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Firmalarin giiniimiiz piyasa kosullarinda rekabet edebilmeleri ve varhklarim
siirdiirebilmeleri gosterecekleri performans diizeyine baghdir. Olgiilemeyen performansin
yonetilemeyecegi aciktir. Dogru 6lciilemeyen performans ise, yanls yonetilmeye acik hale gelir.
Soyut ve somut yonleriyle beraber diisiiniildiigiinde varhgi kabul edilmekle beraber performans
cerceve olarak iizerinde tam olarak uzlasmaya varilamamis bir kavramdir. Firmalarin finansal
performansimin 6lciimii dikkat ceken ve arastirllan konularin basinda gelmistir. Finansal
performansin (FP) él¢iimii icin yaygin kullamilan yontemlerden biri Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemidir. En iyi ¢6ziimiin (optimal) bilinemedigi durumlarda, baskin ¢6ziim (pareto
optimal) olarak CKKV yontemleri, karar destek sisteminin bir unsuru olarak kararlar
iyilestirmek icin sahne alir. Bu yontemler birden ¢ok rasyoyu agirhk énemini de géz oniine
alarak matematiksel bir siirecten gecirir ve firma icin tek bir puana doniistiiriir. Boylece
firmalar1 bu puanlar1 baz alarak basarisina gore siralamak miimkiin hale gelir. Bir CKKV
¢Oziim senaryosunun gercek yasam iyi modelleyebilmesi istenen bir durumdur. CKKV
siralamalarinin gercek yasam siralamalar ile iligkili olmasi bu anlamda biiyiik kolayhk saglar.
Bu dogrultuda ¢cahsmada Borsa istanbul’a kayith imalat sektoriinden 151 firma icin 2013-2019
donemlerini kapsayan bir performans ol¢iimii ve degerlendirmesi yapilmistir. TOPSIS
yontemiyle ol¢iilen FP modelinin insasinda genel performans tiirii olarak deger ve muhasebeye
dayalh oranlarin kullanimi, uygun oranin secimi i¢cin yaygin benimsenen vekil oranlarin
kullanim1 ve diger ¢alismalardan farkh olarak rasyo formu icin Carton ve Hofer (2006)’in
onerdigi statik ve degisim odakh rasyo kullanimi genel yaklasim olarak benimsenmistir. Elde
edilen TOPSIS-FP siralama sonuglar: ile hisse senedi getiri siralamalar1 arasindaki iliski
Spearman sira korelasyon testiyle arastirllmistir. Sonuclara gore finansal performans ile hisse
senedi getirisi siralamalar1 arasinda hemen hemen tiim baz dénemler icin istatistiksel olarak
orta veya giiclii siddette anlaml iliskiler bulunmustur. Diger taraftan calisma sonuclar1 baska
pratik bir sonu¢ dogurmustur. CKKV-FP uygulamalarinda agirhklandirma ve CKKYV yontemi
secimi bir problemdir ve kullanicilar i¢in bir endise kaynag: olabilmektedir. Bu ¢alisma, bunun
¢oziimii icin kullamish olan nicel bir duyarhhk analizi kriteri 6nermistir. TOPSIS ve WSA
yontemleri bu Kkriter iizerinden karsilastirilmis ve bir degerlendirme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Cok Kriterli Karar Verme, TOPSIS, WSA, Deger
Tabanh Oranlar, Muhasebe Tabanh Oranlar, Statik ve Degisim Oranlari, Hisse Senedi Getirisi.
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The ability of companies to compete and survive in today’s market conditions depends
on their performance level. It is clear that unmeasured performance cannot be managed.
Performance that cannot be measured correctly becomes vulnerable to mismanagement. When
the performance is considered together with its abstract and concrete aspects, although its
existence is accepted, it is a phenomenon that cannot be fully agreed on as a framework.
Measurement of the financial performance of firms has been one of the most notable and
researched issues. One of the widely used methods for measuring financial performance (FP) is
Multi Criteria Decision Making (MCDM) method. In cases where the best (optimal) solution is
not known, MCDM methods as the dominant solution (pareto optimal) take the stage to
improve the decisions as an element of the decision support system. These methods pass multiple
ratios through a mathematical process taking into account the weight importancei, and convert
them into a single score for the firm. Thus, it becomes possible to rank companies according to
their success based on these scores. It is desirable that a MCDM solution scenario can model
real life well. The fact that MCDM rankings are related to real life rankings provides great
convenience in this sense. In this direction, a performance measurement and evaluation for 151
companies from the manufacturing sector registered in Borsa Istanbul by covering the 2013-
2019 period was made in this study. In the construction of FP model measured by TOPSIS
method; the use of value and accounting ratios as generic performance types; the use of the
widely accepted surrogate rates to select the appropriate rate; and unlike other studies static
and change-oriented ratio usage suggested by Carton and Hofer (2006) for ratio form has been
adopted as a general approach. The relationship between acquired TOPSIS-FP ranking results
and stock return rankings was investigated by Spearman rank correlation test. According to the
results, statistically moderate or strong significant relationships were found between financial
performance and stock return rankings for almost all base periods. On the other hand, the
results of the study led to another practical result. Weighting and MCDM method selection is a
problem in MCDM-FP applications, and this can be a concern for users. This study suggested a
useful quantitative sensitivity analysis criterion as a solution for this. TOPSIS and WSA
methods were compared based on this criterion, and an evaluation was made.

Keywords: Financial Performance, Multi Criteria Decision Making, TOPSIS, WSA, Value
Based Ratios, Accounting Based Ratios, Static and Dynamic Ratios, Stock Return.
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GIRIS

Firmalarin gilinlimiiz diinyasinin piyasa kosullarinda rekabet edebilmeleri ve
varliklarini siirdiirebilmeleri gosterecekleri performansa baghdir. Isletmelerin bir
bakima basarisini ifade eden “performans”, ancak olgiilerek tespit edilebilir. Bagka
bir ifadeyle dogru olgiilemeyen performans yanlis yonetilmeye agik hale gelir. Bu
durumun isletmeler agisindan verimsizlik ve maliyet problemleri yaratacagi

kolaylikla dngortilebilir.

Giderek daha rekabet¢i hale gelen kiiresel kosullarda pazar konumunu
iyilestirmek ve yeni yatirimcilari ¢ekmek isteyen firmalar igin performans olgiimii
hayati bir 6neme sahiptir. Firmalarin performans degerlendirmesi finansal bilgi
kullanicilart i¢in giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Firmalarin performansini
degerlendirmek i¢in en iyi 6l¢iim yontemi ve gostergelerin neler oldugu ile ilgili
tartismalar bulunmaktadir (Ban vd. 2020: 22). Karlilik, likidite, borgluluk gibi
firmadan elde edilen sayisal verilerle finansal performans Olgiilebilirken miisteri
memnuniyeti gibi siibjektif ve dolayl elde edilen verilerle ise finansal olmayan
performans Ol¢iimii yapilabilmektedir. Finansal performansin finansal olmayan
performansla karsilikli bir etkilesim i¢inde oldugu sdylenebilir. Nihai olarak finansal

performans genel firma basarisini ortaya koyan énemli ve kapsamli bir boyuttur.

Isletmelerin sayisal verileriyle dlgiilen finansal performans muhasebe tabanl
geleneksel performans ve deger tabanli performans olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Modern isletme ve finansal yonetim teorisi, isletme amacinin kisa vadede ‘kar
maksimizasyonu’, nihai olarak ise ‘deger maksimizasyonu’ olmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Performansin 6zii nihayetinde degerin yaratilmasi ile ilgilidir.
Yaratilan deger beklenen degerden biiyiik veya beklenen degere esit oldugu siirece
isletme hedeflerine ulasabilir. Yaratilan degeri en iyi temsil eden hissedar degeri ayni
zamanda farkli faktorlerin bileskesi olan performansa biiyiik 6lgiide baglidir (Tavana
vd., 2014: 1).

Yiiksek diizeyde bir finansal performans bir isletme organizasyonunun temel

amaci olarak kabul edilmelidir. Burada 6nemli olan (belki de en 6nemlisi) muhasebe



ve deger tabanli finansal performans Olciitlerinin kurumsal hedefin basarisini
gostermek i¢in kullanilmasidir (Otley, 2004: 3-4). Finansal performans 6l¢iimiinde
kriterleri ifade eden oranlarin hangisinin daha yararli oldugu konusunda ise bir
mutabakat bulunmamaktadir. Calismalar incelendiginde oranlarin se¢iminde gegmis
caligmalarin, calismanin amacinin, oranlarin yaygin olarak benimsenmesinin ve

bilinirliginin rol oynadig1 goriilmektedir (Oz vd. 2011: 54).

Finansal performans caligmalari incelendiginde, kategorik olarak ikiye
ayrildig1 goriilmektedir. Birincisi finansal performans 6lgiitleri arasindaki iligkinin
saptanmas1 ve bu Olgiitlerin isletme performansi iizerindeki etkisine odaklanilmasi.
Ikinci kategorideki c¢alismalar ise firmalarin basarisina gdre siralanmasi ve
karsilastirilmasi1 problemini ¢dzmekten olusmaktadir. Ikinci kategorideki ¢alismalar

Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerini kullanan ¢aligmalardir.

Cok kriterli bir ortamda firmalar1 basarisina gore derecelendirmek ve en iyi
alternatifi segmek bir siralama problemi oldugundan, problem CKKYV yontemleri ile
¢cozlilmektedir. Bir CKKV problemi, degerlendirme kriterleri (finansal oranlar)
kapsaminda tiim olasi alternatiflerden (firmalar) en iyi olan alternatifin (firmanin)
secimini saglayan matematiksel bir siirectir (Kung vd. 2011: 2013). isletmelerin
finansal performansini degerlendirmede en yaygin kullanilan CKKV yontemi ise
TOPSIS’dir (Karaoglan ve Sahin, 2018: 65). Degere dayali performans 6lgiitlerinin
yani sira geleneksel performans Olgiitlerinin de bir arada bulundugu bir CKKV
modeli ayn1 zamanda hissedar degerindeki degisimi agiklamada daha dogru ve

basarili sonuglar tiretecektir (Gokbulut, 2009: 211).

Cok kriterli karar verme yontemleriyle finansal performans (CKKV-FP)
Olciimii c¢aligmalar1 incelendiginde, onemli kabul edilebilecek bazi bosluklarin
oldugu sdylenebilir. Literatiirdeki birinci énemli bosluk daha 6nceki ¢alismalarda
kullanilan karar kriterleri yani rasyolarin se¢iminde sadece statik degerlerin tercih
edilmesidir. Oysa finansal performans Olgiitlerinde baz doneme gore degisimin
hissedar getirileri hakkinda 6nemli bilgiler sagladigi bilinmektedir. Arastirmacilar
degisim degerlerini statik olgiitler yerine ya da bunlarla birlikte kullanabilirler
(Carton, 2006: 235). CKKV-FP olgiim c¢alismalarinda degisim degerlerinin



kullanildigina dair herhangi bir bulguya ulasilamamistir. Varsa da en azindan istisnai
bir durum olarak kabul edilebilir. Performans modelinin gelistirilmesi amaciyla bu
bosluk doldurulabilir. Diger taraftan bir isletmenin digsal performansi olarak kabul
edilen hisse senedi getirisi esasen baz doneme gore bir fiyat degisimini ifade eder.
Hisse senedi getirisinin ayn1 donem araligindaki finansal performans degisimi ile

iligkili olmasi olasiligi, lizerinde durulmasi gereken kritik bir noktadir.

Literatiirdeki ikinci 6nemli bosluk olarak goriilmekte olan Kkritik bir durum
daha vardir: Yapilmis az sayidaki ulusal ve uluslararasi ¢alisma bulgular1 birbiriyle
uyumlu degildir. Ulusal ¢alismalara gore CKKV-FP siralamalari ile aktiiel HG (hisse
senedi getirisi) siralamalar1 arasinda baz donemleri kapsayici, genellenebilir, diizenli
ve anlamli bir istatistiki iliski (korelasyon) bulunmamistir. Diger taraftan alandaki az
sayida yapilmis uluslararast CKKV-FP calisma sonuglar1 (uygulamalar gelismekte
olan farkli borsalarda yapilmis olsa da) onceki duruma goére gii¢lii bir istatistiki
iligkinin olduguna dair bulgular1 ihtiva etmektedir. Bu celiskili sonuglar aslinda
normaldir. Ciinkli ulusal ¢aligmalarda kullanilan ¢ok sayidaki rasyo finansal
performansin ¢oklu boyutuyla iliskilendirilirken uluslararasi ¢alismalarda boyutlarin

sinirlandirildig: ve temsili boyutlarin secildigi gdze ¢carpmaktadir.

CKKYV ile olgiilen performans modelinin gelistirilmesi oranlarin se¢imi ve
yapilandirilmasi ile ilgilidir. Bu c¢aligmanin amaci dogrultusunda muhasebe
Olciitlerinin yaninda deger tabanli Olciitlerin kullanimi; statik 6Slgiitlerin yaninda
dinamik Oolgiitlerin kullanimi; gereksiz ve amag¢ odaksiz oran kullanimindan
kaginarak yaygin kullanilan oranlarla yetinme performans modelinin yapilandirilmasi

ve gelistirilmesi i¢in dnerilmektedir.

Literatiirdeki goze ¢arpan tigiincii 6nemli bosluk veya eksiklik sudur: CKKV-
FP siralamalar1 ile HG siralamalar1 arasindaki iliskinin derecesini ifade eden
korelasyon katsayis1 “Rho”, daha once higbir ¢alismada farkli CKKV yontemlerini
karsilagtirma ve smiflamada dolayli bir 6l¢iit olarak Onerilmemistir. Ayn1 durum
agirliklandirma tekniklerinin karsilagtirilabilirligi i¢cin de gecerlidir. Mevcut CKKV
yontemleri ve agirliklandirma tekniklerinin hesaplama bic¢imi farkli oldugundan bu

durumun iretilecek Rho degerini de farklilastirabilecegi agiktir. Bazi yontemlerin



“Rho” iiretme kapasitesinin daha yiiksek veya baskin olmasi olasiligi arastirilmalidir.
Calismanin nihai amaci bahse konu olan bu yontem ve teknikleri “Rho” Kriteriyle
karsilagtirabilmek ve hangilerinin daha daha iyi “Rho” degeri irettigini ortaya
koymaktir. Bu c¢alismada yaygmn kullanilan iki yontem olan TOPSIS ile WSA

yontemi karsilastirilacaktir.

Toparlamak gerekirse, ¢aligmanin amaci dogrultusunda oncelikle CKKV
yontemlerinden biri olan TOPSIS yardimiyla firmalarin basarist ortaya konacaktir.
Sonrasinda firma siralamalart ile hisse senedi getiri siralamalar istatistiki olarak
karsilastirilmak suretiyle iki siralama arasindaki iliski arastirilacaktir. Son olarak elde
edilecek iliskinin giicii CKKV (TOPSIS ve WSA) ve agirliklandirma yontemlerini
karsilagtirmada bir 0Ol¢iit olarak degerlendirilecektir. Caligmanin nihai amaci

isletmeler i¢in basarili bir performans modeli ortaya koymaktir.

Calisma ¢ bolimden olusmaktadir. Birinci béliimde o6ncelikle kurumsal
performans yonetimi ve performans degerleme, finansal performans, geleneksel ve
deger tabanli finansal performans tiirleri genel kavramsal bir ¢ercevede ele
almacaktir. Jkinci bolimde CKKV yontemleri ve finansal performans olgiimii
konular1 yer almaktadir. CKKV kisminda teoriye deginildikten sonra literatiirdeki
CKKV-FP ve CKKV-FP ile HG arasindaki iliski boyutunu arastiran ulusal ve
uluslararasi ¢alismalara detayli olarak deginilecektir. Ugiincii béliim olan uygulama
kisminda ise finansal performans 6l¢iimii ve hisse senedi getirisi ile iliskisi analiz ve

bulgularla detayl olarak degerlendirmeye alinacaktir.

Sonu¢ kisminda ise, tartisma, calismanin sinirliliklari, Oneriler ve varilan

sonuglara yer verilecektir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL PERFORMANS
1.1. Performans Kavrami, Performans Yonetimi ve Degerlemesi

Bu kisimda performans kavrami, performans yonetimi ve degerlemesi

tizerinde durulacaktir.
1.1.1. Performans Kavrami, Tanimi ve Onemi

Armstrong performans ile ilgili ¢aligmasinda literatiirdeki tanimlamalardan
yola ¢ikarak kapsamli bir ¢erceve ¢izmistir. Buna gore performansi ‘sonug (¢ikt1)’ ve

‘davranig (icra)’ kavramlariyla biitiinlestirmistir (Armstrong, 2000: 3).

Performans bu yoniiyle ele alindiginda belirlenen kosullara goére bir isin
yerine getirilme diizeyi ya da davranis bicimi ile beraber elde edilen sonuglar olarak
kabul edilebilir. Sonuglar olumlu ise, orgiitiin/kurumun gorev ve sorumluluklarin
basariyla yerine getirdigi ve yiiksek bir performansa sahip oldugu; sayet sonuglar
olumsuz (yetersiz) ise orgiitiin basarili olamadig1 ve yetersiz bir performansa sahip

oldugu yorumu yapilir (Bingol, 2013: 367).

Davranis  bigimi(icra) olarak performans, bireyin, takimin ya da
organizasyonun kendisinden istenen zaman igerisinde verilen gorevleri yerine

getirebilme diizeyinin 6lciisiidiir (Ozgen vd. , 2005: 227).

Performansi1 ‘basarim’ anlamiyla eslestiren Akgii¢, isletme bakis agisindan
performansi soyle tanimlamistir: Perfomans herhangi bir isin/gérevin Onceden
belirlenmis amag odakl1 yaklasimla etkili, basarili (efektif) sekilde gergeklestirilmesi,
sonuglandirilmasi olarak tanimlandiginda; yonetimin performansini degerlendirmede
belki de en nesnel 6l¢li, muhasebenin genel kabul gérmiis kurallarina uygun olarak
diizenlenmis finansal raporlarin verimlilik, etkinlik, finansal saglamlik ve saggoriili

davranis agisindan incelenmesidir (Akgiig, 2007: 685).



Deger yaratma bakis agisiyla da performans tanimlanabilir. Carton ve Hofer’e
gbre nihayetinde performansin 6zii aslinda degerin yaratilmasidir. Yaratilan deger
beklenen degerden biiylik veya beklenen degere esit oldugu siirece Orgilit/kurum
varhigini devam ettirir. Bu nedenle deger yaratma, herhangi bir organizasyon i¢in

genel performans olgistidiir (Carton ve Hofer, 2006: 3).
1.1.2. Performans Yénetimi Kavrami, Tanim ve Ozellikleri

“Performans yonetimi” kavrami, isletme ydnetimi alaninda ¢ok onemli ve
olumlu gelismelerden biri olmustur. Kavram terim olarak ilk defa 1976'da Beer ve
Ruh tarafindan geri bildirimin 6énemi vurgulanarak ifade edilmistir (Beer ve Ruh,
1976: 59-66). Daha sonralar1 kavram ayr1 bir disiplin olarak da ele alinmaya

baslanmustir.

Performans yOnetimi, dinamik bir siire¢ olarak ele alindiginda amaglar ve
standartlar cercevesinde performansi anlayip yoneterek oOrgiitten, takimlardan ve

bireylerden daha iyi sonuglar almanin bir araci olarak tanimlanabilir (Bing6l, 2013:

370).

Performans yonetiminde dinamizmin nasil olmasi1 gerektigi ile ilgili olarak
Moller sistematik bir yaklasimla olay1 ele almistir. Buna gore degisen cevresel
kosullar, yonetimin kontrol enstriimanlarini tekrar akort etmesini gerektirir. Bu
nedenle, orgiitsel (kurumsal) hedeflere ulagmak igin sistematik bir performans
yonetimi giderek onem kazanmaktadir. Performans yonetimi, 6lgiim ve davranigsal
uygulamalarin bir araya gelmesi ile beraber sistematik olarak dogru gerginlik ayarina
(akort) ulagsmalidir. Bu baglamda performans yonetimi, sirkette adeta bir orkestra sefi
islevi gérmelidir. Bir benzetme ile ifade etmek gerekirse performans yonetimi bir jet
pilot kulesi gibi 6nceden kararlastirilan bir stratejiye gore hem kisa siirede ¢ok fazla
veriyi iglemesi ve hem de ugus ekibine ulastirilmasini saglamalidir (Moéller vd. 2015:
80).

Performans yonetiminin kurumsal yonii oldugu gibi bireysel yonii de vardir.

Personel agisindan ele aldigimizda performans yonetimi, ¢alisan performansini



artiran bireysel katilimcilar ve ekiplerin yeteneklerini gelistirerek kurumlara siirekli

basar1 saglayan stratejik ve entegre bir siirectir (Armstrong, 2000: 1).

Performans yonetiminin etkinligi hedef odakli eylemleri gerceklestirmesiyle
yakindan ilgilidir. Amaglarin igerigi baglaminda degerlendirildiginde ise performans

yonetimi birgok islevi icerisinde barindiran kapsamli bir siirectir (Ozler, 2013: 112)

Yaklasimlar1 ozetlemek gerekirse, basari diizeyi olarak kabul edildiginde
‘performans’ ayn: zamanda ydnetilebilir olmalidir. Olgiilemeyen ise dogru
yonetilemez. lyi bir performans ydnetiminde, saglikli performans degerleme kritik

noktadir.
1.1.3. Performans Degerlemenin Tanim ve Ozellikleri

Mevcut performans derecenizi bilmiyorsaniz siiphesiz performansinizi da
artiramazsimiz. Performans iyilestirmeleri, mevcut performans seviyesinin ne
oldugunun anlasilmasiyla baslamalidir. Bu ancak kabul edilmis ve giivenilir bir
performans degerleme varsa elde edilebilir. Performans degerleme performans
yonetiminde énemli bir asamadir. Geri bildirim saglama ve iiretkenlik i¢in esas teskil
eder. Daha 1yi1 bir bagarimda temelleri saglamak icin islerin iyi gittigi yerleri belirler
ve islerin 1iyi gitmedigi yerleri gosterir ve boylece diizeltici eylemler
gerceklestirilebilir. Performans degerleme iki temel soruyu cevaplamaya yardimci
olur (Armstrong, 2000: 52): Yapilmaya deger ne tiir faaliyetler yapilmaktadir? Ve bu

degerli faaliyetler iyi yapilmakta midir?

Tanim olarak performans degerleme (6l¢iimii), kurumsal performansi,
faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi acisindan tam olarak degerlendirmektir.
Yonetiminin gorevi, sirketin performansini arttirabilmesi i¢in gerekli olan anahtar
noktalar1 tanimlamak ve bunlar1 istenen diizeye getirmektir. Dolayisiyla, performans
Ol¢timii ve yonetiminin bagimlilik iliskisi i¢inde oldugu agiktir. Keza performans
yonetiminde izlenen hedefler performans dlgiimiinde dikkate alinan anahtar noktalari
da belirler. Gergeklesen degerler istenilen hedef degerlerden saparsa, performans

yonetiminde bir strateji degisikligi gerekir (Entress-Fiirsteneck, 2017: 108-109).



1.1.4. Performans Degerlemenin Gerekliligi

Su anda nerede oldugunuzu bilmiyorsaniz, ileride nerede olacaginizi
kestirmeniz zordur. Oncelikle kurumun bugiin geldigi yere varmak igin kat ettigi
yolu (hikayesini) bilmekte ve gozden gecirmede biiyiik kiymet vardir. Bir kurum,
gliclii yanlarii gelistirmeye odaklanirsa, daha hizli bir sekilde daha yiiksek basari
seviyelerine ulagir. Kurumunuzun kaynaklarinin yillar i¢inde nasil tahsis edildiginin
acik bir resmi, varliklarin nerede konuslandirildigini gérmenizi saglar. Bdylece
saglikli finansal kararlar1 daha giivenle ve daha yiiksek sonu¢ beklentisiyle

alabilirsiniz (Norton, 2003: 1).

Andy Neely bu konuda derinlikli bir bakis acist sunar ve kurumlarin
performansi 6l¢mesinin dort ana nedenini siralar. Bunlar; pozisyonu (performans
durumunun) kontrol etmek, pozisyon iletisimi kurmak (performanstan haberdar

etmek), oncelikleri onaylamak ve gelisimi/ilerlemeyi zorlamaktir (Marr, 2006: 98 ):

Pozisyonu (performans durumunu) kontrol etmek: Hangi durumda

oldugumuzu belirlemek i¢in 6l¢timler yapilmalidir.

Pozisyon iletisimi (durumdan haberdar etme) kurmak: Olgiimler size
performans durumunu ¢evreye iletmeyi saglar. Bir¢ok endiistride diizenleyiciler
kurumlarin performanslarini iletmelerini gerektirir. Gittik¢e artan bir sekilde
organizasyonlar miisteri hizmetleri, ¢evresel performans ve sosyal sorumluluklarini

yerine getirip getirmedikleri gibi konularda goniillii olarak raporlar hazirlamaktadir.

Oncelikleri onaylamak: Olgiimler yapildiktan sonra, kuruluslarin en onemli
olanm vurgulamasini saglar. Olciimler drgiitsel (kurumsal) kontrolii, yani maliyet ve

yonetim kontroliinii iyilestirmemizi saglar.

flerlemeye zorlamak: Olgiimler insanlarm davramslarini ve tutumlarim
etkiler. Eger organizasyonlar performansin boyutlarini Olcerlerse bunun Onemli
oldugunu belirten bir sinyal gonderir. Bu, ozellikle Olgiimler 6diil sistemlerine

bagliysa gecerlidir.



Performans degerlemenin gerekliligi, isletme bakis acisiyla ortaklarin temel
amaci olan hissedar degerini arttirmakla da ilgilidir. Bu ise performans diizeyini
gelistirmeyi ima eder. Ama bundan 6nce performans diizeyinizi bilmenizi gerektiren
bir durum vardir. Ornegin sinav oldugunuzda sonuglar aciklanmazsa kendinizi
gelistirmeye ihtiyaciniz olup olmadigini anlamak konusunda zorluk ¢ekersiniz. Ayni
durum isletmeler icin de gecerlidir. Isletme yoneticileri performansi yiikseltecek
faktor/kriterleri dogru anlamazlarsa, faaliyetlerinin sonuglarini degerlendiremezler.
Bu da isletmenin siirdiiriilebilir ve yiiksek bir degere sahip olmasini zorlastiracaktir

(Brigham ve Houston, 2014: 57).

Ozetle isletmeler basar1 durumlarini, performanslarim dlgerek tespit ederler.
Isletmelerin giiniimiiz diinyasmin piyasa kosullarinda rekabet edebilmeleri ve
varliklarini siirdiirebilmeleri gésterecekleri performansa baglidir denebilir. Bu durum
performansin tanimlanmasi, dl¢iilmesi ve yonetilmesini gerektirir. Ayrica bu noktada

kurumsal performansi temsil eden temel kriterlerin belirlenmesi de dnemlidir.
1.2. Kurumsal Performans

Olgiimii tartisma konusu olan kurumsal performans ¢ok boyutlu karmasik bir
yapiya sahip olmasindan dolay1 genelde etkin ve somut bir sekilde anlasilamamustir.
Chearskul’a gore kurumsal (6rgiitsel) performans ile iligkili degiskenler (kriterler) ve
performans arasindaki iliski baska unsurlar tarafindan da etkilenebilir. Dahasi
orgiitsel performans zamanla degisir (dinamizm) ve hangi Ol¢iit/kriterlerin

(6neminin) degistigi ise belirsizdir (Ip¢ioglu ve Kahya, 2016: 184).

Klasik anlamda bir isletmenin (kurumun) belirli bir zaman sonucundaki
ciktisi/galigma sonucu o isletmenin performansidir. Yani isletme amacinin yerine
getirilme diizeyidir. O halde performans, isletme amaglar1 igin gosterilen tiim
cabalarin degerlendirilmesi olarak da tanimlanabilir. Performans yonetimi bakisiyla
isletme performansi, isletmeyi olusturan sistemin bilesenlerinin etkilesimi ve ortak
cabalariyla olusan toplam sonugtur. Bu sonu¢ hem finansal performans hem de
finansal olmayan performans olarak degerlendirilir. Bu degerlendirme igin ¢ok

kapsamli 6l¢iim yontemleri gerekir (Akal, 2011: 10-17).
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Modern deger odakli yaklasimla da kurumsal performans ele alinabilir.
Basitce herhangi bir ise, isletmeye deger katma anlaminda kullanilan ‘deger odakli
yonetim’ anlayisina gore “deger” glinlimiizde ‘isletme’ kavraminin tanimini bile
etkilemis, belirlemis ve hatta degistirmistir denilebilir. Kisa vadeli klasik isletme
amaci olan kar maksimizasyonu ile uzun vadeli modern amag¢ olan piyasa degeri
maksimizasyonu amacini birlikte ele almayi gerekli kilmistir. O halde kurumsal
performans “deger”e gore de tanimlanabilir. Nihayetinde kurumsal performansin 6zii
aslinda “degerin yaratilmasi”dir. Bu nedenle deger yaratma, herhangi bir kurum igin

genel performans olg¢iitiidiir (Carton ve Hofer, 2006: 3).

Kurumsal performansin taniminda uzlasmay1 zorlagtiran yanlar da vardir. Su
bir gercek ki bir performans taniminin, kullanicinin (degerlendirici) kararini etkileme
olasilig1 yoksa degeri de yoktur. Ortaklar, yoneticiler, kreditorler, yatirimcilar gibi
bilgi kullanicilar1 onemsedikleri farkli performans verilerini ihtiyaglarina uygun
olarak degerlendirebilmektedir. Farkli ihtiyaglardan kaynaklanan bu degerlendirme
cesitliligi, performans taniminin saglanmasinda karmasikligi artirmaktadir. Karar
baglam1 ayni olsa bile, farkli zaman dilimlerine veya farkli hedeflere sahip olan

kullanicilarin aynmi kurumsal performans tanimini bulmalar1 zorlasmaktadir. (Lebas

ve Euske, 2004: 73).

Kurumsal performansa netlik kazandirabilmek adina 6nde gelen pek ¢ok alan
yazari matematiksel yogun modeller gelistirmistir. Diger taraftan bu modellerin
gercek yasam (aktiiel) ile uyumlulugu ise, adeta dogrulayict bir denetim
mekanizmas1 islevi gormiistiir. Isletme performansini degerleme modellerine 6rnek
vermek gerekirse dengeli puan kart1 (balanced scorecard, Kaplan and Norton, 1996),
performans prizmasi (the performance prism, Neely and Adams, 2000), katma deger
tabanli gostergeler (Rappaport, 1998, Value Added Metricks), ekonomik kar
(residual profit) ve faaliyete dayali maliyetlendirme (ABC, Cooper and Kaplan,
1997) gibi kurumsal performans degerleme metodolojileri sayilabilir (Neely ve
Austin, 2004: 42).
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1.2.1. Kurumsal Performansin Onemi ve Faydalari

Parker’e gore bir isletmenin performans Ol¢limii, Ol¢iime olan ihtiyag,

ihtiyacin gerekcesi ve gerekgenin niteligi acisindan Onemlidir. Buna gore

performansin 6nem ve yararlari su sekilde siralanabilir (Gokbulut, 2009: 39):

Deger asindirici unsurlar ile tikanan noktalar1 belirleyip sorunlari ve

¢Ozlim yollarini ortaya koymak,

Organizasyonun biiyliyebilecegi ve deger yaratabilecegi noktalari

saptamak,
Isletmenin kurumsal genel basar1 durumunu ortaya koymak,
Isletmelerin faaliyet basarisin1 degerleme,

Isletmenin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmak ve bu faaliyetleri

kontrol edip eszamanli olarak diizenlemek,

Isletmenin gelisimsel faaliyet planlarinin gerceklesip gergeklesmedigini

denetlemek olarak sayilabilir.

Bir organizasyon i¢inde yliksek performansin gerceklestirilebilmesi i¢in i¢ ve

dis cevre kosullarinin iyi bilinmesi; kosullara adaptasyonun saglanmasi; kurumsal

iletisim ve sahiplenme duygusunun yaratilabilmesi ve performans yonetiminin

uygulanabilmesi sarttir. Bu sekilde organizasyonun pazardaki basarisi ve rekabetci

listiinliigii giiclenip karlilig1 ve bilyiimesi artacaktir. Iyi bir performansa odakli

yonetim anlayisinin 6ncelikle kurum i¢in sagladigi baz1 faydalar bulunmaktadir. Bu

faydalar su sekilde siralanabilir (Barutgugil, 2002: 13):

Kurumun kazang olasiliklarin1 daha iyi gérmesi nedeniyle kisa donemde

daha yiiksek kazanclar elde edebilmesi,
Daha ytiksek finansal amaglarin saptanabilmesi,
Daha etkin ve verimli kaynak yonetiminin saglanabilmesi,

Degisen piyasa kosullarina daha hizli adaptasyon saglanabilmesi,
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e Dogru performans Olgiitlerine odaklanmasi nedeniyle yonetimin alinan

kararlarda zamanlama ve tutarlilig1 saglayabilmesi,
e Kurumsal anlamda siirekli iyilestirme kiiltiiriiniin yerlesmesi,

o Gelecekteki yeniliklerden ve en iyi uygulamalarla ilgili bilgilerden en kisa

stirede yararlanilabilecek bir metodolojinin saglanabilmesi.
1.2.2. Kurumsal Performansin Gostergeleri

Gilinlimiizde isletmeyle ilgili taraflar, arastirmacilar ve uygulamacilar
isletmelerin ge¢mis faaliyetlerini degerlendirmek ve dogru kararlar alabilmek igin
performans gostergeleri kullanmaktadirlar. Performans1 miimkiin hale getiren kritik

unsurlar performans gostergeleridir.

Vurgulamak gerekir ki literatiir, performansin ¢ok boyutlu bir yap1 oldugu
noktasinda mutabakat halindedir (Drucker, 1954; Steers, 1975; Cameron, 1980;
Chakravarthy, 1986; Venkatraman ve Ramanujam, 1986, 1987; Kaplan ve Norton,
1992; Murphy vd. 1996). Kurumsal performansin Slgiilmesi ve yapisal 6zelligi
organizasyonlarin kurulusundan beri hem bilim adamlar1 ve hem de uygulayicilar
icin dnemli bir mevzu olmustur. Kurumsal performansin en iyi sekilde kullanilmasi
ve istenen sonucglara ulasilip ulasilmadigina nasil karar verildigi konusu, cesitli
disiplinlerin merkezinde yer almistir. Ornegin, finansgilar dikkatlerini, kurumlarin
tarihsel finansal performanslarina ayirirken; yoOnetim bilimciler mevcut ve
gelecekteki performansin nasil gelistirilecegine odaklanmaktadir. Kurumun etkinlik
ve performansi, muhasebe, kurumsal karne, stratejik yoOnetim, girisimcilik ve
mikroekonomik bakis acisiyla farkli perspektiflerden 6l¢iilebilmektedir (Carton ve
Hofer, 2006: 39).

Literatiir ~farkli arastirmacilarin  farkli  performans gdostergeleri ve
yaklagimlartyla ilgilendigini bildirmektedir: Yenilik¢ilik performansi, iiretim
performansi, piyasa performansi ve finansal performans farkli yaklasimlar olarak
sayilabilir (Yavuz, 2010: 51). Yine farkli perspektiflere ornek vermek gerekirse
General Electric Company'nin eski CEO'su Jack Welch, bir iste 6lgmeniz gereken en

Onemli ii¢ seyin miisteri memnuniyeti, ¢alisgan memnuniyeti ve nakit akisi oldugunu
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belirtmistir. Daha spesifik olarak kategorize edersek kurumsal performansin

Olciilmesine yonelik farkli yaklasimlar genellikle su sekilde bilinir (Armstrong, 2000:
55):

e Kurumsal Karne (Balanced Scorecard),
e Modern deger tabanl gostergeler (Value Added),
e Geleneksel Muhasebe Tabanli Finansal Oranlar,

e Avrupa Kalite Yonetimi Performans Olgiim Modeli (The European

Foundation For Quality Management Efgm Model).

Kurumsal performans ol¢iimiinde arastirmacilarin hangi gostergeleri yaygin
olarak kullandiklari ile ilgili bir ¢alismada, incelenen alandaki geg¢mis 82 makale
igerik analizine tabi tutulmustur. Buna gore ¢alismanin sonuglari, ana kategoride
verimlilik, karlilik ve biliylime gostergelerinin en yaygin kullanilan gostergeler
oldugunu ortaya koymustur. Miistakil bir gosterge olarak varliklarin getirisi (ROA),
satiglardaki degisim (ASales) ve kar marj1 (ROS) gostergeleri siklikla kullanilmistir.
Dolayisiyla isletmelerin klasik amaci olan “kar” en yaygin kullamilan temsili
gostergelerde yer bulmustur denebilir. Bunun yaninda &zellikle finansal olmayan
gostergelerin de kullanim1 mevcuttur. Arastirmalar, finansal performans gostergeleri
ve finansal olmayan performans gostergeleri kullananlar olarak temelde
siniflandirlabilir. Tlgili taraflar degerlendirmelerinde genellikle hesaplanmas: kolay
gostergeleri benimsemislerdir. Bu Olgiitlere baktigimizda yaygin egilim finansal
gostergeleri  gostermektedir. Dolayisiyla kurumsal performansin = ¢ogunlukla
muhasebe verilerine dayali olarak &l¢iildiigii goriilmektedir (Ipgioglu ve Kahya 2016:
185; Alparslan ve Carikgi, 2014: 65).

Karlilik, satig geliri, tiretim miktari, maliyetler ve hisse degeri finansal
gostergeler olarak kullanilirken; verimlilik, kalite, miisteri tatmini, iiretimde deger
yaratma, teknolojik etkinlik, yeni iiriin gelistirme, ¢alisma yasaminin kalitesi, pazar
pay1 ve sosyal sorumluluk gibi gostergeler finansal olmayan performans olarak ifade
edilmektedir (Eren ve Kaplan, 2014: 177).
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Kurumsal performans, finansal olmayan performans boyutlar1 ile finansal
performans boyutlarinin optimal bilesimi sonucu ile toplamda etkisini gosterecektir.
Verilen bu kriterlere bakilarak hedefe ne kadar yaklasilip yaklasilmadigina gore
gostergeler olusacak ve buna gore kararlar alinacaktir (Ipcioglu ve Kahya, 2016: 184;
Eren ve Kaplan, 2014: 177). Aynm1 zamanda bu performans gostergelerinin birbiriyle
etkilesimli bir yapida oldugu unutulmamalidir. Ornegin finansal performans

sonuglarini, finansal olmayan performans sonuglari etkileyebilmektedir.

Performans gostergelerinin dinamik, baglamsal ve fonksiyonel yonleri
oldugundan uygulamada hangi gostergelerin kullaninminin daha faydali olacagi
gorecelidir. Ornegin nihai olarak deger yaratmay: arttirma amacina sahip borsaya
kayitlt modern bir isletmeyle ilgili taraflarin, degeri yaratan veya asindiran unsurlarla
baglantili performans gostergelerini daha fazla 6nemsemeleri ve kullanmalar1 ¢ok
olasidir (amag odaklilik). Kisa vadeli kar maksimizasyonu amaciyla hareket eden bir
firma i¢in karlilik rasyolar1 finansal performansi temsil edebilmektedir. Kriz
ortamlarinda ya da iflas durumuna yaklagsmis bir igletmenin sihhatli bir yapiya
ulasana kadar ilk etapta riski 6lgen Altman-Z skoru veya cari oran rasyosuyla daha
cok ilgilenmesi normal karsilanir. Tim gostergeleri ayni anda Onemseyerek
degerlendiren firmalardan da soz edilebilir. Diger taraftan stoksuz calisan bir borsa
firmasi i¢in stok devir hizin1 6nemsemesini beklememek gerekir. Netice itibariyle

performans gostergelerinin kullaniminda amacg, ihtiyag¢ ve kosullar cok énemlidir.
1.3. Finansal Performans

Isletme performansi arastirmalari, genel olarak finansal performans &lgiitleri
ve finansal olmayan performans Olgiitleri kullananlar olarak da siniflandirilabilir.
Diger taraftan kurumsal isletme performansinin ¢ogunlukla muhasebe verilerine
dayali finansal performans boyutuyla olgiildiigii goriilmektedir (Alparslan ve Carikg,
2014: 65). Burada finansal performansin nihayetinde finansal olmayan performansi

da icerdigini, karsilikli bir etkilesim oldugunu hatirlatmakta fayda vardir.
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1.3.1. Finansal Performans Kavram

Finansal performans, bir orgiitiin finansal durumundaki degisimin dl¢timii (A
metrics) veya yonetim kararlariin finansal ¢iktisidir (Static metrics). Ayni zamanda
bu kararlarin kurulus iiyeleri tarafindan yerine getirilme diizeyini (gorev icrasi) ifade
eder. Bu finansal sonuglarin algilanis1 baglamsal oldugu igin, performansi temsil
etmek i¢in kullanilan olgiitler, gézlemlenen organizasyonun kosullarina bagl olarak
secilir. Yapilan Ol¢timlerle elde edilen ¢iktilar iyi (olumlu) ya da kot (olumsuz)
olarak yorumlanir (Carton ve Hofer, 2006: 2-3).

Finansal performansin {i¢ ana islevi bulunmaktadir (Otley, 2004: 3-4):

1.Finansal performans Ol¢iimleri finansal yonetimin bir fonksiyonu olarak
diistiniilmelidir. Burada odaklanilan finans ve finansal yonetimin fonksiyonel
uzmanligidir. Performans, organizasyonun daha genis amaclarini desteklemek i¢in
finansal kaynaklarin etkin bir sekilde saglanmasi-kullanilmast ve finans

fonksiyonunun etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi ile iliskilendirilir.

2.Yiksek finansal performans bir isletme organizasyonunun temel amaci
olarak kabul edilmelidir. Burada 6nemli olan (belki de en onemlisi), kar, yatirim
getirisi veya EVA, MVA gibi kapsamli finansal performans 0l¢iitlerinin kurumsal

hedefin basarisin1 gostermek i¢in kullanilmasidir.

3.Finansal performans Ol¢iimleri organizasyon i¢in motivasyon ve kontrol
mekanizmas1 olarak degerlendirilmelidir. Burada finansal performans bilgisi
organizasyona girdi ve ¢iktilarinin finansal a¢idan kodlanmasi yoluyla belirli

faaliyetlerin yonetilmesini saglayan bir “pencere” sunmaktadir.

Rekabetci kiiresel piyasadan dolayr herhangi bir firmanmn finansal
performansini degerlendirmek yalnizca klasik bilgi kullanicilart i¢in degil, ayni
zamanda aynmi sektorde yer alan firmalar i¢in de olduk¢a 6nemlidir. Firmalarin
performans degerlendirmesi genellikle finansal analiz ile yapilir. Finansal
performans konsepti kazang, iiretkenlik, ¢ikti ve finansal biiylime gibi farkli

baglamlar altinda ele alindigindan dolayi, performans degerlendirme siirecinde
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gosterge olarak finansal oranlar kullanmak hem firmalar hem de ilgili sektorler igin
uygun olmaktadir. Bilango ve gelir tablosu verilerinden elde edilen finansal oranlar
firma performansini belirlemede anahtar olgiitler olarak kabul edilmektedir (Yalgin

vd. 2012: 350).

Finansal performans, firmalarin mali politika ve faaliyet sonuglarinin
Ol¢iilmesi olarak tanimlanabilir. Finansal performans ile isletmelerin finansal
durumu, yatirnm verimliligi ve risk diizeyi ortaya konur. Diger taraftan finansal
performans, gecmisin saglikli bir bakisla degerlendirilmesi, gelecek igin isabetli
yatirim ve finansman kararlarinin alinmasi ve verimli kaynak kullanimi gibi
konularda isletme yoneticilerine kritik bilgiler saglar (Uyguntiirk ve Korkmaz, 2012:
96).

Finansal performans olgiitleri yaygin bir kullanim alanit bulmustur. Firma
yoneticileri, degerlendirmede ve karar vermede genellikle hesaplanmasi kolay olan
pratik gostergeleri kullanmay1 tercih ederler. Dolayisiyla finansal performans
Ol¢limiiniin yaygin olarak kullanilmasinin en énemli nedeni kesin ve objektif dl¢iitler
igermesidir. Birgok firma, performansi degerlemek ve galisanlart motive etmek igin
finansal performans 6l¢iitleri kullanmaktadir. Yaygin Glgiitlerin birgogu performans
degerlemede gecerli ve gerekli olarak kabul géormektedir (Bayrakdaroglu, 2009: 19-
20).

Finansal olmayan performans gostergeleri ise siire¢ iginde isletmenin finansal
sonuclarint da etkilediginden bir bakima finansal performans Olgiitleri aslinda
finansal olmayan performans olgiitlerini de kapsar. Bu yaklasimla mesele ele alinirsa
iki performans metriklerinin aslinda birbirlerinden bagimsiz degil tam tersine entegre
bir yapi igerisinde olduklarini, birbirleriyle etkilestiklerini sdylemek miimkiin olur

(Gokbulut, 2009: 44).
1.3.2. Finansal Performans Ol¢iimii

1980'lerin basinda muhasebe disiplininden Kaplan (1983, 1984) ve
yonetimcilerden Miller ve Vollmann (1985) gibi yazarlar, degisen modern iiretim

kosullar1 g6z Oniine alindiginda, yoneticiler tarafindan kullanilan geleneksel
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metriklerin uygun olmadigini iddia etmeye basladilar. Olgiim krizi (6l¢iim miyopisi)
olarak tarif edilen bu durumun, 6ziinde yanlis seyleri 6lgmemizden kaynaklandigi
vurgulanmistir. Bunlara ¢oziim olarak dengeli puan karti, performans prizmasi,
faaliyete dayali maliyetleme ve yaratilan hissedar degeri analizi modelleri
Onerilmistir. Bugiin ise baska bir sorun ortaya ¢ikmaktadir: Yeni bir 6l¢iim krizi veya
Ol¢tim deliligi/furyasi. Baska bir ifadeyle 1980'lerde sorun yanlis seylerin 6l¢iilmesi
iken simdi sorun toplumsal boyutta odlgiime takintililik olmaktir. Olgme
(nicellestirme) furyasi ¢ok biiyiik bir hal almustir. Olgiim verileri, gdstergelerin
olumlu oldugu varsayimiyla hangi eylemlerin gergeklestirilmesi gerektigine dair bir
fikir saglayabilir. Ancak gliniimiiz toplumunda Albert Einstein'm vurguladigi gibi
“sayillmast miimkiin olan her sey Onemli olmayabilir. Her Onemli sey ise
sayilamayabilir” gerceginin unutuldugunu gostermektedir (Neely ve Austin, 2004:
44). Sonugta 6lgmenin bagli basina bir amag¢ degil, hedefe giden yolda bir arag

oldugu unutulmamalidir.

