TOPSIS) yontemleri ile mukayese edilmigtir.

Mukayese analizi sonuglarina gore, ACSEL firmas1t WEBDA yonteminde
tiglinci sirada yer alirken, geriye kalan diger CKKV yontemlerinde
dordiincii olarak tespit edilmigtir. AYDEM firmast CoCoSo ve TOPSIS
yontemlerinde siralama bakimindan ikinci olurken, diger tiim CKKV
yontemlerinde ise birinci olarak belirlenmistir. KNFRT firmasi tiim CKKV
yontemlerinde sonuncu sira (beginci) olarak bulgulanmigti. MNDRS
firmasi siralama bakimindan WEBDAda dordiincii sirada yer alirken,
geriye kalan diger yontemlerde ise tigiincli olarak tespit edilmistir. Son
olarak MRCN firmasina bakildiginda CoCoSo ve TOPSIS yontemlerinde
siralama bakimindan ilk sirada yer alirken, diger tiim yontemlerde ikinci
sirada yer aldig1 belirlenmistir.

Bu sonuglardan ¢ikarilan genel kani ise, AYDEM firmast WEBDA,
ARAS, MABAC VE MAIRCA yontemlerinde, en iyi performansa sahip olan
firma olarak birinci sirada yer almasi ve geriye kalan diger iki yontemde de
ikinci sirada olmasindan dolayi finansal performans bakimindan en iyi firma

olarak tespit edilmistir. KNFRT firmasinin ise WEBDA, ARAS, MABAC,
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MAIRCA, CoCoSo ve TOPSIS yontemlerinde en kotii performansi
sergileyerek besinci (sonucu) sirada yer aldig1 saptanmugtir.

Ikinci olarak ise WEBDA yonteminin siralama sonuglart ile mukayese
analizinde kullanilan diger CKKV yontemlerinden elde edilen siralama
sonuglart arasindaki korelasyon diizeyi aragtinlmigti. Bu baglamda
korelasyon analizi sonuglarina géore WEBDA yontemiyle elde edilen sonuglar
ile diger CKKV yontemleriyle elde edilen sonuglar arasinda yiiksek derecede
anlamli ve pozitif yonde korelasyon oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu
caliymada Onerilen performans analizi modelinin tutarl ve kararli sonuglar
tiretebilecegi ortaya ¢ikarilmugtir.

Bu galigmanin gerek kullandig:r yontem gerekse de ele aldigr 6rneklem
bakimindan ilgili literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica sehir
endekslerinin literatiirii goz 6niinde bulunduruldugunda, ¢aligmalarin tamami
volatilite bazli ve endeksi baz alan ¢aligmalardan olustugu anlagiimaktadr.
Bu galigmanin ilgili literatiire hem yontem bakimindan hem de inceledigi
veri kiimesi agisindan farkl bir bakig agis1 getirecegi diigiiniilmektedir. Tleride
bu alanda farkli sehir endeksleri ve gesitli veri kiimeleri baz alinarak gesitli
CKKYV yontemleri ile yapilan analizlerle beraber farkl siralama sonuglarinin
¢tkmas1 muhtemel sonuglar olarak degerlendirilebilir.
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