Finansal performans gostergelerinin farkli donemlerde farkli diizeylerde
onemsendigini ve yeni gostergelerin gelistirildigini gérmekteyiz. (Gokbulut, 2009:

46):

1950’lerden Once finansal gdstergelerin kontrol aracindan ziyade planlama
aract olarak kullamldigin1 gormekteyiz. Uretim bazinda gelisme ve ekonomik
yapinin karmagiklagmasi ile birlikte yoneticiler finansal performans gostergeleri
tizerinde daha fazla yogunlasarak teknolojik yatirimlar, verimlilik ve yatirimlarin

getirisinin maksimize edilmesi kavramlarini benimsemisglerdir.

1970’lerle birlikte piyasa kosullart ve organizasyon dinamikleri isletme
yoneticilerinin odagini maliyete dayali sathadan kéara ve kar marjina (ROS) dayal

A4

safhaya ¢evirmistir. Firma temelde amag¢ olarak “kar”t benimsedigi i¢in firma
performans1 finansal tablodaki veriler ile Slgiilmiistiir. ilk defa Dupont firmasi
yoneticileri tarafindan karliligin Olgiilmesinde en yaygm kullanilan finansal
gostergeler olan yatirilan sermayenin getirisi (ROI) ve o6zkaynak getirisi (ROE)
kullanilmaya baslanmistir. Daha sonraki siiregte performansin dlgiimiinde varliklarin

ne denli iyi kullanildigi konusu 6nem kazanmistir. Firma varliklarn ile karlilik
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arasindaki iliskinin gostergesi olarak aktif karliligi (ROA) ve hisse basina kar (EPS)
Olglitii kar odakli amagla uyumlu bir sekilde gosterge olarak kullanilmaya

baslanmugtir.

1990’larla beraber finans literatliriinde geleneksel firma amaci “yliksek
karliliktan (kar maksizmizasyonu) ziyade “hissedar degerinin maksimum kilinmasi”
(deger maksimizasyonu) yaygin kabul gérmiistiir. Bu durum finansal performansin
Olgiilmesinde “yaratilan deger (value created)” kavraminin 6n plana g¢ikmasini
saglamistir. Firmalar, teoride hissedar degeri yaratiminin stratejik bir enstriiman
oldugunun farkina varilmasiyla beraber bu amaca yonelik derinlikli stratejiler,
yapilar, yontemler belirleme yoluna gitmisler ve firma performansinin izlenmesinde

degere dayali sistemler kullanmaya baglamislardir (Gokbulut, 2009: 46).

Giliniimiizde pek c¢ok isletme sahip, yoOnetici ve arastirmacilar, Ol¢iim
sonuglarint olumlu deger yaratimi ya da olumsuz deger asmmishgr bigiminde
smiflandirarak bu sonucun arkasinda yatan unsurlara odaklanmislardir.  Ornek
vermek gerekirse sahiplik yapisi, pazarlama faaliyetleri, kurumsal yonetim derecesi,
sosyal sorumluluk, AR-GE, maliyet, degerleme, amortisman ve temettii politikasi,
siirdiiriilebilirlik, cinsiyet faktorii, cevresel sorumluluk, entellektiiel sermaye,
firmanin muhasebe politikalari, halka agiklik gibi pek ¢ok arka plan faktorii ile
finansal performans ile etki/iliski baglaminda arastirilmis ve halen arastirilmaktadir.
Deger yaratici veya asindirict eylemlerin belirlenmesi ve buna bagli olarak alinacak
onlemler ve iyilestirmeler giiniimiiz itibariyle finansal performans calismalarinin

odak noktasidir denebilir.

Firmalarin finansal performansinin Olgiilmesinde kullanilan teknik ve

yaklagimlardaki tarihsel degisim siireci Sekil 1.1’de de goriilmektedir.
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Sekil 1.1. Finansal Performans Olgiitlerinin Tarihsel Gelisim Siireci

Kaynak: Gokbulut, 2009: 47.

Sekil 1.1.’e gore degisen kosullarla beraber daha fazla 6nemsenen gostergeler
i¢cin baz alinan Olgiitlere bakildiginda, satis karindan faaliyet karina, oradan varlik
karina ve varlik karindan hissedar degeri yaratimina dogru bir siralanma siireci s6z
konusudur. Yani ilk baslarda satisin verimliligi 6nemliyken daha sonra teknolojik ve
tiretimsel degisim/geligsmeler faaliyetlerin verimliligini 6n plana ¢ikarmistir. Sonraki
stirecte ise varliklarin etkin ve verimli kullanilip kullanilmadigr dnemsenmistir. Son
periyotta ise isletme amaci paradigmasini bile degistiren “de§er yaratma” kavrami
one c¢ikmaktadir. Hissedar degeri yaratimint EVA, MVA gibi baz1 6l¢iitler temsil

etmistir.

Ozetle, performans &lgiimiindeki tarihsel gelisimi agiklamak iizere dort kilit
neden vardir (Gokbulut, 2009: 49-51):

1. Organizasyonlar tarafindan kullanilan geleneksel Ol¢lim araglarmin

pek cogu gecmise odaklanan bir yontemle sinirliydilar.
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2. Pek ¢ok organizasyon, siireglerini dahili olarak finansal olmayan ve

finansal 6l¢iim aracglarina odaklanarak incelemistir.

3. Performans Olglim sistemleri, yonetimin gelecekteki isletme
performansini daha 1yi yonetebilmesini saglamak iizere yeniden

tasarlanmalidir.

4. Isletme performansm degerlendirmek igin kullanilan geleneksel
finansal performans 6lgiitleri (ROA, ROE, ROI, EPS); 6l¢iim araclari

ve stratejiler arasinda entegrasyon eksikligi gostermistir.

Hissedar degeri yarattmmin ortaya konulmasiyla birlikte isletme
performansinin 6l¢iimiinde gercek varlik degerini ve faaliyet sonuglarini temsil eden
cesitli veriler kullanilmaya baslanmistir. Son 20 y1l boyunca, performansin dl¢iimiine
ilisgkin pek cok deger tabanli finansal metodoloji dogmustur ve bu tekniklerin

sayisinda giderek bir artis gézlemlenmektedir (Birkan, 2015: 9-10).
Finansal Performans Olciimiiniin Giiglii Yanlar: ve Stmirlhiliklar:

Finansal performans Ol¢limiiniin vazgecilmez olmasini saglayan iki temel

ozelligi vardir (Brealey vd. 2006, 309; Karapinar, 2002: 60-61):

1. Finansal performans 6l¢limii, yatirimcilarin beklentilerine dayali olan
siibjektif firma performansindan daha fazla kesinlesmis bir
performansa dayalidir. Yani bu 6zellik, 6l¢iimiin objektifligini ortaya
koyar. Dolayisiyla siibjektif tutumlardan uzak olmasi, sonuglar
iizerine ortaya ¢ikacak uzlasmayi da arttirir.

2. Finansal performans Ol¢limii aym1 zamanda firmanmn sorumluluk
merkezleri olan alt seviye departman ydneticilerinin performanslarinin

da yorumlanmasini saglar.

Finansal performans Ol¢iim gostergeleri genelde bir isletmenin finansal
nitelikteki mali tablo ve/veya borsa verilerinden hesaplanmaktadir. Bu gostergelerin
elestirildigi temel nokta, sadece finansal nitelikteki olaylarin dikkate alinarak isletme
performansinin degerlendirilmesidir (Birkan, 2015: 11). Misteri memnuniyeti,

yenilik¢ilik, girisimcilik, sosyal ve ¢evresel sorumluluk gibi finansal olmayan veriler
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gdz Oniline alinmiyor gibi goriinse de finansal olmayan performans gostergeleri
finansal sonuglari da etkilediginden esasen karsilikli bir biitiinlesme de soz

konusudur.
1.3.3. Finansal Performans Tiirleri

Finansal performans kategorik olarak temelde iki smifa ayrilir (Kaplan ve
Norton, 2001:156; Peterson ve Peterson, 1996: 4; Brigham ve Houston, 2014: 77,
Guenther ve Hoppe, 2014: 692; Venanzi, 2010: 2; Maditinos vd. 2009: 183; Yalgin
vd. 2012: 350):

1. Muhasebe Bazli Geleneksel Performans (Accounting Based

Performance)

2. Deger Bazli Performans (Value Based Performance)

Bu smiflamanin nedeni kullanilan performans gostergelerinin yapisal
farkliligidir. Bu yaklasim farkliliginda ‘muhasebeye dayali kar’ ve ‘yaratilan deger’

odakl1 amaglar etkili olmustur.
1.3.3.1. Geleneksel Finansal Performans

Geleneksel finansal performans oSlgiitlerinden kasit, performansin muhasebe
verilerine dayal1 oranlarla 6l¢timiidiir. Bu oranlar igletmelerin gelir tablosu ve bilango
gibi finansal tablolarindaki muhasebe kalemlerinin oranlanmasi suretiyle elde edilir
(Brigham ve Houston, 2014: 117; Sarag, 2015: 25). Yani oranin bileskeleri olan pay
ve paydadaki her bir deger mali tablo kalemlerinden elde edilir. Ve elde edilen oran
ilk etapta olumlu ve olumsuz olarak degerlendirilir. Bazen degerin pozitif veya

negatif olmasi bazen de esik bir degerin alt1 veya tistii 6l¢iit olarak alinir.
1.3.3.1.1. Geleneksel Finansal Performans Olgiitlerinin Secimi Problemi

Olgiim sistemlerinin (metrik) tasarim asamasinda en ¢ok zaman ve efor
isteyen asama, Olgiileceklerin neyle, nasil Olgiilecegi ve hangi gostergelerin
kullanilacagidir. Bu se¢im igin isletmelerin uzun dénemli hedefleri, ilkeleri, stratejik

ve taktiksel planlar1 baglangi¢ icin baz alinabilir. Bu yaklasimla yola ¢ikildiginda
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kisa ve uzun donemi kapsayan ¢ok boyutlu 6l¢iim sistemleri tasarlamak miimkiin
olur (Akal, 2011: 144-145).

Gostergelerin -~ belirlenmesinde  uygulanacak yaklasim temelde soyle

Ozetlenebilir (Akal, 2011: 145):

e Olgiimlerle problem ¢dzme, karar alma ve performans gelistirme gibi
yararlar saglamak icin gostergelerle firma strateji ve amaclar1 arasinda
acik bir iligski kurulmasi gerekir. Aksi durumda olgiilenlerle isletme amag
ve stratejileri arasinda higbir iligki kurulmamis olur (yanlis Ol¢iim
miyopisi).

e Olgiimlerde ikinci konu &nemli olan1 Slgmektir. Zaman ve kaynak
sinirliliginda gercekten Onemli olan gdstergeleri segmek zordur. Her

gostergenin basit veya zor olmasi gerekmez ama 6nemli olmas1 gerekir.

e Olgiimlerde kullanilacak gostergelerin seciminde dikkat edilecek bir
baska nokta, gostergelerin performans planlamaya uygun olarak
sonuclarin  firma performansini etkileme diizeyini belirleyebilecek

niteliklere sahip olmasidir.

e (Gostergeler gelisimi veya hangi noktalarin gelistirilmesi gerektigini
belirleyebiliyor mu? Faaliyetlerin iyi yapilma derecesini gosteriyor mu?

Bunlar gostergelerin yanitlamasi gereken esas sorulardir.

Finansal performans degerlemede kullanilacak gostergelerin secimi Onemli
bir problemdir. Hedef odaksiz gostergenin segilmesi, uygun olmayan performans
degerleme anlamina gelebilir. Bu noktada hangi gdstergenin neden se¢ildigi ve
secimin isabetliligi ile ilgili sorunun cevabi genelde derinlikli degildir. Literatiirde
derinlikli analitik goriislere ¢ok rastlanmaz. Gostergeyle ilgili deneyimsel yargilar,
yayginlik, benimsenme secimde etkilidir. Cok kullanilan bir gdstergenin se¢iminin
arka planda dayandigi varsayim ya da geleneksel diisiince, isletme amagh
odakliliktir. Geleneksel bir diisiince olarak kabul edilen isletmelerin esas amaci ve
yatirnmcilarin  esas beklentisi ‘kar maksimizasyonu’ olarak kabul edildiginde

performans gdostergelerinin se¢cimi de bundan etkilenir. Gilinlimiizde deger
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maksimizasyonu 6n planda oldugundan hem deger hem kar tabanli gostergeler 6nem

kazanmustir.

1.3.3.1.2. Finansal Tablolar, Finansal Analiz ve Geleneksel Performans
Mliskisi

Sirketlerin performans degerlemesi, yaygin olarak finansal analiz ile yapilir.
Finansal performans kar, iiretkenlik, ¢ikt1 ve biiyiime gibi farkli baglamlar altinda ele
alindigindan dolay1, performans degerleme siirecinde finansal rasyo (oran)
kullanmak hem sirketler hem de ilgili sektorler i¢in uygun olmaktadir. Gelir tablosu
ve bilangolardaki verilerden elde edilen finansal oranlar firma performansini
belirlemede anahtar gostergeler olarak kabul edilmektedir (Yalgin vd. 2012: 350).
Isletme y®&neticilerinin saglikli kararlar alabilmesi igin finansal tablolarin iyi

yorumlanmasi gerekmektedir.

Finansal tablolar eksikliklerine ragmen yonetim Kkararlarinin isletme
performans ve riskini nasil etkiledigini ortaya koyabilir. Finansal analizle isletmenin
giiclii ve zayif yonleri saptanmadan gelecegi planlamak ve ongdrmek miimkiin

degildir (Aydin, 2014: 85).

Finansal tablolar bilgi kullanicilarinin gereksinim duydugu bilgiyi igerir.
Ayn1 zamanda bu tablolardan hareketle bir kanaat sahibi olmak, bunu amaca gore
kullanabilmek ve hizli, isabetli (saglikli) karar verebilmek icin finansal analiz
gereklidir. Cilinkii finansal tablolar ylizlerce rakam igerir ve bunlarin ne anlama

geldigi ancak finansal analizle anlagilabilir. Finansal analizin ii¢ temel amaci vardir

(Sarag, 2015: 8):
1. Faaliyet sonuglarinin degerlemesi,
2. Karar ve planlarda yonlendirici faktdr olmasi,
3. Maliyet, kapasite ve fiyatlandirma politikalarinin goézden gegirilmesi

amaglari.

Finansal analiz firmalarin ¢esitli kategorilerde (karlilik, likidite, faaliyet,

risklilik, deger yaratimi) sihatlilik diizeyinin belirlenmesi ve saglikli karar
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alinabilmesi i¢in kritik 6nemdedir. Her tiirlii firma i¢i basar1 ve basarisizlik finansal
tablo analizi ile olglilebilmektedir. Diger taraftan isletmelerin performans dl¢iimiinde

en yaygin kullanilan teknik “oran analizi” teknigidir.
Oran Analizi ve Onemi

Oran analizi teknigi belirli bilango ve gelir tablosu kalemlerinin birbirleriyle
anlaml sekilde oranlanmasi ile igletmenin likiditesi, mali yapisi, faaliyet etkinligi,
karlilig1 ile biiylime ve borsa performans durumu analiz edilir. Karlilik oranlar1 en
cok kullanilan oran tiiridiir. Caligmalarda kullanilan yaygin oran tiirleri sunlardir

(Brigham ve Houston, 2014: 117; Sarag, 2015: 16):
e Likidite Oranlar
e Finansman Yapisi Oranlari
e Faaliyet Oranlar
e Karlilik Oranlar

e Biiylime ve Borsa Performans Oranlari
Oran Analizinin Ustiinliik ve Kisitlari

Oran analizi dayandig veriler, girdiler saglikli hesaplandig: siirece yararh ve
anlamli sonuglar1 verir. Tek bir orana bakilarak bir firmanin mali durumunu, faaliyet
sonuglarin1 ve basarilarin1 tamamen Olgmeye olanak yoktur. Gelismelerin farkl
yonlerini ortaya koyan oranlar hesaplanmali; ekonomi ve sektordeki gelismeler de
dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Oranlar farkli donemlerle karsilastirmali olarak
analiz edildiginde gelismelerin yOniinii hatta basarimin/performansin yeterli olup

olmadigini gosterirler ( Akgiic, 2007: 103-104).

Oran analizi, bilanco ve gelir tablosunun gercekten de en kapsamli ve
derinlikli analizi olmasina ragmen, yine de firma hakkinda veremedigi bilgiler de
vardir. Sadece oran analiziyle firmanin mevcut ve gelecekteki performansi hakkinda
tam bilgi sahibi olmak miimkiin degildir. Oran analizinin baslica sinirhiliklar

(kisitlar1) sOyle 6zetlenebilir (Sarag, 2015: 16):
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o Kayitdisihik veya “bilango makyajlama” tekniklerinin kullanilmast:
Finansal tablolar ger¢egi ne kadar yansitiyor? Rakamlar oldugundan daha

iyi (olumlu) veya kotii (olumsuz) gosterilebilir.

e Kiyaslama sorunu: Firma bir¢ok alanda faaliyet gosterdiginde hangi

sektor ortalamasi ile karsilagtirilacagi belirsizdir.
e Ote yandan “sektdr ortalamas1” her zaman en iyi kriter olmayabilir.
e Mevsimsel/konjonktiirel etkiler oranlar1 saptirabilir.

e Farkli muhasebe uygulamalar1 ve degerleme teknikleri mukayeseyi

anlamsiz kilabilir.

e Firmanin gelecekteki muhtemel performansini degerlendirmede dikkate
alinmasi gereken “finansal olmayan” faktorler de vardir (miisteri, {iriin,

tedarikei, rekabet, beklentiler, mevzuat ve diizenleyici kurumlar boyutu ).

Tek bir orana hatta oranlar kiimesine bakilarak bir firmanin mali durumu,
faaliyet sonuglar1 ve basarimimi G6lgmeye olanak olmamasi ¢ok kriterli boyutun
gerekliligini ortaya koymaktadir. Diger yandan analiz acisindan yararli olan ¢ok
sayida oran da degildir; az sayida fakat anlamli oranlar hesaplanmalidir.
Gerektiginden fazla oran hesaplanmasi, gelismelerin degerlendirilmesine katkida
bulunmaktan c¢ok, tersine iliskilerin kavranmasini bile zorlastirabilir. Oran
hesaplamak analizin mekanik yoniidiir. Onemli olan hesaplanan oranlarin
yorumlanmasi, degerlendirilmesidir. Oranlar yorumlanirken belli dl¢iilere gereksinim

vardir. Bunlar (Akgiig, 2007: 101-104):

o llgili firmanin gecmis faaliyet donemlerine iliskin oranlar (Burada
firmanin ge¢mis donemi ya da donemlerdeki basarimi (performansi) olgii
olarak kabul edilerek gelismelerin olumlu ya da olumsuz yonde olmasi

konusunda deger yargilarina ulasilir).

e Benzer firmalarin ya da sektoriin tipik (standart) oranlar (tipik oranlardan

sapmalar daha derinligine inceleme i¢in bir uyar1 gostergesidir).

e Sektorel ya da benzer alanlarda deneyimler sonucu belirlenmis oranlar.
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Oran analizi, bir firmanin donemsel ve firmalarla karsilastirilmas: bakimindan
performans degerlemesinde 6nemli bir kiyaslama o6l¢iitii oldugu gibi ayni zamanda
sektdrel ya da spesifik siniflamalarda ayirt edici bir fonksiyona da sahiptir. Ornegin
imalat sektoriindeki firmalar i¢in kullanilan geleneksel basari oranlari ile bankacilik
sektorii  performans  oranlari  birbirinden  farkli  olabilmektedir.  Hatta
geleneksel/konvansiyonel bankalar ile katilim bankalar1 arasinda bile oranlar ayirt

edici bir fonksiyona sahip olabilmektedir (Parlakkaya ve Ciiriik, 2011: 404).

Finansal oranlarin belki de en kritik yonii, hisse fiyat veya getirilerini
aciklayabilme giiciiyle ilgilidir. Nitekim temel analiz teorisinde yer bulan
yatirrmeinin hisse se¢imi kararinda finansal oranlar da kullanilmaktadir. Yerli ve
ozellikle yabanci literatiirdeki pek c¢ok caligma baz alinan segkin oranlarin hisse
senedi fiyatlarin1 agiklamada Onemli bir role sahip oldugunu ortaya cikarmistir

(Parlakkaya ve Kahraman, 2017: 47-50).

Hisse fiyatlarinin olusumu sadece finansal oranlarla izah edilmemektedir.
Borsa’da alicinin almaya ve saticinin satmaya razi oldugu noktada olusan fiyat, firma
i¢i, sektorel ve ekonomik pek cok faktorden etkilenir. Finansal performans miidahale
(kontrol) edilebilir igsel performansi; hisse fiyatt miidahale edilemez digsal bir
performansi ifade eder. Adeta farkli ama benzer (iligkili) evrenlerde olusan bu iki

performans boyutu birbiriyle etkilesimlidir.

Diger taraftan borsanin Fama (1970) tarafindan ortaya konan etkin piyasalar
hipotezine ne kadar yakin oldugu da saglikli fiyatlamada 6nemli bir degerlendirme
ol¢iitiidiir. Fama, piyasaya ulasan bilgi tiim aktorler tarafindan aninda 6grenilir ve bu
nedenle piyasadan olaganiistii gelir elde etmek miimkiin olmaz iddiasin1 savunur

(Giirbiiz ve Sahbaz, 2017: 94).
1.3.3.1.3. Geleneksel Performans Olgiitleri

Literatiirde kurumsal performans tipi olarak en fazla kullanilan performans
tipi finansal performans olmus; finansal performans gostergeleri arasindan en ¢ok
kullanilan finansal oran ‘karlilik oranlar’’ olmustur (Carton ve Hofer, 2006: 83).
Karlilik oranlarinda ise ROE (6z sermayenin karliligi), ROA (aktif karliligi), EPS
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(hisse basina kazang), P/E (fiyat kazang orani), net kar marj1 (ROS) en ¢ok tercih
edilen Olgiitler olarak dikkat ¢cekmektedir. Giinlimiizde halen bir¢ok sirket hissedar
degeri 0lgmedeki eksikliklerine ragmen ROE ve ROA’y1 kullanmaktadir ve basari
derecesini ad1 gecen dlgiitler cergevesinde degerlendirmektedir (Gokbulut, 2009: 47;
Yavuz, 2010: 65; Carton ve Hofer, 2006: 83).

Yazarlarin karlilik oranlarin1 girket performansinda vekil (temsilci) olarak
kabul etmelerinin altinda yatan temel neden sirketin gelencksel amaci olan ‘kar
maksimizasyonu’ amacidir denebilir. Bir baska ifadeyle karliligin performansi temsil
giicli sirket yonetimi ve hissedarin kar maksimizasyonu amaci, Onceligi ve giiglii
arzusundan kaynaklanmaktadir. Dogal olarak amag¢ performans biitiinlesmesi s6z

konusudur.

Modern isletme ve finansal yonetim kurami isletmelerin amacinin kisa
vadede ‘kar maksimizasyonu’ oldugunu belirtirken, uzun vadede kar nihai amag olan
“deger maksimizasyonu”nu saglamak igin bir aragtir. Ciinkii kar zaman ve risk gibi
gelecege yonelik faktorleri ihmal eder. Ancak muhasebe verileri, degeri en net ifade
eden hisse fiyatlarii etkiler ve bu veriler bir sirketin performansinin nedenlerini
ortaya koymak ve sirketin nereye dogru gittigini gormek i¢in kullanilabilir ve yaygin
olarak da kullanilmaktadir (Brigham ve Houston, 2014: 97-98; Sarag, 2015: 2-3).

Tablo 1.1.’de c¢alismalarda finansal performans Ol¢timlerinde siklikla
kullanilan 6l¢im gostergelerinin karlilik oranlart oldugunu gostermektedir (Carton
ve Hofer, 2006: 83).

Tablo 1. 1. Calismalarda Kullanilan Finansal Olgiimlere iliskin Frekanslar

OLCUTLER FREKANS
KARLILIK

Aktif Karliligi(ROA) 52
Ozsermaye Karliligi(ROE) 18
Satig Karliligi(ROS) 18

Net Gelir/Kar 13
Yatirimin Karliligi(ROI) 9
BUYUME
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Satiglarin Biiylime Orani 32

Calisanlarin Artisi 7

KALDIRAC, LIKIDITE ve NAKIT AKISI

Nakit Akisinin Biiylime Orani 2
Ozsermaye Karliliginin Nakit Akist 1
Aktiflerin Karliliginin Nakit Akist 1

Kaynak: Carton ve Hofer, 2006: 83.

Buna gore, aktiflerin karliligi (ROA) basta olmak tizere, karlilik 6l¢timleri ve
ozellikle de yeni kurulmus isletmeler i¢in biliyiime oranlarini gosteren Olgiimler
orgiitsel performans Ol¢liimiinde en yaygin kullanilan performans gostergeleridir
(Carton ve Hofer 2006: 35). Tablo 1.1°de de goriildiigi iizere ROE, ROS, net kar

diger sik kullanilan performans 6lgiitleridir.

Calantone vd. (2002) ; Hooley vd. (2005); Han vd. (1998); Bulut vd. (2009);
Sandvik vd. (2003); Filippini vd. (1998) gibi sayisiz yazar finansal performansin
gostergeleri olarak “karlilik oranlari”ni kabul etmis ve kullanmistir (Yavuz, 2010:
65).

Bununla birlikte hangi oranlarin daha yararli oldugu konusunda yaygin
uzlagsma bulunmamaktadir. Calismalar incelendiginde oranlarin se¢iminde gegmis
calismalarin, g¢alismanin amacinin, oranlarin yaygmligimmin ve bilinirliginin rol

oynadig1 goriilmektedir (Oz vd. 2011: 55).

Finansal performans degerlemede gelencksel ya da muhasebeye dayali
performans gostergeleri olarak tanimlanan ve en ¢ok kabul gorenler, giiglii yonleri ve
simnirliliklart  tizerinde durularak asagida belirtilmistir  (Koyuncu, 2010: 35;
Bayrakdaroglu, 2009: 25; Birkan, 2015: 11).

1.3.3.1.3.1. Aktif Karhhg

Bu oran isletmenin sahip oldugu tiim varliklarla ne kadar kar ettigini gésteren

bir dlclidiir. Bu oran, hem hissedarlari, hem bor¢ verenleri ilgilendirir. Gerek 6z
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kaynak gerekse toplam varlik karliligi, bilhassa iki veya daha fazla isletmeyi
birbirleriyle karsilastirirken ¢ok anlamlidir. iki isletme aym kar rakami elde etmis
olabilir, ama 6nemli olan bunu ne kadarlik bir 6zsermaye ya da toplam varlikla
kazandigidir. Hig stiphesiz her iki oranin da fayda yonlii yani miimkiin oldugu kadar

yiiksek olmasi tercih edilen bir durumdur (Sarag, 2015: 19).

Varlik karliligindaki artis trendi sirketin satig karliliginin ve/veya varliklarinin
toplam devir hizinin iyilestiginin gostergesidir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus varliklarin gergek getirisi sirketin varliklarinin kendisine finansman saglayan
tim kaynaklara oranidir. Baska deyisle hem borcun hem de 6zsermayenin yarattigi
karin ifadesidir (SPL Calisma Notlari, 2017:124 ). ROA, varliklarin ne kadar etkili
ve verimli kullanildigint géstermesi bakimindan énemli bir rasyodur. Bor¢lanmanin

artis1t ROA’y1 etkilerken ROE’yi etkilemez.
1.3.3.1.3.2. Ozsermaye Karhhg

Isletmenin sahip oldugu 6z kaynaklara kiyasen ne kadar kar ettigini gosteren
bu oran, bilhassa igletme sahiplerini, yani hissedarlar1 ilgilendiren bir gostergedir.
Oranin miimkiin oldugu kadar yiliksek olmas1 tercih edilen bir durumdur (Sarac,
2015: 19).

Piyasa ekonomilerinde bir sirkete sermaye yatirimi yapmaktaki amag gelir
elde etmek olduguna gore, elde edilen kérin, o sirkete ayrilan sermayeye orani,
sirketin bir diger basar1 6lciitii olarak kabul goriir. Ozellikle karlilik oranlar1 iginde
hissedarlar acisindan asil 6nem tasiyan “Ozsermaye Karlilig1” olup, net kérin

0zsermayeye boliinmesi ile bulunur (SPL Calisma Notlari, 2017: 124).

Isletmeler i¢in en anlaml karhilik gostergelerinden biri de 6zsermaye
karliligidir. Serbest piyasa ekonomilerinde ortaklar, hissedarlar ve ydneticiler
acisindan amag¢ Ozsermaye karliligimi en yiiksege c¢ikarmaktir (Akgiig, 2007: 151).
Ozsermaye karlihgi olan ROE, o6zsermayenin yarattign kart  dlgtiigiinden
Ozsermayenin ne kadar etkili ve verimli kullanildigini gostermesi bakimindan

onemlidir.
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1.3.3.1.3.3. Hisse Basina Kazanc¢

Net Kar/Hisse Senedi Sayisi olarak formiilize edilir. Tek basina kar rakamu,
farkli biytikliikteki sermaye yapilarina sahip firmalar1 karsilagtirirken yaniltici
olabilir. Dogrusu, her firmanin dolasimdaki hisse adedi basmna ne kadar kar
sagladigima bakmaktir. Bu ayni zamanda firmanin biiyiime hizina iliskin de bir

gostergedir (Sarag, 2015: 19).
1.3.3.1.3.4. Fiyat/Kazan¢ Oram

Piyasa Degeri/Net Kar olarak formiilize edilen fiyat/kazang (F/K) orani, bir
sirketi degerlendirirken analistlerin baktiklari, olduk¢a popiiler bir orandir. Adindan
da anlasilacag: tizere sirket hisse senedi fiyatinin hisse basi kazanca boliinmesiyle
hesaplanir. Bir bagka deyisle bu oran bir hissenin cari pazar degerinin en son yila
iliskin pay basina kar degerine boliinmesi ile hesaplanir. Bir birimlik kér elde etmek

i¢in hisse fiyatina kag birim 6dendigini gosterir.

F/K c¢arpan1 sektorden sektore degiskenlik gdsterdigi gibi, piyasa sartlarina
kars1 da oldukca hassastir. Bazi sektor sirketleri geleneksel olarak digerlerinden daha
yuksek (daha diisiik) F/K carpaniyla islem gorebilmektedir. Piyasanin coskulu
oldugu donemlerde yatirnmcilar bir birim kar igin yliksek fiyat 6demeyi kabul
ederken, kriz donemlerinde ayni kar i¢in ¢ok daha diisiik fiyat 6deyecek yatirimer
bile bulunamaz. Bu sebeplerden otiirii F/K carpani tek basma yeterli bir yatirim
kriteri olamaz (SPL Calisma Notlari, 2017: 125).

Fiyat-gelir ya da fiyat-kazang orani, isletmenin her bir liralik hisse basi net
kazancma karsilik, yatirimeilarin hisse senedine kag lira 6demeye hazir oldugunu
gosteren bir orandir. Yatirimeinin isletmeye duydugu giivene dayali olarak hisse
senedi i¢in 0deyecegi fiyat yiikselebilmektedir. Ancak yiiksek bir oran, hisse senedi
fiyatinin yiiksek degerlendirildiginin, diisiik bir oran ise diisiik degerlendirildiginin

bir géstergesi de olabilir (Aydin, 2014: 101).
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1.3.3.1.3.5. Satislarin Karhhg Orani

Net Kar / Net Satislar olarak hesaplanan ve hesaplama kolaylig1 nedeniyle sik
kullanilan bir performans dl¢iisiidiir. Aktif karliligi oraninin bir bilesenidir (Yiik¢i ve
Atagan, 2010: 30). Bu oran firmanin her bir para birimlik satigi izerinden elde ettigi
net geliri gostermektedir. Oranin miimkiin mertebe yiiksekligi isletme ag¢isindan
istenen bir durumdur. Satislarin ne kadar verimli oldugunu gdstermesi bakimindan
bu oran oOnemlidir. Keza ¢ok satis yapmak, c¢ok kar elde edildigi anlamina

gelmemektedir.
1.3.3.1.3.6. Satislarin Biiyiime Oram

Bir sirketin faaliyetlerinin degerlendirilmesine yonelik en 6nemli gosterge
satiglarin1 artirma becerisidir. Satis yapamayan bir sirket diger stratejilerinde ne
kadar basarili olursa olsun piyasalarda kalamaz ve higbir varlik gosteremez. Yiiksek
enflasyon yasanan iilkelerde nominal artis hi¢bir anlam ifade etmez. Dolayisiyla satis

artiglarini reel bazda 6lgmek gerekir (SPL Calisma Notlari, 2017: 125).

Satislardaki biiylimeyi hesaplamak i¢in cari donemdeki satig tutarindan bir
onceki donem satis tutar1 cikartilir ve elde edilen de§er bir dnceki donem satis
tutarina oranlanir (Civan, 2009: 15). Cari donem net satiglar- 6nceki donem net
satiglar / bir onceki donem net satislar olarak hesaplandigindan dolayisiyla statik

degil dinamik bir orandir.
1.3.3.1.3.7. Yatirnmin Getirisi

Net kar /kullanilan sermaye (ROI) olarak hesaplanan bu oran salt kar
diistincesinden ote verimlilik ve ekonomikligi temel alan karlilik hedefine
yoneltmektedir. Bu yonelme yoneticilerin isletmeleri bir kar merkezi yerine bir
tiretim ve yatirnm merkezi olarak goérmelerini saglar. Kar verimlilik agisindan yani
elde edilen kar ile bunun olusumunu saglayan yatirimlarin iligkisine dayali olarak
degerlendirilir. Yatirim getirisi oranlart1 hedefe iliskin performans1 Olgmekte

kullanilan bir gostergedir (Akal, 2011: 236-237).
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1.3.3.2. Deger Bazh Performans

Deger bazli performans yaklasimi modern “Hissedar Degeri Felsefesi” ya da
“Deger Odakli Yonetim’” (Value Based Management) felsefesine dayali olarak
isletmelerin  nihai amacmin geleneksel kar encoklanmasi degil, isletme
degerinin/hissedar servetinin engoklanmasi oldugunu 6ne siirmiistiir (Ertugrul, 2009:
20). Isletmenin klasik tanimim revize eden bu yaklagimin arka planindaki gerekgeyi
daha 1iyi anlamak i¢in asagida deger bazli yoOnetim kavramsal olarak

detaylandirilmistir.
1.3.3.2.1. Deger Bazh Yonetim

Deger Bazli Yonetim'in arkasindaki diisiince basittir. Bir sirketin degeri,
gelecekteki nakit akiglari ile belirlenir. Deger, ancak sirketler sermayeyi, sermayenin
maliyetini asan getiri elde ettiklerinde yaratilabilir. Deger Bazli Yonetim, bu
kavramlari, sirketlerin hem biiytik stratejik hem de glindelik isletme kararlarin1 almak
icin nasil kullandiklarina odaklanarak genisletir. Dogru bir sekilde uygulandiginda
yonetimin, bir sirketin genel isteklerini, analitik tekniklerini, yonetim siireclerini ve
yonetimsel kararlarin1 deger yaratict bir sekilde ayarlamak temel yaklasimidir

(Koller, 1994: 87).

Deger Bazli Yonetim (ya da hissedar deger analizi), sirketi hissedarlarin
¢ikarlarina gore daha yakindan kontrol etmenin bir yolu olarak goriilebilir. Deger
Bazli Yonetim, su sekilde tanimlanmaktadir: Yonetim ekibinin hissedar degerindeki
artiglara en ¢ok Katki saglayacak faaliyetleri arastirmak ve bu faaliyetleri
uygulamakla mesgul oldugu yonetim siirecidir. Kisaca yonetim faaliyetlerinin deger

yaratan faktorlerin baz alinarak yiiriitiilmesidir (Harvey, 2008: 4).

Deger Bazli Yonetim, deger yaratma zihniyeti ile yonetim siiregleri ve bu
zihniyeti eyleme doniistiirmek i¢in gerekli sistemler arasindaki evliliktir. Tek basina
alindiginda, her iki faktor de yetersizdir. Birlikte ele alindiklarinda, biiylik ve
stirdiiriilebilir bir etkiye sahip olabilirler. Bir deger yaratma zihniyeti, iist diizey
yoneticilerin nihai finansal hedeflerinin degeri maksimize ettigini tamamen bildikleri

anlamina gelir ve bu zihniyetin hangi performans degiskenlerinin sirketin degerini
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etkiledigine dair saglam bir analitik anlayisa sahiptir. Ornegin, gelir/kar artisini
saglayarak m1 yoksa marjlari iyilestirerek mi daha fazla deger yarattigini bilmeli ve
stratejilerinin kaynaklar1 ve dikkati dogru segenege odaklamasini saglamalidir

(Korkmaz ve Yaman, 2017).

Francis ve Minchington’a gore deger yaratan unsurlarin ortak noktasi,
herhangi birinde iyilesme/gelisme olmasi halinde, hissedar degerinin artacak
olmasidir. Degere dayali yoOnetim anlayisi g¢ercevesinde gelisen degere dayali
performans Olgiitleri, deger yaratan unsurlar1 entegre ederek firmalarin
performanslarin1 degerlendirmede kullanabilecekleri tek bir 6l¢iit seklinde ifade
edilmis durumlardir (Koyuncu, 2010: 35).

Deger Bazli YOnetim sistemleri, yoneticilere, en azindan teoride hangi
alternatiflerin deger yarattiini veya degeri imha ettigini belirleyen bir dizi karar
verme araci (metrikler) saglayarak bu amaci gerceklestirmeye c¢alisir. Firmalar bu
Olciitleri yonetim performansim1 izlemek ve oOdiillendirmek icin kullanabilirler.
Yoneticilerin kararlarini, hissedar degeri yaratan firma performans ¢iktilar1 (oranlar)
ile iliskilendirmek i¢in bir mekanizma saglarlar ve hissedar ile yonetim ¢ikarlarini
daha da uyumlu hale getirmek i¢in bir ara¢ sunarlar. Yapilan (akademik) ¢alismalar
deger bazli yonetim sistemlerinin kurumsal performans: iyilestirmek igin etkili

mekanizmalar oldugunu desteklemektedir (Harley ve Emery, 2006: 3-4).

Hangi alternatiflerin degeri imha ettigi/asindirdigi, Deger Bazli YoOnetim
sisteminin kritik odak noktasidir. Daha somutlastirmak gerekirse oncelikle katma
deger yonetimi, liretim siirecinde katma deger igermeyen ve israf edici faaliyetlerin
tanimlanmas1 ve ortadan kaldirilmasi ile ilgilidir. Bu haliyle deger asindiric1 unsurlar
esas olarak asir1 iiretim, gereksiz beklemeler, 6l¢iisiiz ulastirma maliyetleri, dengeli
olmayan stoklar, gereksiz hareket ve harcamalari, {iretimsel kusurlar ve
kullanilmayan yaraticihik g@ibi durumlara dayanmaktadir. Kisaca Deger Bazh
Yonetim, gecikme, fazlalik ve hata kavramlari ile ilgili bosa harcanan ¢aba/maliyet
olarak ne varsa ortadan kaldirmayi veya en azindan azaltmayi amaglamaktadir.

Bunlarin nedenlerinin belirlenmesi ve ortadan kaldirilmasi, organizasyondaki
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herkesin igbirligini gerektirir. Tiim Deger Bazli Yonetim sisteminin ti¢ alt sistemden

olustugu disiiniilebilir (Smith, 2005: 160):

1. Just-in-time yani savurganca yonetilen siirenin azaltilmasi,
2. lsgiiciiniin igbirligi ve yaratici katilimu,

3. Kalite kontrol yani sifir hata hedefine ulasma denemesi.

1.3.3.2.2. Deger Bazh Performansin Tarihi Gelisimi

Finansal = performans  gostergelerinin  tarthsel  gelisim  siirecine

odaklandigimizda ‘finansal performans nasil 6l¢lilmelidir?’ ya da performans 6lgme

ihtiyacinin arka planindaki bakisla ‘igletmenin nihai amaci nedir?’ sorusu ge¢cmisten

giiniimiize tartisilsa da uzlagsmaya varilamamis 6nemli bulmacalardan birisidir. Tarihi
gelisim stireci irdelendiginde (Ertugrul, 2009: 19-20; 208):

Nihai amag sorusuna verilen geleneksel cevap uzun donemler hep ‘kar

maksimizasyonu’ olmaktaydi.

Kar maksimizasyonu amacinin sorgulanmasi 1970’lerle birlikte yogunluk

kazanmis olsa da, sorgulanma kokenleri daha eskidir.

Alfred Marshall, 1890’de ekonomik kar terimini ilk olarak kullandiginda
muhasebe kar1 yerine ‘gercek kar’i kastetmistir. Buna gore 6z kaynagin
maliyeti 6dendikten sonra elde kalan miktar isletmenin gercek kar
olmalidir. Diger taraftan muhasebe bakisi 6z kaynagi maliyetsiz kabul

eder.

Deger bazli performans sisteminde énemli bir doniim noktasi, Rappaport
(1998), Stewart (1991) ve Grant (1996) serbest nakit akisi yaklagimi ile
‘katma deger’ (value added) kavramimi birbirine baglayarak alanin
onciileri olmuslardir. Boylece “sermaye maliyeti” yaklasimlariyla katma

deger gostergeleri gelistirilmistir.

Bu sekilde isletmelerin nihai amacinin azami kar degil, azami piyasa

degeri oldugunu one siiren “Hissedar Degeri Felsefesi” ya da “Deger
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Odakli Yonetim (DOY) Felsefesi” gelismis piyasalar ile gelismekte olan

piyasalarda gittikce agirlik (6nem) kazanmaktadir.

Hisse degerini arttirmaya odakli hissedar degeri felsefesine olan ilgi esasen
Copeland ve arkadaglarinin (1990) ‘Valuation ‘(degerleme) kitab1 ile popiilerlik
kazanmustir. Hissedar degeri ile ilgili islenen tiim teorilerin altinda firmalarin
sirketlerine bagladiklar1 sermayenin kullanimini gegerli kilan belirli miktarda bir
getiri kazanmalar1 gerektigi inanci yatar. Bu da hissedarlarin size yatirim yapmakla

sizi odiillendirmeleri gerektigi amacini isaret eder (Black vd. 1998: 24-25).
1.3.3.2.3. Deger Bazhilik ve Performans Olciimii

Sahiplerinin servetini (hissedar degerini) en iist seviyeye cikaracak sekilde
faaliyet gosteren bir isletme, kendi kaynaklarinin tahsisini verimli bir sekilde yapar.
Sahipler, ¢alisanlar, miisteriler, tedarik¢iler ve pay sahibi olan herhangi biri veya
yoneticiler firma degerini maksimize eden kararlar alindiginda daha iyi durumda
olurlar. Bu nedenle, bir firmanin yonetimini, pay sahiplerinin servetini maksimize
edip etmedigine gore degerlendirmek makul bir yaklasimdir. Bir firmanin yonetimi
maliyetleri asan faydayir saglayan kararlar verdiginde deger yaratir. Daha iyi
performans degerlendirme yontemlerine olan ihtiya¢ nedeniyle, bir¢ok danismanlik
firmas1 firma performansini bir biitlin olarak degerlendirmeyi savunmaktadir

(Peterson ve Peterson, 1996:1).

Bir isletmenin deger yaratmasi, yatirnmlarindan kullandigi sermayenin
maliyetinden daha yiiksek getiri elde etmesine baghdir. Isletmenin performansinin
dogru bir sekilde oOlciilmesi, kullanilan Slgiitlerin isletmenin yarattigi gercek nakit
akislarini, bu nakit akiglariin biliylime potansiyelini ve riskliligini yansitmasina
baglhidir. Ne var ki net kar, pay basina kazang, varliklarin getirisi, 6zsermayenin
getirisi gibi geleneksel Olciitlerde is gorenlerin primlendirilmeleri, kazancglarda veya
satiglarda Ongoriilen artiglara ulasmalarina ya da Ongoriilen artiglar1t asmalarina
baglidir. Ancak yapilan ¢aligmalar agik¢a ortaya koymaktadir ki sadece bu biiylime
tizerine dayali stratejiler cogu zaman isletmeleri deger asindirici kararlar almaya

itmekte ve hatta literatiirde temsilcilik maliyeti problemi olarak ifade edilen
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hissedarlarla yoneticilerin ¢ikarlarinin gatismasi sorununu bile dogurmaktadir. Deger
tabanli Olgiitler bu sakincalar1 ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii bu Olgiitler tim
sermayenin maliyetini goz Oniine alarak saglanacak nakit akiglarinin riskliligini
igerirler ve calisanlarin primlendirilmelerini hissedar zenginliginin artisina baglarlar

(Ertugrul, 2009: 19-20).

Rekabet kosullari, liberallesmede artis ve finansal pazarlarin kiiresellesmesi,
bu pazarlardaki faaliyetlerin ¢esitlenmesi ve sermayenin hareketliligindeki artig ile
sirketlerin kaynaklar1 verimli kullanmasiin 6nemi hayati hale gelmis ve sirketin
degerini artiracak faaliyetler de Onem kazanmistir. Sirketlerin hedeflerindeki
degisimler finansal performans Ol¢limleri i¢in kullanilan araglarin gelistirilmesini
gerektirmektedir. Sirket degerini artirmak amagli atilan adimlarla baglantili olarak,
bu degere dayali yeni performans 6lgiilerinin gelistirilmesi kaginilmazdir. Geleneksel
Olclitler stratejik kararlara rehberlik etmekteki yetersizligi nedeni ile uzun siiredir
elestirilmektedir. Sirketlerin performansini 6lgmek ig¢in 1990’larda yeni Olgiitler
ortaya c¢ikmistir. Modern deger tabanli finansal performans Olgiitleri sirketler icin
deger yaratmada kullanmak iizere geleneksel dlgiitlere alternatif olmustur (Sandoval,

2001: 110; Yalgimn vd. 2012: 350).

Diger taraftan deger tabanli yeni performans Ol¢iim araglarinin
hesaplanmasindaki zorluklar ve karmasik olmasi pek ¢cok organizasyon yoneticisinin

hala geleneksel finansal 6l¢iim araglarini kullanmaya tesvik etmektedir.

Kaplan ve Norton’a gore daha kapsamli ve gergekgi olarak nitelendirilen
deger tabanli modern finansal performans 6l¢tim tekniklerinin geleneksel yontemlere
oranla daha az handikap tagimasi ve daha ¢ok bilgi igermesi, firma performansinin
Olciilmesinde hangi Olgiitlerin daha {istlin sonuclar iirettigi tartismasini giindeme

tasimistir (Gokbulut, 2009: 79).
1.3.3.2.4. Deger Bazh Performans

Deger bazli performans Olglim kriterlerinin hissedar odakli olmalari en
onemli ozellikleridir. Geleneksel performans 6l¢iim kriterleri firmanin karliligint 6n

plana alirken deger bazli performans Olglitleri hissedarlarin elde edecegi kazanca
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odaklanmaktadir. Deger bazli 6l¢iitler firma basarisini 6lgerken, firmanin karliligimi
artirmasinin yaninda hissedarlarinin refahina kattig1 gelirleri de g6z Oniinde

bulundurmaktadir (Saldanli, 2006: 12).

Yaratilan degeri belirleyen unsur yaratilan nakit akislart ve bu nakit akislarinm
1skonto etmek i¢in kullanilan ve yatirimcilarin isletme hakkindaki risk yargilarimi
yansitan 1skonto orani, yani sermaye maliyetidir. Deger bazli Olgiitler tiim
sermayenin maliyetini goz Oniine alarak saglanacak nakit akiglarinin riskliligini
igerirler (Ertugrul, 2009: 30). Ekonomik karliligin tespiti ve finansal performansin

deger bazli gostergeleri olarak (Bayrakdaroglu, 2009: 4);

e Stern Stewart’in Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri
(MVA) Olgiitleri,

e Holt Value Associates’in Yatirimin Nakit Akim Karliligi (CFROI)
e Boston Consulting Group’un Nakit Katma Deger (CVA) Olgiitii,

e LEK/Alcar Group’un Toplam Hissedar Getirisi (TSR) Olgiitleri

kullanilmaktadir.

e Bunlar arasinda en yaygin olanlari; EVA, MVA, CFROI ve CVA’dir. (
Hesaplanmast en kolay ve kullanisli olam1 ise MVA’dir.) Ayrica
Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA), Gercek Katma Deger
(TVA) ve Oz kaynaga Dayali Ekonomik Katma Deger (EQVA) gibi

Olciitler de kullanilmistir.
Asagida baz1 Deger Bazli Performans olgiitlerine detayli yer verilmistir.
1.3.3.2.4.1. Piyasa Katma Degeri

Piyasa Katma Degeri (MVA, Marketing Value Added), bir sirketin piyasa
degeri ile kullanilan (yatirilan) sermaye arasindaki farktir. Dolayisiyla, firmanin ne
kadar servet yarattifim1 gosterir. Boylece MVA, bir sirketin net bugiinkii degerini
maksimize etmek ve bu sirada yatirimcilarinin servetini en iist seviyeye ¢ikarmak
icin kit sermayeyi tahsis etme, yonetme ve yeniden organize etmede ne kadar basarili

oldugunu gosteren gergek bir finansal zeka saglamaktadir. Ciinkii MV A, gelecekteki
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beklenen EVA’nin bugiinkii degeridir. Yalnizca sermaye maliyetlerinden daha
fazlasin1 kazanan ve gercek ekonomik kar iireten sirketler, yatirimeilart igin gercek

bir servet (deger) yaratabilirler (Stewart, 2009: 79).

Ornek vermek gerekirse bir firmanin toplam piyasa degeri 1 milyon USD ve
yatirilan sermaye 600 bin USD olarak kabul edildiginde firmanin MVA's1 400 bin
ABD USD’dir. MVA kendi basina ¢cok énemli bir Olgiittiir, birgok yonden toplam
hisse getirisinden daha 6nemlidir. Aslinda toplam hisse getirisi, her sirketin MVA'y1
maksimize etme hedefinin bir yan iiriinii olmalidir. Bunun nedeni, MVA'nin, bir
sirketin sahipleri icin yarattig1 servetini sirket baslangicindan bu yana 6lgmesidir.

(Stewart, 2014: 48).

Bir firmanin MV A'sinin artmasi son derece onemlidir. Ciinkii (Stewart, 2014:
48);

e Her seyden Once, sahiplerinin servetinin biiyiidiigiinii,

e Firmanin NBD (net bugiinkii degeri) ve franchise degerinin faaliyetsel
miikkemmelligindeki ve stratejik firsatlarinin  genisletilmesindeki bir

tyilesme sonucunda arttigini,

e Firmanin toplam hisse getirisinin de yiikseldigini gosterir.

MVA, ‘Yonetimin Katma Degeri’ (Management Value Added) olarak da
adlandirtlmigtir, ¢linki MVA yo6netimin sorumlulugundaki net varliklara kattigi
degerdir (Stern ve Shiely, 2001: 16). Yonetimin uzun vadeli performanst en iyi

bicimde ancak firmanin piyasa degerinin kendisine yatirilan sermayeyi astigr miktar

olan MVA ile 6l¢iiliir (Stern ve Shiely, 2001: 154).

Yatirimcr ve sirket agisindan Piyasa Katma Degerinin (MVA) sagladigi
avantajlar  iki maddede Ozetlenebilir  (https://corporatefinanceinstitute.com:
20.08.2019):

e Potansiyel yatirnmcilar igin sirketleri daha cazip kilar. Yatirimcilar her
zaman pozitif MVA'ya sahip sirketleri tercih edeceklerdir, ¢linkii MVA

firmanin hissedarlar1 igin zenginlik (servet, deger) yaratma kabiliyetini
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gostermektedir. Bagka bir deyisle, yiiksek bir MV A kurulusun saglikli ve
basarili oldugunu gosterir ve ayrica gelecekte dnemli miktarda getiri elde
etme olasiligini isaret eden bir faktordiir. Dolayisiyla yatirimeilar igin,

yuksek MV A'ya sahip bir firma giivenli bir segenek gibi goriiniiyor.

e Bir sirketin hayatta kalma sansim arttirir. isletme diinyasinda hicbir sey
ylzde yiiz kesinlikte degildir. Bir sirket bir dakikada on milyonlarca dolar
kazanabiliyorken diger taraftan bir dahaki sefere iflas ilan ediyor
olabilecektir. Bununla birlikte yiiksek MVA'ya sahip olan bir sirketin
gelisme olasiligr kesinlikle yiiksektir. Yiiksek MVA, sirketin yeterince
servet sagladigi ve dolayisiyla yatirnmcilart ¢ekmeye devam edecegini
gosterir. Ote yandan operasyonlarini genisletmeye, daha fazla kar elde

etmeye ve rakiplerinin 6niinde olmaya devam edecegi anlamina da gelir.
1.3.3.2.4.2. Nakit Katma Degeri

Nakit Katma Deger (Cash Value Added, CVA) nakit akislarina dayanan
deger bazl bir performans 6l¢iitiidiir Oysa birgok yonetici borcun maliyetini dikkate
alirken 6zsermayeye herhangi bir karsilik ayirmamakta ve geleneksel muhasebe kari
tizerine yogunlagsmaktadir. CVA yontemi de degere dayali bir finansal performans
Olciitii olup, sadece nakit unsurlari igermesi bakimindan diger degere dayal
yontemlerden farklilik géstermektedir. Yatirimcinin firsat maliyetini yiizde cinsinden
6l¢mek yerine, CVA modeli yatirimcimin sermaye firsat maliyetini nakit olarak
kullanir. Bir dénem i¢in CVA, yatirimcinin o doneme iliskin gereksiniminin {istiinde
veya altinda iretilen nakit akisinin iyi bir tahminidir. Bu analizin sirketin her
diizeyinde yapilabilecegini ve sirketin CVA'sinin stratejik yatirimlarmin toplam
CVA's1 oldugunu unutmamak gerekir. CVA, faaliyet nakit akimiyla faaliyet nakit
akisi talebi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Ottosson ve Wissenrieder,
1996: 5-7).

1.3.3.2.4.3. Ekonomik Katma Deger

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added, EVA) degere dayali

performans Olgiitlerindendir. Kar amagl bir isletmenin yonetimi, pay sahiplerine
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deger yaratmak zorundadir. Diger bir deyisle, yonetim sermaye maliyetini telafi
edecek yeterli degeri yaratmak zorundadir. Eger bir isletmenin getirileri onun
sermaye maliyetinin altinda ise, isletme pay sahiplerinin degerini yok ediyor
demektir. Yonetim bu durumu tersine c¢evirmek icin harekete ge¢gmek zorundadir.
Sermaye maliyetini hesaba katmak suretiyle 6zsermaye maliyetini de kapsayan EVA,
her raporlama doneminde isletmenin pay sahipleri i¢in ekonomik deger yarattigini ya
da ekonomik degeri yok ettigi bilgisini verir. Pozitif bir EVA, pay sahipleri i¢in
isletmenin ekonomik deger yarattigini, negatif bir EVA ise, isletmenin pay
sahiplerinin ekonomik degerini yok ettigini gosterir. Eger, bir isletme en azindan
sermaye maliyeti kadar bir ekonomik kar elde edemiyorsa, o isletme pay sahiplerinin
servetini yok ediyor demektir. Bir isletmenin pay sahipleri i¢in deger yaratabilmesi
icin, vergi sonrasi faaliyet karinin yatirimer firsat maliyetine esit olmasi ya da bu

tutar1 asmasi gerekir (Parlakkaya, 2003: 73).

EVA, vergi sonrasi net faaliyet karindan, (isletmenin sermaye yapisin
olusturan bor¢ ve 6zsermaye toplaminin, isletmenin kullandig1 bor¢ ve 6zsermaye
fonlariin agirlikli ortalama maliyetiyle ¢arpilmasiyla elde edilen) isletmeye yatirilan
sermayenin maliyetinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Muhasebe diizeltmeleri
yapilmadan basit EVA asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Saban ve Erdogan,
2007: 133-134) :

EVA = NOPAT — Sermaye Maliyeti

NOPAT = Faaliyet Kar1 — Vergiler

Sermaye Maliyeti = Yatirilan Sermaye x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM), Yatirilan Sermaye = (Bir Onceki Dénem Pasifler ) — (Bir 6nceki donem
Saticilar + Bir Onceki Dénem Odenecek Giderler ) x AOSM

Daha agiklayict olmasi bakimindan formiil sdyle de ifade edilebilir ( Parlakkaya,
2003: 73) : EVA= Vergi Sonras1 Faaliyet Kar1 — [Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti x (Toplam Kaynaklar — Faizli Olmayan Borglar)]

NOT: AOSM i¢in CAPM (Finansal Varlik Fiyatlama Modeli/Capital Asset Pricing
Model) hesaplanmalidir.

AOSM = Agirlikli 6zsermaye maliyeti + Agirlikli bor¢lanma maliyeti
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AOSM = (Ozsermaye orani) x (Ozsermaye maliyeti) + (Borglanma orani) x (Vergi
sonrasi bor¢clanma maliyeti)

(CAPM) Re = (Risksiz faiz orani) + (Beta) x (Piyasa risk primi)
1.3.3.2.4.4. Arindirilmis Ekonomik Katma Deger

Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (Refined Economic Value Added,
REVA), EVA’nin dezavantajlarin1 gidermek amaciyla gelistirilmisti. REVA
yontemi EVA yonteminin tamamlayicisi olarak birlikte kullanilabildigi gibi,
performans Olgiitiinii  kullanacak isletmenin oOlcegine gore ikisinden biri de
secilebilmektedir. En uygun performans Olgiitli, yOnetim stratejisinin hissedar
degerini nasil etkiledigini riske gore diizeltilmis yatirilan sermayenin getirisi olarak
Olgen performans Olciitiidiir. Bu baglamda REVA yonteminin stiinligi, EVA
yontemi piyasa tabanli sermaye Olgiitiinii varliklarin defter degerini dikkate alarak
uygulamaktayken; REVA yontemi hissedar degerini Olgmekte, piyasa tabanli
sermaye Olciitiinii varliklarin defter degerini degil piyasa degerini dikkate alarak
uygulamasindan gelmektedir. REVA su sekilde formiile edilebilir (Unlii ve Saygin,
2014: 144):

REVA=VSNFK (Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1) x (Piyasa Degeri x
AOSM)
Burada; VSNFK: Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kéarini, AOSM: Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyetini ifade etmektedir. Hesaplama sonucu EVA’ya benzer sekilde

eger pozitif bir deger bulunmus ise isletmenin hissedar degeri yarattigi ifade

edilebilir.
1.3.3.2.45. Artik Kar

Yatirim merkezlerinin performansinin degerlendirilmesine iligkin yaygin
olarak kullanilan bir baska yontem de klasik ve eski bir gosterge olan “artik kar
(residual income)”dir. Artik kar ile ilgili gesitli tanimlar verilebilir. Artik Kar,
vergiden Onceki kar ile sermaye maliyetine gore elde edilmesi istenen kar arasindaki
farktir. Farkli tanimlar ayni1 kavrami farkli islup ile ifade etmektedir. Bu kavram

(artik kar) asagidaki sekilde formiile edilebilir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 29):
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Artik Kar = Faaliyet Kar1 — (Beklenen Getiri Oran1 x Aktif Toplami)

Nihayetinde firma finansal performans ol¢limi igin deger bazli ya da
muhasebe bazli pek ¢ok 6l¢iit kullanilabilir. Kullanilacak 6lgiit tiplerinin sayisi ve
tiirline gore isletmelerin bagar1 siralamasinin degisebilmesi, basarili ya da basarisiz
olan firmalarin net olarak ayristirilmasi sorunlari, bilgi kullanicilar1 olan taraflar i¢in

finansal performans bazli bir siralama problemidir.

Objektif olarak en basarili isletmeyi belirleyebilecek analizi yapmak ve bu
analize performans degerleme yontemlerini dahil etmek, ancak performans
degerleme yontemlerini ortak paydada birlestirebilecek bir ¢oklu karar verme teknigi
kullanilarak yapilabilir (Yiik¢i ve Atagan, 2010: 30). Calismanin bundan sonraki
boliimiinde s6z konusu siralama problemi ve problemin CKKV yontemleriyle

¢Ozlimii konusu detayli olarak ele alinacaktir.
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IKiINCi BOLUM

COK KRITERLI KARAR VERME VE FINANSAL
PERFORMANS OLCUMU

Hayatin pek ¢ok safhasinda zorunluluk olan “karar verme”de istenen saglikli
sonuglarin elde edilmesi, siirecin dogru bir sekilde ele alinmasina baghdir. Bu
siiregte, karar alicilar i¢in pek c¢ok farkli yontem tercih edilebilir. Cesitli
matematiksel yontemler kullanilabilir ki bunlar Kkararlarin Kkalitesini arttiran
unsurlardandir (Alagoz vd. 2013: 27). Karar verme, giinlik yasamda siirekli
karsimiza ¢ikan 6nemli bir problemdir. Multiple Criteria Decision Analysis ya da
Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV), degerlendirme kriterleri/6lgiitleri altindaki tim
olasi alternatiflerden en iyi tercih edilen ¢oziimii segen matematiksel bir siiregtir.
Yonetim bilimi, (6zellikle) miihendislik, egitim, kamu yonetimi ve askeri konular
gibi sayisiz alanda ¢ok kriterli problemlerin ¢éziimiinde CKKV’nin énemli oldugu

kanitlanmistir (Kung vd. 2011: 2013).

Normalde tek kriterli bir se¢im probleminde pek ¢ok alternatiften birini tercih
etmek gorece kolayken kriterler arttiginda karar verici agisindan zihinsel anlamda
durum karmasik bir problem haline gelmektedir. Dahasi alternatif ve kriterlerin
sayica daha da artmasi ve kriterlerin 6nem derecelerinin farkli oldugu bir durumda
problem, karar destek sistemlerinden yararlanmadan ¢oziilemez bir hale gelir. Esasen
karar vermeye yardimci bir karar destek sistemi olan CKKV yontem olarak farkl

degerlendirme kriterleri ile tiim olas1 alternatiflerden en iyisini sec¢en siire¢ olarak

ifade edilebilir.

Karar kriterleri (oranlar) ile en iyi alternatifi (firma) se¢me amacin
gergeklestirmek i¢in isletmeleri basarilarina gore siralamak ve bu siralamadan en iyi
performansi gosteren firmay1 segmek istediginizde karsimiza c¢ok kriterli bir karar
verme problemi ¢ikar. Bu problemin ¢6ziimii i¢in kriterler (oranlar) ile isletme
performanslar1 dlciildiikten sonra isletmeler performans bazli olarak siralanir ve en

iyi isletme alternatifi ortaya konur.
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Farkli gostergelere gore farkli isletmelerin daha basarili goriinmesi, en
basarili isletmenin belirlenmesinde isletme ydnetimlerinde sikint1 yaratabilir.
Objektif olarak en basarili isletmeyi belirleyebilecek analizi yapmak ve bu analize
performans degerleme yontemlerini dahil etmek ancak performans degerleme
yontemlerini ortak paydada birlestirebilecek bir c¢oklu karar verme teknigi

kullanilarak yapilabilir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 30).

Finansal performans literatiiriinde, calismalar kategorik olarak ikiye ayrilir
(Yalgin vd. 2012: 351):

1. Finansal Olgitler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve ayrica bu
Olciitlerin sirket performansi tlizerindeki etkilerine odaklanilmasi. Bu
caligmalar siklikla bir girketin performansini kag tane finansal 6l¢iitiin
acikladigin1 gosteren korelasyon ya da regresyon modeli yapilarak
ortaya konur. Bu ¢alismalarin bazilar1 deger bazli ya da muhasebeye
dayal1 olgiitlerden birini kullanirken, digerleri bu iki dl¢iiyii beraber
kullanir. Farkli sektorlerde finansal performans degerlendirme ile

ilgili pek ¢ok ¢alisma yapilmustir.

2. Firmalarin Karsilastirillmasi, baska bir ifadeyle her firmanin
performansinin gorece iyiden kotiiye dogru siralanmasi amaciyla
yapilan ¢aligmalardir. Siralama problemi olarak tarif edilen bu durum,

yaygin olarak CKKV yontemleri ile ¢oziilmeye ¢alisilmaktadir.
2.1. Cok Kriterli Karar Verme

Cok kriterli karar verme durumlari personel, otomobil, tedarik¢i secimi gibi
hayatin pek ¢ok alanindaki karar verme durumlarinda bir problem olarak karsimiza
cikmaktadir. Karar siireclerini ve sonuglarmi iyilestirmek amaciyla CKKV

yontemleri bu problemin ¢éziimiine yardimci olan bir nevi karar destek sistemidir.

Bu kisimda CKKYV probleminin daha iyi anlagilmasi i¢in problemin tanim ve
kavramsal cercevesi, CKKV problemleri, CKKV problemlerinin ortak o6zellikleri,

CKKYV siireci ve agamalari, CKKV problemlerinin yapisi ve unsurlari, tasarim veya
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se¢im problemleri i¢cin CKKYV yontemlerine deginilerek problem detayli olarak ele

alinacaktir.
Tamm ve Kavramsal Cerceve

Son donemde birgok yeni CKKV yontemi gelistiren Zavadskas ve Turskis’e
gore insanligin ilk giinlerinden itibaren gercek hayat problemleriyle ilgili ¢ok arzu
edilen oOzelliklere sahip insani karar verme durumlari olduguna dair sayisiz delil
vardir. Bu 6zellikler, genellikle literatiirde kriterler veya performans 6lgiitleri olarak
adlandirilir. Siralamalari, ilgili tarafin 6nemli olarak tanimladigi kriterlere gore
yirtitmek i¢in farkli temas noktalar1 yeniden yapilandirilmaktadir (Zavadskas ve
Turskis, 2011: 399).

Karar verme, hedefe ulagmak icin alternatif davranis bicimleri arasindan
secim yapma eylemidir. Saaty’e gore sezgisel ve analitik olarak ikiye ayrilan karar
verme siirecleri bir kararin basarili sayilabilmesi i¢in degisik aktorleri ve faktorleri
bir arada degerlendirerek karar vericinin tatmin eden sonuglara ulasabilmesi ve bu
sonuclarin gegerliligini zaman i¢inde korumasi gerekmektedir. Bu nedenle kisilerin
deger yargilarini nesnel ve analitik metotlarla bir araya getiren yaklasimlar
gelistirilmistir. CKKV 6zetle, ¢oklu ve birbiriyle de ¢elisebilen (fayda veya maliyet
yonlii) kriterlerle en iyi alternatifi bulma problemlerinin ¢oziimiidiir denebilir (Cinar,
2004: 16).

Esasen CKKYV, yoneylem arastirmalar1 alanindaki karar teorisi, karar analizi,
dogrusal programlama gibi konularla direkt olarak ilgilidir. Bilindigi gibi karar
teorisi, cesitli baglamlarda se¢imlerin nasil yapildigi ve yapilmasi gerektiginin
incelenmesidir. Bu anlamda karar teorisinde iki farkli yaklagim vardir;
tanimlayici/betimleyici karar teorisi ve normatif karar teorisi. Normatif karar teorisi
(normative decision theory), insanlarin hangi kararlar1 vermeleri ve nasil vermeleri
gerektigi sorusunu ele alir. Diger taraftan tamimlayici/betimleyici (descriptive
decision) karar teorisi ise se¢im problemiyle karsi karsiya olan bireyler ve gruplar
tarafindan yapilacak tercihler i¢in agiklama (tanim, betimleme) ve tahminler sunmay1

amaglamaktadir (Bradley, 2018: 611). Birincisi optimal kararlarin nasil alinmasi
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gerektigi ile ilgili iken, ikincisi alinan kararlarin arkasindaki davranissal tutarlikla
ilgilidir. Boylece CKKYV karar vericinin daha iyi karar vermesine yardimci olan bir

nevi karar destek sistemi gibi calisir.
2.1.1. Cok Kriterli Karar Verme Problemleri

Karar problemlerinde birden fazla kriter olabilmektedir. Bu tiir karar
problemlerinin karmasikligini daha da arttiran unsur bu kriterlerin birbirleriyle
celismesidir. Bir alternatiften diger bir alternatife gegildiginde, bazi Kriterlerin
degerleri iyilesmekte bazi kriterlerin degerleri ise kotiilesmektedir. Bazi kriter
degerlerinin maksimize olmasi arzu edilirken, bazilarinin ise minimize olmasi arzu
edilir. Bu durumda ‘en iyi alternatifi belirleme se¢imi nasil yapilacaktir?” sorusu
karsimiza ¢ikar. CKKV’de nihai karar, kriterler aras1 ve kriterler i¢i karsilastirmalara
dayanir. Kriterler aras1 karsilastirmada kriterler birbiriyle kiyaslanirlar. Bu
kiyaslamadan amag, kriterleri bir Oncelik sirasina sokmak baska bir ifadeyle
Kriterlerin karar verici i¢in 6nem derecelerini belirlemektir. Yani sadece alternatifler
degil kriterler de karsilastirilir. Kriterler i¢i kiyaslama belirli bir kriter esas
alindiginda hangi alternatifin o kriterde daha cazip oldugunu tespit etmek i¢in yapilir.
Son karar bu iki kiyaslamanin sentezi sonucunda verilir. Dolayisiyla CKKV
problemlerinde hedefler ve bu hedeflere ulasma o6l¢iitii olan kriterler 6nem tasir
(Aktas vd. 2019: 181). Alternatiflerin (firma) siralamasi belirlenirken kriterlerin

Onem dereceleri farkli olabilir.
Cok Kriterli Karar Verme Problemlerinin Ortak Ozellikleri

CKKV yontemleri bir ama¢ ve farkli kriterlere bagli olarak siralama
alternatiflerinden olusan bir siirectir. Bu siirecin yontem farketmeksizin ortak

ozellikleri sunlardir (Aktas vd. 2019: 191) :
e (Coklu niteliklere sahip olmalari,

e Kiriterler arasinda goriinen ¢elisme durumu (bir kriter igin minimum
maliyet ideal iken diger bir kriter i¢in maksimum faydanin ideal

olabilmesi)
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e Kiriterlerin se¢imi, Onemine gore agirliklandirilmas:t ve secilen

alternatiflerin hiyerarsik olarak siralanmasi,

e Aym 6l¢ii ile dlglilemeyen birimler igerebilmeleri (para birimi, km. tutar,

oran, saat, hacim vb.),

e Genis bir bakisla ya bir se¢im (nitelik etkili) ya da tasarim (amag etkili)

problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilmasi.

HEDEF

P

KRITER 1 KRITER 2 KRITER 3 KRITER 4

ALTERNATIF 1 ALTERNATIF 2 ALTERNATIF 3

Sekil 1.2. CKKV Tasariminda Amag, Kriterler ve Alternatiflerin Gosterimi

Kaynak: www.shodhganga.inflibnet.ac.in/bitstre

Tablo 1. 2. CKKYV Problemlerinin C6ziimiinde Kullanilan Veri Matriksinin Gosterimi

ALTERNATIFLER KRITERLER
134 I35 3 B,
(wi) | (w2) | (wa) | | ()
__1] i1 12 a3 .- A9
4'_1_)_ 53 [250] Lo - .- (&5
A, [ a— T [ — - .- [ A—

A: Alternatifler, B: Kriterler, w: Agirlik 6nemi

Kaynak: www.shodhganga.inflibnet.ac.in/bitstre
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2.1.1.1. Cok Kriterli Karar Verme Siireci ve Asamalari

Chankong ve Haimes’e gore CKKV Siireci, belirli bazi asamalarla
siiflandirilabilir (Cinar, 2004: 26):

Baslatic1
Isaret

Degisim gerekliliginin
onaylanmas: ve sistermin e - -

Baslangic Asamasi

Degerler ve

(problemun) teshisi Yargilama
Probiem Formiilasyvonu Amaglarm”(l':fit?'lérin) belir_t_i]_n}es.i ve :
As - amaclarm Slgiimiiniin veya niteliklerin lg - —— - - ]
_Asarmasi - .
saptanmasi i1le Problemuin Tammmlanmas:
. . Model Olusturma
y M -
P‘.-obfem.::r Todellenmesi (mantiksal grafiksel, fiziksel yva da
Asamasi ; E
matematiksel)
i (Ortik/Belirgin) (Kestirim/De gerlendirme) l
.f)m‘_l."i.-'}- i Alternatifler Kiimesi alternatif Kriterlerin (f; veya X)) Degerleri
e eame X (ortuk) »| Amac fonkile: f; (x).... £ (X)_.£, (x) |
o ’ A (agik) xeX Nitelikler ile: Xj;(a;)

Degerler ve

arar Cevresi ve Yargilama

Doga Durumu

Yorumiama Asamasi
Yorumlama ve
Yemden Degerlendirme

Sekil 1.3. Tipik Cok Kriterli Karar Verme Siireci Asamalari
Kaynak: Cinar, 2004: 26.

Baslangic Asamasi: Siireg, karar verici ilgilendigi sistemin (problemin)
akigini degistirme ihtiyacini algiladigi anda baglar. Durum teshis edilir ve nihai amag

ifadesi ortaya konulur (amaciniz nedir?).

Problemi Formiile Etme Asamasi: Bu asamada yapilmasi gereken farkl

gorevler/igler vardir (hangi kriterleri segtiniz, neden segtiniz?).

Model Olusturma Asamasi: Sistemin gevresi ve amaglar kiimesi bir defa iyice
tanimlandiginda, probleme uygun modeller olusturulabilir (kriter siniflamalariniz

nedir?).
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Analiz ve Degerlendirme Asamalari: Analiz ve degerlendirme asamasinda,
her alternatif digerlerine gore, dnceden tanimlanmis ve onlar1 derecelendirmek i¢in
kullanilan bir karar kurali veya kurallar setine bagli olarak degerlendirilir. Karar
kuralina gore en list dereceyi alan alternatif yorumlanmak tizere secilir (hangi CKKV

yontemi kullandiniz ve siralama sonuglarini nasil degerlendirdiniz?).

Son olarak elde edilen sonuglar yorumlanir ve gerekirse yeniden

degerlendirilir.

CKKYV yontemleri, kriter tabanlilikla alternatifler icinden hedef odakli en
uygun alternatifi secmek olduguna gore bu siireci ifade eden asamalar s6yle olmalidir

(Gelashvili, 2019: 6):
1. Karar verici ya da karar vericilerin tanimlanmast,
2. Arastirma amacinin olusturmast,
3. Kriterlerin ve bunlarin nasil degerlendirileceginin belirlenmesi,
4. Alternatiflerin belirlenmesi,
5. Alternatiflerin her biri i¢in kriterlerin 6l¢iilmesi veya puanlanmasi,
6. Probleme uygun karar verme yonteminin se¢ilmesi,
7. Her bir kriter i¢cin 6nem agirliklarinin hesaplanmast,
8. Karar verme yonteminin uygulanmasi,
9. En iyi uzlagma alternatifinin belirlenmesi i¢in alternatiflerin siralanmasi.
2.1.1.2. Cok Kriterli Karar Verme Problemlerinin Yapisi ve Unsurlar:

CKKYV probleminin ¢iktis1 karardir. Bu ¢ikti, en iyi uzlagsma ¢6ziimii veya
alternatiflerin derecelendirilmis (siralanmig) bir listesi seklinde olabilir. Problemin
girdileri ise karar vericiye bir kararin verilmesi gerekliligini anlatan ve karar verme

siirecini baslatan bir isaret ve karar durumunun acgiklanmasina yardimci olan
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verilerden olusur. Dolayisiyla bir CKKV probleminin agiklanmasi ve ¢oziimiinde,

asagidaki unsurlar agik¢a belirlenir (Cinar, 2004: 28):
1. Karar verme birimi veya karar vericinin kim ya da kimler olacagi,

2. Bir kriterler kiimesi ve nitelikler arasindaki iligkiler ve bunlarin

hiyerarsik olarak gosterimi,

3. Uygun alternatifler kiimesi, X karar degiskeninin N boyutlu
vektorlerinden olusan ortiik kiime veya A: {a1, a2, ...ai,...an} agik,
belirgin alternatifler kiimesi. Degerlendirme i¢in uygun amag

fonksiyonlar1 veya nitelikler kiimesi, Fj: f1, f2,..., fn,

4. Alternatifler kiimesinin tanimi, karar degiskenlerinin ve niteliklerin
tiirli, bunlarin Sl¢giim diizeyleri/6lgekleri, problemin dogal durumu,
nedensel ve arag-amag iliskilerinin tiirti. Karar kuralinin ne olacagi
veya Karar vericinin tercih yargilarinin modellenmesi igin ihtiyag

duyulan bilginin tiiri.
2.1.1.3. Tasarim veya Secim Problemleri i¢in Cok Kriterli Karar Verme

Hwang ve Yoon, CKKV'de kavramlarin sahip olabilecekleri farkli 6zellikler
1s1ginda CKKYV problemlerini iki biiylik kategoriye ayirmaktadirlar: Bu siiflardan
birisi, “Cok Nitelikli Karar Verme (CNKV)” (Multiple Attribute Decision Making,
MADM) iken digeri, “Cok Amagh Karar Verme (CAKV)” (Multiple Objective
Decision Making, MODM)’dir.

Buna gore CNKV se¢im problemlerinin, CAKV ise tasarim problemlerinin
¢dziimiinde uygun yontemler sunar. Ornegin, bir imalat firmasinin karsilasabilecegi
tirtin bilesimi tasarlanmast probleminde, hangi {riinden (bilesen) ne kadar
kullanilacagina karar verilmelidir. Bu agik¢a bir CAKV problemidir. Problemde
sadece iki kriter olmakla birlikte alternatiflerin sayisi, firmanmin kaynak kisitlart
altinda, 6zellikle de bu bir yigin {iretimse sonsuz olarak diisiiniilebilir. Diger taraftan
ayni firmanin karsilasacagi belirli alternatifler arasindan (iiretim teknolojisi tipleri)
en iyi Uiretim sistemini segme gibi bir problem de tipik bir CNKV problemi olacaktir.

Burada karlilik, isgilici yaratma, yerli materyalleri kullanma gibi birgok sec¢im
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kriterinden bahsedilebilir. CAKV problemlerinin ¢oziimiinde matematiksel
optimizasyon teknikleri kullanilirken, CNKV ¢dzlimlerinde se¢im problemi soz
konusu oldugundan klasik matematiksel programlama araglarinin kullanilmasi
gerekmez (Cinar, 2004: 28).

2.1.2. Cok Nitelikli Karar Verme ve Cok Nitelikli Deger Teorisi

CNKV arag-amag¢ (nitelik-amac) iligkilerinin agik¢a ortaya konuldugu,
alternatifler kiimesinin baslangicta agikca belirlenebildigi, sayilabilir oldugu ve
baslangicta elde edilen tercih bilgisinin sonu¢ degerine ulagsmakta kullanilabildigi
yapidaki problemleri inceler. Bunun yaninda genel anlamda CKKYV problem veya
model yapisinin CNKV'yi kapsamasi nedeniyle yukarida CKKV igin ele alinan
bir¢ok unsur, CNKV problem ve modelleri i¢in de gegerlidir.

Karmasik bir karar problemi ile karsilasan bir karar vericinin, ayrik olarak
belirli alternatifler arasindan se¢im yapmasi gerektiginde, oncelikle bu alternatifleri
ve bunlarin niteliklere gore performanslarini gosteren bir karar matrisi olusturmasi
faydali olabilir. Bundan sonra, performanslar tizerinde deger yargilar gerektirmeyen
on eleme prosediirleri izlenerek alternatiflerin sayisi azaltilabilir, daha sonra da
performanslar iizerinde deger (tercih) yargilarinin da ortaya konulmasi ile daha
ayrintili ¢ok nitelikli analiz gergeklestirilerek karar vericiyi en ¢ok tatmin eden
alternatif/alternatiflere ulagilir. Hwang ve Yoon’a gore CKKV yontemlerinin genel

smiflandirilmasi soyle gosterilmektedir (Cinar, 2004: 48):
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Ihtivag Duvulan Bilginin Tiirii Elde Edilen Bilginin Belirgin Yontemlerin Genel
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3.2, Ikili Yakmligin 3.2.1. Ideal Nokta ile Cok

Siralamasi Boyvutlu Oleeklendirme

Sekil 1.4. CKKV Yontemlerinin Genel Siiflandirilmasi

Kaynak: Cinar, 2004: 28

2.1.3. Cok Kriterli Karar Verme Tiirleri

Literatiirde birden fazla kriterin olmasi durumunda kullanilan ¢ok sayida
karar verme yoOntemi bulunmaktadir. Asagida s6z konusu ydntemlerden yaygin

olarak kullanilan baz: tiirlerine kisaca deginilmistir.
2.1.3.1. ELECTRE Yontemi

Gecis (outranking) ekoliiniin ikili karsilagtirma Ozelligine sahip ilk
uygulamalarindan olan ELECTRE (Elimination et Choix Traduisant La Realite -
Elimination and Choice Translating Reality), ilk olarak Benayoun Roy ve arkadaslari
tarafindan 1966 yilinda gelistirilmis olup Avrupa Fransiz ekoli CKKV
yaklagimlarindan biridir. Alternatiflerin  miimkiin ¢iftleri arasindaki istlinliik

karsilagtirmalariin sistemli bir analizini kapsayan bu yontem, her bir alternatifin
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hesaplamadaki ortak Olgiitler kiimesi tizerindeki puanlarina dayanmaktadir.
Yontemin isleyisini; karar matrisinin (A) olusturulmasi, standart karar matrisinin (X)
olusturulmasi, agirlikli standart karar matrisinin (Y) olusturulmasi, uyum (Ckl ) ve
uyumsuzluk (DKkI) setlerinin belirlenmesi, uyum (C) ve uyumsuzluk matrislerinin (D
) olusturulmasi, uyum fiistiinlik (F) ve uyumsuzluk iistiinliik (G) matrislerinin
olusturulmasi, toplam baskinlik matrisinin (E) olusturulmasi ve karar noktalarinin

Oonem sirasinin belirlenmesi seklinde 6zetlemek miimkiin (Tasabat vd. 2015: 98).
2.1.3.2. PROMETHEE Yontemi

Gegis ekoliiniin ikili karsilastirmaya dayali en popiiler uygulamasi olan
PROMETHEE (Prefence Ranking Organization Method For Enrichment Evaluation)
yontemi 1982 yilinda J.P. Brans tarafindan gelistirilmis ve Quebec’teki Laval
Universitesi’nde R. Nadeau ve M. Laundry tarafindan diizenlenen bir konferansta
sunulmustur. Bu yontem alternatifleri farkli “tercih fonksiyonlar1” temelinde
degerlendirerek ve alternatiflere ilisgkin hem “kismi siralama”nin hem de “tam
siralama’nin elde edilmesini saglayarak detayli analizlerin yapilmasini miimkiin
kilmaktadir. Yontemin uygulanabilmesi i¢in “gdreceli onem hakkinda bilgi” ve
“tercih fonksiyonu hakkinda bilgi” gereksinimi vardir. Problemin tanimlanmasi,
alternatiflerin  belirlenmesi, kriter ve agirliklarinin belirlenmesinden sonra
PROMETHEE yonteminin uygulamasina gecilebilir. Yontem degerlendirme
tablosunun olusturulmasi, kriterlerin yapisina ve alternatiflerde kriter temelinde
aranan Ozelliklere uygun olarak tercih fonksiyonlarmin se¢ilmesi, tercih
fonksiyonlar1 temelinde alternatif c¢iftleri i¢in ortak tercih fonksiyonlarinin
belirlenmesi, her alternatif ¢ifti i¢in tercih indekslerinin belirlenmesi, alternatifler
icin pozitif (® +) ve (®-) negatif Gstiinliiklerin belirlenmesi, PROMETHEE 1 ile
kismi siralamanin belirlenmesi ve son olarak PROMETHEE 1I ile alternatiflerin tam
siralamasinin hesaplanmasi asamalarindan olusmaktadir (Tasabat vd. 2015: 99). ikili
karsilagtirmada kullandig1 tercih fonksiyonu ve karsilastirmali {istiinlilk denklemi,
yontemi benzersiz kilmaktadir. Diger taraftan geleneksel bir normalizasyon
kullanmamas1 bilgi kaybini minimuma diistirmekte, yontemi daha gergekci ve

avantajli bir konuma getirmektedir.
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2.1.3.3. ORESTE Yontemi

1982 yilinda M. Roubens tarafindan ortaya konulan ve daha sonra Pastijn
tarafindan genisletilen ve bir gecis ekoliinden olan ORESTE yontemi, ELECTRE
yonteminde de oldugu gibi uyumsuzlugu da g6z oniinde bulundurarak, alternatiflerin
tamamint ya da bir kismini siralayabilir. CKKV yontemlerinin birgogu, farklh
kriterler hakkinda oranlar, sira iliskileri, tercih fonksiyonu vb. detayli bilgilere
ihtiyag duyarken, ORESTE alternatiflerin, A={ al,a2,an}, ci ={ 1,2,m} kriterlerine
gore siralanmas1 ve yine bu kriterlerin kendi i¢indeki Onem seviyelerine gore

siralanmasi gibi iki katmanli bir olay orgiisii ile ilgilenir (Tasabat vd. 2015: 99).
2.1.3.4. MAPPAC Yontemi

MAPPAC (Multicriterion Analysis of Preferences by Means of Pairwise
Actions and Criterion Comparisons), ilk olarak Matarazzo tarafindan 1986 yilinda
gelistirilmistir. Temelde olasi tiim kriter ¢iftlerini, p (tercih) ve 1 (farksizlik) iliskisini
gozeterek olusturan; bunlardan da en uygun cifti se¢ip, alternatifler arasindaki
siralamalar1 bu kriter ¢iftlerine gore yapan bir isleyise sahiptir (Tasabat vd. 2015:
99).

2.1.3.5. WSA Yontemi

Fayda ekoliiniin giindelik hayata en yakin, yontemler arasinda en basit ve
klasik temsilcisi olan WSA (Weighted Sum Approach), alternatifler kiimesi
icerisinden maksimum fayday: saglayan segenegin belirlenmesini hedef alan bir
yontemdir. Yontem; normalize edilmis kriter agirliklart dikkate alinarak,
alternatiflerin global fayda degerinin (deger toplami) hesaplanmasi esasina
dayanmaktadir. Iki asamadan olusmaktadir: Normalizasyon ve toplam faydanin
belirlenmesi (Tasabat vd. 2015: 99). Oznel smirlamalarm minimum oldugu ortalama
giinliik yasam kullanimina en yakin yontemdir. Olgii birimleri farkliysa kriter
degerleri normalize edilir ve kriter agirhigina gore toplandiktan sonra her bir

alternatifin toplam skoruna ulagilir.
Yontem su iki asamadan olugmaktadir (Sen, 2014: 58):

1.Asama: Degerlerin Normalize Edilmesi
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Asagidaki formiil yardimiyla normalizasyon adimi uygulanir.

p =D
"~ H -D,

1)

Burada; i: alternatifin sirasi, j: kriterin sirasi, Vij: i. alternatife iliskin, j’ inci
kriterin orijinal degeri, Hj: ideal secenegi temsilen, j’ inci kriterin maksimum degeri,
Dj: ideal se¢enegi temsilen, j inci kriterin minimum degeridir. Buna gére, maksimum

fayda Rij = 1 oldugunda; minimum fayda ise rij = 0 oldugunda saglanmis olur.
2.Asama: Toplam Faydanin Hesaplanmasi

Bu asamada her alternatifin fayda degeri hesaplanir. Her alternatife iliskin
fayda degeri, normalize edilmis degerlerler ile belirlenmis kriter agirliklarinin
carpilmasi suretiyle bulunur. Burada; u(ai): ai alternatifinin toplam faydasi, rij: bir
onceki adimda normalize edilmis degerler, Vj: j’inci kriterin agirlik degeri ve ‘K’

Kriterin sirasini ifade etmek tizere;

k
u(a,)= Z;;.j.v ;
= )

Bundan sonra artik alternatifler fayda degerlerine gore siralanabilir. Karar
verme probleminin en uygun ¢oziimii en yiiksek fayda degerine sahip alternatiftir.
Maliyet yonlii degerlendirmelerin yapildigi durumlarda, normalizasyon ve fayda

degeri hesaplarinda ters yonlii islemler gerceklestirilmelidir.
2.1.3.6. FUCA Yontemi

FUCA, Fransizca agilimi “Faire Un Choix Adéquat”nin kisaltmasidir. Bu
yontem, her kriter icin alternatiflerin bireysel siralamasina dayanir. Birinci sira en iyi
degere sahipken n. sira (n, pareto cephesinin puan sayisidir) en kotii degere atanir.
Daha sonra pareto-optimal cephedeki her ¢6ziim noktasi igin degerlerin agirlikli

toplami hesaplanir ve en iyi se¢ilen ¢oziim en kiiclik toplam degere sahip olandir



56

(Mendoza vd. 2011: 3). Yontemin adimlar1 soyle tarif edilir (Wang ve Rangaiah
2017: 562):

Adim 1: Kriterlerin her biri i¢in birinci sira en iyi degere, m sirasi1 ise en koti
degere atanir. Kriter yonii maksimizasyon ise, 0 zaman en iyi deger siitun i¢indeki en
bliyiik deger olacaktir; aksi takdirde, en iyi deger, siitundaki en kiiciik deger

olacaktir.

Adim 2: Her bir alternatifin ¢6ziimii i¢in agirlikli bir toplam, i, hesaplanir.

V;':Z("ijx“*})

j=1

Burada rij, kriter j i¢in alternatifinin derecesidir. En iyi ¢6ziim en kiigiik vi ile

Onerilen ¢ozimdiir.

Literatiirde pek bilinmeyen bu yontemin, denklemleri tamamen farkli oldugu
halde PROMETHEE ile oldukca benzer siralama (nerdeyse ayni) liretmesi dikkati
cekmektedir. Hesaplanma kolaylig1 ile diger CKKV yontemlerine gore oldukca

avantajli bir konumdadir.
2.1.3.7. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi 1981 yilinda Yoon ve Hwang tarafindan gelistirilmistir.
TOPSIS 'de ideal ¢oziim tiim niteliklerde ulasilabilecek en iyi degerlere sahip olan
¢Ozlim (alternatif), anti-ideal ¢6ziim ise, tiim niteliklerde olas1 en kotii puanlar1 alan
alternatif olarak tanimlanmaktadir. Coklu karar vermede, kriterler arasi gatisma
durumu nedeniyle ideal ¢6ziime ulagmak genelde miimkiin olmadigindan bir
"uzlasik" ¢oziimden bahsedilir. CKKV yontemlerinin bir kismi, ideale olabildigince
yaklasik olan bir ¢6ziime ulasmaya calisan “Uzlasma (Compromising) Modeli’ni
kullanir. Bunlardan biri olan ve Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen “Ideal
Coziime Benzerlik Yolu ile Tercih Sirasina Ulagma Teknigi” (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution TOPSIS) ideal alternatife goreli yakinligi
en fazla olan alternatifi segme mantigina dayalidir. Bu yontemde secilen alternatif

ayni anda hem ideal ¢6ziime en yakin olan hem de anti-ideal ¢6ziime en uzak olandir.
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Yontemin esast her iki niteligin de fayda niteligi oldugu varsayimiyla iki nitelikli bir

uzayda asagidaki sekil 1.5’deki gibi agiklanabilir (Cinar, 2004: 133):

Mitelik X (Fayda MNiteligi)

L J

Nitelik X, (Fayda niteliZi)

Sekil 1. 5. TOPSIS’de " Ideal" ve "Eksi/Anti Ideal" Coziimlere olan Uzakliklarin iki Boyutlu Uzayda
Gosterimi

Kaynak: Car, 2004: 133

Burada ideal A+ , anti ideal A- ve diger alternatifler yer almaktadir. Al
alternatifi A2 ye gore ideal alternatife A+ daha yakin olmakla birlikte, anti-ideal
olana A- ya da daha yakindir ve TOPSIS'e gore uzlasik ¢6ziim degildir. TOPSIS
yukaridaki Ozelliklerle tanimlanan uzlasik bir alternatife ulasmak igin Oncelikle
bir¢ok nitelikli karar matrisini ele alir. Daha sonra, karar matrisini degerlendirme ve
alternatifleri derecelendirme prosediiriinii izler. TOPSIS asamalar1 su sekilde
Ozetlenebilir (Cinar, 2004: 133):

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasty): Karar vericiler tarafindan
olusturulan karar matrisi (X) mxn boyutlu bir matristir. Matrisin satirlarinda karar
noktalar1 gosterilirken siitunlarda ise faktorlere yer verilir. Bu matris esitlik (1)’de

gosterilmistir.

B B X1z .. Xin
. Xz X2z i Xon
XNmxn =

1)
Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi: Bu adimda,

her bir Xij degerlerinin kareleri alinarak bu degerlerin toplamindan olusan siitun



58

toplamlar1 bulunur ve her bir degeri ait oldugu siitun toplaminin karekokiine boliiniir.
Bu islem ile birlikte normalizasyon islemi yapilir. Islemle ilgili notasyon esitlik
(2)’de gosterilmistir. Daha sonra esitlik (3)’deki normalize matris elde edilir. Karar

b

matrisindeki her satir vektoriinii, o “Vektériin Normu” na bolerek rij degerlerine
ulagmaya "vektor normalizasyonu" denir. Bu sekilde olusturulan yeni matriste
stitunlar (nitelikler), ayn1 vektor birim uzunluguna sahip olurlar. Her kriter boyutsuz

birimlerle 6l¢iiliip nitelikler aras1 karsilagtirmalara olanak saglanmis olur.

Iy Iz Tin
I2) I22 cen I'2n

X, Rmxn =

T T2 - Ton

(2)

Adim 3: Agwrhiklandirilmig normalize matrisin (V) elde edilmesi : Normalize
edilmis matrisin her bir degeri wij gibi bir degerle agirliklandirilir. Burada wij deger
toplamlarinin 1’e esit olmasi gerekir. Matrisin normalize edilmesinden sonra elde
edilen nij degerleri wij agirliklar1 ile ¢arpilmasi sonucu esitlik (4)’te belirtilen
agirliklandirilmis normalize matris bulunur. Bu adimda, kriterlerin goreli 6nemlerini
gosteren agirliklar kiimesi w = (wl, w2,...,wj...,wn) ; 2 =1.0 jw karar matrisinin
icine yerlestirilir. Bu agirliklandirilmis matris (V), R matrisinin her siitununu
karsiligi olan agirlik degeri ile carpilarak asagida gosterildigi gibi elde edilir.

Agirliklandirilmis normalize matrisin olusturulmas:

Vi Viz Vin Wiry Worp:
Vau Vaz

. 2n WiTz) Walz22
Vmxn = =

Wil Walm2 ...

Adim 4: Ideal ¢oziimlerin bulunmasi

Bu adimda, amag¢ maksimizasyon ise, her bir siituna ait maksimum degerler
olan pozitif ideal ¢6ziim degerleri belirlenir. Daha sonra ise, yine her bir siituna ait

minimum degerler elde edilerek negatif ideal ¢6ziim degerleri belirlenmis olur. Eger
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minimizasyon amaglaniyorsa elde edilen degerler tam tersi olacaktir. Boylece, A+ en
cok tercih edilen alternatif (pozitif ideal ¢6ziim), A- ise en az tercih edilen alternatif

(eksi ideal ¢6ziim) olarak belirlenmis olur.
Adim 5: Uzaklik Degerlerinin (Aywrma Olgiisiiniin) Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzaklik degerleri hesaplanirken
oklidyen uzakliktan yararlanilmaktadir. Bu adimda alternatifler arasindaki ayrim
oOl¢iisii icin m boyutlu 6klid uzayindaki uzakliklar tanimlanir. Buna bagli olarak her

alternatifin pozitif ideal olandan uzaklig1 asagidaki formiille hesaplanir:

(4)

Benzer bir sekilde, her alternatifin negatif ideal olandan uzaklig1 ise asagidaki gibi
hesaplanir:

()
Adim 6: Ideal Coziime olan Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Bir Ai alternatifinin A+’ya olan goreli yakinlig1 -ki bu deger ayni1 zamanda

her alternatif i¢in biitlinciillestirilmis degeri ifade eder- asagidaki sekilde tanimlanir.

(6)

Burada 0 < Vi <1 arasinda yer alir. Hesaplanan Vi degeri ne kadar biiyiirse
ilgili Ai alternatifinin o kadar fazla tercih edildigi sOylenir. Eger, Ai = A+ ise Vi
degeri 1'e esit olur. Eger Ai = A- ise 0 zaman Vi = 0 degerini alacaktir. Kisaca, bir

alternatif ideal alternatife yaklastik¢a degeri de 1'e yaklasir.

Adim 7: Tercih Derecelendirilmesinin  Yapilmast (Alternatiflerin

Stralanmast)
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Karar probleminde her alternatif icin yukaridaki adimdaki deger (ideale
yakinlik) Olgiisii ile hesaplanmis degerler azalan bir siraya sokuldugunda en ¢ok

tercih edilen alternatiflere ulasilmis olacaktir.

CKKYV yontemlerinden en iyi yontemin (¢oziimiin) hangisi oldugu konusunda
heniliz bir uzlasma yoktur. Larichev (2000)’e gére CKKV yontemleri bilgi tiiri
olarak nicel Ol¢iim bazli global “fayda” teorisine dayanan yontemler (TOPSIS,
LINMAP, MOORA, COPRAS vd.) niteliksel ilk 6l¢imlere dayali Amerikan okulu
yontemleri (AHP ve bulanik kiime teorisi yontemleri) ve alternatiflerin “ikili
karsilastirma”sina dayanan Avrupa okulu yontemleri (ELECTRE, PROMETHEE,
ORESTE vd.) olarak smiflandirilabilir (Zavadskas ve Turskis, 2011: 409). Bu
siniflamay1 baz alinarak sunlar sdylenebilir: Birinci grup yontemlerde fayda, nicellik
ve normalizasyon dnemsenir ve siklikla kullanilir. Genelde kriter birimlerinin belirli
varsayimlar kosuluyla nicel deger toplamima gore (global toplam) alternatifler
stralanir. Ikinci grup olan Amerikan ekoliinde AHP’de oldugu gibi uzun bir bulanik
(fuzzy) mantik prosediirii isletilir ve alternatiflerin hiyerarsik siralamasinda grup
uzman goriisleri etkilidir denebilir. Uciincii grup olan Avrupa (Fransiz) ekoliinde ise,
alternatiflerin nicel kriter degerlerinin toplam1 degil, bu degerlerin ikili
karsilagtirmadaki iistiinliigii onemsenir. Baska bir ifadeyle bir alternatif diger
alternatiflerin tiimiiyle her bir kriter i¢in tek tek ikili olarak karsilastirilir. Bu siireg
diger alternatifler i¢in de gegerlidir. Benzetmek gerekirse genelde ikili
miisabakalarda en fazla miisabaka kazanan alternatifin en iyi alternatif olarak

secildigi sdylenebilir.

CKKV ekol farkliligi en iyi olan alternatifi secerken kendini gdsterir.
Avrupa-Fransiz ekoliine gore en iyi alternatif ikili karsilagtirmada her haliikarda daha
fazla istiinliik saglayan alternatiftir. Fayda teorisini benimseyen yontemlere gore ise
nicel kriter degerleri 6nemlidir ve bunlarin belirli varsayimlarla en yiiksek global
toplamina sahip alternatif en iyisidir. Giinliik hayat uygulamalarinda genelde basit
toplamli agirliklandirma yontemiyle en iyi alternatifin se¢ildigini diisiindiigiimiizde
bunun CKKV yontemlerinden neden farkli sonug verebildigi anlasilir. Ornegin en iyi

personelin alinmast i¢in 10 alternatif ve 4 kriter boyutuna sahip bir problemde



61

CKKYV ile basit toplamli agirliklandirma yontemleri farkli sonuglar verebilir. Bu
durum giinliik hayattaki basit cebirsel uygulamalarla yapilan personel se¢imi icin
farkli alternatif yontemlerin oldugunu ortaya koymaktadir. Avrupa-Fransiz CKKV
ekoliiyle fayda teorisi CKKYV ekolii farkli en iyi alternatifi 6nerebilir. Sonug¢ olarak
yontem siniflarinin en iyi alternatifi belirlemedeki yaklasim farklilig1 farkli sonuglari
dogurabilmektedir. Hangisinin en iyi yontem oldugu simdilik tartismali ve muglak
olmakla beraber problemin yapisina uygun yontemin se¢imi Onerilebilir. Diger
taraftan dahili bir CKKV swralamasimin harici (bagimsiz) vekil bir siralama iliski
iiretme kapasitesi yontemleri karsilastirmada ve se¢mede kullamilabilir. Ozellikle
finansal performans ile es zamanli gelisen hisse senedi getirisi arasindaki iliski, diger
alanlara nispetle muhasebe-finans arastirmacilari igin avantajl bir firsat1 ifade eder.
Ciinkii diger alanlarda CKKYV siralamasina benzer harici bir siralamanin varligim
bulmak veya yaratmak kolay olmayabilir. Dolayisiyla bu yaklasimin miihendislik,
bilisim, fen bilimleri gibi diger alanlarda uygulanabilmesi i¢in Oncelikle harici ve
iliskisel bir siralamanin elde edilmesi gerekir. Bu siralamanin mevcut CKKV
siralamasi ile anlamh yiiksek bir iliskiye sahip olmasi Onerilir. Dolayisiyla diger

alanlar i¢in konu derinlikli arastirma ve analizlere muhtactir.
2.1.4. Kriter Agirhklandirma Teknikleri

CKKV siirecinde siralama sonucunu en c¢ok etkileyen faktorlerden biri
agirliklandirma tipidir. Uygulamada kullanilan teknikler, agirliklarin ¢iktilardan
hesaplanmasi ya da direkt olarak karar verici goriislerinden elde edilmesine gore
‘objektif ve siibjektif” olmak tizere siniflandirilir. Yani sadece karar vericilerin 6znel
tercihlerine gore yapilan bu analizler siibjektif agirliklandirma teknikleri olarak ifade
edilir. Diger taraftan, objektif agirliklandirma teknikleri ise karar vericinin herhangi
bir tercihini dikkate almaksizin matematiksel modellerin ¢6ziimiiyle agirliklari

belirlerler (Unlii vd. 2017: 63).

Asagida bazi yaygin kullanilan kriter agirliklandirma tekniklerine kisaca

deginilecektir.
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2.1.4.1. Analitik Hiyerarsi Siireci (Analytic Hierarchy Process-AHP)
Teknigi

Analitik Hiyerarsi Siireci 1970’li yillarda Thomas L. Saaty tarafindan
gelistirilen 6lgme ve karar verme igin kullanilan 6znel tercihlerin matematiksel
tutarlilikla modellendigi teoridir. AHP, 6zellikle son 20 yilda literatiirde ¢ok kriterli
karar verme ile ilgili pek ¢ok uygulamada yaygin olarak kullanilmistir. Dinamik
olarak duruma goére degisen optimal gercek agirliklarin arastirilmasinda uzman
goriisiinin  6nemsenmesi bunda etkilidir. Hiyerarsik yapimin olusturulmasi, iKkili
karsilastirma matrisleri (a) ve istiinliiklerin belirlenmesi, 6zvektoriin (goreli 6nem
vektoriiniin) belirlenmesi, 6zvektoriin tutarliliginin hesaplanmasi, hiyerarsik yapinin
genel sonucunun elde edilmesi, ahp tekniginin uygulama adimlar1 olarak sayilir
(Supgiller ve Capraz, 2011: 5).

Agirliklandirmada iyi, dogru ve isabetli uzman se¢iminin daha dogru sonuglar
tiretebilmesi sezgisel olarak yliksek olasiliklidir denebilir. Tersine bir durumda yanlis
sonuclarin iiretilmesi kaginilmazdir. Sonuglarin ¢ok degisken ve standart sapmasi en
yuksek oldugu yontemler 6znel uzman goriistine dayali agirliklandirma yontemleridir
denebilir. Dolayisiyla isabetli uzman se¢iminin AHP’nin kendisi kadar onemli
oldugunu sdyleyebiliriz. AHP ile ilgili ¢alismalarda bu noktanin bir bosluk oldugu

sOylenebilir.
2.1.4.2. Puanlama Teknigi

En basit 6znel kriter agirliklandirma tekniklerinden biri olan puanlama
teknigi, puan tahsisi (point allocation) yaklagimina dayanmaktadir. Puanlama
tekniginde, karar vericilerin daha Once tanimlanmis bir sayisal aralik temelinde
agirliklart kestirmesi beklenmektedir. Puanlama teknigi en énemli kritere keyfi bir
puanin atanmastyla baslamaktadir. Ornegin en 6nemli kritere 100 iizerinden puan
atanir, siralamada daha az 6neme sahip kriterlere orantili olarak daha diisiik puanlar
verilir. Bu islem, en az 6neme sahip kritere puan verilinceye kadar devam eder (Sen,
2014: 78). Ozellikle karsilastirma yaparken duyarlilik analizlerinde kullanilmasi

Onerilebilir.
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2.1.4.3. Esit Agirhiklandirma Teknigi

Esit Agirhiklandirma Teknigi (Mean Weight Method) alternatiflerin
performanslar1 kiyaslanirken kullanilan tiim kriterlerin esit 6dneme sahip oldugu
varsayimiyla kriterlerin esit agirliklandirilmasini baz alan bir tekniktir. Kriter
agirliklarinin CKKV  yontemlerinde ne derece onemli rol oynadigimmi daha iyi
gorebilmek amaciyla esit olarak agirliklandirilan kriterler, kontrol grubu gibi
disiiniilerek diger agirliklandirma yontemi ile elde edilen sonuglar arasindaki
farklilik ortaya konabilir (Sen, 2014: 77). Kriterlerin 6nem derecesinin
belirlenmesinde yeterli bilgiye ve uzman goriisiine sahip olunmadig1 durumlarda bu

teknik kullanilabilir. En yaygin kullanilan tekniklerden biridir.

Teknik i¢in bu c¢alismadan 6rnek vermek gerekirse 8 kriter varsayiminda
kriter agirliklarinin bir birine esit oldugu disiiniilerek her bir kriter agirlhiginin 6nem

derecesi 1/8=0,125 olarak esit belirlenir.
2.1.4.4. CRITIC Teknigi

CRITIC, 0Oznel goriislere bagvurmayan  objektif  agirliklandirma
tekniklerinden biridir. Ilk olarak 1995°te Diakoulaki vd. tarafindan CKKV
problemlerinde goreceli Onemlerin objektif agirliklarinin belirlenmesi amaciyla
gelistirilmis bir agirliklandirma teknigidir. Bu yontemde objektif agirliklar her bir
degerlendirme kriterinin gergek verisinin hesaplanmasiyla elde edilmektedir.
Kriterlerin objektif agiliklarinin bu yonteme gore belirlenmesinde her bir kriterin
hem standart sapmasi hem de diger kriterlerle arasindaki korelasyon iligkisi esas
alinmaktadir (Unlii vd. 2017: 71).

2.1.4.5. Entropi Agirhklandirma Teknigi

Arastirmacilar tarafindan bir¢ok objektif agirliklandirma teknigi onerilmistir.
Bunlardan en popiileri entropi teknigidir. Yontem, Shannon tarafindan (1948)
belirsizligin Olgiitii olarak tanimlanan Entropi kavrami iizerine insa edilmistir.
Enformasyon teorisinde entropi, ayrik olasilik dagilimi ile verilen belirsizligin

miktarinin bir kriteridir. Entropi degeri yliksek olan veri grubunda belirsizlik daha
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fazladir. Alternatifler icin belli bir miktarda bilgileri igeren karar matrisine sahip
isek, entropi yontemi kriterlerin 6nem sirasini yani agirlik degerlerini belirlemek igin
kullanilabilecek bir aractir. Karar kriteri dagiliminda istenen bilgi az olasilikli ise
degeri yliksek, cok olasilikli ise degeri diisilk olmaktadir denebilir. Hwang ve
Yoon’a gore teknik matematiksel olarak soyle formiile edilir (Alp vd. 2015: 69):

Adim 1: Karar matrisinin normalizasyonu:
_ i
2 Xij

Adim 2: Her bir kriter i¢cin entropi degerinin hesaplanmasai:

n
6}' = —k Z rij l[l(?“ij)
=1

burada k = (In(m))~1

Adim 3: Her bir kriterin agirlik degerinin hesaplanmasai:

Yij

W 1 —8}'
7 Y1 —ep
n
E T/Vj =1
Jj=1

CKKYV caligmalar1 6ziinde varsayimsal optimal siralamayi bulma arayisiyla
ilgili oldugundan kriter agirliklarinin belirlenmesi siralamalar1 etkileyen kritik bir
sorundur.  Ancak kriter agirliklandirma yapildiktan sonra CKKV yontemleri
uygulanabilmektedir. Kriter agirliklandirma tekniginin secilme kararin1 karar
vericiye birakmayan ¢ok az CKKV yontemi vardir. Kriter agirliklandirma, cesitli

tekniklerle yapilmaktadir. Yaygin olarak bunlar séyle de siniflandirilabilir;
e Siibjektif (6znel) agirliklandirma

o Objektif (nesnel) agirliklandirma
2.1.5. CKKY Yontemlerinin Uygulama Alanlar:

Karar vericilere verecekleri karmasik kararlarda bir nevi karar destek sistemi
olarak yardimci olan CKKV yontemleri miihendislik, ydneylem arastirmalari,
bilisim, matematik, fen bilimleri ve finans gibi pek ¢ok farkli bilim alanlarinda

uygulama alani bulabilmektedir.
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Yoneylem arastirmasi alanindaki dogrusal programlama problemleri ilk
etapta CKKV olarak kavramsallistirilmadigi i¢in CKKV yo6ntemlerinin ilk defa
1960'l1 yillardan itibaren gelistirildigi kabul edilir. S6z konusu yontemler ¢ok sayida
gercek hayat karar verme problemi icin sinanmistir. CKKV yontemlerinin temel
savunucular1 ve teorisyenlerine 6rnek olarak Keeney ve Raiffa (1976), Roy (1996),
Vincke (1992) gosterilebilir. CKKV yontemleri ile 1965’den giiniimiize yapilmis
calismalarin uygulama alanlar1 soyle 6zetlenebilir (Cinar, 2004: 137):

e Proje Degerlendirme ve Proje Segme
e Kaynak Planlamasi

e (Cevresel Planlama

e Kurulus Yeri Se¢imi

e Uriin ve Hizmet Se¢imi Kararlari

e Insan Kaynaklar1 Secimi, Degerlendirmesi ve Atama Kararlari

Finansal Kararlar, Yatirim Analizi

Uygulamali finans ¢alismalarina diger alandaki uzmanlarin ilgi gostermesiyle
beraber denilebilir ki sosyal bilimlerde CKKV yo6ntemlerine son donemlerde artan
bir ragbet s6z konusudur. Bu ilginin dogal sonucu olarak CKKV yo6ntemleri en ¢ok
tercin edilen yontemler arasindadir. Ulusal Akademik Ag ve Bilgi Merkezi
(ULAKBIM) endeksinde taranan sosyal bilimler alanindaki 2019 itibari ile 308 adet
derginin son sayilarinin icerik analizi calismasina gore metin madenciligi
yonteminden faydalanilarak en fazla gecen kelime ve kelime gruplarinin elde edildigi
bir ¢alismanin sonuglari bunu teyit etmektedir. Uygulamali bilimler ve o6zellikle
finans alaninda yapilan yaymlarin c¢ogunlukta oldugunun o6ne ¢iktig1 belirtilen
calismada, asagidaki Tablo 1.3’te goriilecegi tizere elde edilen bulgulara gore
yazarlar, uygulama yontemi olarak daha ¢cok CKKYV yontemlerini dikkate almislardir.
S6z konusu yontemler SSCI ve SCI gibi 6nemli uluslararast endekslerde de oldukga

tercih edilmektedir (Eti, 2019: 61-65).
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Tablo 1. 3. “TAG Cloud” Kelime Bulutunda Yer Alan Kelimelerin Sikliklari

Kelime Sikhig
Pearson 80
Mann Whitney-U 51
VIKOR 25
TOPSIS 22
FLA 21
Korelasyon 21
OECD 16
TUIK 14
TUFE 12
AFA 10
Islam 10
AR 9
CDS 9
DIBS 9
VAR 9
YSA 8
KDV 7
PISA 7
TMK 7

Kaynak: Eti, 2019: 65

CKKV Uygulamalarinda Karsilasilan Temel Sorunlar ve Coziimler

CKKYV uygulamalarinda karsilagilan temel sorunlar genelde karar problemini
uygun bir sekilde yapilandirma, karar vericinin tercihlerini modelleme ve buna bagl
olarak uygun yontemin secilmesi ile ilgilidir. Temel sorunlar ve ¢dziim Onerilerine

asagida deginilmistir (Cinar, 2004: 137-154):

1. Problemin Yapilandiriimast Sorunu: Bu asamada ilk olarak problemin
siirlart belirlenmelidir. Bunun icin karar vericinin gercek hayat problemi ile ilgili
genis bir bakis agist ortaya koymasi ve daha sonra analizcinin bu gergeveyi

daraltmaya caligmasinin faydali bir yaklagim olacagi vurgulanmaktadir.

2. Probleme Uygun Yontemin Secilmesi Sorunu: ilging olarak bir CKKV
problemi i¢in en uygun yontemin secilmesi probleminin kendisinin de bir CKKV

problemi oldugunu sdyleyenler vardir (CKKV yonteminin se¢iminin bir CKKV
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problemi olmas1 bir paradoks kabul edilebilir). En iyi yontem yerine en uygun

yontem secimi probleme gecici bir ¢Oziim olabilir. Bu giicliiglin {istesinden

gelebilmek, en azindan en uygun yontem ya da yontemleri tercih edebilmede

literatiirde farkli yaklagimlarla Oneriler getirilmektedir. Oncelikli kabul edilen

yaklagimlar sunlardir:

Var olani Se¢me Yaklasimi: Arastirmacinin en gilivendigi veya iyi bildigi
yontemi belirli bir karar problemine uygulamasidir. Segilen yontem igin
temel degerlendirme Olciitii karar vericinin tercihlerini temsil etmesi ve
yontemin kaliteli sonuglar vermesidir. Gegerlilik sinamalar1 genelde yapilan
duyarlilik analizi sonuglarina gore dl¢lilmeye c¢aligilir. Diger taraftan mevcut
yontemler karar verici tercihlerini en iyi sekilde yansittiklarini savunurlar.
Ornegin Amerikan Okulu yaklasimmi benimseyenler, fuzzy &znel tercih
degerlendirme sistemini, Avrupa okulu temsilcileri ise ikili Karsilastirma
iligkisinin Ustiinliglinii savunur. Fayda teorisi ekolii ise global fayda/deger
teorisinin ustiinliiglinli savunur. Baska bir ifadeyle TOPSIS gibi fayda teorisi
yaklagimlari, alternatifleri belirli varsayimlarla her kriterdeki global faydaya
gore siralamaya odaklanirken, PROMETHEE gibi Avrupa okulu yaklasimlari
tim alternatifleri ikili karsilastirmadaki {istiinliiklerine gore siralamaya
odaklanir (gecis ekolil). Yontemler karar vericinin tercih yapisini Oznel
varsayimlarla sinirlandirir ve tercihlerini bu varsayimlar simnirliliginda ifade
etmeye zorlar. karar vericinin tiim yontemleri bilmesi beklenemez ama
metodolojik bilgi altyapisi, deneyimi ve uzmanligi siiregte uygun yontemin

saptanmasini daha kolay hale getirebilir.

Swiflandirma Agacina Bagli Olarak Se¢im Kurallari Olusturma: Siirecin
basinda kullanilmasi suretiyle olasi yontemler i¢in bir ¢ergeve olusturmasi
bakimindan faydalidir. CKKV yontemleri oncelikle belli kurallara gore
smiflandirilir. Olusan agagsal yapida karar vericiye sorulan sorulara verilen
cevaplar baglaminda metotlar sirayla elimine edilerek kalan en uygun yontem
secilir. Karar vericiyi yonlendirmek suretiyle tercihlerini en uygun temsil

eden bir veya birka¢ yontem Onerir.
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2.2. Cok Kriterli Karar Verme ve Finansal Performans: Literatiir

Arastirmasi

Bu béliimde, ulusal ve uluslararasi diizeyde, CKKV yontemleriyle ol¢lilmiis
“Finansal Performans” (FP) alanindaki ¢alismalarla ilgili bilgiler verilecektir.
Ardindan CKKV-FP ve Hisse Getirisi (HG) iliskisi ile ilgili literatiirdeki ¢aligsmalara
deginilecektir. Her iki kistmda da oncelikle konunun genel teorik literatiirii ele
alacak ardindan spesifik ¢caligmalar isim ve sayisal bilgilerle tablolarda gosterilecek

ve nihayet caligmalarin elde ettigi bulgulara deginilecektir.
2.2.1. Finansal Performans Calismalar ile Tlgili Genel Literatiir Bilgileri

Gilintimiiziin kiiresel rekabet ortaminda, bir sirketin finansal performansinm
degerlendirmek taraflar i¢cin ¢ok Onemlidir. Bilgi kullanicilarindan olan ortaklar
performans degerlemede, yoneticiler basariyr Olgmede, tedarikciler ve kredi
saglayanlar bor¢ verme kararinda, mevcut ve potansiyel yatirimcilar yatirim
kararinda, ayn1 sektdrde yer alan sirketler rekabet¢i durumlarini degerlendirmede ve
arastirmacilar yapacaklart uygulamali performans c¢aligmalarinda saglikli karar
verebilmek i¢cin mali analiz verileriyle hesaplanan finansal performanstan
yararlanabilirler. Sadece arastirmacilar i¢in degil giinlik yasamdaki ¢oklu bilgi

kullanicilarinin varligi da bu tiir calismalarin 6nemini gostermektedir.
2.2.1.1. Finansal Performans Calismalarina Verilen Onem

Uzerinde uzlasmaya varilamamis hem fenomen bir kavram olan ve hem de
somut basar1 ¢iktilart olan ‘finansal performans (FP)’ akademik camiada ilgisini hig
kaybetmemis bir konudur. Ornegin asagida Tablo 2.1°de gériilecegi iizere, muhasebe
ve finans alaniyla ilgili basilmis makalelerin bibliyometrik 6zellikleri ¢ercevesinde
degerlendirmeye alinan toplamda 562 makalenin analize tabi tutuldugu bir
aragtirmanin neticesine gore, elde edilen konu baslik dagilimi agisindan en fazla
makalenin ‘finansal performans’ alaninda yayinlandigi tespit edilmistir (Hotamish ve
Erem, 2014: 10). Bunun 6nemli nedenleri arasinda, gelistirilmeye yatkin olan FP
modellemeleri igin optimal 6l¢limii bulma arayislarinin oldugu gergegidir. Goriinen o

ki daha 1yi performans metrigi arayis1 gelecekte de devam edecektir.
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Tablo 2. 1. Muhasebe Finans Alanlarinda Yapilan Calismalarin Konu Baglik Dagilimi

Konu Yayin Sayisi Konu Yayin Sayisi
Finansal Performans 66 Muhasebe Standartlar 33
Kamu Ekonomisi 53 Muhasebe Tarihi 23
Finansal Piyasalar 52 Finansal Krizler 22
Muhasebe Egitimi 41 Uluslararas1 Ekonomi 21
Maliyetleme Y 6ntemleri 37 Muhasebe Bilgi Sistemleri 19
Denetim 35 Tiirev Piyasalar 19
Muhasebe Meslegi 34 Risk Yo6netimi 16

Kaynak: Hotamisli ve Erem, 2014:10.

2.2.1.2. Finansal Performans Calismalarinda CKKYV Yontemlerine

Verilen Onem

Finans alaninda CKKV yontemlerinin uygulanmasi dogru, saglikli ve kaliteli
finansal kararlar alma ihtiyaci ile dogrudan ilgilidir. Etkin piyasalar perspektifinden
bakildiginda, finansal karar sorunlar1 tek bir ama¢ odakli olarak sekillendirilebilir.
Diger taraftan bilgi asimetrileri, ¢eligkili ¢ikarlar ve se¢im firsatlarini sinirlayan islem
maliyetleri gibi aslinda etkin olmayan piyasay1 ima eden eksiklikler, karar igeriginin
daha zengin bir tanimin1 zorunlu kilar. Finansin ii¢ temel alani olan kurumsal
finansman, finansal yatirim ve risk yoOnetimine odaklamildiginda bircok karar
sorununun birden fazla hedefi ve hatta bazen birden fazla aktori igerdigi iddia
edilebilir. Bu da birden fazla kritere sahip karar sorunlarina yol agar. Ornegin risk
kavram1 dogasi geregi ¢ok boyutludur. Ayrica kurumsal firmaya yonelik rekabet
giicleri kismen tgiincii taraflarin kararlari tarafindan yonlendirilir. Finansal karar
vermede tek bir nesnel yaklasimi dayatmak adeta karar vericiye bir deli gomlegi
giydirmek anlamina gelir. Amaca giderken bu yaklasim, alternatif bilgiyi
kaybetmenin yliksek maliyetine neden olur. Bir¢cok finansal karar sorununun c¢ok
boyutlu dogasi, CKKV uygulamasinda kendine yer bulur. Belirli bir karar
baglaminin uygun tanimsal c¢ercevesini ¢izmek ve eldeki karar sorununu ¢ézmek

adina uygun CKKV yontemi se¢cmek icin finansal teori ve CKKV bir araya
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getirilmelidir. Esasen problem tanimi ve problem ¢ozme, daha iyi kararlar alma
yonilinde iki ayr1 asama olarak goriilmemelidir. Bunun yerine, tiim siire¢ karar
baglamini analiz etme (eksik veya tam olmayan piyasada), bilgi toplama ve uygun
bir CKKV metodolojisinin uygulanmas birlikte ele alinmalidir. Finansal segim/karar
sorunlarinin karmasikligi finans ve CKKV bilgisinin biitiinlesmesini gerektirir.
Sadece nihai kararlar iyilestirmek icin degil, her seyden dnce karar siirecinin bizzat
kendisinin kalitesini arttirmak i¢in bu yapilmalidir. Ayrica karar baglamindaki sik
degisikliklerle (degisimle) basa ¢ikmak i¢in de bu revizyon gereklidir. Dolayisiyla bu
yaklagim 6grenme etkilerinden yararlanmaya izin verir ve ayni zamanda CKKV
tekniklerinin pratik karar vermede daha genis kabul goérmesini kolaylastirabilir

(Hallerbach And Spronk, 2002: 195).

Saglikli ve kaliteli finansal kararlar alma ihtiyact finansin hemen her alaninda
oldugu gibi firma performansinin degerlendirilmesinde de CKKV yontemlerinin
kullanilmasimi gerekli kilmistir. Firma performans degerlendirmesi, yoneticiler,
hissedarlar, yatirimcilar ve politika yapicilar igin 6nemli bir faaliyettir. Boylesi bir
degerlendirme, yonetime ve hissedarlara firmanin giiclii ve zayif yonlerini ve
rakiplerine gore rekabet avantajlarin1 degerlendirmede bir ara¢ saglar. Boylece
mevcut sorunlarin istesinden gelmek i¢in alinmasi gereken Onlemlerin se¢imi
konusunda yol gosterici bir rehberlik saglar. Yatirimcilar yatirnm kararlarina
rehberlik etmek i¢in kurumsal performans degerlendirmeyle ilgilenirken, politika
yapicilar ise is ortamindaki mevcut sorunlart tanimlamak, siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime ve sosyal istikrar saglamak icin ilgilenirler. Bir firmanin veya
kurulugsun performansi ¢ok boyutludur, ciinkii farkli nitelikteki g¢esitli faktdrlerden
(finansal, stratejik, yonetimsel ve ekonomik) etkilenir. Tim bu faktorlerin
biitiinciil/kapsayici  bir degerlendirme endeksinde toplanmasi, karar vericinin
degerlerine ve karar politikasina bagli 6znel bir siiregtir. Bu durum CKKV
paradigmasina uygundur. Bu nedenle firma performans arastirmacilar, CKKV
yontemlerinin  firma performansinin  degerlendirilmesi ile ilgili sagladigi
yetenekleri/coziimleri aragtirma yoluna gitmislerdir (Zopounidis ve Doumpos, 2002:
171).
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Yukarida c¢ergevesi c¢izilen durumu o6zetlemek gerekirse finansal kararlarin

cok boyutlu ve karmasik yapisi geregi tek kriterin etkili oldugu riskli ve alternatif

maliyeti olan kararlar yerine c¢ok kriterin etkili oldugu daha saglikli ve kaliteli

kararlarin alinmasi zorunluluk haline gelmistir. Bir finansal karar problemi olan

finansal performans siralamalarinin yapisal olarak ¢ok boyutlu ve karmasik olmasi,

Ol¢lim meselesini ¢ok kriterli bir karar verme problemi haline getirir. Bu problemi

arastirmacilar CKKV yontemleriyle ¢6zmeye calismislardir.

Finans alaninda CKKV c¢alismalari ile ilgili yapilan kapsamli ve sistematik

bir literatiir aragtirmasinin sonuglar1 bilgilendirici ve dikkat ¢ekicidir. 2000-2018

yillar1 arasindaki Web of Science veri tabanindan 657 makale icin elde edilen

sonuglara gore (De Almeida vd. , 2020: 16):

Analiz edilen sire baz alindiginda finans alaninda CKKV
uygulamalarinin sayisi siirekli artis gostermistir. Ayni sekilde makalelerin

aldigi atif sayis1 da dikkate alinan 18 yillik donemde artmustir.

CKKV vyontemleri ile finansal uygulama caligmalari, finans odakli
dergilerden ziyade yoOneylem arastirmasi ve bilgisayar bilimlerine

odaklanan bilimsel dergilerde daha ¢ok sayida yayinlanmistir.
Finansin tiim alanlarina CKKV modelleri uygulanmstir.

Elde edilen sonuglara gbére bulanik mantik (fuzzy) entegre edildiginde
finansal modelleme i¢in CKKV yontemleri uygulanabilirlik agisindan

daha iyi bir ara¢ olmustur.

AHP ve TOPSIS, kurumsal performansi analiz etmek i¢in en ¢ok

kullanilan yontemlerdir.

Cok amach optimizasyon, evrimsel algoritmalar ve hedef programlama,

yatirim portfoylerini se¢gmek i¢in kullanilan temel metodolojilerdir.

CKKYV metodolojilerinin sonuglar1 arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu
goriilmiistiir (yani yontemlerin benzer sonuglar verdigine dair korelasyon

kanitlar1 vardir)
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e Finans alanindaki c¢ok kriterli modellemelerde en ¢ok ele alinan

problematikler ‘siralama’ ve ‘portfoy olusturma’ problemleridir.

e Finansal modelleme i¢in kullanilan {ist ana kriter gruplari arasinda en

yaygin benimsenenler karlilik ve risk bazli kategoriler olmustur.

e Finansal performans analizi, finans alaninda en ¢ok ¢alisilan ikinci konu

olmustur.

2.2.1.3. CKKV Yéntemi ile Olg¢iilen Finansal Performans Cahsmalarinda

Geleneksel Ol¢iitlerin Kullanimi

Isletmelerin finansal performans Slciimiinde siralama problemi ¢6ziimii igin
(az sayidaki bazi galismalar hari¢) yaygin olarak geleneksel muhasebe tabanli veya

borsa tabanli rasyolarin se¢ildigi goriilmiistiir.

Asagida Tablo 2.2.°de yer alan calismalar, hem deger hem de muhasebe
tabanli rasyolar1 birlikte kullanan nadir goriilen hibrit ¢alismalardir. Ote yandan
sadece deger tabanli rasyolar kullanan CKKV-FP ¢alisma sayis1 yok denecek kadar
azdir. Deger tabanli rasyolarin hesaplama maliyetinin yiiksek olmasi ve zorluk bu

durum igin etkili olmus olabilir.

2.2.1.4. CKKV Yéntemi ile Olgiilen Finansal Performans Calismalarinda

Geleneksel ve Deger Tabanh Olgiitlerinin Kullanimi

IIk orneklerine 2000’1i yillarin baslarinda rastlanan CKKV yontemleriyle
finansal performans degerlendirme ¢aligmalari son yillarda artis gdstermistir.
Uluslararasi ¢alismalarin bir boliimiinde klasik finansal oranlarin yaninda, Ekonomik
Katma Deger (EVA-Economic Value Added), Yatirimin Nakit Akim Karlilig
(CFROI-Cash Flow Return on Investment) ve Pazar Katma Deger (MVA-Market
Value Added) gibi modern, deger temelli finansal performans gostergeleri de
kullanilmaktadir (Karaoglan ve Sahin, 2018: 65). Asagidaki Tablo 2.2’de, (¢alismada
da ornekleri olan) CKKV-FP calismalarinda, deger (VFP) tabanli ve geleneksel
muhasebe (AFP) tabanl oranlari birlikte kullanan az sayidaki ¢calisma goriilmektedir.

Buna gore bu tiir ¢aligmalarin 10 yillik bir mazisi oldugu, TOPSIS ve VIKOR
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yontemlerinin yaygin kullanildigi, agirliklandirmada 6znel yaklasimlarin daha c¢ok
benimsendigi ve genelde calismalarin impakt faktorii gorece yiiksek dergilerde
yayimlandigi sdylenebilir. Nicelik olarak az olmasina ragmen galismalarin nitelikli

dergilerde kendine yer buldugu goriilmektedir.

Tablo 2. 2. CKKV-FP Calismalarinda, Deger (VFP) ve Geleneksel Muhasebe (AFP) Tabanli Oranlari
Birlikte Kullanan Calismalar

No Yazar Yil CKKY Yontemi Aglrlﬁ(:iltlf(;ll‘ma Taranan Endex
Yontemi
1 | Yikeiive Atagan | 2010 TOPSIS ESIT UléglégéM’
2 Yalgin ve vd. 2012 TOPSIS-VIKOR AHP SCI
3 | Alvandive vd. 2013 VIKOR AHP . o;gRDgéUS
4 Shaverdi ve vd. 2014 FAHP AHP SCI
VIKOR,
5 Ghadikolai 2014 ARASP, AHP SCI
COPRAS
6 Esbouei ve vd. 2014 VIKOR ANP Sci
7 Javadin ve vd. 2016 COPRAS AHP ESCI
8 Yalgin ve Unlii 2017 VIKOR CRITIC SCI
9 Unlii ve vd. 2017 TOPSIS CRITIC UIE‘;IS((];‘(I)M’
10 Ban ve vd. 2020 TOPSIS AHP SSCI

Kaynak:https://ulakbim.tubitak.gov.tr,https://www.ebsco.com/ https://journals.indexcopernicus.com/
www.sciencedirect.com, www.clarivate.com , Erisim : 07.08.2020.

2.2.1.5. Finansal Performans Calsmalarinda CKKV Yontemi ile

Geleneksel ve Deger Tabanh Olgiitler Kullanan Calismalarin Modellenmesi

CKKYV ile FP o6l¢iimii bir karar verme problemidir. Karar verme herkesin her

giin yaptig1 bir istir. Bireysel veya kurumsal, tiim diizeylerde karar verilmektedir.



https://ulakbim.tubitak.gov.tr/
https://www.ebsco.com/
http://www.clarivate.com,07.05.2020/
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CKKYV, karar siireci ve sonuglarini iyilestiren ve durumu daha az sansa birakan
matematiksel yontemlerdir. Chankong ve Haimes’e gore tipik bir CKKYV siireci sekil
2.1.”deki gibi gosterilebilir :

. v" Karar Verme Birimi/Karar
Basglatici Isaret Verici

> v" A maglarin ve Niteliklerin Karar
Listelenmesi ve Amaglar- e
Veriler Nitelikler Arasindaki Iligkiler
Karar Durumu

Karar Kuralh

CQ

Sekil 2. 1. Tipik Bir CKKV Problemi

Kaynak: Cmar, 2004: 28

Bu durumda karar verme siirecinin adimlar1 daha basit olarak soyle

Ozetlenebilir:

e ilk adimda problem agik bir sekilde tanimlanarak ele alinir ve

e Sonraki adimda ¢ok kriterli model ¢dziimiiniin bagimli oldugu 6nemli

gereksinimler listelenir.

e Ugiincii adimda ¢ok kriterli problemin amag veya hedefleri tesis edilir.

e Karar verme silirecinin dordiincli adimi alternatiflerin belirlenmesi ile
ilgilidir.

e Adim beste degerlendirme kriterleri kararlastirilir. Bu kriterler gegmiste

sabitlenmis bazi standartlar1 saglamalidir.

e Siirecin altinct adimi, eldeki problemi ¢6zmek i¢in uygun CKKV

yontemini igerdiginden oldukca onemlidir.

e Sonraki adimda se¢ilen CKKV problemi adim dortte belirlenen

alternatiflerden en iyi olan1 segmek i¢in uygulanir.

e Karar verme siirecinin son adiminda ise, model sonuclar1 kontrol edilir ve

duyarlilik analizi 6nerilir.

Sekil 2.2.’de hedef, kriterler ve alternatifleri gosteren bir hiyerarsik yap1
ortaya konulmustur:
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Hedef

Kriter 1 Kriter 2 Kriter n

¥ k4

Alternatif 1 Alternatif 2 Alternatif n

Sekil 2.2. Karar Verici Amag Setine Ait Coklu Kriterleri Degerlendirmede Ideal Alternatifin
Belirlenmesi

Kaynak: Ercan vd. , 2016: 170.

Yukarida anlatilanlara gére CKKV-FP c¢alismalari i¢in bu durumda model

stireci s0yle islemektedir;

e Hedef, finansal performansa gore sirketleri gorece en iyiden en kotiiye

dogru siralamaktir.
e Kiriterler rasyolardir.
e Alternatifler firmalardir.

e Ideal alternatif ise degerleri gorece en iyi olan firmadir denebilir.

Asagida Sekil 2.3.’de 6rnek bir ¢alismada (Yalgmn vd. 2012: 358) olgiitlerin
kullanimut ile ilgili bir model ¢aligmast (CKKV-FP model siireci) gosterilmistir. Bu
ornek calismada deger tabanli ve muhasebe tabanli Olciitler birlikte kullanilarak

sonradan karar matrisi olusturulmus ve yukarida izah edilen CKKV adimlari

uygulanmistir.
[ FINANSAL PERFORMANS ]
I L 1
Deger Tabanli Finansal Muhasebe Tabanli Finansal
Performans (VFP) Performans (AFP)
T T

[C‘VP: J[CFRIOIJ[ MVA ) EVA ] ( FK )( EPS )( ROE ] ROA )

Sekil 2.3. Olgiitlerin Kullanimi: Ornek Bir model Tasarim Calismasi

Kaynak: Yal¢in vd. 2012: 358
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2.2.2. Literatiirde Yapilmis Cok Kriterli Karar Verme Yontemleriyle

Finansal Performans Calismalar: ve Bulgular:

Asagida uluslararas1 ve ulusal literatiirde yapilmis ¢ok kriterli karar verme

yontemleriyle finansal performans g¢alismalar1 tablolar halinde gdsterilmis ve sonra

iceriklerine deginilmistir.

2.2.2.1. Uluslararasi Literatiirde Yapilan Calismalar

Uluslararast secilmis ¢alismalarin gosterildigi Tablo 2.3. incelendiginde,

Ozetle calismalarda uygulama alani olarak imalat veya imalat alt sektorlerinin daha

cok tercih edildigi goriilmektedir. Ortalama kriter/oran sayisinin 13; ortalama

donemin 4,37 yil; ortalama firma sayisinin yaklasik 16 oldugu goriilir. CKKV
metodu olarak calismalarda daha ¢ok TOPSIS ve VIKOR’un tercih edildigi

goriilmektedir.

Tablo 2.3. Uluslararasi Literatiirde Yapilmig CKKV-Finansal Performans Degerlendirme Modeli

Calismalar1 ve Ortalamalar

Yazar(yil) Sektor/Endex Rasyo/Kriter | Donemler Firma/Alternatif | CKKV
Sayisi Sayisi METOD
Feng (2000) Havayollar 20 1997 5 TOPSIS
Wang (2014) Havayollari 4 2001 3 TOPSIS
Ertugrul (2009) | Cimento 5 Belirtilmemis 15 TOPSIS
Wu (2009) Bankacilik 23 Belirtilmemis 3 TOPSIS
Tung (2010) Biyoteknoloji 27 2001-2008 7 GRA
Wang ve Lee | Deniz Tagima 21 2003-2004 3 FMCDM
(2010)
Hamzacebi Bankacilik 6 2003-2006 10 MCDM
(2011)
Shemshadi Petrokimya 5 Belirtilmemis 3 VIKOR
(2011)
Aydogan (2011) | Havayollar 5 Belirtilmemis 4 TOPSIS
BaleZentis Coklu Sektor 6 2007-2010 10 TOPSIS
(2012)
Bayrakdaroglu | IMKB-30imalat 7 1998-2011 17 VIKOR
(2012)
Bulgurcu (2012) | Teknoloji 10 2009-2011 13 TOPSIS
Hsu (2012) OptoEloktronik 21 2010 62 VIKOR
Hsu (2012) Yari Iletken 21 2010 38 VIKOR
Lee (2012) Deniz Tagima 25 1999-2009 4 GRA
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Yalgin (2012) Imalat(sektorel) 8 2007 Top 94/ort13 VIK/TOP

Ghadikolaet Otomotiv 11 2002-2011 6 VIKOR

(2014)

Kazan (2014) Holdingler 19 2009-2011 14 TOPSIS

Rabbani (2014) | Petrol imalat 20 Belirtilmemis 6 COPRAS

Rezaie (2014) Cimento 13 2008-2009 27 VIKOR

Rostamzadeh Melek Isletme 29 Belirtilmemis 5 VIKOR

(2014)

Shaverdi (2014) | PetroKimya 17 Belirtilmemis 7 FAHP

Tavana (2014) flag 22 3 yillik 21 DEA

Wang (2014) Deniz Tagima 21 5 dénem 3 TOPSIS

Esbouel vd. | Imalat 11 2002-2011 Topl43/ort10 VIKOR

(2014)

Kazan  (2015) | Kurumsal Y. 6 2009-2012 12 Promthe

(Conf.)

Pan (2015) Imalat 18 2014 24 Dematel

Chang (2016) WM Bankalari 5 2007-2008 7 VIKOR

Javadin (2016) | Otomotiv 8 2002-2011 14 COPRAS

Shaverdi (2016) | Petrokimya 5 Belirtilmemis 7 TOPSIS

Shen ve Tzeng | Yar Iletken 7 2007-2012 55 Dematel

(2016)

Sofiyabadi Hizmet Islet. 8 2016 27 VIKOR

(2016)

Beheshtinia Bankacilik 6 2017 B 4 TOPSIS

(2017)

Pineda (2017) Havayollar 4 2017 B 12 VIKOR

Shojaei (2017) Havayollar 6 2006-2016 21 VIKOR

Yal¢in (2018) flk Halka Arz 9 2010-2012 16 VIKOR

Is.

Dahooie (2019) | imalat 8 3 yillik 58 ARAS

Ban ve Vd. | Imalat 8 5 yillik 33 TOPSIS

(2020)

Ortalamalar imalat agirhkh Ort: 13 Ort: 4,37 yil | Ort: 16 firma %30’u
rasyo TOPSIS

Kaynak: www.sciencedirect.com, www.clarivate.com, 07.08.2020.

2.2.2.2. Ulusal Literatiirde Yapilan Calismalar

Ulusal literatiirde ¢ok sayida ¢alisma oldugundan yakin dénem calismalara

bakilmistir. 2015 ve sonrasi ulusal diizeyde yapilmis yakin donem CKKV-finansal
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performans degerlendirme modeli c¢aligmalar1 icin asagidaki Tablo 2.4.e
bakildiginda, sirayla ortalama 10 kriter, 4 yil ve 15 firma ile c¢alisildig
goriilmektedir. Ortalamalar uluslararast literatiir ile uyumludur. Yine uygulama alani
olarak imalat ve imalat alt sektorlerinin daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir.

Tablo 2.4. Son Donemlerde (2015 ve sonrasi) Ulusal Diizeyde Yapilmis CKKV-Finansal Performans
Degerlendirme Modeli Calismalari

Yazar(yil) Uygulama Sahasi Kriter Sayis1 | Donemler(yil) Firma Sayis1
Ozgelik (2015) BIST Turizm 8 2010-2014 7
Akbulut (2015) BIST imalat 10 2010-2012 32
Sakarya (2015) BIST Cimento 12 2010-2013 19
Akgiin (2016) BIST Ulastirma 12 2010-2015 2
Temizel ve Baygelebi | BIST Kurumsal Y. 10 2011-2015 34
(2016)

Unal (2017) BIST Kurumsal Y. 7 2014 10
Sit (2017) BIST Ana Metal 11 2011-2015 16
Giinay (2017) BIST Araci Kurum 11 2014-2015 5
Orgun ve Eren (2017) | BIST Teknoloji 9 2010-2015 13
Metin (2017) BIST Enerji 10 2010-2015 11
Tezergil (2017) BIST Araci Kurum 5 2013-2016 71
Kayali (2017) BIST Otomotiv 10 2010-2015 7
Akyiiz (2018) BIST Kagit 10 2012-2017 14
Glingor (2018) LSE Futbol Kuliip 8 2012-2016 4
Karaoglan (2018) BIST XKMYA 15 2015 24
Erdogan (2018) BIST Turizm 12 2011-2015 13
Perg¢in (2018) BIST Havayollar: S. 14 2012-2016 2
Ugiincii (2018) BIST Kagit 10 2016 7
Karakul (2019) BIST Elektrik S. 7 2017 8
Ozgelik (2019) BIST Leasing/Fak. 6 2009-2016 7

Ort: 10 kriter | Ort: 4 yil Ort: 15 firma

Kaynak: www.scholar.google.com.tr, 07.08.2020
2.2.2.3. Literatiirde Yapilan Secilmis Calismalarin Bulgular

Yukaridaki tablolarda genel ¢ergevesi gosterilen CKKV bazli FP caligsmalari

ile ilgili se¢ilmis ¢alismalarin bulgularina ise asagida deginilmistir.

Feng ve Wang (2000: 139-141), c¢alismalarinda finansal rasyolar1 dikkate
alarak havayollar1 firmalar1 i¢in performans degerlendirme siireci tasarlamistir.

Firmalarin performansint TOPSIS metodu ile degerlendirmislerdir. 5 farkli firmanin
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finansal tablolar iizerinden derlenen 20 rasyo verisi ile gri iligkisel analiz ve TOPSIS
yontemi ile bir performans degerlemesi yapmistir. Birbirine benzer sonug¢ veren
finansal oranlar1 tekrar kullanmamak i¢in gri iligkisel analiz yapmis; firma
siralamasinda ise TOPSIS yonteminden yararlanmistir. Sonug¢ olarak finansal
kriterlerin (rasyolarin) ve alternatiflerin (firmalarin) fazla oldugu karmasik karar

verme problemlerinde TOPSIS metodu bir ¢6zliim olmaktadir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2009: 702-715), calismalarinda IMKB'de kayitl
cimento sektoriindeki firmalarin performans siralamasini olusturmak igin genis bir
dizi finansal oran kullanmustir. Borsa Istanbul'da islem goren 15 Tiirk c¢imento
firmasinin finansal performansin1 degerlendirmek i¢in fuzzy (bulanik mantik tabanli)
AHP (Analitik Hiyerarsi Siireci) ve fuzzy TOPSIS'e dayal1 bir model gelistirilmistir.
Calismada, TOPSIS'in ¢imento sirketlerini basarisina gore siralayabilmesi icin
oncelikle karar vericilerin 6znel goriislerine basvurulmustur. Karar kriterlerinin
agirliklarimi hesaplamak icin fuzzy AHP teknigi tercih edilmistir. 5 grup altinda
toplam 18 adet finansal oran (kriter) kullanilmistir. Bdylece firmalarin
performanslart gbz Oniine alinarak c¢imento firmalarimin siralama sonuglarina
ulasilmistir. Sonug itibariyle farkli alanlardan 6znel karar vericiler tarafindan
belirlenen kriterlerdeki agirliklar ve TOPSIS hesaplama siireci sonucu genel
performans siralamasi elde edilmistir. Istenirse bilgi kullanicilarmin farkli amaglart
icin ayr1 degerlendirmeler de yapilabilir. Ancak bdyle bir durumda, kriterlerin

agirliklar1 degiskendir, bu nedenle firmalarin siralamasi da degisebilir.

Wang ve Lee (2010: 38-52), ¢alismalarinda Gri Performans Analizi (GRA)
ve fuzzy CKKV (MCDM) yontemini birlestirerek deniz tasimaciligi alanindaki
Tayvanli biiylik konteyner nakliyat sirketlerinin  finansal performansini
degerlendirmistir. Feng ve Wang ’in daha Onceki calismasina benzer bir sekilde
finansal oranlar1 kimelemek ve temsili metrikler bulmak i¢in GRA'dan
yararlanilmigtir. Firmalarin mali durumlarint degerlendirmek i¢in gii¢liiliik ve
zay1flik endeksleri {izerine insa edilen bulanik bir CKKV modeli 6nerilmistir. Wang
ve Lee bu calismalarinda Gri Iliski Analizi (GIA) kullanarak 3 gemicilik sirketini 21

karar kriteri ile degerlendirmislerdir. Yazarlara gére bu yontem, toplam performans
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endeksinin yaninda giicliilik ve zayiflik endekslerini de saglar ve béylece uzmanlar
konteyner nakliye sirketlerinin finansal performansin1  farkli  acilardan

degerlendirebilmektedir.

Balezentis vd. (2012: 34-53), Litvanya’da ekonomiye yon veren sektorler
icin finansal oranlar ve ii¢ fuzzy tabanli CKKV yontemi (bulanik TOPSIS, bulanik
VIKOR ve bulanik ARAS) bazinda entegre degerlendirme ve firma karsilagtirmasi
amaciyla bir finansal performans prosediirii sunmustur. Sonuglar, en iyi performans
gosteren sektoriin ormancilik ve agac sektoriine ait oldugunu gostermistir. Sonuglara
gore ulastirma sektorii, ekonomik krizin tipik magdurudur. Onerilen ¢ok kriterli
degerlendirme cergevesi, politikacilar, yatirnmcilar, kredi verenler, isletme sahipleri,
miisteriler ve tedarikgiler gibi isletmeyle ilgili taraflar i¢in makul bir agiklama
saglayabilir. Yazarlara gore bu calisma, finansal oran tabanli CKKV modelinin
sektorler aras1 kiyaslamalarda basariyla kullanilabilecegini kanitlamistir. Calisma 6
kriter ve 10 alternatif (sektor) igin 3 yillik mali verilerle bir performans prosediirii

izlemistir.

Lee vd. (2012: 5649-5657), Tayvan ve Kore'deki deniz tasimacilik
firmalarinin 1999-2009 donemlerindeki finansal durumlariyla ilgili karsilagtirmali
bir calisma yapmustir. Ik once, arastirma 4 sirketin 25 finansal oranin géreceli
agirliklarin1 bulmak i¢in objektif agirliklandirma yontemlerinden biri olan Entropi'yi
uygulamis ve ardindan sirketleri siralamak i¢in GRA’y1 kullanmistir. Yazarlara gore
deniz tagimaciligr sektorii ciddi bir finansal dengesizlik doneminde oldugundan
yatirimceilar, finansorler ve denizcilik politika yapicilart bunun gibi ¢aligmalar acil
problem ¢dzme araci olarak kullanmalidir. Ayrica model finansal yapilarin daha
uzun vadede giiclendirilmesi amaciyla iyi bilgilendirilmis bir karar verme igin

potansiyel olarak kullaniimalidir.

Yal¢in vd. (2012: 350-364 ), Tiirkiye’de imalat sanayindeki alt sektorlerin
firmalarmi ayr1 ayr1 sektorel olarak siralamak icin AHP, TOPSIS ve VIKOR
yontemlerini kullanarak muhasebe tabanli (AFP) ve deger tabanli (VFP) olgiitlere
dayanan yeni bir finansal performans degerlendirme yaklasimi Onermistir.

Arastirmalarinda, agirliklandirma teknigi olarak fuzzy-AHP yaklasimi kullanarak
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performans Olgiitlerinin agirligin1 6znel uzman goriisleri temelinde belirlemislerdir.
Ardindan siralama problemini ¢ozmek ig¢in TOPSIS ve VIKOR ydntemlerini
karsilastirmali bigimde kullanarak sektorel olarak sirketleri derecelendirmislerdir.
Calismay1 alanda 6zgiin kilan temeldeki yaklasim, sadece mali tablolardan elde
edilen muhasebeye dayali kriterleri degil ayrica deger tabanli gostergeleri de kriter
olarak ele almasi, kullanmalaridir. Calismada 2007 verilerine gore 4 muhasebe ve 4
deger tabanl rasyo kriter olarak kullanilmig olup toplamda 94 firma kendi sektorel
gruplarinda TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle ayr1 ayri siralanmustir. Siralamalarda

istatistiki olmasa da benzer sonuglarin oldugu gozlenmektedir.

Bayrakdaroglu ve Yal¢in (2012: 529-539) IMKB'de sadece deger tabanli
rasyolar kullanarak (VFP) stratejik finansal performans degerlendirmesi igin
CKKV'yi kullanmay1 6nermistir. Arastirma kriterlerinin goreceli 6nemini belirlemek
icin Fuzzy-AHP uygulanmis ve en iyi firma secimi i¢cin VIKOR metodu
kullanilmistir. Calismanin 6zgiin yan1 geleneksel muhasebe tabanli rasyolar1 degil
kriter olarak sadece deger tabanli gostergelerden faydalanmis olmasidir. Bu yoniiyle
benzerine az rastlanir bir ¢calismadir. Calismada 1998-2011 donemini kapsayacak
sekilde 17 imalat sirketi, 7 deger tabanli gdstergeye gore fuzzy AHP-VIKOR
yontemiyle yil yi1l performansa gore siralanmistir. Caligma deger tabanl

gostergelerle finansal performansin Ol¢iilebilecegini 6nermistir.

Cheng vd. (2012: 6358-6368), Tayvan'da yar1 iletken endiistrisindeki
firmalarin 2008 yilindaki finansal performansini degerlendirmek icin bulanik entegre
OWA (Sira Agirlik Ortalamasi) yontemini Onermistir. Cimento firmalari, geleneksel
finansal performans Olgiitlerinden bazilar1 dikkate alinarak degerlendirilmistir.
Kriterlerin agirliklarini hesaplamak icin BAHS ve alternatifleri derecelendirmek igin

ARAS yo6ntemini 6nermislerdir.

Kazan ve Ozdemir (2014: 203-224 ), IMKB'de islem goren 13 biiyiik 6lgekli
holdingin mali tablolarini analiz etmistir. Oncelikle, objektif bir agirliklandirma
yontemi olan CRITIC yo6ntemini kullanarak ii¢ y1l boyunca hesaplanan 19 finansal
oranin gorece agirhgim belirlemis, bu sirketlerin finansal performans puanlarim

gelecek davraniglarma iliskin  bir ¢ikarim yapmak i¢in TOPSIS yontemini
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uygulayarak belirlemistir. Buna gore en iyi performansi gosteren firma TAV

havayollar1 firmasi iken en kotii performans ise DYHOL firmasinindir.

Wang (2014: 28-35), Tayvan deniz tagimacilik sirketlerinin finansal
performansini bir fuzzy CKKV yontemiyle ile degerlendirmistir. Bu degerlendirme
probleminde, yazar daha onceki ¢alismalarinda yaptigi iizere ilk olarak GRA'yi
finansal oranlari ¢esitli kiimelere bolmek i¢in uygulamakta ve degerlendirmede kriter
olarak degerlendirmek tiizere kiimelerdeki temsili endeksleri bulmakta ve ardindan

sirketleri bulanik TOPSIS kullanarak finansal performanslarina gore siralamaktadir.

Kazan vd. (2015: 603 — 613), finansal analize dayali AHP tabanl
PROMOTHEE metodundan yararlanarak 2009-2012 yillar1 arasinda BIST Kurumsal
Yonetim endeksinde islem goren firmalar1 finansal performanslarina gore
stralamistir. Calismada 6 ana ve 15 alt kriter kullanilmistir. Onerilen modele gére

TUPRAS en iyi sirket olarak belirlenmistir.

Shen ve Tzeng (2016: 685-714), Calismalarinda yar1 iletken malzemeler
sektoriinde 55 firma, 7 kriter ve 5 yillik periyot icinde firmalarin DEMATEL
yontemiyle performansini 6l¢miislerdir. Bu ¢alisma, mantiksal akil yiiriitmeye dayali
finansal performansi gelistirmek i¢in yar1 iletken sirketlere rehberlik etmek amaciyla
bilisim teknikleriyle entegrasyonlu bir CKKV yontemini dnermektedir. Sonug olarak
bu calisma, FP'yi dizayn etmek i¢gin DRSA ve CKKV yontemlerini (DEMATEL ve
DANP) entegre ederek hibrit bir model 6nermektedir.

Pineda vd. (2018:103-117), Calismasinda havayollar1 tasimacilik
firmalarimin performans iyilestirme dnceliklerini anlamalarinda yararli ve etkili bir
ara¢ olmasi amaciyla gelistirdigi modeli 12 ABD havayollar1 firmasiyla test etmistir.
4 ana grup kapsaminda 11 kriter kullanan hibrit model, finansal ve operasyonel kritik
faktorleri siralamak ve tanmimlamak i¢cin DRSA, DEMATEL, DANP ve VIKOR
yontemlerini birlestirmistir. Yazara gére DANP yontemi, i¢ finansal faktor, hisse
senedi fiyatt ve net karin boyutlar iginde en yiliksek agirlikli en kritik faktorler
oldugunun kesfedilmesini saglamistir. VIKOR yontemi ise en iyi performans

gosteren sirketleri siralamak i¢in kullanilmistir. Yazar, havayollar1 firmalarinin giiclii
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ve zayif yonleri ile beraber iyilestirme dnceliklerinin anlasilmasinda modelin yararh

ve etkili bir ara¢ olacagini belirtmistir.

Yalgin ve Unlii (2018: 534-560), Calismasinda firmalarin ilk halka arz
performansini degerlendirmek amaciyla yine deger ve muhasebe tabanli rasyolar
onermis ve VIKOR yonteminden yararlanarak firmalar1 derecelendirmistir. Model, 9
kriter (rasyo), 16 alternatif (firma) tizerinden 2010-2012 periyodunu kapsayacak
sekilde kurgulanmistir. VIKOR siralama yontemi, CRITIC agirliklandirma yontemi
yardimiyla elde edilen uzlasma ¢6ziimii sonuglarinin yazara gore herhangi bir yatirim
kararina gegmeden Once yatirimcilara daha karli yatirim kararlar1 vermelerinde bir

rehber olabilecegini gostermektedir.

Dahooie vd. (2019: 1088-1113), Ozgiin bir yaklasimla finansal performanst,
sadece kreditorler (bankalar) agisindan ele almiglardir. Buna gore federal bir
bankadan kredi basvurusunda bulunan 58 imalat sirketinin finansal performansini
degerlendirmek icin bir model tasarlamiglardir. Misterilerin bor¢ ddeme
kabiliyetlerinin yani kredibilitelerinin analiz edilmesi ve kredi tahsisi kararini
vermeye yardimci olmasi i¢in uygun bir finansal performans degerlendirme modeline
ihtiyag oldugunu belirten calisma, bankalarin hedef gruplar1 belirlemesi ve
uygun/ilgili politikalar tasarlamalarini saglamak i¢in finansal performansin hem
kiimelenmesi ve hem de degerlendirilmesi i¢in hibrit FCM-ARAS yaklasimina ve
CCSD agirliklandirma ydntemine dayanan bir model onermektedir. Calismada 8
kriter ile 58 firmanin 3 yillik mali verileri modele dahil edilmistir. Yazarlar CCSD
yonteminin kullanilma nedeni i¢in 6znel modellerin yani insan kararlarinin neden
oldugu hatalar1 ortadan kaldirabilme ve degerlendirmenin dogrulugunu artirabilme
ihtimalinin giiclenmesi olarak belirtmislerdir. Onerilen yaklasim, kriterlerin géreceli
onemini belirlemek i¢cin CCSD'nin objektif yonteminden faydalanir; uzmanlarin yani
0znel degerlendirmenin roliinii ortadan kaldirarak daha yiiksek degerlendirme
dogruluguna yol agmistir. Ardindan sirketlerin finansal performanslarini FCM-
ARAS hibrid yaklagimi ile degerlendirmek i¢in 6nce FCM algoritmasi kullanilarak

sirketler gruplandirilmisg, ardindan her siif ve sirketleri degerlendirmek ve siralamak
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icin CKKV-ARAS yontemi uygulanmistir. Béylece hangi firmalara kredi vermede

oncelik taninacagina dair yardimci bir karar destek sistemi olusturulmustur.

Ban vd. (2020: 1-29), Calismada Biikres Menkul Kiymetler Borsasindaki
imalat firmalariin finansal performansini degerlendirmek amaciyla 4 adet deger ve
4 adet muhasebe tabanli rasyo kullanmiglardir. Bu amagla TOPSIS yo6nteminden
yararlanarak firmalar1 diger ¢aligmalarda oldugu gibi basarilarina gore yani
hiyerarsik olarak siralamiglardir. Modelde deger tabanli ve muhasebe tabanli olmak
tizere 2 ayr1 performans siralamasi yapilmistir. Her performans siralamasinda 4 Kriter
(rasyo) kullanilmis olup 33 alternatif (firma) tizerinden model 2011-2015 periyodunu
kapsayacak sekilde kurgulanmistir. TOPSIS siralama yontemi ve fuzzy AHP
agirliklandirma yontemi yardimiyla uzlasma c¢oziimii sonuglart elde edilmistir.
Yazarlara gore performans degerlendirmesi yoneticiler, hissedarlar, yatirimcilar,
alacaklilar, paydaslar ve ayni sektordeki rakipler i¢in gittikge daha 6nemli hale
gelmektedir. Yazarlar, calismadaki yaklagimin yillar i¢indeki performans egilimlerini
6lgmek ve degerlendirmek amaciyla firma, bankalar veya diger kuruluslar tarafindan
da kullanilabilecegini 6nermislerdir. Diger taraftan calismanin hem finansal hem
finansal olmayan kriterleri kullanmasi ve ayrica kriterlerde hem muhasebe hem deger
tabanli rasyo siniflamasma gidilmesi modeli daha kapsamli ve 06zgilin bir hale

getirmistir denebilir.

Yukarida detaylari ele alinan literatiir incelendiginde, metodolojik yaklasim
acisindan CKKV-FP c¢alismalarinda bilimsel 6zgiinliik saglama g¢abasi {i¢ noktada

yogunlagmustir diyebiliriz (farkli sektor ve donemlerde modeller test edilmistir):
1- Farkli CKKV metotlar1 ile model kurgulama ve test etme,
2- Farkli agirliklandirma teknikleri ile model kurgulama ve test etme,
3- Farkli sayida rasyo kombinasyonu/portfoyii kullanarak model kurgulama

ve test etme.

Caligsmalarda ayn1 anda ii¢ nokta saglandig1 gibi sadece iki ya da bir nokta
gereksinimi  saglanarak model test edilebilmektedir. Kabaca c¢aligmalar ya

metodolojik gelisime ya kriter yapilandirilmasina ya da her ikisine birden
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odaklanabilmektedir. Ayrica iizerinde durulmasi 6nemli olan hususlar sunlardir:

1-Siralama problemleri i¢in genel anlamda en iyi (optimal) yontemin ne
oldugu konusunda bir uzlasma olmasa da farkli CKKV yontem siralamalar1 arasinda
duruma gore siddeti degisen bir benzerlik oldugu soylenebilir (Karaoglan ve Sahin
2018: 77).

2-Agirliklandirma  tekniklerinin  farkliliginin  CKKV  tekniklerine gore
siralamay1 daha fazla degistirdigi soylenebilir. CKKV metotlarinda oldugu gibi en iyi
agirliklandirma tekniginin ne oldugu konusunda ise bir uzlagsma saglandigi
sOylenemez (Tasabat vd. 2015: 109). Objektif metotlarin (Entropy, CRITIC, SD vd.)
daha az elestiri alirken sezgisel yontemlerin (AHP, Puanlama) isabetliligi karar
vericilerin uzmanlik yetenegine baglidir. Ayrica fuzzy tabanli yaklasimlar 6znelligin

yan etkilerini matematiksel olarak azaltmaya ¢alismaktadir.

3-Kritik nokta olan “rasyo/gésterge/kriter “in sayist ve tiirii’ (yani biitiinsel
kompozisyonu) degistiginde siralamalarin ciddi ve anlamli bir sekilde etkilendigi
sOylenebilir. Ciinkii secilen karar kriteri durumuna gore farkli agirlik degeri
alabileceginden siralama sonucu da dogrudan etkilenebilmektedir. Genelde benzer
kriterler kullanildigindan metotlarin degisimine odaklanilmaktadir. Benimsenen

kriterlerle ilgili iyilestirici ve alternatif yaklasimlara pek rastlanilmamaktadir.

Optimal ya da ideal performans dlglimiiyolculugunda modelin gegerlilik ve
giivenirliliginde ayrica bir Ol¢li arayist da soz konusudur. Buna gore kaliteli ve
saglikli bir siralamanin giivenilir bir akreditasyon mekanizmasindan vize almamast
yontem se¢iminde endise kaynagi olmaya devam etmektedir. Bu ¢ok eski bir
problem olarak durmaya devam etmektedir. Bu problemin ¢6ziimiine genelde
yontemlerin uyumlulugu ya da yukaridaki literatiirde goriilecegi iizere hibrit yontem
(yontem birlestirme) kullanma 6nerileri getirilmistir. Diger taraftan harici bir hedef
siralama, CKKYV siralamalari ile karsilastirilabilir. Referans/proxy/hedef bir noktanin
ya da kontrol siralamasinin baz alinmasi, secilmesi ve karsilastirmada kullanilmasi
son donem c¢aligmalarda gozlenmektedir. Hisse senedi getirisi, firma degeri,

kurumsal yoOnetim notlari, sosyal sorumluluk derecesi, siirdiiriilebilirlik, c¢evresel
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yonetim, marka degeri gibi iligkili olabilecek referanslarla FP karsilastirmaktadir.

Faktor temelli performans felsefesiyle baktigimizda kurulan modelin hissedar
degeriyle en azindan bir bakima iliski i¢inde olmasi gerektigi sdylenebilir. Hem
finansal performansin 6l¢iilmesi sorunu ¢oéziilmeli hem de bunun hissedar degeriyle
iliskili olmasi1 istenebilir. Cok fazla ve hedef odaksiz rasyo kullaniminin modeli
fazlasiyla iliskiden uzak tutacagi ise asikardir. Bu yiizden modeli kurgularken
isletmelerin en Onemli ve yaygin amaclart olan deger ve kar1 temsil edebilen
rasyolarmn seciminde fayda vardir. Isletmeyle ilgili taraflarm hissedar degeriyle
iliskili bir performans modelini, alacaklar1 kararlar ve yararlar1 g6z 6niine alindiginda
daha c¢ok benimseyecegi ortadadir. Hissedar degeri odakli bir performans

yaklagiminda rasyo se¢imi ve yapilandiriimasi 6nemlidir.

Bu calismanin 6zgiinliigii ile ilgili yeri geldigi i¢in sunlar sdylenebilir:

Rasyo/kriter secimi noktasinda karlilik ve deger yaratimini 6zetleyen
‘ROE, ROA, MVA spread ve MVA margin’ vekil rasyolarinin hem statik
ve hem de dinamik versiyonlar1 secilmistir. Bu hibrit oran formu

yaklagimi ¢aligmanin birinci 6zgiin yanidir.

e Miistakil olarak kullanilsa da daha oOnce hi¢bir ¢alismada bu
kombinasyon (bu rasyolar bir arada ve bu sayida) kullanilmamistir. Bu da

calismanin diger 6zgiin yanidir.
e (CKKYV metodu olarak en yaygin kullanilan TOPSIS yontemi,

e Agirliklandirma teknigi olarak birinci modelde iist ve alt kategorideki tiim
rasyolara esit agirhik verilmistir. ikinci modelde ise birinci modelle
karsilastirma amagli olarak hibrit bir agirliklandirma yontemi onerilmistir.
(6znel puanlama + esit agirhiklandirma). Ust ana iki kategoride bilgi
oldugu i¢in puanlama (literatiirden yararlanarak) alt sekiz rasyo ile ilgili

yeterli bilgi olmadig i¢in esit agirliklandirma yapilmistir.

e Literatiirden de anlasilacag: iizere pek ¢ok yazar performansi Olgtiikten
sonra calismayr bu noktada sonlandirmayr tercih etmistir. Asagida

deginilen az sayidaki bazi c¢alisma ise modele anlam/referans ve
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dogrulama arayis1 noktasinda, elde edilen siralamalari isletmelerin
modern amact olan hissedar degeri amacinin referans noktasinda olan
hisse senedi getiri (sermaye kazanci) siralamalar ile istatistiksel olarak
karsilastirmistir. Bu calismada da aynmi yaklasim benimsenmis ve ikinci
adima gecilmistir. Eger iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulunursa
liclincli adima gecilecektir. Clinkii bu adimda CKKYV yontemlerinin iliski
tiretme kapasiteleri karsilagtirilacaktir. Matematigin dogas1 geregi
uretilecek iliski kapasitesinin farkli olacagi tahmin edilebilir. Ciinki
CKKYV metotlarinin algoritmasi birbirinden farklidir. Bu karsilagtirmay1
yapabilmek i¢in TOPSIS’den farkli olarak en az bir CKKV metodunun
daha caligmaya entegre edilmesi gerekecektir. Benzer karsilagtirma
agirliklandirma teknikleri i¢in de yapilabilecektir. Bu nokta ¢alismanin

0zgiin olan diger yonii olarak degerlendirilebilir.

2.2.3. Literatiirdeki Cok Kriterli Karar Vermeye Dayali Finansal

Performans ile Hisse Getirisi Iliskisi Calismalari ve Bulgular:

Bu alt boliimde, uluslararasi ve ulusal diizeyde, “Cok Kriterli Karar Verme”
(CKKYV) yontemleriyle oOl¢lilmiis “Finansal Performans” (FP) ile “Hisse Getirisi”
performansi arasindaki iliski ¢aligmalart ile ilgili bilgiler verilecektir. Literatiir 6nce
genel teorik anlamda ele alinacak ardindan spesifik olarak g¢aligmalar tablolarda

gosterilecek ve nihayet caligmalarin elde ettikleri bulgulara deginilecektir.

2.2.3.1. Finansal Performans ve Hisse Getirisi Iliskisi Tle Tlgili Genel

Literatiir Bilgileri

Yoneticinin temel amaci firmasinin hisse senedi degerini artirmaktir ki s6z
konusu deger isletmenin gelecekte beklenen nakit akislarina (kazang beklentisine)
dayanir. Yoneticiler bu akislar1 hangi faaliyetlerin arttiracagini ve bunun ne kadarlik

nakit akig1 yaratacagini tahmin ederlerken finansal tablolardan yararlanirlar (Brigham

ve Houston 2014: 57).

Uygulamada, hisse senedi analistleri bir firmanin hisse senedinin degerini,

piyasa verilerinden ve bu firma ile beraber rakiplerinin finansal tablolarindan tahmin
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etmek tizere modeller kurarlar ki bu karsilastirmaya dayali bir degerlemedir (Bodie
vd. 2018: 406).

Tahmin edilebildigi i¢in degerlemeye analistler genelde muhasebeye dayali
verileri kullanarak baglarlar. Ayrica yanlis fiyatlandirilmis menkul kiymetlerin ortaya
cikarilmasinda da bir arag¢ olarak finansal tablo analizi yani oranlar kullanilir. Mevcut
onlarca sayidaki sikici finansal oranlar listesinden ziyade belirli oran tiirlerinin,
katma degerin nihai hedefi olan hissedar degeri ile iliskili olabilmesi iizerinde
diisiiniilmesi gereken konulardan biridir. Bir menkul kiymet analisti i¢in yakin
gecmisten elde edilen veriler gelecekteki performans ile ilgili bilgi verebilir (Bodie
vd. 2018: 446-452).

Rasyo analizi, pay senedi yatirimlarinda performans 6l¢iimii i¢in yatirimcilar
tarafindan yaygin bir sekilde kullanilan temel analiz tekniklerinden biridir. Bilindigi
lizere firmalarin pay getirilerini belirleyen ¢ok sayida firma i¢i ve firma dis1 faktor
s6z konusudur. Pay yatirimcilarinin yatirim yaparken tizerinde durduklar1 énemli
noktalardan birisi de firmalarin finansal performanslaridir. Ilgili literatiir
incelendiginde pay getirilerini belirleyen firma i¢i faktorler olarak finansal oranlarin
ve finansal oranlar yardimiyla belirlenen finansal performansin siklikla kullanildigi

ve anlamli sonuglar elde edildigi goriilmektedir (Korkmaz ve Yaman, 2017: 708).

Yatirimcilar sermaye piyasasinda islem goren herhangi bir pay senedi ile
ilgili yatirnm karar1 vermeden evvel firmalar tarafindan hazirlanan finansal tablolar
analiz ederek ilgili firmanin gegmis ve cari performansi hakkinda 6nemli bilgilere

ulasabilmektedir (Ege ve Yaman, 2018: 76).

Firmalarin performansinin degerlendirilmesinde kullanilan finansal oranlari
g0z Online alarak verilen yatirim kararlart ile bu kararlarin neticesinde ortaya ¢ikan
getirilerin birbiri ile baglantili olup olmadig: diger bir deyisle getiri diizeyi yiiksek
olan pay senetlerinin se¢imi siirecinde finansal oranlarin 6nemli bir etkiye sahip olup
olmadig1 son zamanlarda finans literatiiriinde oldukga ilgi ¢eken bir arastirma konusu

olmaya devam etmektedir (Isik, 2019: 201).
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Finans literatiirtindeki arastirmalar firmaya 6zgili karakteristiklerin (6zellikle
rasyolarin) hisse senedi getirilerine etkisini ortaya koymaya calismaktadir. Bu
iliskinin olduguna inanilmasina ragmen firmaya 6zgli karakteristiklerin hisse senedi

getirileri lizerindeki kesin sebep ve etkileri bilinmemektedir (Dogan, 2019: 2).

2.2.3.2. Cok Kriterli Karar Vermeye Dayali Finansal Performans
Siralamalar1 Ile Hisse Getirisi Performans1 Siralamalar1 Arasindaki fliskiyi

Ol¢cmeye Yonelik Calismalar

Asagidaki Tablo 2.5.°de  CKKV-FP performansi siralamalari ile HG
performans1 siralamalar1  arasindaki iliskiyi  6lgmeye yoOnelik ¢aligmalar
gosterilmistir. Buna gore ulusal orjinli ¢aligmalarin yaygin oldugu, CKKV yontemi
olarak daha ¢ok TOPSIS’in secildigi, istatistiki iligki diizeyini belirlemede baskin

olarak spearman sira korelasyon analizinin kullanildig1 géze ¢carpmaktadir.

Tablo 2.5. CKKV-FP Performansi Siralamalar1 {le HG Performansi Siralamalar1 Arasindaki iliskiyi
Olgmeye Yonelik Calismalar

Yazar (yil) CKKYV Yontemi HG/Fiyat Kullanilan Istatistik Yontemi
Ulusal Calismalar

Yurdakul ve I¢ .

(2003) TOPSIS FIYAT -

Ozden vd. (2012) VIKOR HG Spearman Sira Korelasyon
‘(S;(I)(fga ve Aytekin PROMETHEE HG Spearman Sira Korelasyon
Saldanli ve Sirma

(2014) TOPSIS HG Pearson Korelasyon

Ozen ve Soba

(2015) TOPSIS HG Pearson Korelasyon
Sakarya ve Yildirim . .

(2016) TOPSIS HG Panel Veri Analizi
Temizel ve

Baycelebi (2016) TOPSIS HG Spearman Korelasyon
Oztiirk (2017) PROMETHEE HG Spearman Sira Korelasyon
Orgun ve Eren

(2017) TOPSIS HG Spearman Sira Korelasyon
Giile¢ ve Ozkan .

(2017) GIA HG -

Unal ve Yiksel PROMETHEE HG Spearman Sira Korelasyon
(2017)

Saygili ve Sahin i

(2018) TOPSIS HG
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Tiittinct ve Uysal

(2018) TOPSIS HG Spearman Sira Korelasyon
Isik (2019) TOPSIS HG Spearman Sira Korelasyon
Sahin ve Sart TOPSIS-VIKOR HG Spearman Stra Korelasyon
(2019)

Egercioglu (2019) TOPSIS HG -

Galis ve Sakarya PROMOTHEE HG Spearman Sira Korelasyon
(2020)

Uluslararast Calismalar

Yaakob vd. (2015) | Fuzzy/typel/ruleTOPSIS HG Kendall's Tau

Yaakob vd. (2016) _II:_lé)Z;%//IISype-lltype—Z/Z HG Spearman Sira Korelasyon
Yaakob vd. (2017) | Fuzzy/type2/Z TOPSIS HG Spearman Sira Korelasyon
Yaakob (2017) _T_Lg;)s/lltgpe—lltype-ZIZ HG Kendall's Tau, Spearman Sira K.
Yaakob vd. (2017) _Ilz_uoz;glltgpe—lltype-Z/Z HG Spearman Sira Korelasyon

Yukaridaki tabloda gosterilen CKKV bazli FP-HG iligski calismalarinin

bulgularina asagida kisaca deginilmistir.

2.2.3.3. Literatiirde Yapilan Cok Kriterli Karar Vermeye Dayah

Finansal Performans ile Hisse Getirisi iliskisi Calisma Bulgular:

Uluslararas: Calismalar

Yaakob vd. (2015; 2016; 2017; 2017; 2018), (iki makale, bir doktora tezi ve
iki uluslararasi bildiri olmak iizere) ¢aligmalarinda Kuala Lumpur borsasinda, 2007
yil1 itibariyle, firma sayis1 dort ¢alismada 25 ve bir ¢alismada 30 ve oran sayisi tim
olmak {izere, hisseleri
performanslarim1  CKKV  tekniklerinden birisi olan TOPSIS yontemi ile

hesaplamiglardir. Klasik TOPSIS ile beraber kural tabanli olmayan Fuzzy TOPSIS

caligmalarda 6 islem goren firmalarin finansal

yaklagimlar1 (type-1, type-2 ve Z-TOPSIS) kullanilmistir. Elde edilen finansal
performans siralamalar1 ile aktliel hisse getirisi siralamalar1 arasindaki iligki
aragtirllmistir. Buna goére TOPSIS (klasik, type-1, type-2 ve Z-TOPSIS)-FP
siralamalar1 ile yatinmin getirisi (HG) arasinda iligki/korelasyon bulunmustur.
Korelasyon katsayisi 0.87’ye kadar ¢ikabilmektedir. Sonuglar klasik TOPSIS’ e gore

onerilen TOPSIS modellerinin genel olarak daha iyi bir HG korelasyonu iirettigini
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ortaya koymaktadir. Buna gore yazar iiretilen HG korelasyon degerlerinin 6nerdigi

modellerin dogruluk ve iistiinliigiinii teyit ettigini ifade etmistir.
Ulusal Calismalar

Ulusal caligmalarda konuya ilginin uluslararasi ¢alismalara gdrece yogun
oldugu soylenebilir. Konu hakkindaki farkindaligin daha yiiksek olmasi1 ulusal
literatiiriin avantaj1 olarak goriilebilir. Az sayidaki ¢aligma, harici ve kontrol diginda
gelisen bagimsiz bir siralama olan HG siralamalari ile dahili CKKV-FP siralamasi

arasindaki iligkiyi arastirmaya yogunlasmistir.

Ozden vd. (2012:23-44), calismalarinda ¢imento sektdrii firmalarinin finansal
performanslart CKKV tekniklerinden birisi olan VIKOR yo6ntemi ile hesaplanmustir.
Firmalarm 2011 yili finansal gostergeleri kriter olarak ele alinmustir. Kriterlerin
agirliklan belirli sayidaki piyasa uzmanlarina anket yapilarak saptanmistir. Nihayet
elde edilen finansal performans siralamalari ile bu firmalarin hisse senedi getirileri
arasinda bir iliski olup olmadigi, Sperman Sira Korelasyon Katsayisi ile

hesaplanmustir.

Sakarya ve Aytekin (2013:99-109), BIST kapsamindaki 12 banka ve bunlarin
10 adet finansal orani kriter alinarak, 2007-2011 dénemini kapsayan arastirma
bulgularina gore bankalarin PROMETHEE yontemine gore hesaplanan performans

degerleri ile pay senedi getirileri arasinda y1l bazinda istatistiki iligki arastirilmistir.

Ozen ve Soba (2015:482-500), calismalarinda BIST gida sektdriindeki 4
firma igin 20 adet finansal orani kriter olarak kullanmistir. 2000/4-2014/3 periyodunu
kapsayan arastirmada TOPSIS’e dayali olarak hesaplanan firma performans skorlari

ile firmalara iliskin pay senedi getirileri arasinda istatistiksel iligki aragtirilmistir.

Sakarya ve Yildirim (2016:71-88), BIST’e kayitli 14 enerji firmasi i¢in 10
adet finansal degiskeni TOPSIS yontemi ile modele dahil etmistir. Calisma 2010-
2014 doneminde enerji firmalarinin TOPSIS siralamasi ile yillik ortalama getirileri
arasindaki olas1 bir iliskinin varligin1 “panel veri analiz yontemi” ile arastirmistir.

Bulgular firmalarin TOPSIS puanlari ile pay senedi getirileri arasinda kisa donemli
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bir etkilesim oldugunu, ancak bu iki degisken arasinda karsilikli bir nedensellik

iligkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Temizel ve Baygelebi (2016:159-170), BIST e kayitl1 15 tekstil firmasinda 8
adet finansal orami kriter olarak kullanmistir. 2011-2014 donemini kapsayan
calismada Oncelikle TOPSIS yontemi kullanilarak firmalarin finansal basari
siralamast yapilmistir. Ardindan yillik pay senedi getirilerine dayali olarak ilgili
firmalar icin getiri siralamasi olusturulmustur. Son olarak caligmada korelasyon
analiziyle bu iki siralama arasinda bir iliski olup olmadig1 arastirilmis ve ulasilan
sonuca bagl olarak firmalarin basar1 siralamalari ile pay senedi getirileri arasindaki

istatistiki iligki arastirilmistir.

Oztiirk (2017:45-63), calismasinda, bilango i¢in ayr1 ve gelir tablosu verileri
icin ayr1 performanslar hesaplanmistir. BIST-50 Endeksinde islem goéren 35 sirketin
10 adet finansal oranini kriter se¢mistir. PROMETHEE yontemi ile yapilan analizde
2013-2015 arasindaki yillar i¢in firmalara iliskin performans skorlar1 tespit
edilmistir. Daha sonra her bir yila iliskin performans skorlari ile pay senetlerinin bir
sonraki donem piyasa degeri (fiyat) arasindaki iligki incelenmistir. Korelasyon
analizi sonuglarina gore siirdiiriilebilir bir anlamh istatistiki iliski bulunamamustir.
Diger taraftan gelir tablosu verilerine gore siralanan 2015 yili performans skorlari ile
2016 yili pay senetlerinin piyasa degeri (fiyat) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski

bulundugu (spearman k. 0,353, p degeri 0,038) tespit edilmistir.

Orgun ve Eren (2017:139-154), BIST e kote 13 teknoloji firmasi i¢in 9 adet
finansal orani kriter olarak belirlemistir. Calismada firmalarin 2010-2015 donemine
iliskin finansal performanslar1 TOPSIS yonteminden faydalanilarak siralandiktan
sonra bu siralama ile borsa getirileri siralamalari arasindaki istatistiki iliski

incelenmistir.

Unal ve Yiiksel (2017:264-270), calismalarinda, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde islem goren 7 banka i¢in 10 adet finansal gdstergeyi kriter olarak
belirlemistir. PROMETHEE yontemi ile yapilan analiz sonuglar1 Akbank’in 2015,

2016 ve 2017 yillarinda performans ag¢isindan ilk sirada yer aldigin1 géstermektedir.
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Ayrica bulgular 2016 yilinin haricinde diger yillarda Akbank’in gdstermis oldugu

goreli yiiksek performansin pay senedi getirilerine yansimadigi goriilmiistiir.

Saygili ve Sahin (2018:16-45), BIST e kote Tasa Topraga Dayali Sektor’de
faaliyette bulunan 21 firma i¢in 10 adet finansal oran kriter olarak secilmistir. 2009-
2016 donemi i¢in TOPSIS metodu ile firmalar basarisina gore siralanmistir. Ayrica
firmalarin basar1 performansi ile pay senedi fiyatlar1 siralamasi arasindaki iliski

arastirilmistir.

Titiincli ve Uysal (2018:249-264), ¢alismalarinda, BIST e kayitli 14 teknoloji
firmas1 ve 8 adet finansal oran kriteri kullanmistir. 2012-2016 arasindaki yillari
kapsayan arastirmada TOPSIS’e dayali performans siralamasi elde edildikten sonra
pay senetlerine iligkin getiri siralamasi elde edilmistir. Gergeklestirilen Spearman
sira korelasyon analizi ile iki farkli siralama arasindaki iligki istatistiksel olarak

aragtirilmustir.

Giileg ve Ozkan (2018:77-96), calismalarinda, BIST’te kote 16 ¢imento
firmas1 ve 17 adet finansal oran kriteri kullanmigstir. 2005-2016 yillarim1 kapsayan
calismada firmalarin gri iligkisel analiz siralamasi ile pay senedi getiri siralamasi

arasinda istatistiksel olarak iligkisi incelenmistir.

Isik (2019:200-213), c¢alisgmasinda BIST-30 Endeksinde islem goren
firmalarin 2014-2017 donemi yillik verilerini kapsamaktadir. Firmalarin finansal
performans siralamalarinin belirlenmesinde TOPSIS yontemi kullanilmistir. Finansal
kriter/oranlara iliskin agirliklarin belirlenmesinde ise son yillarda revacta olan
objektif bir yontem olarak kabul edilen entropi kullanilmistir. Ayrica, ¢alismada
finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki korelasyon analizi ile

incelenmistir.

Sahin ve Sar1 (2019:255-270), calismada, BIST te kayitli imalat sektoriindeki
isletmelerin yillik finansal performans siralamalarinin belirlenmesi amaciyla finansal
gostergeler kullanilmig, bu gostergelerin agirliklarmin belirlenmesi i¢in objektif bir
agirliklandirma teknigi olan entropi yonteminden faydalanilmistir. Isletmelerin

finansal performans siralamalarinin elde edilmesi i¢in TOPSIS ve VIKOR



94

yontemleri ile yapilan siralamalar karsilagtirillmistir. Ayrica hisse senedi getirilerine
gore siralamalart ile finansal performansa gore siralanan isletmeler arasindaki iligki

korelasyon analizi ile incelenmistir.

Egercioglu (2019:1-75), calismasinda, BIST Turizm Endeksi’nde islem goren
6 sirketin 2014-2018 aras1 bes yillik finansal performansi ve piyasaya kiyasla getiri
durumu incelenmistir. Sonu¢ olarak TOPSIS uygulamasi, hisse senedi getiri

uygulamasi (regresyon) ile farkli sonuglar verebilmektedir.

Calis ve Sakarya (2020:1147-1159), calismalarinda BIST Bankacilik
Endeksi’nde faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi getirileri ile finansal
performans:  arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. CKKV  yontemi  olarak
PROMETHEE kullanilmistir. Tirkiye’deki 12 bankanin 2015 — 2017 yillar
arasindaki donemsel verilerinden yararlanilarak analiz yapilmistir. Hisse senedi
getirileri ile finansal performans arasinda istatistiki olarak bir iligski olup olmadigini
belirlemek ic¢in spearman sira korelasyon testi uygulanmistir. Yazara gore daha
onceki ¢alismalara benzer bigimde korelasyon testi sonuglar1 hisse senedi getirisi ile
finansal performans arasinda yillar itibariyle anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucunu

gostermistir.

Ozetle ulusal literatiir bulgularina gére CKKV-FP ile HG arasinda genel
olarak siireklilik saglayan ve anlamli bir istatistiki iliski mevcut degildir. Uluslararasi
literatiirdeki ¢ok az sayidaki ¢alisma ise iliskinin mevcut oldugunu hatta bunun ¢ok

ylksek oldugunu bildirmektedir. Bu ¢eliskili durumun aragtirilmasinda fayda vardir.

CKKV-FP ile HG performanslar1 arasindaki siralama iligki konusu, son
yillarda ragbet gérmeye baslayan yeni bir aragtirma sahasi olarak kabul edilebilir.
Aslinda uzak ge¢misten bu yana yapilagelen tekil oran-HG iliski arastirmalart ¢esitli

nedenlerle ¢oklu oran kombinasyonu-HG iligkisi arayislarina doniismiistiir.

Ulusal ¢alismalar bu sonuglarin olasi nedenlerini farkli yaklasimlarla

vurgulamiglardir:
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o Degiskenler arasinda bir iliski olmamasi Tiirkiye’de hisse senedine
yapilan yatirimlarin finansal performansa gore degil, daha ¢ok

spekiilasyonlara gore yapildigini gostermektedir (Ozden vd. 2012: 23-44).

e Ulusal borsanin etkin olmaktan uzak olmasi (Or¢un ve Eren, 2017: 152)
ya da piyasa derinliginin arzu edilen diizeyde olmamasi (Giile¢ ve Ozkan,

2018: 90).

e Yatirimcinin  karar  verirken finansal rasyolar1 g6z  Oniinde

bulundurmamasi (Isik, 2019: 211).

e Yatirnmcilarin karar verirken ¢ok fazla kriterle degil (isletmelerin genel
basar1 gostergelerine gore degil) , basta karlilik olmak iizere az sayida
yani smirl sayida gosterge kullanmalari sdylenebilir (Ozen ve Soba,

2015: 482).

e Dissal haberlerin yatirrmer kararlarini etkilemesi (Isik, 2019: 211; Ozen

ve Soba, 2015: 482; Orgun ve Eren, 2017: 152).

e Finansal olmayan gostergeler ile entegre raporlama eksikligi (Oztiirk,
2017: 60).

e Bazi CKKV yontemlerinin problemi ¢dzmekten uzak oldugu ya da
giivenilirliginin sorgulanmasi gerektigi savi. (Yani HG ile FP arasindaki
iliski bazi CKKV yontemleriyle kurulamayabilir) (Tiitiincii ve Uysal,
2018: 262).

Teorikte temel analiz ve finansal yonetim literatiirii, finansal rasyolarin hisse
getirileri ile etkilesimli ve iliskili oldugunu vurgulamaktadir. Rasyo analizi, pay
senedi yatirimlarinda performans Ol¢iimii i¢in yatirimcilar tarafindan yaygin bir
sekilde kullanilan temel analiz tekniklerinden biridir. Bilindigi {izere firmalarin pay
getirilerini belirleyen ¢ok sayida firma i¢i ve firma dis1 faktér s6z konusudur. Pay
yatirimcilarmin yatirim yaparken iizerinde durduklar1 6nemli noktalardan birisi de
firmalarin finansal performanslaridir. Pay getirilerini belirleyen firma i¢i faktorler

olarak finansal oranlarin ve finansal oranlar yardimiyla belirlenen finansal



96

performansin siklikla kullanildigi ve anlamli sonuglar elde edildigi ilgili istatistiki

literatiir incelendiginde goriilmektedir (Korkmaz ve Yaman, 2017:708).

Literatiirde hakim olan temel finans yaklagimina gore isletmelerin finansal
durumlarin1 yansitan finansal oranlar kullanilarak hisse senedi fiyatlar1 biiyiik 6l¢iide
tahmin edilebilir. Hisse senedi getirileri ve muhasebe temelli bilgiler arasindaki
iligkilerin test edilmesine yonelik ¢alismalar esasen 1968 yilina kadar uzanir.
Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda yiiksek iliski bulan bir¢ok ¢alisma
arasindan Beaver (1968), Lev ve Thiagarajian (1993), Lewellen (2004), Edirisinghe
ve Zhang (2007), Muradoglu ve Sivaprasad (2008), Alexakis, Patra ve Poshakwale
(2010) (6zellikle karlilik oranlari ile) sayilabilir (Cokmutlu, 2013: 15-18).

Ulusal literatiirdeki CKKV-FP ile HG iligkisi calisma sonuglarinin
degerlendirilmesinde One siiriilen gerekgelerin belirli bir 6lglide etkili oldugu da bir
gercektir. Fakat ortalama bir firmanin igsel performansi (FP) ile dissal performansi
(HG) arasinda anlamli hi¢ bir iliskinin olmadigi savi finans teorisine gore
zorlamalidir. Bazi ¢aligmalar bunun olasilik dis1 oldugunu vurgular. O halde bir

problem vardir (Titiincii ve Uysal, 2018: 251).

Bu problem bize modelleri kurarken kullanilan kriterleri, CKKV yontemlerini
ya da agirliklandirma tekniklerini gézden gecirmemizi ima eder. Ciinkii temelde

siralamayi etkileyecek olan bu ii¢ igsel faktordiir.

FP-HG iligski bulmacast problemini ¢6zmek arastirmamizin tali amacidir.
Fakat bu ¢oziim, esas amacimiz olan saglikli, kaliteli ve 6zgiin finansal performans

6l¢iim modeli gelistirmeyle ilgilidir.

Bu calismanin problem ¢6zme yaklasiminin odaginda CKKV yontem
revizyonu degil, kriterlerin uygun se¢imi ve yapilandirmasi vardir. Caligmada en
yaygin kullanilan CKKV yontemi olan TOPSIS yontemi tercih edilmistir. Ayrica
agirliklandirma teknikleri kritik rol oynadigi i¢in ¢ok dikkatli secilmelidir. Belirlenen
teknikler ister objektif ister siibjektif olsun farkli bakis agilarini yansitmakta olup
elestiriye ve tartismaya agik tekniklerdir. Bir zorunluluktan kaynaklansa bile bu tiir

modellerin siirecte en zayif noktast kullanilan ‘agirliklandirma teknikleridir”
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diyebiliriz. Cok kriterli karar verme yontemlerinin se¢imi, kriterlerin belirlenmesi ve
agirliklandirma tekniginin se¢imi karar vericinin inisiyatifine birakildigindan bu
oznel alanlar zaafiyet olusturabilmektedir. Oznel alanin matematiksel dogrulama
alanina cekilmesi durumunda sonuglar daha verimli olacaktir. Nitekim CKKV ve
objektif agirliklandirma tekniklerinin tiimii bu amacla gelistirilmistir. Calisma ayni
zamanda bu problemlerin (yontem se¢imi) ¢oziimii icin de yeni ve dogrulayici

Olclitler onermektedir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PERFORMANS iLE PAY SENEDIi GETiRiSi ARASINDAKI
ILISKININ ANALIiZi: BORSA ISTANBUL iIMALAT FIRMALARI UZERINE
BiR KARSILASTIRMA

Bu boélimde ilk olarak BIST’te islem goéren imalat firmalarmin finansal
performanslart TOPSIS ile 6lgiilmektedir. Ikinci olarak finansal performans ile hisse
senedi getirisi (sermaye kazanci) arasindaki iliski aragtirilmakta ve iliskinin sonuglari

degerlendirilmektedir.

Boliimde oOncelikle; arastirmanin amaci, Onemi, yOntemi, kapsam ve
siirhiliklar,, varsayimlari, veri ve degiskenler hakkinda bilgiler verilmektedir.
Sonrasinda ise nicel uygulamalar ti¢ adimda gerceklesmektedir. Birinci adimda
finansal performansin OGlgiilmesi icin TOPSIS analizi yapilmakta ve elde edilen
bulgular hakkinda degerlendirme yapilmaktadir. Ikinci adimda finansal performans
sonuglart ile hisse senedi getirisi performans sonuglari arasindaki iligki spearman sira
korelasyon analizi ile arastirilarak degerlendirilmektedir. Ugiincii adimda ise iiretilen
iligki katsayisina gore karar verme yoOntemleri karsilastirilmaktadir. Benzer

karsilagtirma agirliklandirma teknikleri i¢in de gerceklestirilmektedir.

Calismanin amaglar1 dogrultusunda BIST (Borsa Istanbul) imalat sektdriine
kayitli 151 firmanin, 2013-2018 yillar1 arasindaki yillik ve 6 yillik biitiinsel finansal
performansi Ol¢iilmektedir. Uygulama, imalat sektoriindeki tiim firmalarin finansal
tablolarina ulagsmadaki giigliik ve kullanilan bazi rasyolarin sadece halka arz edilmis
(borsada) firmalarda hesaplanabilmesi nedeniyle calisma BIST’e kote imalat

firmalar1 tizerinde gergeklestirilmektedir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Finansal performansin uygun ve hatta optimal bi¢cimde Ol¢iimii firmalarin
stirdiiriilebilirlikleri, saglikli karar alabilmeleri ve deger yaratabilmeleri bakimindan
Ozellikle Onemlidir. Ayrica arka planda deger yaratict ve deger asindirict

eylem/faktorlerin saptanmasi da yine finansal performansin ol¢liimiine baglidir. Bu
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anlamda hissedar degeri yaratimi ile finansal performans arasindaki iligkinin

belirlenmesine ihtiyag¢ vardir (Bayrakdaroglu, 2009: 132).

Calismanin birincil ve esas amaci finansal performansi 6l¢gmektir. Firmalar
basar1 performansina gore siralamak suretiyle firmalar agisindan hiyerarsik bir
derecelendirmeye ulasilmasi hedeflenmektedir. Calismanin ikincil amaci ise dlgiilen
finansal performansin hisse senedi getirisi ile iligkisini ortaya koymak ve bunu
degerlendirmektir. Calismadaki tiglincli amag ise, ikinci amaca baglh olarak finansal
performansin hisse senedi getirisi ile iliski diizeyini ifade eden “Rho” korelasyon
katsayisinin CKKV yontemlerinde dolayli iistiinliik 6lgiitii olarak kullanilabilirligini

ortaya koymaktir. Bu durumdan hareketle ¢aligmanin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hi: CKKYV ile dlgiilen finansal performans ile pay senedi getirisi arasinda bir

iliski vardir.

H2: Baz doneminde bir CKKV yontemi diger yontemden, bir agirliklandirma

teknigi diger teknikten daha yiiksek “Rho” tiretmektedir.

Faktor temelli performans tasarim insasi piyasanin (borsanin) hangi
faktorleri/rasyolar odiillendirdigini 6grenmek i¢in yapilir. Faktore dayali performans
ozelligi, bir portfoylin gergeklesen getiri kaynaklarini agiklamak igin yaygin olarak
kullanilmaktadir (Stubbs ve Jeet, 2016: 67). Calismada bu performans Olgiim
yaklasimi -metodolojik olarak degil- temel felsefe olarak benimsenmistir.
Calismadaki -sonra test edilecegi ilizere- rasyo portfoyl, bir biitiin olarak piyasada

karsilik bulan, 6diillendirilen ve hissedar degeri yaratan bir portfoydiir.

Calisma bu amag¢ dogrultusunda finansal analist, aragtirmaci, yonetiCi ve
yatirrmc1 gibi karar vericilerin kullanacaklart rasyolarin etkilerini daha iyi

diistinmelerini saglamay1 hedeflemektedir.
3.2 Arastirmanin Onemi

Gilinlimiiz ~ rekabet sartlarinda  performans  degerleme, firmalarin
stirdiiriilebilirlik ve pazar paymi koruyabilmesi i¢in kritik dnemdedir. Dahas etkin,

giivenilir ve verimli bir performans degerleme sistemine sahip olabilen firmalarin
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cevresel degisimlere karsi daha adapte ve yapisal olarak daha dinamik olduklari
soylenebilir. Firma performansi ¢ok boyutlu bir degerlendirme ve degerlemeyi
gerektirir. Performans degerleme firma i¢i bakisla yonetim kontrol fonksiyonunun en

onemli eylemlerinden birisidir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 28).

Kaliteli ve saglikli kararlar alabilmek i¢in isletmeyle ilgili olan taraflarin
dogru performans bilgisine gereksinimi vardir. Optimal performans 6l¢iim arayist ile
beraber CKKV-FP degerlemesi en fazla ¢alisilan konulardan biri olmaya devam
etmektedir.

Cogu muhasebe, girisimcilik, finans ve stratejik yonetim bilimcilerinin bakis
acisina gore kurumsal finansal performansin “en iyi” makro olgiitii ise, “hissedar

zenginligi yaratma” sidir (Carton ve Hofer, 2010: 6).

CKKV yontemleriyle yapilan daha Onceki ulusal arastirmalarda, finansal
performans siralamalar1 ile hisse getirisi performans siralamalari arasinda
strdiiriilebilir bir anlamli istatistiki iligki kaydedilmemistir. Diger taraftan
uluslararasi ¢alismalarda bunun aksine kanitlar vardir. Bunun ise bir problem oldugu

ortadadir.

Hissedar degerini arttirdig1 bilinen rasyolarla yetinildiginde (Stubbs ve Jeet,
2016: 67) bu calismanin bahse konu olan probleme ¢oziim olabilecegi
diistiniilmektedir. Rasyolarin ne olmasi1 gerektigi, nasil bicimlendirilecegi daha

onceki caligmalarin da 1s181nda ¢alismanin 6zgiin yani olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu tiir ¢alismalarda sonucu dogrudan etkileyebilecek iic onemli faktdr 6n
plana ¢ikar: Kullanilan rasyo, CKKV yontemi ve agirliklandirma teknigi tiirii. Daha
onceki bir¢cok calisma CKKYV yontemlerini karsilastirmis ve bu yontemlerin benzer
sonuclar ortaya koyup koymadigini test etmistir. Antucheviciene vd. (2011),
Athawale ve Chakraborty (2011), Caliskan vd. (2012), Poklepovi¢ ve Babic (2014)
ve Agac vd. (2015) uygulamali calismalarinda CKKV metodlarinin benzer sonuglar
verdiklerini goézlemlemislerdir (Karaoglan ve Sahin, 2018: 77). Diger taraftan
tartismalt 6znel degerlendirme boyutlar1 da olan farkli agirliklandirma teknikleri

sonucu etkileme bakimindan istiindiir ve fakat benzer sonuglar ortaya koydugu
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sOylenebilir (Tasabat vd. 2015: 109). Baska bir ifadeyle olmayan bir korelasyonu
CKKYV yontemlerinin liretmesi miimkiin degildir. Geriye problemi ¢ézme olasiligi
daha yiiksek olan bir secenek kalmaktadir: Birincil girdi olarak kullanilan rasyolarin
uygun sec¢imi. Ayrica ¢aligmada statik versiyonlarinin yaninda rasyolarin degisim

versiyonlarinin da kullanilmasi 6nerilmektedir.

Bu ¢alisgma CKKV yontemi ve agirliklandirma teknikleri olarak yaygin ve
tartisilabilirligi gorece az olan klasik yontemleri tercih etmistir. Calisma, 6zgiinliik
anlaminda metodolojiye degil rasyo se¢imi ve bi¢imlendirilmesine odaklanmustir.
Benimsenen finansal performans yaklasimi, hisse getirisi ile iligskisine bakilarak

degerlendirilmektedir.
3.3. Cahismada Kullanilan Yontem

Firmalarin finansal performansini ¢ok kriterli boyutta 6lgebilmek i¢in yaygin
kullanilan TOPSIS yontemi ile hesaplamalar yapilmistir. TOPSIS yOntemi,
performans gostergeleri olarak belirlenen tiim Kriterleri (rasyolari) ¢éziime dahil edip
her bir firma i¢in donemsel bazda tek bir basar1 skoru ¢ikarmaktadir. TOPSIS
yontemi calisma esnasinda performansin kolayca oOlcililebilmesine ve sonuglarin
kolayca anlasilabilmesine yardimec1 olmaktadir. Yontem ideal pozitife yakinlik ve

ideal negatif degerlere olan uzakliga gore uzlasik ¢6ziimii iiretmektedir.

TOPSIS ile daha ¢ok deneme/iterasyon/duyarlilik analizi yapabilmek ve olasi
gozlem hatalarindan kaginmak icin SANNA’nin Excel eklentisi kullanilmastir.
Program, karar vericiler i¢in oldukga biiyiik problemleri ¢esitli yontemlerle ¢ok kisa
stirede analiz edebilmektedir (Jablonsky, 2014: 257).

3.4. Arastirmanin Kapsami ve Simirhiliklar:
Arastirmanin Kapsami

Calismada finansal performansin degerlendirilmesi i¢in 151 firmanin, 2013-
2018 periyodundaki alt1 yillik verileri kullanilmistir. 2018 yilindan geriye dogru her
yil i¢in gidilerek kesintisiz verisine ulasilabilen firmalar 6rnekleme dahil edilmistir.

Calisma, BIST-Imalat sektériine dahil 151 imalat firmasini kapsamaktadir. Arastirma
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donemi alt1 y1l olarak kabul edilmistir. Finansal tablolar analizi teorisinde yer bulan
konulardan biri olan trend analizi yaklasimma goére firmalarin finansal analizini
yapmak i¢in genel kabul gormiis siire toplamda bes ila yedi yil arasidir. Bu

varsayima da uygun olarak toplam zaman periyodu alt1 y1l olarak belirlenmistir.

Calismalarin gegerlilik ve giivenilirligi i¢in olas1 olaganiistii ekonomik sartlar,
mevcut piyasa anomalilerinin olumsuz etkilerinin 6nlenmesi adina periyodun uzun

ve firma sayisinin fazla olmasi faydali olmaktadir.

Analizler imalat sektoriinde faaliyet gosteren 151 firma ile yapilmustir.
Gozlem birimi sayisal olarak ulusal ve uluslararasi literatiir ortalamasinin oldukg¢a
istiindedir. CKKV yontemlerini icat eden bilimcilerin genelde matematik veya
miihendislik kokenli oldugu bilinmektedir. Bu alan uygulamalarinda alternatiflerin az
olmasi problemin kendine has karakterinden kaynaklanmaktadir. Ornegin bilgisayar
markasi, malzeme tipi ya da baraj yapilacak yerin seciminde alternatifler ¢ok
olmayabilir. Diger taraftan borsa ile ilgili karar problemlerinde ise firma sayisi
yiizlerle ifade edildiginden alternatif sayis1 gorece ¢ok sayida olmaktadir.
Alternatifler arttifi zaman hesaplama maliyeti olusmaktadir. Bu sayilan nedenler
diger calismalarda alternatif sayisin1 sinirlamis olabilir. Ayrica TOPSIS yonteminde
pozitif ve negatif ideal degerler arasindaki makas firma sayis1 artis1 ile
acilabilmektedir. Boylece siralamalar degismekte ve daha saglikli hale gelmektedir.
Diger ¢alismalarin genelde odak noktasi en iyi firmay1 se¢cmek iken bu calisma ek
olarak siralamanin kalitesine de odaklanmaktadir. Ciinkii hisse getirisi ile

karsilagtirilacak olan en iyi firma degil siralamanin kendisidir.

BIST-Imalat sektdriiniin ¢alismada uygulama sahasi olarak segilmesinin

nedenleri sdyle siralanabilir:

e Oncelikle sektorler arasinda en ¢ok firmayi iginde barindiran sektér BIST-

Imalat’tir.
e BIST’e kote tiim firmalarin yariya yakin1 BIST-Imalat sektériine dahildir.

e Uretime yonelik oldugundan iilkelerin ekonomisinin can damari olarak

tabir edilmesi,
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e  Gelismislikte ciddi bir gosterge olmasi ve
e Deger yaratiminin iiretime bagli olmasi da se¢imde etkili olmustur.

Arastirma kapsamina alinan BIST-Imalat firmalarinin bagl bulundugu alt

sektor gruplari sunlardir:

e Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri,

e Gida, Icki ve Tiitiin

e  Orman Uriinleri ve Mobilya,

e Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin,

e Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler,

e Tas ve Topraga Dayal1 Sanayii,

e Metal Ana Sanayi,

e Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim,

e Diger imalat Sanayii.

Aragtirma kapsamindaki yer alan firmalarin listesi ve sembolleri asagidaki
Tablo 3.1°de verilmistir. Bu tablodan sonra firmalar sadece sembol kodlariyla ifade
edilecektir. Mali tablo veya hisse fiyati verilerine ¢esitli nedenlerle ulagilamayan ki
bunlarin arasinda verisi geriye dogru siireklilik saglamayan, rasyo hesaplamasi
yapilamayan -defter degeri negatif olan- isletmeler analizden ¢ikarilmistir. Toplamda

180 firmadan 29 isletme saglikli veri elde edilemediginden analiz dis1 birakilmis ve

tiim sayisal analiz ve degerlendirmeler 151 firma 6rneklemi iizerinden yapilmigtir.

Tablo 3.1. BiST-imalata Kayitli Firma Kodlar1, Isimleri ve Alt Sektorler

IMALAT SANAYIi (Sektorler ve Firma Kodlarr) Alt Sektor ve Firma Ismi
GIDA, iCKi VE TUTUN GIDA, iCKi VE TUTUN
ALYAG ALTINYAG

AEFES ANADOLU EFES

AVOD A.V.0.D GIDA VE TARIM
BANVT BANVIT

CCOLA COCA COLA ICECEK
EKIZ EKIZ KIMYA
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ERSU
FRIGO
KENT
KNFRT
KRSTL
MERKO
OYLUM
PENGD
PETUN
PINSU
PNSUT
SELGD
TATGD
TKURU
TBORG
TUKAS
ULKER
VANGD
DOKUMA, GiYiM ESYASI VE DERi
ATEKS
ARSAN
BLCYT
BRKO
BRMEN
BOSSA
DAGI
DERIM
DESA
DIRIT
HATEK
KRTEK
KORDS
LUKSK
MNDRS
SKTAS
SNPAM
YATAS
YUNSA

ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
GENTS

KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASM ve YYN
ALKA
BAKAB
DOBUR
DURDO

ERSU GIDA

FRIGO PAK GIDA

KENT GIDA

KONFRUT GIDA

KRISTAL KOLA

MERKO GIDA

OYLUM SINAI YATIRIMLAR
PENGUEN GIDA
PINAR ET VE UN

PINAR SU

PINAR SUT

SELCUK GIDA

TAT GIDA

TAZE KURU GIDA
T.TUBORG

TUKAS

ULKER BISKUVI

VANET GIDA

DOKUMA, GiYiM ES. VE DERIi
AKIN TEKSTIL

ARSAN TEKSTIL

BILICI YATIRIM

BIRKO MENSUCAT
BIRLIK MENSUCAT
BOSSA

DEGI GIYIM

DERIMOD

DESA DERI

DIRITEKS DIRILIS EKSTIL
HATAY TEKSTIL

KARSU TEKSTIL

KORDSA TEKNIK TEKSTIL
LUKS KADIFE
MENDERES TEKSTIL
SOKTAS

SONMEZ PAMUKLU
YATAS

YUNSA

ORMAN URUN. VE MOBILYA
GENTAS

KAGIT VE KG. URUNLERI, BS.
ALKIM KAGIT

BAK AMBALAJ

DOGAN BURDA

DURAN DOGAN BASIM
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HURGZ

IHGZT

KAPL

KARTN

TIRE
OLMIP/OLMKS
PRZMA
SAMAT
VKING

KiMYA, PETROL,
URUNLER
ACSEL

AKSA
ALKIM
AYGA
BAGFS
BRKSN
BRISA
DEVA
DYOBY
EGGUB
EGPRO
GOODY
GUBRF
HEKTS
MEGAP
MRSHL
PETKM
SANFM
SASA
SODA
SODSN
TUPRS
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYi
ADAN
ADBGR
ADNAC
AFYON
AKCNS
ANACM
ASLAN
BASCM
BTCIM
BSOKE
BOLUC

KAUCUK VE PLASTIK

HURRIYET GZT.

IHLAS GAZETECILIK
KAPLAMIN

KARTONSAN
MONDI TIRE KUTSAN
OLMUKSAN-IP

PRIZMA PRESS MATBAACILIK
SARAY MATBAACILIK
VIKING KAGIT

KIMYA, PETROL, KAUCUK VE
PL.

ACIPAYAM SELULOZ

AKSA

ALKIM KIMYA

AYGAZ

BAGF

BERKOSAN YALITIM

BRISA

DEVA HOLDING

DYO BOYA

EGE GUBRE

EGE PROFIL

GOOD-YEAR

GUBRE FABRIKALARI T.A.S.
HEKTAS

MEGA POLIETILEN
MARSHALL

PETKIM

SANIFOAM SUNGER

SASA POLYESTER

SODA SANAYII

SODAS SODYUM SANAYII A.S.
TUPRAS

TAS VE TOPRAGA DAYALI SNY.
ADANA CIMENTO (A)
ADANA CIMENTO (B)
ADANA CIMENTO (C)
AFYON CIMENTO
AKCANSA

ANADOLU CAM

ASLAN CIMENTO

BASTAS BASK. CIMENTO SAN.
BATI CIMENTO

BATISOKE CIMENTO

BOLU CIME TO
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BUCIM
CMBTN
CMENT
CIMSA
DENCM
DOGUB
EGSER
GOLTS
IZOCM
KONYA
KUTPO
MRDIN
NIBAS
NUHCM
TRKCM
USAK
UNYEC
YBTAS
METAL ANA SANAYI
BRSAN
BURCE
BURVA
DOKTA
CELHA
CEMAS
CEMTS
DMSAS
ERBOS
EREGL
1ZMDC
KRDMA
KRDMB
KRDMD
SARKY
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
ALCAR
ASUZU
ARCLK
AYES
BALAT
BFREN
DITAS
EGEEN
EMKEL
FMIZP

BURSA CIMENTO
CMBETON

CIMENTAS

CIMSA

DENIZLI CAM

DOGUSAN

EGE SERAMIK

GOLTAS CIMENTO
IZOCAM

KONYA CIMENTO
KUTAHYA PORSELEN
MARDIN CIMENTO
NIGBAS NIGDE BETON
NUH CIMENTO

TRAKYA CAM

USAK SERAMIK

UNYE CIMENTO

YIBITAS INSAAT MALZEME
METAL ANA SANAYI
BORUSAN MANNESMANN
BURCELIK

BURCELIK VANA
DOKTAS DOKUMCULUK
CELIK HALAT

CEMAS DOKUM

CEMTAS

DEMISAS DOKUM
ERBOSAN

EREGLI DEMIR CELIK
IZMIR DEMIR CELIK
KARDEMIR (A)
KARDEMIR (B)
KARDEMIR (D)
SARKUYSAN

METAL ESYA, MAK. VE GEREC
ALARKO CARRIER
ANADOLU ISUzZU
ARCELIK

AYES CELIK HASIR VE CIT
BALATACILAR BALATACILIK
BOSCH FRE SISTEM ERI
DITAS DOGAN

EGE ENDUSTRI

EMEK ELEKTRIK

F-M IZMIT PISTON
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FROTO FORD OTOSAN
GEREL GERSEN ELEKTRIK

IHEVA IHLAS EV ALETLERI

JANTS JANTSA JANT SANAYI
KARSN KARSAN OTOMOTIV
KATMR KATMERCILER EKIPMAN
KLMSN KLIMASAN KLIMA

OTKAR OTOKAR

PARSN PARSAN

SILV SILVERLINE ENDUSTRI
TOASO TOFAS OTO. FAB.

TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR
PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO
TTRAK TURK TRAKTOR

VESTL VESTEL

VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
DiGER IMALAT SANAYIi DiGER IMALAT SANAYIi
ADEL ADEL KALEMCILIK

SERVE SERVE FILM PRODUKSIYON

Kaynak: www kap.org.tr/tr/Sektorler, BIST Data Store

Arastirmanin Stnirliliklar

Genel isletme performansi esasen ‘finansal’ ve ‘finansal olmayan’ ¢ok
boyutlu bir yapiya sahiptir. Caligmanin ilk kisiti bu boyutlardan birisine yani
‘finansal performans’ boyutuna odaklanmasidir. Genelde anketlere dayali verilerden
yararlanan finansal olmayan performans boyutlari i¢cin veri toplamanin kaynagi,
verinin bi¢imi ve islenmesi ve ¢alismalarda kullanilan istatistiki yontemler bile cogu
zaman farklidir. Ayrica veriye ulasma zorluklar1 da muhteliftir. Finansal performans
firmalarin beyan ettigi mali tablo ve borsa verilerinden elde edilen tamamen objektif
nicel verilere dayanir. CKKV-TOPSIS analizinin gereksinim duydugu veriler nicel

verilerdir.

Calismanin kisitlarindan bir digeri de performans siralamasinda baz alinan
donem dilimidir. Daha onceki bolimde deginildigi gibi literatiirde performans
Olglimiinde yaygin egilim birim zaman dilimi ‘bir yil’dir. Yillik finansal tablolarla
hazirlanan yonetim raporlarmin sunumunda genellikle bir yillik siirenin baz alinmasi
etkili olabilir. Firmalar, kendilerini basarim olarak degerlendirdiklerinde siireci daha

¢ok birer yil olarak ele alirlar. Literatiirde bir yillik dilimin tercih edilmesinin bir
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diger nedeni olarak, bilgi kullanicilarinin yillik olarak hazirlanan finansal raporlara

verdigi goreceli onemden bahsedilebilir.

Calismada diger bir kisit olarak dogrudan riski temsil eden bir unsurun
olmamasi ileri siiriilebilir. Diger taraftan bazi yazarlar riskin bir bilesen olmasim

arastirmacinin takdirine birakmustir (Carton ve Hofer, 2010: 18).

Calismada kullanilan imalat sanayi firmalar1 verilerinden elde edilen
sonuglarin genellenebilirligini sinirlayan diger faktorleri de asagidaki gibi siralamak

gerekir:
e Sadece Tiirkiye’deki firmalar 6rneklemde yer almstir.

e Sadece borsaya (BIST-Imalat) kayitli yani halka a¢ik 151 imalat isletmesi
calismaya dahil edilmistir.

e Sonug olarak ¢alisma Tiirkiye’den secilen 151 imalat firmasi sinirliliginda

gecerlidir.
3.5. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Toplama Siireci

Calismada BIST’te islem goren, Imalat Sanayi sektorlerinde faaliyette
bulunan 151 firmanin, 2013-2018 donemlerinin finansal oranlar1 ve hisse donem
sonu kapanis fiyatlarindan hesaplanan hisse getirileri kullanilmistir. Arastirmada ele
aliman firmalara ait finansal raporlar ve hisse senedi fiyatlari ticari veri tabani olan

Finnet Mali Analiz Programi1 ve BIST Data Store’dan elde edilmistir.

TOPSIS ile hesaplama siireci her bir firma i¢in -y1l bazinda- 7 adim, 6 yilda
42 adim ve toplamda 151 firma igin ise 6342 adim hesaplamadan olusmaktadir (6
yillik genel performans: da dahil edildiginde 7399). ikinci modelle beraber toplam
14798 hesaplama adimi yapilmistir. Excel’de manuel olarak hesaplama yapildiginda
dogal olarak kisiden kaynakli hatalar yapilabilir. Arastirmacidan kaynakli olabilecek
hem veri giris ve veri isleme hesaplamalarinda hem de TOPSIS uygulama
adimlarindaki hesaplamalarda dikkatsizlik, gozden kagma, yanhislik vb. gibi hata
olasiliklarinin firma siralamalarini etkileme olasiligt vardir. S6z konusu hata riskini

sifirlamak amaciyla TOPSIS hesaplamalar1 i¢in Excel tabanli SANNA yazilim



109

eklentisi kullanilmistir. SANNA yazilimi 14798 hesaplama adiminin tamamini
kendisi yiiriitlip hesaplamis ve siralama sonucunu da arastirmaciya raporlamistir.
Kullanicinin Excel’de her bir firma i¢in manuel hesaplama yapmasina kiyasla
diisiiniildiiglinde zaman ve maliyet tasarrufu olarak biiyiik kolaylik saglamaktadir.
Ayrica kullaniciya arka planda daha ¢ok deneme/iterasyon veya duyarlilik analizi
yapma imkani vermektedir. Cogu arastirmacinin kisitli sayida firma ile uygulama
yapmasinin arkasinda yatan nedenlerden biri manuel ¢alisma kisitlari olabilir. Benzer
durum calismada birincil veri girdileri olan mali tablo kalemleri ve bu kalemlerin
rasyolara doniistiiriilmesi stireci igin de gegerlidir. Calismada bu sorunu ortadan
kaldirmak i¢in BIST veri tabanindan verileri ¢ekip isleyen bir veri tabani yazilimi
olan ‘Finnet Mali Analiz ’den yararlanilmistir. Bununla yetinilmemis BIST in ticari
bir organizasyonu olan “BIST Data Store”dan degerleme oranlarmna ulasilmis ve
Finnet program verileri ile karsilastirilmistir. Tim veriler Excel veri havuzunda
yorumlanabilmek i¢in bir araya getirilmistir. Son olarak finansal performans (FP) ile
hisse senedi getirisi (HG) performans siralamalar1 arasindaki istatistiksel iliskinin

arastirilmasi i¢in SPSS-21 istatistik programindan yararlanilmistir.

3.6. BIST-imalat Firmalarmin Finansal Performansinin

Degerlendirilmesi

Bu alt boliimde uygulama ile ilgili genel aciklamalar, uygulamadaki
tercihlerin  teorik altyapist ve uygulama bulgularinin  degerlendirilmesine

deginilecektir.
Genel Actklama

Bu kisimda ¢alismanin oOncelikli ve birinci amaci olan CKKV-TOPSIS
yontemi ile Borsa Istanbul’a kote 151 Imalat firmasmin 2013-2018 donemleri
arasindaki finansal performansi, secilmis rasyolar bazinda Olglilmiis ve
degerlendirilmistir. Ikincil amaci ise, belirli varsaymmlarla yapilandirilan CKKV-
TOPSIS senaryo modeli, gercek yasamdaki tek kriterli aktiiel bir sonug olan hisse

getirisi ile karsilagtirilmisgtir.
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Finansal oranlarin belirli firmalar igin es zamanli olarak degerlendirilmesine
iligkin problemde oranlarin her biri firmalarin hiyerarsik derecelendirilmeleri i¢in
birer kriter yani birer performans ¢iktis1 olarak diisiiniilebilir. Dolayisiyla problem
cok kriterli karar analizine uygun bir sekilde modellenebilir. TOPSIS yontemi; veri
bir karar matrisini kullanmasi, kolay anlasilmasi ve etkin hesaplama prosediirleri ile
rasyonel sonuglara ulagmay1 saglamasi acilarindan uygun bir yontem olarak 6ne

¢ikmaktadir (Cinar, 2004: 156-164).

TOPSIS ile performans Olgiimiiniin  gerceklesebilmesi igin  Oncelikle
agirliklandirma yapilmasi gerekmektedir. Ayrica sonra detaylandirilacak olan, farkl
agirliklandirma teknikleri ile hesaplanan performansin hisse senedi getirisi ile
iliskisinde ne gibi bir farklilik olusturdugunu degerlendirmek i¢in iki farklh
agirliklandirma teknigi test edilecektir. Bu tip caligmalar i¢in oldukga kisitli olan
literatiir incelendiginde deger tabanl kriterlere verilen nicel 6nem agirliklarinin daha
fazla oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu egilim, isletme amacinin kar odakliliktan
ziyade deger odakli olmasi gerektigini isleyen, degeri onceleyen modern isletmecilik
kuramina da uygun goriinmektedir. Calismamizin birinci modelinde {ist ve alt
kriterlerin timi esit agirliklandirilmis olup ikinci modelde ise iist iki kriter 6znel
olarak puanlanmis ve alt kriterler ise grup iginde esit agirhiklandirilmstir. Ust iki
kriter i¢in bu yaklasim ve tecriibeler esas alinarak siibjektif agirliklandirma
yapilmistir. Tkinci model icin agirliklandirmada 6znel ve nesnel olmak iizere hibrit
bir yaklastm Onerilmistir. Amag¢ iki modeli agirliklandirma acisindan
karsilagtirabilmektir. Ayni1 karsilastirma CKKV metotlar1 i¢in de yapilmigtir. Bunun
icin TOPSIS’e ek olarak WSA yontemi karsilastirma amacli olarak kullanilmustir.

Calismanin adimlar: soyledir;

¢ FElde edilen ham verilerle yillik degerlendirme kriterlerinin hesaplanmasi,
e Yillik TOPSIS puanlariin hesaplanmasi,

e Yillik TOPSIS siralamalarinin yorumlanmasi,

e Fiyat verileriyle yillik hisse senedi getiri (sermaye kazanci)

siralamalariin elde edilmesi,
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e TOPSIS siralama sonuglartyla HG siralama sonuglar1 arasindaki spearman

korelasyonunun hesaplanmasi,
e Spearman Korelasyon sonuglarinin yorumlanmasi,

e Uygulamanin daha Onceki literatiir 1s1ginda tartisilmas1 ve genel

degerlendirme.
Alternatiflerin ve Kriterlerin Belirlenmesi ve Kriterlerin Hesaplanmasi
Karar Alternatiflerinin Belirlenmesi

Analizdeki 151 adet imalat firmasinin eszamanli olarak finansal
performanslar1 karsilastirilacagindan bu “firmalar” karar alternatifleridir. S6z konusu
firmalar Tiirkiye'de halen faaliyet gdsteren, Borsa Istanbul’a kayitl imalat firmalari
olarak belirlenmistir (Tablo 3.2).

Karar Kriterlerinin Belirlenmesi

Kullanilan degerlendirme kriterleri genel bilgi iireten, sektor farkliligi,
isletme biyiikligii ve isletme politikalarindan etkilenmeyen finansal oranlardir.

Asagidaki Tablo 3.2°de ¢aligmada kullanilan oranlar gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Calismada Kullanilan Oranlar

Karhhk Karhhk Deger Deger
Statik Roa Roe Mva Spread | Mva Margin
Degisim ARoa ARoe AMva Spread | Amva Margin

Deger ve muhasebe tabanli dort adet statik ve dort adet degisim bazli,
toplamda sekiz rasyo kriter olarak belirlenmistir. Bir oran igin yiiksek degerler
istenmekte ise, oran ‘fayda’, diisiikk degerler istenmekte ise ‘maliyet’ yonlii olarak

degerlendirilir. Calismada oranlarin hepsi fayda yonliidiir.

Kriterlerin Belirlenmesinde Teorik Altyapi
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Farkl: islevselliklere sahip ¢esitli finansal oranlar, bir performans gostergesi
elde etmek amaciyla tek bir CKKV skoruna drnegin TOPSIS’e dahil edilmektedir.
Bunlar genellikle likidite, mali yap1, faaliyet-verimlilik, kaldira¢ ve karlilik oranlarimi
igerir. Ancak, bu oranlarin yatirimci kararlart ile nasil iliskili hale geldigi, onceki
arastirmalarda acik degildir. Sorun, buradan elde edilen TOPSIS performans
puaninin nasil yorumlanacagidir. Tiim oran girdilerinden tek bir skor ftreterek
performans skorunun ne anlama geldigini ve bu skorun kime faydali oldugunu
belirlemek zorlagsmaktadir. Hwang ve Yoon (1981), karar vericiler (6rnegin
yatirimcilar) tarafindan dikkate alinan 6zelliklerin modele dahil edilmesini sart kosar
(Titiincii ve Uysal, 2018: 250). Bu baglamda isletme performansini degerlendirirken
uygun Olgiitlerin kullanilmasi1 yatirimcilar, isletme yoneticileri ve isletmenin diger
iliskili ¢ikar gruplar agisindan bakildiginda biiyiik 6nem tasimaktadir (Gokbulut,
2009: 1).

Glinlimiizde firma basarisini 6lgen ¢ok sayida performans 6lgiitii bulunsa da,
firma degerine odakli, deger yaratan unsurlar1 dikkate alan finansal performans
Olgiitleri deger bazli yonetim felsefesi (value based management) agisindan 6n plana
cikmaktadir. Degere dayali yoOnetimin felsefesinde, firma basarisinin odagina
hissedar degeri yaratmayi koyan, hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore
isletmenin stratejilerini belirleyen ve performansin izlenmesinde hangi oSlgiitlerin
kullanilacaginin kararmmi veren bir yOnetim anlayisi yatmaktadir. Wong (1999),
Ehrbar ve Stewart (1999), Rappaport (1981), Stern, Shiely ve Ross (2001), Stewart
(1991) gibi tinli finansgilarin ¢aligmalari, degere dayali yonetim anlayisinin firma
faaliyetlerinin hissedar degerinin maksimizasyonu ile ortiisecek sekilde yonetilmesi

gerektigini ortaya koymaktadir (Gokbulut, 2009: 27).

Literatiirde Wet; Toit (2007); Lee; Kim (2009); Damien (1997); Yook;
McCabe (2001); Worthington; West (2001); Heidari (2003); Kyriazis; Anastassis
(2007) gibi yazarlar finansal performans olgiitleri iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarda
daha ¢ok finansal performansin referans kiyaslama gostergesi olarak ‘hisse senedi
getirileri’ performansini dikkate almislardir. Konuya bu agidan bakildiginda finansal

performansin kiyas Ol¢lisii olarak hisse senedi getirilerini almak yanlis olmayacaktir.
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Bu anlamda yapilan uygulamali ¢alismalar, performans Olgiitlerinin getirilerin ne

kadarini agiklayabildigini test etmektedir (Bayrakdaroglu, 2009: 138).

Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, piyasalarin
oynakligi, siglig1 ve manipiilasyona agik yapisi, yontemin temel bilesenlerinden
birisini olusturan sermaye maliyetinin hesaplanmasinda karsilagilan giicliikler gibi
durumlar deger tabanli gostergelerin kullanimini sinirlandirmaktadir. Bu nedenlerle
sadece deger tabanli gostergelerle isletme performansinin degerlendirilmesi yerine
muhasebe tabanli diger yontemlerle birlikte kullanilmasinin daha dogru olacagi
sOylenebilir (Yilgor, 2005: 240). Degere dayali performans Olgiitlerinin yani sira
gelencksel performans oOlgiitlerinin de bir arada bulundugu bir model hissedar
degerindeki degisimi aciklamada daha dogru ve basarili sonuglar {iiretecektir
(Gokbulut 2009, 211). Tek bir dlgiim yaklasimina giivenmek garanti verilebilir bir
durum degildir bundan dolayr hem geleneksel Ol¢iimler hem de katma degerli
Olgiimlerin birlikte kullanilmast uygun olacaktir (http://educ.jmu.edu, Pamela
Peterson Drake notlari, 2020). Deger tabanli dlgiitler ve muhasebe tabanli dlgiitler bu
hedefe ulasma yolunda tekli bir performans 6l¢iim sistemi ile biitiinlestirilmelidir.
Ayn1 zamanda, uygun ve dogru bir performans degerlendirmesi oldukga kritik bir

mevzudur (Esbouei vd. 2014: 2).

50 yil1 agkin siiredir performans bilimcileri orgiitsel performansin ¢ok boyutlu
bir yapt oldugunu o6ne siirmiislerdir. Bir yapiyla (6rnegin hissedar degeriyle) en
yiiksek baglantiya sahip olan kriterler, o yapmin en iyi oOlgiileri olarak kabul
edilebilir. Buna gore bir ¢alismada getiri ile en yiliksek korelasyona sahip olan
kriterler, kurumsal finansal performans yapist ile ilgili en goreli bilgiyi saglamak i¢in
degerlendirilebilir. Diger taraftan finansal performansin genellestirilebilir ¢ok
boyutlu bir modelini higbir ¢alisma basarili bir sekilde 6nerememistir. Bu ozellikle
zor bir konudur ¢iinkii degisen c¢evresel kosullar farkli performans boyut
onceliklerini farkli zamanlarda ortaya koyabilecektir. Ornegin, bazi ekonomik
durumlarda karlilik ve biiylime 6n plana ¢ikarken, diger taraftan 6rnegin ekonomik

durgunluklar sirasinda likidite karliliktan daha 6nemli olabilir (Carton, 2010: 18).


http://educ.jmu.edu/
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Muhasebe ve deger tabanli rasyolarla yapilan az sayida ama nitelikli CKKV-
FP ¢alismasi mevcuttur (Yalgin 2012; Alvandi 2013; Esbeoue1 2015; Javadin 2016;
Shaverdi 2015; Ghadikolaeia 2014; Yal¢in ve Unlii, 2018; Unlii 2017; Ban 2020).

Calismada kullanilan kriterler s6z konusu referans ¢alismalar ve teorik ¢erceve goz

Oniine alinarak belirlenmistir. Arastirma modelinin tasarimi temelde soz konusu

caligmalar ile benzerdir. Diger taraftan arastirmayi 6zgiin kilan yaklasimlar soyle

siralanabilir;

Hem kar hem de deger yaratmaya dayali statik ve degisim boyutlu

kriterler kullanilmistir.

100 civar1 rasyo igerisinden -hissedar degeri ile iliskili bir finansal
performans modeli gelistirme hedefiyle- ama¢ odaksiz ¢ok sayida rasyo
kullanmak yerine Oncelikle; yatirimci, isletme sahip/yoneticileri ve
aragtirmacilarin en yaygin kullandigi, bilinirligi en fazla olan oranlar
tercih edilmistir. Muhasebe tabanli rasyo olarak ROE ve ROA birgok
yazara gore en iyi muhasebe performans Olgiitiidiir. ROE’nin DuPont
analizinde de vurgulandig1 iizere pek ¢ok rasyo ve isletme faaliyetinin
yegane vekili olarak kabul edildigini; ROA’nin ise varliklart verimli
kullanmakla beraber bor¢lanma riskini de yansittig1 icin ROE’nin eksigini

kapattigini hatirlatmakta fayda vardir.

ROE ve ROA gibi kar tabanli yaygin rasyolar statik, kisa vadeli, tarihsel
olmas1 ve manipiilasyona maruziyeti gibi hususlarda siklikla elestirilse de
deger tabanli gostergelerle beraber kullanilmalidir. Ayrica deger tabanl
rasyolarin piyasa agisindan sinirliliklart da s6z konusudur. Deger tabanl
gostergelerin  kullanimimi  sinirlandiran  bu  unsur yontemin temel
bilesenlerinden birisini olusturan sermaye maliyetinin hesaplanmasinda

karsilasilan giigliiklerdir (Y1lgor, 2005: 240).

Calismalarin ¢ogunun aksine standardizasyon saglamak i¢in tutar bazli
olarak degil, rasyo bazli MVA kullanilmigtir. Buradaki amag¢ olgek
biiytlikliigiinden etkilenmeksizin firmalar1 karsilastirabilmektir. Biiytikliik

boyutu sorununu ortadan kaldirmaktir.
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MVA gostergelerini kullanilma nedeni ise, bir 6nceki maddede izah
edildigi iizere diger deger tabanl rasyolarda (EVA, CVA, CFROI vs.)
sermaye maliyetinin hesaplanma zorluklar1 ve tartismali yapisidir. MVA
gostergelerinin hesaplanmasi hem basittir hem de formiilasyonda sermaye
maliyeti hesaplamasi yoktur. Ayrica MVA deger tabanli rasyolar iginde
hissedar degeriyle iliskili, degerin yaratilmasini temsil eden en iyi

performans gostergesi olarak kabul edilir (Stern ve Shiely, 2001:154).

EVA gibi deger tabanli gostergelerin hesaplanma zorlugu (163 farkh
EVA vardir), maliyetin fayday1 gegmesi durumlarindan dolay1 s6z konusu
tartismali ve zorlu alandan ¢ikip bir ¢ok finans otoritesinin (Stern ve
Shiely, 2001: 154) hissedar degerinin yegane vekili olarak tayin ettikleri
MVA gostergesinin iki farkli tiirevi kullanildi: MVA spread ve MVA

margin. Bunlar deger tabanli servet rasyolar1 olarak da adlandirilir.

ROE ve ROA ‘kar’ ve MV A margin ve MVA spread ise ‘deger’ yaratma
amacin1 ifade etmektedir. Bu yoOniiyle firmalarin kar ve deger
maksimizasyonu hedefini ne kadar karsiladigin1 6lgmektedir. Bir firmanin
iki hedefi ayn1 anda gerceklestirebilmesi sirketin hissedar degerinde artis

beklentisi olusturur ki bu da aragtirmanin amagladigi sonugtur.

Bilindigi gibi Bennett Stewart (1991) tarafindan icat edilen MVA terimi
ilk olarak ‘The Quest for Value’ adli kitabinda detayli olarak izah
edilmistir (Kramer ve Peters, 2001: 42). Kullanilan rasyolar agisindan
diger caligmalardan farkli olarak MVA gostergesinin mucidi Stewart
(1991) tarafindan gelistirilen, dnemi vurgulanan ve kullanicilara tavsiye
edilen ‘MVA margin’ rasyosu bu calismada CKKV-FP siirecine dahil
edilmistir (Abate vd. 2004: 67; Stewart, 2013: 306). MVVA margin rasyosu
icin Stewart’in iginde olmadig1 bir makale ya da rapor ile ilgili mevcut bir

calismaya literatiirde ulagilamamustir.

Calismanin daha Onceki c¢alismalardan ayrilan bir yonii de rasyolar
sadece  statik  olarak  degil, dinamik/degisim  bazinda da

degerlendirmesidir. Finansal tablolar analizi yazininda karsimiza ¢ikan
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‘biiylime oranlari’nin hesaplanmasindaki yaklasima benzer sekilde rasyo
kalemlerinin sadece bilango tarihi itibariyle son giinkii degerini degil,
yillik degisimi de performans gostergesi olarak ele alarak meseleye
yaklagilabilir. Ayrica FP ile kiyaslanacak hedef gosterge olan HG’nin

zaten degisim bazli hesaplandigini hatirlatmakta fayda vardir.
Belirlenen Degerlendirme Kriterlerinin Tanim ve Hesaplanmasi

Asagida, bu rasyolarin literatiirdeki teorik anlami, fayda yonii ve hesaplanma

bi¢cimlerinden bahsedilecektir.
Kullanilan Piyasa Katma Degeri Rasyolart (MVA- Marketing Value Added)

Piyasa Katma Degeri (MVA), bir firmanin piyasa degeri ile kullanilan
(yatirilan) sermaye arasindaki farktir. Dolayisiyla, firmanin ne kadar servet
yarattigini gosterir. Yalnizca sermaye maliyetlerinden daha fazlasim kazanan ve
gercek ekonomik kar iireten sirketler, yatirimcilar igin gergek bir servet yaratabilirler

(Stewart, 2009: 79).

MVA’nm firma biiytikligiinden etkilenmeksizin performans karsilastirmada
kullanilabilirligini arttirmak igin iki farkli yaklagimla standardize MVA tiirevleri
gelistirilmis ve kullanilmistir: MVA spread ve MVA margin (Abate vd. 2004: 67;
Stewart, 2013: 306).

MVA’y1 hesaplamak i¢in iki farkli formiil 6nerilmistir
(corporatefinanceinstitute.com):

MVA = Paylarin Piyasa Degeri — Oz kaynaklarin Defter Degeri (1)

Hisse senetlerinin piyasa degerini bulmak i¢in, mevcut hisse senetleri sayisin
mevcut hisse basina piyasa fiyati ile carpmak yeterlidir. Ya da 6denmis sermaye

hisse fiyati ile ¢arpilabilir.
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Bazen MVA, sirketin toplam piyasa degerinden yatirimci tarafindan saglanan

toplam sermaye tutarmin gikarilmasi olarak tanimlanir (Bayrakdaroglu ve Unlii,

2009: 295):

MVA = Toplam Piyasa degeri - Toplam Yatirilan Sermaye (Ozsermaye + Uvyk) (2)

Calismamizda bir numarali formiil tercih edilmistir. Asagida kullanilan MVA

rasyolar1 ve hesaplanmasi gosterilmistir.
MVA Spread Rasyosu ve Hesaplanmast

MVA spread kendi basina ¢ok onemli bir 6l¢iidiir, birgok agidan toplam hisse
getirisinden daha 6nemlidir. Her sirketin olmasi1 gereken en dnemli finansal hedefi
MVA'y1 maksimize etmektir ve toplam HG bunun bir yan tiriiniidiir (Stewart, 2013:
2). MVA spread sermaye birimi basina yaratilan deger/serveti ifade eder. Servet
yaratmanin Olgilisiidiir (www.evadimensions.com). MVA Spread, MVA'nin yatirilan
sermayeye oranidir. Yatirimeilarin sermaye yatirimlarinin franchise degerine ve
toplam net bugiinkii deger primine cevrilme verimliligini dlger. Ornegin 0,50 (%
50’lik) bir MVA Yayilimi, her 1.00 birimlik parasal tutarda yatirilan sermayenin,
servet olarak 0,50 birim paraya donitstigiinii gostermektedir MVA spread soyle
hesaplanir (Stewart, 2013: 306):

MVA Spread = MVA/YS t-1 = (PDt)(YS t-1)/YS t-1 = (PD-DD t-1) / DD t-1
Burada t: Cari son donem, t-1: Baz donem, baglangi¢c dénem, bir dnceki yil.
MVA Margin Rasyosu ve Hesaplanmasi

MVA baslangi¢ donem baz satiglara boliinerek “MVA margin” olarak tarif
edilen bir hesaplama gelistirilmistir. Biiyiikliik acisindan degisken olan sirketler
arasinda da bir karsilastirma yapilmasini saglayan oransal bir servet/deger yaratma
istatistigidir. Oran sirketin satig biiyiikliigiine oranla isletme servetinde ve franchise
degerindeki biliylimeyi 6l¢mektedir (Stewart, 2014: 53; Abate vd. 2004: 67). MVA

Margin, MVA'nin satiglara oranidir. Satislarin franchise degerine nasil ¢evrildigini


http://www.evadimensions.com/
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Olcer. Karliligin ve karli biiyiimenin kapitalize edilmis degeridir (Stewart, 2013:
306). Kisaca MVA margin, bir firmadaki satislarin o firmanin franchise degerine ne
kadar verimli bir sekilde doniistiigiinii 6l¢en bir gostergedir denilebilir (www.stock-

analysis-on.net ). MVVA margin sdyle hesaplanir (Stewart, 2013: 115) :

MVA Margin = MVA/Satiglar = (PD-YSt-1) / Satislar t-1 = (PDt - DD t-1) /
Satiglar t-1

Burada t: Cari son donem, t-1: Baz donem, baslangi¢c donem, bir 6nceki yil.

Literatlirii takip ederek YS (yatirilan sermaye) i¢in donem sec¢iminde bir
onceki donemi ifade eden (t-1)’i baz alan ¢alismalar 6rnek alinmustir (Oliviera, 2014;
Yelgen ve Uyar, 2016: 65; Saldanli, 2006: 69; Samiloglu, 2005: 70; Akyiiz, 2013:
344). Satiglar igin t-1 baz donem alinmasinin nedeni de, yine MVA margin
rasyosunu gelistiren Stewart’in (Stewart, 2013: 115) satis kalemini kullandigt MVA
rasyolarinda satiglar kalemini t-1 baz donemini kullanmasidir. Caligsmalarda tercihen

t donem veya t-1 donemi baz alinabilmektedir.
MVA Degisimi (AMVA) ve Tutar Olarak Hesaplanmasi

Statik MV A degerinin diizeyi énemlidir, ¢linkii kiimiilatif bir servet yaratma
Olciitiidiir. Bununla birlikte AMVA, 6zellikle uygulayicilar icin hissedar degerinde
artan kazan¢ veya kayiplara neden olabilecek belirli planlamalar1 tasarlarken de
onemlidir. MVA degisimini 6neren Stewart’a gore (1991) donemsel boyutta MVA
degisim degerinin sirket performansini degerlendirmek i¢in statik MVA degerleri
kadar yararli olmas1 muhtemeldir (Kramer ve Peters, 2001: 46 ). AMVA, mevcut
MVA degeri ile bir 6nceki MVA degeri arasindaki farki baz siire boyunca olger.
Dolayisiyla, eger MV A artmissa yatirimcilarin sirketin gelecekteki durumuna iligkin
olarak beklentilerinin daha olumlu oldugu anlamina geldigi sdylenebilir. AMVA
sOyle hesaplanir (Stewart, 2013: 118):

AMVA = (MVA): - (MVA)u1

Calismada MVA spread ve MVA margin rasyolarinin bir 6nceki yila gore

degisimleri de kullanilmistir.
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Kullanmilan Karlihik Rasyolari

Finansal tablolar ge¢miste yasanan olaylar1 yansitirken, diger taraftan
gelecekte nelerin olabilecegi hakkinda da isaretler tasir. Karlilik rasyolari biitiin
firmalarin likidite, bor¢ yoOnetimi, firma finansman politikasi ve islemlerinin net
sonucunu yansitir. Baska bir ifadeyle karlilik rasyolar1 tiim faaliyetlerin birlesmis
etkilerini gosteren oran grubudur (Brigham, 2014: 108). Performans temsilinde hangi
oranin daha yararli olacagi konusunda fikir birligi olmasa da konuya iliskin
calismalar gostermektedir ki karlilik rasyo grubu ve bu grup i¢cindeki ROE ve ROA
en yaygin kullanilan rasyolarin basinda gelmektedir (Sultanoglu, 2014: 118). Firma
performans 6l¢timil igin en yaygin kullanilan karlilik 6lgiitleri varlik karliligi (ROA)
ve 0z kaynak karliligidir (ROE) (Bodie vd. 2018: 451). Asagida kullanilan karlilik

rasyolar1 ve hesaplanmasi gosterilmistir.
Oz kaynak Karlihigi (Return on Equity-ROE) ve Hesaplanmast

Hissedarlarin yatirimlarindan elde ettikleri getiriyi Ol¢tiigii i¢in Ozsermaye
verimligi olarak da nitelendirilir. ROE, diger tiim oranlarin etkilerini yansitir. Tek
basina en iy1 muhasebe performans Olciistidiir. Yatirimcilar yliksek ROE’yi severler
ve yiiksek ROE’ler yiiksek hisse senedi fiyatlariyla iliskilidir (Brigham, 2014: 111).
Ozkaynak karlilig1 bir isletmeye yatirilan 6zsermayenin getirisini dlger. Cari y1lsonu
itibariyle elde edilen net karin, yilin bagindaki 6zkaynak yatirimindan kaynaklandigi
varsayllmaktadir. Yani 6zkaynaklarin degeri yilin basinda (donem basi) yatirilan
ozkaynaklardir (Damodaran, 2007: 11). Bu oran ortaklar tarafindan firmaya yatirilan
bir birim para basina elde edilen net kara esittir. ROE net karin 6zkaynaklara orani
olarak tanimlanabilir (Bodie vd. 2018: 451). Onemli bir performans &lgiitii olmasina
ragmen riski dikkate almamasi, rasyo artisinin firmaya her zaman hissedar degeri
katamamasi, yatirilan sermaye miktarint géz Oniine almamasi, ROE verimliligini
fazla 6nemseyen yoneticilerin karli projeleri kacirabilmesi gibi hususlar ROE’nin

zayif noktalar1 ya da yanlis kullanimi olarak nitelendirilebilir (Brigham, 2014: 115).

Ozkaynak karliiginin tamimma goére ROE sdyle hesaplanir (Damodaran,
2007: 11):
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ROE = Net Kar (t)/ Oz kaynak Defter Degeri (t-1).
Burada t: Cari son donem, t-1: Baz donem, baglangi¢ dénem, bir dnceki yil.
Aktif Karliigt (Return on Assets-ROA) ve Hesaplanmasit

ROA, net karin toplam varliklara oranidir. Bir firmanin ilerleyigini saglama
yolunda performansini degerlendirirken bir¢ok orana bakmak, ne anlama geldigini
gormek ve sonra genel duruma bakmak gerekir. ikisi de karlilik rasyosu oldugu halde
ROE borg riskini yansitmazken yiiksek borg ise, ROA’y1 diisiirebilmektedir. Yiiksek
bor¢ net kar1 ve Ozsermayeyi diisiirirken ROE dengelenir. Ama ROA diiser
(Brigham, 2014: 111). ROA, firmanin varliklari i¢in kullandig1 bir birim para basina
diisen kar1 ifade etmektedir. Varliklarin ne kadar verimli kullanildiginin bir
gostergesidir (Bodie vd. 2018: 450).

Ozkaynak karliliginmn tanimina gore ROA sdyle hesaplanir (Brigham, 2014:

111):

ROA = Net Kar/Aktifler

Calismada ROE ve ROA rasyolarinin bir 6nceki yila gore degisimleri de
kullanilmigtir:

AROE = (ROE)t - (ROE)t1
AROA = (ROA)t- (ROA)-1

Asagida Tablo 3.3’de ¢alismada kullanilan oranlar ve nasil hesaplandiklari

toplu olarak yer almaktadir.

Tablo 3.3. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Hesaplanmasi

Oranlar Hesaplanmasi Referanslar

MVA Spread | (PDt)—(YSt1)/YSt1 Stewart (2013)
MVA Margin | (PD-YSt1) / Satiglar t-1 Stewart (2013)
ROE Net Kar /Oz kaynak Degeri (1) Damodaran (2007)
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ROA

Net Kar / Aktifler

Bodie vd. (2018)

AMVA Spread

(MVA Spred)t-(MVA Spredjt-1

Stewart (2013); Kramer ve
Peters (2001)

AMVA Stewart (2013) ; Kramer
Margin (MVA Marg).-(MVA Marg) 11 ve Peters (2001)

Carton (2006) ;
AROE (ROE) ¢ - (ROE ) Damodaran (2007)
AROA (ROA)t - (ROA)t1 Carton (2006)
Hisse Senedi | (Hissenin Cari Fiyat1 - Onceki Dénem
Getirisi Baz Fiyat) / Baz Fiyat Carton (2006)

Finansal oranlar1 ayni sektordeki diger firmalarin oranlari ile karsilagtirmak

faydalidir. Fakat karsilastirilabilirlik kendi iginde bir kisim genel sorunlar1 da
barindirmaktadir. Bunlar (Bodie vd. 2018: 450-466) :

e Stok degerleme tercihi bilangoda kar1 ve stok degerini farkli gosterir,

e Amortisman (varligin ekonomik degeri ile elde etme degeri farkl

olabilir),

e Enflasyon mali tablolar1 olumsuz etkileyebilir,

o Gergcege Uygun Deger Muhasebesi (varliklarin gercek piyasa degerini

tespit etmede yasanan zorluklar),

e Kar hesaplama bi¢imi ve muhasebe uygulamalar1 (farkl {ilkelerde farkli

uygulamalarin olmasi) gibi sorunlar rasyo tabanli firma performansinin

karsilagtirilabilirligini etkileyen sorunlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Yukarida siralanan maddeleri 6zellikle statik oranlar agisindan ele almakta

fayda vardir. Bu calisma, delta/degisim degerlerinin degerlendirme kriteri olarak

kullanilmasinin bahsi gegen sorunlarin ¢oziimii ya da riskin azaltilmasi i¢in faydal

olabilecegini onermektedir. Ozellikle makyajli mali tablolar, caresi kolay olmayan

bir meseledir. Dinamik rasyo degerlerini manipiile etmek statik rasyo degerlerini

manipiile etmek kadar kolay ve hemen uygulamaya sokulabilecek bir yapisallikta
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olmadigindan degerlendirmeye alinabilir. Statik rasyo kullanimi yaygindir ve bunu
hisse senedi alim satim1 yapanlar da bilmektedir. Dinamik rasyolar genelde g6z ardi
edildiginden bu c¢alisma gercek performansi teshis etmede degisim rasyolarinin

yardimet bir unsur olarak kullanilabilecegini dnermektedir.
Degisim Rasyolarin Kullanim Ile Ilgili Teorik Cerceve

Dinamik/degisim rasyosu, ‘rasyonun baz déneme gore degisimi’ olarak tarif
edilen durumdur. Genel olarak ‘dinamik’ kelimesi degisim, delta, biliylime, hiz, artis
gibi benzer kelimelerle de karsilanabilir. Basitge degisimin sembolii olarak ele
alindiginda Delta (A), bir ‘a’ degeri zamanla degistiginde, ‘a’ degerindeki degisim
olarak tanimlanabilir. a’da ki baz doneme gore artis ‘olumlu degisim’ ve ‘a’da ki baz

doneme gore azalis ise ‘olumsuz degisim’ olarak veya tersine de degerlendirilebilir.

Soyle bir 6rnek verilebilir:

MVA’daki degisim = (AMVA)t = (MVA)t — (MVA)t-1.Burada t: cari donem

t-1: baz donemdir

Degisim rasyolar ile ilgili literatiirde Ball ve Brown’in (1968) calismasi
muhasebe kazang rakamlari ile hisse senedi fiyatlarindaki degisimler arasinda bir
iliski oldugunu gosteren ilk deneysel ¢alismadir. Beaver (1998) ise cari dénem
kazanglarindaki degisimin hisse senedi degerini belirlemek igin bilgi sagladigini
ifade etmistir (Thinggaard ve Damkie, 2008: 377).

Literatiir statik gostergelere gore daha az kullanim bildirse de pek ¢ok
calismada degisim rasyolart kullanilmistir. Se¢ilmis ¢aligmalardan 6rnek vermek
gerekirse; Hillman (2001) AMVA; Ruf vd. (2001) AROE ve AROS; Clarkson ve vd.
(2011) AROA; Thinggaard ve Damkie (2008) AEARN, AROE, AROA, ACASH;
Nguyen (2005) AROE veAROA; Mallin (2014) AROE ve AROA; Fatemi (2003)
AMVA; Barajas (2017) AMVA; McNichols (2015) ASALES; Ataiinal (2017)
AMVA ve AEBIT ve Aktas (2012)’1n analizlerinde finansal gosterge olarak AMVA
ve AEVA degisim gostergelerini kullanmislardir.
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Ote yandan rasyolarin dinamik ya da statik versiyonlarmin kullanilma

nedenleri

literatlirde yeterince irdelenmemistir. Bu eksikligi calismalarinda

vurgulayan Carton (2006) dinamik versiyon rasyolar1 neden ¢aligmasina dahil ettigini

kapsamli bir sekilde ele almistir. Buna gore finansal performans olgiitlerindeki

degisim, hissedar getirileri hakkinda onemli ve benzersiz bilgiler saglamaktadir.

Carton’un degisim bazli gostergelerle ilgili detayli goriis ve bulgulart sdyle

Ozetlenebilir (Carton, 2006: 235-245):

Yonetimin dénem sonu degerlendirmelerinin igeriginde zaten degisim

oranlar1 ylizde artig/azalis olarak kullanilmaktadir.

Degisim oranlarmin hissedar degeriyle ilgili bilgi saglamasi, bu oranlarin
ayrt bir kurumsal performans gostergesi olmasi igin mantikli bir
gerekcedir. Ornegin c¢alismada karlilik oranlarindaki degisim, statik
oranlara gore hisse getirisi ile ilgili daha fazla bilgi (iligski, nedensellik)

saglamigtir.

Bu bulgu, kurumsal performansin durum degisikligini de icerdigi

onermesini desteklemektedir.

Tiim biiyiime degiskenleri zaman icinde iki nokta arasinda bir deger
degisimi olarak ya da zaman i¢inde iki nokta arasinda bir yiizde degisim

olarak ifade edilebilir.

Kurumsal finansal performans bir siire¢ i¢indeki durum degisimiyle de
ilgilidir. Bilango, zaman iginde tek bir noktadan itibaren bir kurumun
anlik goriintiisiinii temsil ettiginden, rapor edilen bilango kalemleri ve
bunlardan hesaplanan oranlar, bir siire¢ boyunca performansi temsil

etmek i¢in yeterli olmayabilir.

Ayrica, degisimin yonetim tarafindan gerceklestirilen eylemleri ve s6z
konusu siire¢ boyunca dis cevre kosullarindaki degisiklikleri yansittigi

varsayilabilir.

Buna gore, arastirmacilar degisim puanlarini ya statik Slgiitler yerine ya

da bunlara ek olarak kullanmay:1 diisiinmelidirler.
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Yukarida oOrnekleri verilen daha onceki pek cok seckin g¢alisma oranlarin

degisim versiyonlarini kullanmistir. Bu ¢alismada da degisim oranlar1 kullanilmustir.
Kriter Agirhiklandirma Tekniklerinin Belirlenmesi ve Hesaplanmasi

CKKYV caligmalar1 6ziinde optimal siralamayir bulma arayisiyla ilgilidir.
Siralamalar etkileyen 6nemli bir asama kriter agirliklarinin belirlenmesi sorunudur.
Kriter agirliklandirma yapildiktan sonra CKKV yontemleri uygulanabilmektedir.
Literatiir kisminda detayli olarak bahsedildigi gibi, kriter agirliklandirma cesitli
tekniklerle yapilmaktadir. Bunlar (Zardari vd. 2015: 23-25);

e Siibjektif agirliklandirma(AHP, dogrudan puanlama, basit agirliklandirma
vd.)

e Objektif agirliklandirma (Esit agirlik-MW, CRITIC, ENTROPY, SD vd.).
Esit Agirliklandirma Yonteminin Segilmesi

Olgiitlere agirlik atamanin en basit yolu, agirliklar: tiim dlgiitler arasinda esit
olarak dagitan esit agirlik yontemi’dir (Zardari vd. 2015: 23). Esit agirliklandirma
yaklagimi daha onceki pek ¢alismada kullanilmistir (Demireli, 2010: 107; Sakarya ve
Aytekin, 2013: 104; Ege ve vd. 2013: 108; Conkar, 2011: 101). CKKV yontemleri
ile finansal performans c¢alismalarinin incelendigi bir arastirmaya gore;
agirliklandirma yontemleri igerisinde en fazla kullanilan yontem esit agirliklandirma

yontemidir (Aydin, 2019: 54).

Nesnel agirliklandirma yontemlerinden biri olan esit agirliklandirma yontemi
wj = 1/n esitligi ile bulunur. Buradaki ‘n’ kriter sayisini ifade etmektedir. Bu
yontemde biitiin kriterlerin esit dneme sahip oldugu varsayilmaktadir. Literatiirde bu
yontem “ortalama agirliklandirma®“ (Mean Weight) yontemi olarak da
adlandirilmaktadir. Ortalama agirlik, CKKV'de kriter hakkinda higbir bilgi
olmadiginda veya bir karara ulasmak i¢in yeterli bilgi olmadiginda kullanilabilir

(Zardari vd. 2015: 34; Aktas, 2019: 200).
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Siibjektif yontemlerin zayif noktasi oranlar igerisinde bilinirligi ve kullanimi
az olan ya da ilk defa kullanilacak 06zgiin bir Kkriter i¢in uzman goriisiine
basvurulmasinin rasyonel olmamasidir. Ornegin bu ¢alismada kullandigimiz deger
tabanli rasyolardan MV A margin, ilgili literatiirde bilinirligi az oldugu i¢in uzman
goriisiine basvurmak yerinde olmayacaktir. Ayrica, degisim degerlerinin Gnem
agirhigmi tespit etmek de benzer zorluklara sahip olabilir. Bu bakimdan birinci
modelde bilginin yetersizliginden dolay1 karar verici olarak tiim oranlara esit agirlik
verilmistir. Alt sekiz kriterle ilgili yeterli bilgi olmasa da st iki kriter sinifi i¢in
yeterli bilgi literatiirden elde edilebilir. Bu amagla ve Kkarsilastirilabilirlik
saglayabilmek icin hibrit bir ikinci agirliklandirma yaklagimi 6nerilmistir. Buna gore
iist kriterlerde literatiirden yararlanarak puanlama ve alt kriterlerde ise yeterli bilgi
olmadig1 i¢in kendi gruplarinda esit agirliklandirma yoluna gidilmistir. Ikinci
modelde karar verici olarak karsilastirma amaciyla deger tabanli oranlarin 6nem
agirhiginin daha fazla oldugu bir agirliklandirmali model tercih edildi. Karar verici
olarak dogrudan puan vermek yerine literatiirde {iist iki kritere verilen Gnem

degerlerinin ortalamasi baz alinmistir.

Alt kriter sayilar fazla oldugundan ve degerlendirme yapmak icin yeterli
bilgi yoksa bu durumda esit agirliklandirma yapmak tercih edilmektedir. Diger
taraftan st kriter sayisi gorece az oldugundan (¢alismada iki kriter) kriterler
arasindan 6nemli olan1 ayirt etmek izafi olarak daha kolaydir. Dolayisiyla zorluk ve

risk daha da azaldigindan kriterler i¢in farkli agirliklara izin verilebilir.

Karar verici esit agirliklandirma yapabilecegi gibi kendi inisiyatifine
dayanarak siibjektif olarak problemi olusturan kriterlere farkli deger atamasi da
yapabilir (Kirkwood, 1997: 59; Aktas vd. , 2019: 200; Arslan, 2018: 72). Karar verici
siibjektif agirliklandirmada dogrudan agirlik degeri verebilir. Neticede agirliklarin
sec¢imi, bir kriterin 6neminin diger bir kritere gore, s6z konusu sistemin kullanicilari
icin daha onemli oldugu varsayimina dayanmaktadir (Gade ve Osuri, 2014: 51).
Kriter 6nemi varsayimsaldir. Dogrudan agirlik degeri vermek kriter sayisi fazla
oldugunda, uzman gruptan yardim alinmadiginda ve spesifik bir yOntem

kullanilmadiginda tesadiifi ve keyfi sonuclar verebilir. Fakat iki kriterli basit bir
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karar ortaminda 6nemler i¢in agirlik atama daha az riskli ve kolaydir. Dogrulanip
dogrulanmamasi1 daha agik ve nettir. Duyarlilik analiziyle bu kolay bir sekilde
dogrulanabilir. Iki kriterden birisine énem agirhig1 olarak rastgele diisiik ve yiiksek
onem agirliklart atanir. Sonra bunun tersi yapilir. Elde edilen sonugclarla
degerlendirme yapilir ve rasyonel bir gerekgeyle iki sistemden birisi tercih edilebilir.
Ya da iki sistem de karsilastirma amaciyla kullanilabilir. Bu c¢alismadan 6rnek
vermek gerekirse hisse senedi getirisi ile olan iliskisi daha yiiksek olan sistem
calisma amacima uygun olarak daha kabul edilebilir olamidir. Literatiirdeki genel
egilimden de yararlanilabilir. Buna gore c¢alismalar asagidaki Tablo 3.4.de
goriilecegi gibi, deger tabanli {ist kriterin muhasebe tabanli iist kriterden daha 6nemli

oldugunu net bir sekilde 6nermektedir.

Bu calismada, literatiirde yapilan az sayidaki c¢alismalardan yararlanarak
deger tabanli rasyolarin muhasebe tabanli rasyolara gore onem agirliginin daha
yiiksek oldugu varsayimini test etmek icin ikinci modelde iki ana kritere dogrudan
puan atanmistir. Alt kriterler yeterli bilgi olmadigindan {ist kriterlerin 6nem
agirhiginca kendi kategorilerinde esit agirliklandirilmistir. Iki farkli agirliklandirmals
model sonuclarinin hisse senedi getirisi ile karsilastirilmas: agirliklandirmadaki
farklihigin etkisini gorebilmek icin bir fikir verebilir. Onerilen bir modelin
korelasyonu tiim baz donemlerde diger modelden yiiksek c¢ikarsa o modelin
agirliklandirma yaklasimi -galismanin amacina uygun olarak- daha isabetlidir
denebilir. Ve kullanicilara finansal performans ¢alismalarinda kesinlikle onerilir.
Korelasyon katsayilarinin modellerde donemsel olarak istiinliiklerinin siirekli yer
degistirdigi durumlarda tesadiifilik s6z konusu olabilir. Bu durumlarda modellerin

net tistlinliiklerinden bahsedilmesi kolay olmayacaktir.

Calismada birinci model igin tiim rasyolara esit agirlik verildi. ikinci modelde
ise deger ve muhasebe tabanl rasyolarin hangisinin hissedar degeri yaratmada daha
basarili oldugu ile ilgili bir fikir edinmek icin agirhik atama derecesini

belirleyebilmek i¢in literatiirdeki ¢aligmalardan yararlanilmistir.

Ust iki kriter smifi olan deger tabanli ve muhasebe tabanli performans

sistemleri icin agirliklandirma yapmak amaciyla literatiir incelemesi yapilmustir. Iki
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ana performans sistemi i¢in literatiir taramasiyla agirliklarin ortalamasi alinmustir.
CKKV-FP caligmalarinda hem deger tabanli hem muhasebe tabanli rasyo kullanan
ve bunlar1 nicel olarak agirliklandiran az sayida calisma vardir. Ulasilabilen bes
calisma dikkate alinmistir. Bu ¢alismalarin tiimiinde deger tabanli performans sistemi
onem agirligimin muhasebe tabanli performans sisteminin agirligina gore daha
yiiksek olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu durumun karsilastirmali olarak test edilmesinde

fayda vardir.

Literatiirde deger tabanli ve muhasebe tabanli CKKV-FP caligmalar1 ile
kullanilan agirliklar tablo Tablo 3.4’de gosterilmistir. Buna gore ikinci modeldeki
calismada deger tabanli performansin agirligi % 71, muhasebe tabanli performans
sisteminin agirligi % 29 olarak belirlenmistir. Alt Kriterler kendi st gruplarindaki
agirhga gore esit agirliklandirilmigtir. Muhasebe tabanli dort oran vardir ve oran
basina agirlik 29/4=7.25 (0,0725). Deger tabanli dort oran i¢in oran basina agirlik
onemi 71/4=17.75 (0,1775) olarak belirlenmistir.

Tablo 3.4. Deger Tabanli (VFP) ve Muhasebe Tabanh (AFP) CKKV-FP Calismalarinda Kullanilan

Agirlik Oranlart
Yazar(Yil) VEP Agirlik AFP agwrlik Yontem
Yalcin vd. (2012) 0.6757 0.3243 FAHP
Alvandi vd. (2013) 0.675 0.325 FAHP
Esbouei vd. (2014) 0.7664 0.2336 FANP
Ghadikolai vd. (2014) | 0.7668 0.2332 FAHP
Unlii vd. (2017) 0.673 0.327 CRITIC
Ortalama 0.71138 0.28862
% % 71.138~71 % 28.862~29

Not: VFP: Value Based Performance (Deger Tabanli Performans) ; AFP: Accounting Based
Performance (Muhasebe Tabanli Performans)

CKKYV Yontemlerinin Belirlenmesi

Alternatifler arasindan amag¢ odakli olarak birini se¢mek niyeti ile karar
verirken karar verici her zaman en iyi ¢oziimii tercih etmeye ¢alisir. Maalesef dogru
olan en iyi ¢oziim tek kriter dikkate alindiginda miimkiin olabilir. Cok kriterli

alternatiflerin oldugu ger¢ek yasam senaryolarinda ise sadece bir kriter géz Oniine
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alinarak verilen karar yetersiz kabul edilir. Keza CKKYV, tek kriterli optimizasyon

yontemlerine tepki olarak ortaya ¢ikmistir (Tiirkoglu, 2017: 30).

Yontem farketmeksizin ¢ok kriterli karar verme siirecindeki ortak agamalar

genel olarak su sekilde siralanir (Kocamustafaogullari, 2007: 9):
e Amaglarin belirlenmesi,
e Kiriterlerin olusturulmasi,
e Alternatiflerin belirlenmesi,

e Alternatiflerin kriterlere gore degerlendirilmesi (Her alternatif tiim
kriterler iizerinden degerlendirilir. Analiz sonucu karar vericinin

degerlendirmesine sunulur),

e Genel degerlendirme ve karar (Bir alternatifin toplam puani, o
alternatiflerin  kriterler izerinden aldigi puanlarin  toplamudir).

Alternatifler puanlarina gore siralanir),

e Kararin incelenmesi ve geri doniim (Karar vericinin degerlendirmesiyle
gerekli noktalarda degisiklikler yapilir. Kritik farklilasma noktalarinin
tespitinde duyarlilik analizi yapilabilir).

Lineer programlama tek bir lineer amag fonksiyonuna sahip, tiim siirliliklari
lineer esitlik/esitsizliklerden olusan ve devamlilik gosteren karar kriterlerinin katkili

(agirlikli) toplamlarindan olusan bir optimizasyon modelidir.

Sonu¢ itibariyle dogrusal programlama, bir¢cok alternatif arasindan
belirlenmis bir amaca uyan en iyi (optimal) ¢oziimii bulacak bir planlamayi igerir

(https://web.itu.edu.tr/~cebife/TUM_Y Alnotlari.pdf).

Bu yonleriyle yani ger¢ek yasam problemlerini modellemesi, ¢6zme amaci,
probleme yaklasimi ve diger ozellikleriyle TOPSIS yontem teorisi iskelet olarak
dogrusal programlamaya dayanmaktadir denilebilir. Calismada belirledigimiz

TOPSIS yontemiyle ilgili bilgiler ve gerekceler asagida sunulmustur.



129

TOPSIS’in Belirlenmesi

Ikinci boliimde literatiirde detaylar1 verilen deger tabanli ve muhasebe tabanli

calismalar (Tablo 2.2), Uluslararast CKKV-FP c¢aligsmalari (Tablo 2.3), Ulusal
CKKV-FP c¢alismalar1 (Tablo 2.4) ve CKKV-FP ile HG iliski ¢calismalar1 (Tablo 2.5)

incelendiginde genel itibariyle en ¢ok kullanilan yontemin TOPSIS oldugu

goriilmektedir. Calismada TOPSIS yonteminin se¢ilmesinde hesaplama avantajinin

yani sira literatlirdeki yayginlik, benimsenme ve bilinirlik kriterleri etkili olmustur.

TOPSIS yonteminin hesaplama avantajlar1 ile 1ilgili literatiirdeki bazi

yaklasim ve tespitler su sekildedir (Sen, 2014: 39):

Cheng (2004)’¢ gore TOPSIS, her alternatifin matrislerdeki deger ve
agirliklarina gore karsilastirildigi fayda bazli bir yontemdir. Alternatifler igin
kriter bazli performans Olglimlenmesinde en az iki boyut i¢in ii¢ boyutlu
gorsellik  saglamasi  benzer yoOntemlerle karsilastirildiginda  diger
avantajlariyla beraber TOPSIS’i CKKYV teknikleri i¢erisinde en 6nemli teknik
yapar.

Kim’e gore (1997) insan se¢imi rasyonelliginde mantiksal bir ses getirmesi,
en iyi ve en kotii alternatiflerin belirlenmesinde es zamanli 6lgeksel deger
sunmasi, hesaplamalarda kolay programlanan basit hesaplama siire¢lerinden
olusmasi1 yontemin avantajlar1 olarak siralanabilir

Triantaphllou (2000)’ya goére TOPSIS her kriterin artan ya da azalan fayda
egilimi varsayimina sahip oldugu i¢in ideal pozitif ve negatif ¢oziimleri
tanimlamak kolaylasir. Oklid mesafesi yaklasimi ile alternatifler ideal
¢cozlime goreli yakinliklar1 belirlenir. Dolayisiyla bu goreceli mesafelerin

karsilastirilmali dizileri bize alternatiflerin tercih sirasini ¢ikartmaktadir.

Calismada CKKV yontemi olarak TOPSIS secilmistir. TOPSIS belirlenirken

asagidaki avantajli yanlar1 g6z oniinde bulundurulmustur:

Yontemler arasinda gorece basit, sade ve kullanigli olmast,
Oznellige toleransinin daha az olmasi (sadece agirliklandirmada tercihi

kullaniciya birakir),
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e ldeal ¢oziimlere yakinliga gore siralama yapmasi. Yani en olumlu ve en
olumsuz kriter degerlerini baz alarak alternatiflere bu degerlere olan yakinlik
ya da uzakligma gore siralama yapan TOPSIS bu kriter degerlerini eldeki
alternatif havuzundan elde eder. Boylece siralamay1 “rekabeti” ima eden
hiyerarsik bir yaklagimla yapar.

e Kiriterler farkli birimlerle ifade edildiginde (TL, metre, kw, kg, watt, saat,
motor hacmi, oran, dogal say1 vb.), kriterler arasinda geliski (6rnegin bir
kriter max. fayda digeri min. maliyet amagli oldugunda) ve kriter degerleri
negatif oldugunda bile alternatifleri amaca yonelik olarak dogru bir bigimde
siralayabilmesi.

e Kullanici (arastirmaci, analist ) acgisindan kolaylik ve islevsellik énemlidir.
Kolay olan bir yontemle daha fazla deneme yapildigindan optimal ¢oziim
arayisina yaklasmak daha olasidir. ideal kolayliktan kasit sudur: Herhangi bir
agirliklandirma talebi, esik, dagitim veya varsayim gerektirmeyen bir
yontemle c¢aligmak kullanicinin en biiyiik hayalidir. Bunun tersi ise genelde
endise kaynagidir. TOPSIS tarif edilen kolayliga gorece daha yakin olan,
faydasi maliyetini gegen, pratik ve kullanigli yontemlerden birisidir.

e TOPSIS prosediirii, yiiksek sayida alternatif ve kriter ile calisabilme
acisindan da kullaniciya kolaylik gostermektedir. Bazi CKKV yontemleri
asir1  boyutta Oznel veri isterken, bazilar1 her siralama igin tercih
fonksiyonlara, esiklere veya dagitimlara ihtiyag duymaktadir. Bazi
yontemlerin ise ek varsayimlart siralamayr etkileyecek boyuttadir.
Kullanicidan sadece onem agirligin1 belirlemesini talep etmesi, ¢cok sayida
alternatifle kolay c¢alismasi, hizli sonu¢ almasi gibi avantajli noktalarda

TOPSIS uygun bir yontemdir.
TOPSIS avantajlarmin  yaninda diger CKKV yontemleri gibi bazi
siirliliklara da sahiptir. Bunlar;

e Kiiterler arasindaki iliskiyi dikkate almamasi,

e Diger bir smrhlik 06zelligi olarak mevcut alternatif ve kriterler

PR

degistiginde goreceli siralamanin da degisebilmesi (Bu smirliligt
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asabilmek i¢in biiyiik orneklem ile ¢alismak siralamayi daha saglikli
yapar).

e Anormal, afaki degerleri sistemden ayiklamamasi ve ideal degerleri fazla
onemsemesi. (Kullanicinin anormal kriter degerlerini  kendisinin

ayiklamasi daha saglikli sonuglar i¢in onerilebilir).
Onerilen Model ve Uygulama Adimlari
Bu ¢alismadaki degerlendirme siireci basit¢e dort ana adimdan olugmaktadir:

Adim 1. Imalat sanayi igin performans olgiisii olarak kabul edilen

degerlendirme kriterlerini belirleme.

Adim 2. Degerlendirme kriterlerinin agirliklandirmasini olusturmak i¢in bu

kriterlerin agirliklarini esit agirliklandirma ve hibrit agirliklandirmaya belirleme.

Adim 3. TOPSIS yontemini nihai derecelendirme sonuglarina ulagabilmek

icin kullanma.

Adim 4. TOPSIS derecelendirme sonuglarint hisse senedi getiri
derecelendirme sonugclariyla degerlendirme, istatistiksel kiyaslama ve kiyaslamanin
degerlendirilmesi. Adimlarla ilgili detayli acgiklamalar ileride yapilacaktir. Sekil
3.5.’de c¢alismanin finansal performans model tasarim (degerlendirme kriterlerini

belirleme boyutu) gosterilmistir.
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FINANSAL PERFORMANS

DEGER TABANLI FINANSAL
PERFORMANS (VFP)

MUHASEBE TABANLI FINANSAL
PERFORMANS (AFP)

I f
N\ I\
/\

MVA MVA AMVA AMVA

Sekil 3.1. Calismanin Finansal Performans Model Tasarimi ( Degerlendirme Kriterlerini Belirleme)

TOPSIS-FP tasariminda;

e Temel rasyo kategorileri olarak hem muhasebeye dayali ve hem de deger
tabanli rasyo kullanimini 6neren Yal¢in vd. (2012)’nin hibrit performans

yaklagimi,

e Bunlarin igerisinden uygun olan oranin se¢imi igin literatiir arastirmasi,
duyarlilik analizi ile Stubbs ve Jeet (2016)’in Onerdigi faktor temelli

performans yaklagimu (felsefesi);

e Rasyo formu olarak hem statik hem de degisim rasyosu kullanmay1

oneren Carton ve Hofer (2006)’in yaklagimi,

e Finansal analizlerin (degerlendirme) tiimii esas model olan esit
agirliklandiriimali TOPSIS modeli ile yapilmistir. Diger taraftan sadece
karsilagtirma amagli ikinci bir model i¢in st iki kriterin agirliklarin
belirlemede (Yalgin vd. 2012; Alvandi vd. 2013; Esbouei vd. 2014;
Ghadikolai vd. 2014; Unlii vd. 2017) ¢alismalarindan yararlanmistir.

e (Calismada CKKYV yontemi, agirliklandirma yontemi, hisse senedi getirisi

hesaplama yontemi ve uygulama sahasi olan sektor se¢imi igin
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literatiirdeki en ¢ok bilinen ve yaygin kullanilanlar tercih edilmistir. Sekil

3.2.”de galismanin TOPSIS-FP siireci (tiim siire¢) gosterilmistir.

Dederlendirme
Kriterini Belirleme

l

Degerlendirme

Kriterlerinin
l Agirhklandirilmasa l

Literatar Ortalamasi
ile Agirhk Atama

Esit Agirhk Atama

| - CKKW Prosedara . |

TOPSIS o
- 4
Nihai Siralama Nihai Siralama
Sonucu 1 Sonucu 2
(Esit Agirh k) (Liter. Ort. Agirhk)

Sekil 3.2. Calismanin TOPSIS-FP Siireci

TOPSIS analizinin tiim hesaplama agamalar1 literatiire gore ¢ok sayida firma
kullanildig1 i¢in goreceli olarak oldukca fazla yer tutmustur. Tiim asamalar okumada
akis1 bozmamak adina hisse senedi getirisi siralamalari ile beraber EKLER kisminda
gosterilmigtir. Burada ilk etapta diger calismalarda oldugu gibi sadece firmalarin
nihai basar1 siralama sonuglarina yer verilmis olup sonuglar {izerinden genel finansal
analiz degerlendirmesi yapilmistir. Hesaplamalarda kullanilan girdiler ve ulasilan
ciktilar i¢in Ozet sayisal tablolar, ¢alismanin sonunda yer alan ‘EKLER: TOPSIS
Uygulama Siireci’ ana baglig1 altinda tiim firmalarin her bir y1li i¢in Kisim A (Oran
Degerleri Karar Matrisi), Kistm B (Normalize Edilmis Karar Kriterleri Matrisi),
Kisim C (Agirliklandirilmis Karar Kriterleri), Buna Bagli Olarak Elde Edilen Pozitif
ve Negatif ideal Degerler, Nihai Skor Degerleri ve Hisse Senedi Getirisi Performans

Siralamasi olarak alt boliimlere ayrilarak toplu halde sunulmustur.
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Kaliteli ve saglikli bir siralama elde etme probleminin ¢ézliimii amaciyla

isletilen TOPSIS prosediiriiniin donem bazli sonuglar1 asagida tablolar halinde

gosterilmistir. Analizin genel anlamda ulasilan nicel sonuglar1 asagida asamalar

halinde aciklanmaktadir (Firma: Firma Kodu, Puan: Firmanin TOPSIS nihai

skor/puan degeri ve Sira: Firmanin esit agirliklandirmali birinci modele gore basari

siralamasini gostermek iizere):

Tablo 3.5. 2013 Yili Firmalarin TOPSIS Basar Siralamalar1 ve Puanlar

Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira [ PUAN Firma Sira [ PUAN
TKURU |1 0.702381 | SODA 45 0.584435 | TIRE 89 [0.570388 | BRMEN | 133 |0.544755
SERVE |2 0.676851 | EREGL |46 0.584336 |BLCYT |90 |0.570342 |BURVA |134 [0.543583
ASUZU |3 0.659848 | ADANA |47 0.583739 | KAPLM [91 ]0.570281 |[ATEKS |135 [0.542362
TBORG |4 0.650061 | HEKTS |48 0.582859 | YATAS [92 |0.570112 |SKTAS |136 |[0.540194
VANGD |5 0.646068 | GENTS |49 0.582456 | DENCM [93 |0.570103 [BANVT |137 [0.5365
TMSN 6 0.628011 | TUPRS 50 0.581927 |GOLTS |94 |0.570075 |DIRIT |138 [0.536217
CCOLA |7 0.627407 |DYOBY |51 0.581639 | ANACM [95 |0.569945 [HURGZ |139 [0.535259
FMIZP |8 0.618254 | GOODY |52 0.58141 |HATEK |96 |0.569925 |PENGD |140 [0.532356
ULKER |9 0.617958 | PETUN 53 0.580667 | KRDMD |97 |0.569482 |IHEVA |141 |[0.52981
OTKAR [10 [0.614563 | ALYAG |54 0.580413 | DOKTA |98 |0.569453 | TUKAS | 142 [0.52742
TTRAK |11 |0.612398 | NUHCM |55 0.58033 | SNPAM [99 |0.569297 [FRIGO |143 [0.525197
ADEL 12 [0.611162 |SILVR 56 0.579872 | BAKAB [100 |0.568756 [BRKSN |144 [0.524963
CIMSA [13 [0.609955 | KUTPO |57 0.579504 | BALAT |101 |0.568632 |oYLUM |145 [0.516214
ASLAN |14 ]0.609554 | MNDRS |58 0.579465 | CMENT [102 |0.568223 [ADNAC |146 [0.515648
EGEEN |15 ]0.608271 | AKSA 59 0.579361 | TRKCM |103 | 0.567959 |DURDO |147 [0.513794
PRZMA |16 |0.60631 [KRDMA |60 0.578661 | DOBUR |[104 |0.567467 | DAGI 148 |0.505893
DITAS 17 10.605434 | ARSAN |61 0.578145 | ALKA 105 [0.56741 DOGUB | 149 [0.505586
KARTN |18 |0.604857 | CEMTS |62 0.577925 | KORDS [106 |0.567269 [VKING |150 [0.482812
BRISA 19 ]10.60311 |ALCAR |63 0.577681 | CELHA 107 | 0.567017 |BFREN |151 [0.339227
AEFES 20 |0.602249 | DERIM 64 0.577315 | SAMAT |108 | 0.566359

KONYA |21 [0.60096 |BRSAN |65 0.576864 | VESTL 109 | 0.566082

BOLUC |22 |0.600378 [ SODSN |66 0.576836 | AYES 110 |0.564207

FROTO |23 |0.598669 [KRSTL 67 0.576532 | BOSSA | 111 |0.563284

MRDIN |24 ]0.597682 | SASA 68 0.576509 | BSOKE [112 |0.56136

SELGD [25 [0.597049 | ADBGR |69 0.576389 | DESA 113 [0.559834

JANTS 26 10.596918 | MRSHL |70 0.576369 | KENT 114 |0.559382

UNYEC |27 |0.595899 [PRKAB [71 0.576331 | BAGFS |115 |0.558431

TOASO |28 [0.594427 |BASCM |72 0.576013 | NIBAS 116 |0.557967

IZOCM |29 ]0.593981 | SANFM |73 0.574601 | EKIZ 117 |0.55759
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AKCNS |30 [0.593786 | BTCIM 74 0.574316 | GEREL 118 [0.557264
KARSN |31 ]0.593693 | EGPRO 75 0.573761 | USAK 119 ]0.557034
KRDMB |32 (0.593318 |EMKEL (76 0.573244 | MERKO |120 |0.55648
KLMSN |33 [0.591088 | ERBOS 77 0.573136 | IHGZT 121 ]0.553858
ACSEL 34 10.589643 | DMSAS |78 0.573072 [ BRKO 122 [0.553439
YUNSA |35 ]0.588991 [PETKM |79 0.572912 | KATMR |123 |0.55177
PNSUT 36 [0.588633 | SARKY |80 0.572282 | ERSU 124 ] 0.550936
EGSER 37 10.588063 | DEVA 81 0.57204 MEGAP | 125 |0.550379
AFYON |38 [0.58728 |PARSN 82 0.572034 | BURCE 126 [0.549911
ARCLK |39 [0.586754 | KNFRT 83 0.571966 |[EGGUB |127 |0.549907
BUCIM 40 |0.586278 | AYGAZ |84 0.571378 | PINSU 128 |[0.549425
ALKIM 41 |0.586095 | OLMIP 85 0.571372 | KRTEK 129 [0.549232
CMBTN [42 |[0.585934 | YBTAS 86 0.5711 1IZMDC 130 | 0.547039
GUBRF |43 ]0.584855 | TATGD |87 0.570737 | CEMAS |131 |0.546843
VESBE 44 10.584665 | AVOD 88 0.570501 | LUKSK 132 | 0.544775
Tablo 3.6. 2013 TOPSIS Basar1 Puanlarina Gére ilk Ug ve Son Ug Firmanin Degerleri
Firma Sira | PUAN ROA ROE | MVAspr | MVAmrg | AROA | AROE | AMVAsp | AMVAmrgl13
TKURU 1 |10.702381 | -0.1852 | -0.2219 |1.330222 | 21.35159 | -0.178 | 0.5479 | 0.011123 10.36306
SERVE 2 10.676851| 0.0998 0.2388 |4.036122 | 2.758465 | 0.2358 | 0.5952 | 3.42174 2.516692
ASUZU 3 10.659848 | 0.3067 1.1968 | -0.37997 | -0.11744 | 0.3037 | 1.1896 | -0.12256 -0.02233
DOGUB | 149 [ 0.505586 | -0.0669 | -0.0749 | 0.084179 | 0.920422 | 0.1147 | 0.2138 | -1.34706 -11.0803
VKING 150 ( 0.482812 | -0.1852 | -1.3701 |2.413888 | 0.523396 | -0.115 | -1.075 | 0.020686 -0.2311
BFREN 151 | 0.339227 | 0.1389 0.2581 |5.862189 | 2.951265 | -0.290 | -5.255 | -58.492 -1.74083
Sektor Ort. 0.032437 | 0.050803 | 0.367884 | 0.250224 | -0.000 | -0.030 | -0.7768 -0.3049

Tablo 3.5. (tim firmalar) ve 3.6. (seg¢ilmis firmalar)’daki rasyo degerleri

incelendiginde, 2013 TOPSIS basar1 puanlarina gére en basarili 3 firma TKURU,
SERVE ve ASUZU’dur. Birinci sirada yer alan TKURU firmasinin bu basarisi,

ortalamanin istiinde seyreden MVA margin rasyolarina baglanabilir. MVA margin

bilesenleri (¢arpanlar1) bunun nedenleri ile ilgili bir ipucu verebilir. Bu firmanin

MVA margin rasyo carpanlart olan Piyasa Degeri, Net Satislar, Defter Degeri

incelendiginde satiglarin gorece diisilk olmast MVA margin oranini arttirmastir,

Bununla beraberi bir dnceki yila gore MVA margin’de yiikseligin olmasi delta MVA

margin oranini da belirgin bir bi¢imde yiikseltmistir.
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Ozetle TKURU firmasinin TOPSIS siralamasinda birinci olmasiin ana

nedeni MVA margin statik ve dinamik degerlerinin pozitif ideal ¢6ziim olmasidir.

Diger bir ifadeyle bu iki deger, sektordeki en iyi MVA margin degerleridir. BFREN

firmasinin modele gore 151. sirada yer almasi ise belirgin bir bigimde AMVA spread

rasyosunun agir1 diisiikliigline baglanabilir. Sektor ortalamasi -0.7768 iken BFREN
firmasinin MVA spread degeri -58.492°dir. Bu rasyoda TOPSIS i¢in ideal negatif

¢oziim degerine sahiptir. Diger bir husus, statik rasyolarin sektér ortalamalarinin

tiimiiniin pozitif deger tasimasina karsin, dinamik rasyolarin ortalamasinin tiimiiniin

negatif degerler tagimasi, 2013 yilinin iyi gegmesinin goreceli bir durum oldugunu,

zira 2012’ye gore her anlamda sektoriin daha koti bir yil gegirdigini ima eder. Statik

rasyolar 2013 yil1 igin piyasa ile ilgili olumlu ama sinirli bilgi verdiginden degisim

rasyolarindan alinan bazi Kritik bilgiler ile eksiklik bir nebze tamamlanmustir.

Tablo 3.7. 2014 Yili Firmalarin TOPSIS Basar1 Siralamalar1 ve TOPSIS

Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Swra | PUAN Firma Stra | PUAN
ASLAN |1 0.730688 [ SASA 45 10.543238 [PARSN |89 0.517313 | BRKO 133 |0.489551
EGEEN |2 0.680911 [ FROTO |46 |0.541922 |PENGD |90 0517241 | ANACM | 134 |0.487986
KATMR |3 0.655993 | TBORG [47 |0.541609 |PINSU 91 0.516882 | CCOLA |135 |0.487728
1IZOCM |4 0.648917 [ ERSU 48 10.540892 [DOGUB |92 0516711 |SELGD |136 |0.487296
TATGD |5 0.622368 | HEKTS [49 |0.540285 |GOLTS |93 0.516567 | TMSN 137 |0.485722
MERKO | 6 0.618822 | SODA 50 [0.540113 | EGPRO |94 0.51616 ACSEL |138 [0.485145
FMIZP |7 0.603526 [OYLUM |51 |0.539558 | TIRE 95 0.515954 | ADNAC | 139 |0.481969
ATEKS |8 0.600353 | SANFM |52 |[0.538843 | PETUN |96 0.515624 | ADEL 140 |0.476383
SNPAM |9 0.595361 [ MRSHL |53 |0.538769 |HATEK [97 0.51514 ALKA 141 [0.47515
DAGI 10 0.595123 |BUCIM |54 [0.538255 | NIBAS 98 0.514329 | ALYAG | 142 |0.47293
KENT 11 0.594624 | VESTL 55 0.538209 [ TRKCM |99 0.513535 | KARSN | 143 |0.46723
BRISA 12 0.593829 |BURCE |56 |[0.537633 [ KORDS |100 [0.513511 |BALAT |144 |0.451991
JANTS 13 0.593397 |EGSER |57 [0.537411 [ KARTN |101 |0.512341 |PRZMA |145 |0.451416
DITAS 14 0.590351 | KRDMB |58 |0.53692 AYGAZ |[102 |0.511878 | HURGZ | 146 |0.450914
BOLUC |15 0.58603 |DOBUR (|59 [0.534128 [YATAS |103 |0.510247 | CEMAS |147 |0.448408
BAGFS |16 [0.585276 | MRDIN |60 [0.533979 |AKSA 104 |0.510165 | AEFES |148 |0.430155
BFREN |17 0.581795 |EREGL |61 [0.533601 [ALCAR |105 |0.509847 | ASUZU |149 |0.42071
KNFRT |18 |0.581569 [BSOKE |62 |0.53339 |KAPLM [106 |0.509386 | TKURU [150 |0.4076
VKING |19 0.580991 | GEREL |63 |0.533083 | USAK 107 [0.509223 | SERVE |151 |0.401588
KONYA |20 0.580709 [ YBTAS |64 |0.532691 | AYES 108 |0.50895

ADANA |21 0.580467 [ NUHCM |65 |0.531939 | BRMEN |109 |0.508591

ARSAN |22 0.575366 [1ZMDC |66 |0.531561 |EMKEL [110 |0.508138

DURDO |23 0.574325 [UNYEC |67 |0.531412 | MNDRS |111 |0.507847
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OTKAR |24 0.573103 [ BURVA [68 |0.531262 | DMSAS |112 |0.507432

KUTPO |25 0.563928 [ DENCM |69 |0.530745 |PRKAB [113 |0.506903

VESBE 26 0.56363 | TUPRS 70 [0.529659 | BRSAN |114 |0.506675

VANGD |27 0.561525 [ BANVT |71 |0.529565 |DOKTA |[115 |0.506226

FRIGO 28 10.559649 | LUKSK |72 [0.529515 | OLMIP 116 | 0.506026

KRDMD |29 0.558863 | PNSUT 73 |0.527056 | BAKAB | 117 |0.504942

AFYON |30 0.557499 | KRSTL 74 10.526484 | DERIM 118 |[0.502718

CELHA |31 0.557233 [ ARCLK |75 ]0.525023 | KLMSN |119 |0.502174

KRDMA | 32 0.55648 |[BLCYT |76 |0.524277 |SARKY |120 |0.502058

ADBGR |33 0.556258 | MEGAP |77 |0.523654 |CMBTN |121 |0.501847

YUNSA |34 0.554709 [ERBOS |78 |0.523256 |PETKM [122 |0.501725

TUKAS |35 0.553324 | IHGZT 79 10.522861 | AVOD 123 [ 0.500717

BRKSN |36 ]0.552349 | DESA 80 ]0.522012 | SODSN |124 |0.50056

AKCNS |37 0.552062 | IHEVA 81 |[0.521809 | GENTS |125 |0.499699

TOASO (38 [0.552046 | CMENT |82 |0.521382 |[DEVA 126 |0.499372

TTRAK |39 0.550195 [ CEMTS (83 |0.521005 |BOSSA |127 |0.497053

SILVR 40 0.549662 | DYOBY [84 |0.520689 |DIRIT 128 [ 0.496775

GUBRF |41 |[0.549326 |BTCIM [85 [0.520412 | GOODY |129 |0.495733

ULKER |42 0.548716 | ALKIM [86 |0.519708 | SAMAT |130 |0.494135

EGGUB |43 ]0.545325 |BASCM (87 [0.51909 KRTEK (131 |0.491524

EKIZ 44 0.543425 | CIMSA |88 |0.518545 | SKTAS 132 [ 0.490709

Tablo 3.8. 2014 TOPSIS Basar1 Puanlarina Gére ilk Ug ve Son Ug Firmanin Degerleri

Firma Sira | PUAN ROA |ROE |MVAspr |MVAmMrg |AROA |AROE | AMVAspr |AMVAmrg
ASLAN 1 0.730688 | 0.1565 | 0.2502 {9.0510 13.2164 0.0564 |0.1167 |2.2998 1.1651
EGEEN |2 0.680911 | 0.3557 | 0.6093 | 4.0503 2.164411 |0.1395 |0.2128 | 3.562734 1.919289
KATMR |3 0.655993 | 0.0433 | 0.2812 | 7.5692 1.686384 |0.0765 |0.4777 |3.733001 0.676073
ASUZU [149 |0.42071 |0.0496 |0.094 |-0.5484 -0.31059 |-0.2571 |-1.1028 |-0.16843 -0.19315
TKURU | 150 |0.4076 -0.2063 [ -0.319 | 1.8918 9.418344 |-0.0211 |-0.0971 | 0.561636 -11.9332
SERVE 151 |[0.401588 | -0.0762 | -0.0754 | 0.8312 0.816984 |-0.176 -0.3142 | -3.20487 -1.94148
Sektor
Ort. 0.0604 {0.1142 | 0.7896 0.4249 0.0280 |0.0634 |0.4218 0.1747

Tablo 3.7. (tiim firmalar) ve Tablo 3.8. (secilmis firmalar) rasyo degerleri

incelendiginde, 2014 TOPSIS basar1 puanlarma goére en basarili ii¢ firma ASLAN,

EGEEN ve KATMR’dir. Ug firmanimn biitiin rasyo degerleri pozitif olup genelde

ortalamanin tstiindedir. Birinci sirada yer alan ASLAN firmasinin bu basarisi, biitiin

rasyolarda ortalamanin istiinde seyreden degerlere sahip olmasidir. Ayrica bu
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firmanin MVA spread ve MV A margin degerleri pozitif ideal ¢6ziim degerleri kabul
edilebilir en iyi degerlerdir. Bu firma DD ve NS bagina MVA yaratmada oldukca
basarilidir denebilir. SERVE firmasmin 151. sirada yer almasi ise belirgin bir
bicimde iki rasyo hari¢ diger rasyolarda sektor ortalamasinin altinda ve genelde
negatif degerlere sahip olmasina baglanabilir. Ayrica, MVA spread degisim

rasyosunda TOPSIS icin ideal negatif ¢oziim degerlerine sahiptir.

Diger bir husus 2014 rasyolarinin sektdr ortalamalarinin tiimiiniin pozitif
deger tasimasi 2014 yilinin 2013’¢ gore her anlamda sektoriin daha iyi bir yil
gecirdigine net olarak isaret eder. Diger bir ifadeyle imalat sanayi, 2014 yil1 itibariyle
hem karin1 hem de deger yaratimini arttirmistir. Yilin hem sektor agisindan iyi

gectigi hem de yatirimeilar agisindan firsatlar yarattigi soylenebilir.

Tablo 3.9. 2015 Yil1 Firmalarin TOPSIS Basar1 Siralamalari ve Puanlar

Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN
SERVE |1 0.589672 | BRISA 45 0.283982 | VESTL |89 0.257011 | YUNSA |133 |0.220211
TUKAS |2 0.473156 | CIMSA | 46 0.283965 | USAK 90 0.255968 | KRDMB | 134 |0.217053
KENT 3 0.47241 |HEKTS [47 0.283781 | HATEK |91 0.255853 | KRDMD | 135 |0.216797
AFYON (4 0.414865 | ARCLK |48 0.28224 | GUBRF |92 0.255346 | KRDMA |136 |0.216363
GEREL |5 0.389308 | AKSA 49 0.281705 | GENTS [93 0.255123 [ IHGZT 137 |[0.215204
BAGFS |6 0.387725 | BOLUC |50 0.281211 | NIBAS 94 0.255115 |SILVR 138 |0.214585
ACSEL |7 0.383282 | SODSN |51 0.280284 |EREGL [95 0.254255 [ DIRIT 139 |[0.213507
EGEEN |8 0.370038 | BLCYT [52 0.280003 | TIRE 96 0.254134 | VANGD | 140 |0.209647
FMIZP |9 0.353158 | KONYA |53 0.279457 | BRSAN [97 0.253702 [ DITAS 141 {0.207011
ADEL 10 [0.352498 | NUHCM |54 0.277263 | ASUZU |98 0.253301 [ MERKO | 142 |0.202643
ASLAN |11 |0.333297 | DERIM |55 0.276866 | CEMAS [99 0.253176 [BRMEN | 143 |0.201926
BURVA |12 ]0.327688 | SNPAM |56 0.276459 | ERSU 100 |0.253099 |KAPLM |144 |0.194372
BFREN |13 ]0.325866 | SASA 57 0.275535 | BAKAB |101 |0.251712 |SANFM (145 [0.189578
PETKM |14 ]0.324779 |PRKAB |58 0.274723 | OLMIP 102 |0.25167 1IZMDC [146 [0.17937
DOGUB |15 |0.320608 [ ALCAR [59 0.273504 | CMENT |[103 |0.251506 |FRIGO |147 [0.172055
OTKAR |16 |0.316716 | DENCM |60 0.273063 | TRKCM |104 |0.251015 |DURDO (148 [0.147587
TBORG |17 [0.316089 | AYES 61 0.272732 | KNFRT 105 |0.250763 |BANVT [149 [0.132832
ADANA (18 |0.314173 |EGPRO |62 0.272731 |CEMTS [106 |0.250673 [EKIZ 150 |0.127206
MEGAP (19 ]0.312511 | KARSN |63 0.272446 | LUKSK 107 |0.250627 |VKING [151 [0.11769
TMSN 20 [0.309484 | SARKY |64 0.271982 | BSOKE [108 |0.25061

KATMR (21 ]0.308318 | AVOD 65 0.271369 | DOBUR [109 |0.250138

TUPRS |22 [0.307435 | BOSSA |66 0.270861 | ADNAC |110 |0.249747

PENGD |23 ]0.306724 | KORDS |67 0.270293 | PRZMA [111 |0.249429

ALKA 24 10.304507 [UNYEC |68 0.269537 | BRKSN [112 |0.249087
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TOASO (25 ]0.301166 | MRDIN |69 0.2694 SKTAS 113 |0.246815

TTRAK |26 |0.300509 [BASCM |70 0.267118 | DAGI 114 |0.246766

GOODY |27 ]0.297388 [ BALAT |71 0.267053 | EGGUB | 115 |0.246427

KLMSN [28 [0.296396 | YATAS [72 0.266806 | CCOLA |[116 [0.245815

ADBGR (29 ]0.295165 | KRSTL 73 0.266172 | GOLTS 117 |0.243461

HURGZ |30 [0.292673 | PARSN 74 0.264655 | OYLUM | 118 |0.241986

ULKER |31 [0.292334 | DMSAS |75 0.263768 | DYOBY |119 |0.241149

EGSER 32 |0.291598 | DOKTA [76 0.263146 | KUTPO |120 |0.240331

FROTO |33 [0.291404 | SAMAT |77 0.262631 | KRTEK |121 ]0.239817

DEVA 34 |0.290827 | ATEKS (78 0.262183 | TATGD |122 |0.23861

PETUN 35 |[0.289995 |CMBTN (79 0.262028 | 1Z0CM 123 | 0.237704

AYGAZ (36 |0.289413 |ERBOS |80 0.262024 | BRKO 124 |0.237234

YBTAS |37 ]0.288392 | IHEVA |81 0.261293 | ALYAG [125 [0.234258

AKCNS (38 ]0.287818 | BUCIM |82 0.260645 | JANTS 126 |0.232927

ALKIM |39 [0.287764 [BTCIM |83 0.258808 | DESA 127 |0.232227

SODA 40 [0.286511 | MRSHL |84 0.258637 | ARSAN |128 |0.23055

SELGD |41 ]0.285665 [ AEFES 85 0.258525 | PINSU 129 |0.227397

TKURU (42 ]0.285396 | EMKEL |86 0.258256 | BURCE | 130 |0.226249

KARTN |43 |0.284705 | PNSUT 87 0.25798 CELHA [131 |[0.226199

VESBE 44 [0.284246 | ANACM |88 0.257516 | MNDRS |132 ]0.221743

Tablo 3.10. 2015 TOPSIS Basar1 Puanlarina Gore i1k Ug ve Son Ug Firmanin Degerleri
Firma Sira | PUAN [ ROA ROE MVAspr | MVAmrg | AROA [ AROE | AMVA spr [ A MVA mrg
SERVE 1 ]0.5897[-0.0408 |-0.0756 |1.3162 [54.7572 |0.0354 [-0.0002 |0.4850 53.9402
TUKAS 2 10.4732]0.1397 |0.5381 [7.0784 |4.7006 |0.3509 |1.6451 [-0.1880 2.6070
KENT 3 0.4724 | 0.0861 0.1439 17.1248 |9.1341 0.0465 | 0.0778 [ 12.1035 6.2329
DURDO [148|0.1476|-0.0843 |-0.6386 |1.6091 |0.2649 -0.1024 [ -0.7806 | -0.3461 -0.0395
BANVT 149 {0.1328 [ -0.0949 |-1.0884 |1.7959 |0.0850 -0.0740 | -0.9096 | 0.2392 -0.0236
EKIZ 150 1 0.1272|-0.1172 |[-0.8197 |-0.3836 [-0.0964 |-0.1069 |-0.7221 | -0.4465 -0.1056
VKING 151 10.1177|-0.1236 |-1.3124 |2.8099 0.3746 -0.0804 | -0.8496 | -1.1795 -0.1999
0.047893 | 0.071885 | 0.901005 | 0.852385 | -0.0126 | -0.0423 | 0.1113 0.4274

Sektor Ort

Tablo 3.9. (tiim firmalar) ve Tablo 3.10. rasyo degerleri incelendiginde 2015

TOPSIS basar1 puanlarmna gore ilk ii¢ firma SERVE, TUKAS ve KENT ’dir. Ugiincii

olan KENT firmasimnin tiim degerleri pozitif olmasina ragmen agik ara birinci sirada

yer alan SERVE firmasinin bu basarisi, sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde seyreden

MVA margin rasyolarina baglanabilir. MVA margin bilesenleri, ¢arpanlart bunun

nedenleri ile ilgili bir ipucu verebilir. Firmanin MVA margin rasyo g¢arpanlari olan

PD, Net Satiglar, Defter Degeri incelendiginde, ana neden satiglarin gorece diisiik
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olmasinin MVA margin oranini arttirmasidir. Bu firmada NS diiserken PD’nin artisi
ya da belirgin olarak diismemesi firmay1 olumlu etkilemistir. Diger taraftan ikinci
sirada olan firmanin degerleri diger tum rasyolarda birinci olan firmadan daha iyidir.
Bu c¢elisen durumun bir nedeni birinci sirada olan firmanin satislarinin az olmasina
ragmen firmanin piyasa degerini biiyiik 6l¢iide korumasidir. Diger bir neden de,
TOPSIS’in bu firmanin MVA margin rasyo sonucunu pozitif ideal ¢dziim yani en iyi
deger varsaymasidir. Bu da siralamay1 etkilemigtir. VKING firmasinin 151. sirada
yer almasi ise, belirgin bir bicimde bir rasyo hari¢ diger rasyolarda sektor
ortalamasinin altinda ve genelde negatif degerlere sahip olmasina baglanabilir. Diger
bir husus, rasyolarin imalat sektorii ortalamalarinin ROE ve ROA degisim degerleri
disinda pozitif degerler tasimasi, genel olarak sektdriin karli ve deger yaratimi artmis
bir y1l gegirdigini ima eder. Bir 6nceki y1l baz alinirsa sektor daha az karli ama daha

cok deger yaratan bir y1l ge¢irmistir denilebilir.

Tablo 3.11. 2016 Y1l Firmalari TOPSIS Basari Siralamalari ve Puanlari

Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN
EKIZ 1 0.7288 TMSN 45 0.564247 [ TUPRS 89 0.544368 | SKTAS 133 |0.513725
BANVT |2 0.652596 | PETKM |46 0.563842 | KARTN [90 0.543563 | BSOKE 134 {0.513601
ASLAN |3 0.638161 | PRZMA |47 0.563827 [CCOLA |91 0.543381 | KARSN 135 |0.513518
OTKAR |4 0.632204 | YATAS |48 0.563097 | AKSA 92 0.542233 | NIBAS 136 [0.511982
TTRAK |5 0.626297 | JANTS 49 0.562503 [ AEFES 93 0.54159 BRMEN | 137 |0.510802
TKURU |6 0.624803 | AFYON |50 0.561981 | GOLTS |94 [0.541571 | MERKO |138 |0.509859
BFREN |7 0.614758 | YBTAS |51 0.561693 [ PARSN 95 0.540979 [ PINSU 139 |0.509151
FMIZP |8 0.598519 | CIMSA |52 0.560596 | BRISA 96 |0.540754 | ATEKS |140 [0.508823
VESBE |9 0.59641 | KORDS |53 0.560189 [VANGD |97 0.540616 [ ADNAC [141 |0.504712
TBORG |10 0.595891 | SODSN |54 0.560046 | ARSAN |98 [0.53996 |DMSAS |142 |0.504561
KLMSN |11 0.589599 | NUHCM |55 0.559719 [BURCE |99 0.539267 [ DENCM [ 143 |0.503567
TOASO |12 0.587931 | EREGL 56 0.559001 [ AVOD 100 [0.538604 | ACSEL 144 10.502839
ALKA 13 0.586915 [ DEVA 57 0.558363 | EGSER 101 [0.536788 | TUKAS [145 |0.497242
ARCLK |14 0.58529 | TATGD |58 0.558201 [BLCYT |102 [0.536552 |DIRIT 146 | 0.495026
EGPRO |15 0.584383 | SANFM |59 0.558158 | ERSU 103 [0.534527 | YUNSA [147 |0.481693
ALKIM |16 0.583351 | VESTL 60 0.557755 [ALYAG |104 [0.533145 | GEREL |[148 |0.479648
SASA 17 0.581344 | BALAT |61 0.557626 | KRDMA [105 |0.530148 | BAGFS 149 |0.465941
EGGUB |18 0.580858 | GENTS |62 0.55686 | KRDMD [106 |[0.529555 |VKING |150 [0.408192
HEKTS |19 0.580392 | BAKAB |63 0.556663 | KRDMB | 107 [0.529125 |SERVE |151 |0.394511
SNPAM |20 0.578307 | ALCAR |64 0.556581 [ BOSSA 108 |0.529014

UNYEC |21 0.578196 | AYGAZ |65 0.556538 | OLMIP | 109 |0.528004

ANACM | 22 0.577907 | SILVR 66 0.554727 |CMBTN [110 [0.527793
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ADANA | 23 0.577632 | BRSAN |67 0.553673 [CMENT |111 [0.527438

LUKSK |24 0.577091 | CELHA |68 0.553425 | KRTEK |112 [0.527282

DYOBY |25 0.576988 | PRKAB |69 0.55326 IHGZT 113 |0.527095

BUCIM |26 0.576878 | ULKER |70 0.553011 | BTCIM 114 ] 0.526223

CEMTS |27 0.576767 | EGEEN |71 0.552335 [ SAMAT |115 [0.524564

KONYA | 28 0.576218 | AYES 72 0.55225 DAGI 116 |0.523076

FROTO (29 0.575108 | PNSUT |73 0.551293 | DITAS 117 |0.522989

SODA 30 0.57153 | KATMR |74 0.551212 [ MEGAP |118 [0.522839

AKCNS |31 0.570916 | BASCM |75 0.550942 | BRKO 119 |0.522781

HATEK |32 0.57062 | PETUN 76 0.550924 [ DOKTA |120 |[0.522772

1IZMDC |33 0.57057 | GOODY |77 0.549786 |[IHEVA 121 |0.522231

KUTPO |34 0.569624 | OYLUM |78 0.549336 [HURGZ |122 [0.52196

ERBOS [35 0.569563 | DURDO |79 0.548616 | DOGUB | 123 [0.520806

1IZOCM |36 0.569365 | CEMAS |80 0.548359 [BURVA |124 |[0.520408

BOLUC |37 0.568847 | KRSTL 81 0.548197 | DOBUR | 125 |[0.519462

MRDIN | 38 0.568663 | FRIGO 82 0.548122 [ DESA 126 [0.51789

MRSHL |39 0.56805 | USAK 83 0.547001 | ADEL 127 0.517318

ADBGR |40 0.566429 | TIRE 84 0.546369 | GUBRF | 128 [0.517296

KAPLM |41 0.566305 | MNDRS |85 0.545753 [ KENT 129 |0.516667

KNFRT |42 0.565503 | DERIM | 86 0.545548 | SELGD | 130 [0.515449

BRKSN |43 0.564543 | EMKEL |87 0.544986 [ASUZU |131 |[0.515356

TRKCM | 44 0.564438 | SARKY |88 0.544828 [PENGD |132 [0.514766

Tablo 3.12. 2016 TOPSIS Basar1 Puanlarina Gore i1k Ug ve Son Ug Firmanin Degerleri

Firma Sira PUAN ROA ROE MVAspr | MVAmrg [ D ROA | D ROE | DMVA spr 2¢SVA
EKIZ 1 0.7288 0.0927 1.6943 0.4319 [0.0699 |0.2099 |[2.5140 |0.8155 0.1662

BANVT |2 0.652596 | 0.0562 0.2852 1.9431 0.2125 0.1511 ([ 1.3736 |0.1472 0.1276

ASLAN 0.638161 | 0.1025 0.1891 9.2363 [9.3908 |-0.0200 |-0.0037 |-0.3495 -2.0649
BAGFS | 149 0.465941 |-0.0326 -0.0719 -0.1505 |-0.1708 |-0.2320 (-0.8998 |-1.1968 -1.0659
VKING |[150 0.408192 |-0.0879 |[-2.4888 |1.4846 |0.1853 |[0.0357 [-1.1764 |-1.3253 -0.1893
SERVE |151 0.394511 |-0.1298 |[-0.2175 [0.1798 |6.3505 |-0.0890 |-0.1419 |-1.1364 -48.4066
ge/;té’r 0.035394 | 0.055465 |[0.667222 |0.38009 |-0.0125 |-0.0164 |-0.2338 -0.4723
r

Tablo 3.11. ve Tablo 3.12.’de rasyo degerleri incelendiginde; 2016 TOPSIS

basar1 puanlarina gore ilk ii¢ firma EKiZ, BANVT ve ASLAN firmalaridir. EKiZ ve

BANVT firmalar tiim rasyolarda pozitif degerlere sahiptir. Bu firmalarin basarisi

icin su tespitler yapilabilir: Y1l bazinda imalat sektorii oran ortalamalar statik oranlar

acisindan pozitif, degisim degerleri anlaminda ise negatiftir. Bunun anlami genelde

sektor karli ve deger yaratan bir yil geg¢irmistir. Ancak, bir yil oncesi durumla
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karsilastirma yapildiginda sektor daha az karli ve daha az deger yaratan bir yil
gecirmistir denilebilir. EKIZ ve BANVT firmasinin basarisi ortalama degisim/delta
degerlerinin negatif oldugu 2016 sartlarinda tiim degisim rasyolari icin pozitif ve
gorece yiiksek degerler saglamasindan kaynaklanmigtir. Bunu saglayan sadece iki
firma EKIZ ve BANVT’tir. Diger bir ifadeyle gegen yila gore firmalar basarisiz
olurken sadece bu iki firma basarisin1 arttirmigtir. Hem karli artis hem de deger
yaratma artis1 gerceklestirmislerdir. EKIiZ firmas1 bu anlamda daha basarili oldugu
icin diger firma ikinci olabilmistir. 2015 yilinda birinci olan SERVE firmasinin 2016
yilinda 151. sirada yer almasi, belirgin bir bigimde bir rasyo hari¢ diger rasyolarda
sektor ortalamasinin altinda ve genelde negatif degerlere sahip olmasina baglanabilir.
Diger neden ise, AMVA mrg rasyo degeri ideal negatif degerdir. Bunun nedeni
arastirildiginda ise 2015°de cok diisiik olan satiglarin artmasi, PD’nin diismesi ve

DD’nin artmasi gosterilebilir.

Tablo 3.13. 2017 Yih Firmalari TOPSIS Basari Siralamalari ve Puanlari

Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN
DOKTA |1 0.759834 | AKSA 45 0.451883 [ DOBUR |89 0.43029 BURCE |[133 |0.405827
VKING |2 0.565494 | PARSN 46 0.451448 | BLCYT 90 0.429896 | PENGD 134 |0.404534
VANGD |3 0.551617 | BAKAB |47 0.451354 |CMBTN |91 0.429431 | PINSU 135 |[0.404177
BANVT [4 0.541415 [ TUKAS |48 0.451175 | OLMIP 92 0.427822 | AVOD 136 |0.402705
DURDO |5 0.530812 [ ALCAR |49 0.451019 [DENCM |93 0.426622 | YBTAS 137 |0.401129
KENT 6 0.528053 | DYOBY |50 |0.450532 | AYES 94 ]0.425968 [TKURU |138 [0.40084
KAPLM |7 0.522191 | GOODY |51 0.450463 [ KORDS |95 0.425212 [EMKEL |139 |0.392575
SNPAM |8 0.513474 | MRDIN |52 0.449496 | GUBRF 96 0.424093 [PRZMA |140 |0.392191
AFYON (9 0.512373 | ALKA 53 0.448942 | ALYAG |97 0.423889 [ SKTAS 141 |0.391896
YUNSA |10 |0.508081 [DMSAS |54 |0.448411 [CMENT [98 ]0.423352 | TMSN 142 ]0.390624
YATAS |11 [0.505944 | KRTEK |55 0.448206 [CCOLA |99 0.423082 [ KLMSN |143 |0.389497
HEKTS 12 10.505372 | SODA 56 0.44695 ATEKS 100 |0.42274 BALAT |[144 |0.386697
BFREN 13 [0.500366 [ ERSU 57 0.445497 | PETUN 101 |0.422413 [ ADNAC |145 |0.37641
EGEEN 14 0.497806 | KNFRT 58 0.445471 | BRKO 102 ]0.422377 [LUKSK |146 |0.370382
FMIZP 15 [0.496882 [ SARKY |59 0.445457 | 1ZMDC 103 ]0.422359 [ MERKO |147 |0.366788
FROTO (16 ]0.493238 | TRKCM |60 0.44499 CIMSA 104 ]0.422108 [HATEK |148 |0.359015
PETKM |17 ]0.490821 |ULKER |61 0.444445 | KRSTL 105 |0.421412 [HURGZ |149 |0.330464
CEMTS |18 |0.48701 |EGSER |62 |0.444275 |CEMAS |106 |0.421342 |EKIZ 150 [0.327689
SASA 19 ]0.486199 | ADANA |63 0.444275 | NUHCM |[107 |0.421226 |SERVE 151 |0.192841
JANTS 20 10.482143 | BRISA 64 0.444252 | TATGD |108 |0.421166

DITAS 21 10.478735 | ARSAN |65 0.443326 |IHGZT 109 |0.420923

KATMR |22 ]0.478381 | TTRAK |66 0.442835 | BAGFS 110 |0.420772
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EREGL [23 |0.474728 | AYGAZ |67 0.442338 | BUCIM 111 |0.420611

SILVR 24 [0.473715 |EGGUB |68 0.442006 | AEFES 112 ] 0.42041

TUPRS 25 10.473705 | MNDRS |69 0.441942 [ IHEVA 113 |0.419859

BSOKE |26 |0.469565 [TIRE 70 0.44184 PRKAB 114 ]0.418942

ASLAN |27 ]0.468638 |FRIGO 71 0.441359 [ ANACM | 115 |0.418358

OTKAR |28 [0.466794 | ASUZU [72 0.441254 [ KUTPO 116 |0.417234

BURVA (29 ]0.465491 | MRSHL |73 0.440575 | BRKSN 117 ]0.417076

KONYA (30 ]0.46187 |ERBOS |74 0.439129 | USAK 118 |0.416644

KRDMD (31 ]0.460478 | SAMAT |75 0.438975 [BASCM |119 |0.416335

DIRIT 32 |0.460261 | EGPRO |76 0.438489 [ DAGI 120 |0.415711

KARTN [33 ]0.460257 [ SODSN |77 0.43746 VESBE 121 | 0.415565

ALKIM |34 ]0.459961 | ADEL 78 0.437077 [OYLUM |122 |0.414278

MEGAP |35 |0.458341 | DEVA 79 0.436741 | ACSEL 123 ]0.413819

TOASO |36 [0.458261 | DESA 80 0.435318 [ BOSSA 124 ]0.41248

TBORG |37 [0.457391 | GENTS |81 0.435271 [ARCLK ]125 |0.41193

DOGUB (38 |0.457206 | BRMEN |82 0.435259 | VESTL 126 |0.411601

GEREL |39 ]0.456332 |BOLUC |83 0.4351 PNSUT 127 10.411441

CELHA |40 [0.455686 | SELGD |84 0.434994 [ GOLTS 128 |0.41114

KARSN [41 ]0.454888 [IZOCM 85 0.434546 | BTCIM 129 |0.409744

KRDMA (42 ]0.454467 | ADBGR |86 0.433685 [ NIBAS 130 |0.409064

UNYEC [43 ]0.454209 [ SANFM |87 0.43224 DERIM 131 |0.40794

KRDMB (44 ]0.45353 |BRSAN |88 0.432045 [ AKCNS |132 |0.406571

Tablo 3.14. 2017 TOPSIS Basar1 Puanlarina Gore i1k Ug ve Son Ug Firmanin Degerleri
Firma Sira | PUAN ROA ROE MVAspr | MVAmrg | D ROA | D ROE | D MVA spr | D MVA mrg
DOKTA |1 0.759834 | 0.0650 1.8248 |18.6944 |0.9652 0.1003 | 1.9100 [ 18.9766 1.0983
VKING 2 0.565494 | -0.0689 |[0.4812 |4.7143 0.2555 0.0190 | 2.9700 [3.2297 0.0702
VANGD |3 0.551617 | 0.0331 0.0631 | 1.6056 7.6150 0.2114 |10.2815 |1.1119 3.5835
HURGZ | 149 ]| 0.330464 [ -0.3535 |-0.6527 | 0.7755 0.5727 -0.2607 | -0.4074 | 0.6191 0.4800
EKIZ 150 [ 0.327689 | -0.0248 | -0.2092 |-0.1248 |-0.0504 |-0.1175 [-1.9035 | -0.5567 -0.1202
SERVE |151 [0.192841|-0.5408 [-0.6399 [ 0.4457 0.1039 -0.4110 | -0.4224 | 0.2659 -6.2466
0.047109 | 0.13149 | 1.251923 | 0.634662 | 0.0117 | 0.0760 |0.5847 0.2546
Sektor Ort
Tablo 3.13. ve Tablo 3.14.de firmalarin rasyo degerleri incelendiginde; 2017

TOPSIS basar1 puanlarina gore ilk ii¢ firma DOKTA, VKING ve VANGD

firmalaridir. Birinci sirada yer alan DOKTA firmasinin bu basarisi igin su tespitler

yapilabilir: Firma tiim rasyolarda pozitif ve ortalama {istii degerlere sahiptir. Ayrica,

bu firmanin MVA spread sabit ve degisim rasyolar1 pozitif ideal degerlere sahiptir.

Bu rasyolarin degeri sirasiyla; 18.6944 ve 18.9766’dir. Bu ¢ok yiiksek degerler

arastirildiginda ise, PD ile DD arasindaki farkin agilmasi onemli bir neden olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir. PD’nin 2016’ya gore artisi ve DD’nin ayni yila oranla

belirgin azalist onemli bir faktor olmustur. Boylece firma MVA degeri yaratmada

bagarili bir performans gostermistir denebilir. Ayrica, firmanin 2016 degerlerinin

2017 baz yilina gore diisiik olmas1 da bu sonugta etkilidir. SERVE firmasimnin 2017

yilinda da 151. sirada yer almasi ise, belirgin bir bicimde rasyolarda sektor

ortalamasinin altinda ve genelde negatif degerlere sahip olmasina baglanabilir.

Detaylara bakildiginda, baz yila oranla satiglarin artisinin MVA margin rasyosunu

diisiirmesi Onemli bir husustur. Sektor ortalamalar1 incelendiginde ise; biitiin

degerlerin pozitif oldugu goriiliir. Bu durum 2017 yilinin 6nceki yila oranla olumlu

gectiginin ve genelde her anlamda piyasanin deger yaratmada ve karlilikta basarili

oldugunu gosterir.

Tablo 3.15. 2018 Y1li Firmalarin TOPSIS Basar1 Siralamalar1 ve Puanlari
Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Ran | PUAN
SERVE |1 0.854692 | KRDMB |45 |0.557724 | SANFM |89 |0.543244 | KRSTL | 133 ]0.518787
HURGZ |2 0.665277 | KRDMA |46 |0.55754 | CMENT |90 |0.542391 | EMKEL |134 |0.516891
ADANA |3 0.660875 | EGPRO |47 |0.55672 | GOLTS |91 ]0.541847 | BRKO 135 | 0.515066
FMIZP 4 0.636715 | DESA 48 [0.556599 | TOASO |92 |0.541637 | KAPLM | 136 |0.515014
NIBAS 5 0.628426 | PENGD |49 |0.555738 | BRSAN |93 |0.541222 | BAGFS | 137 | 0.514551
ADBGR |6 0.627539 | TUPRS |50 |0.555738 | KARSN |94 |0.540667 | MNDRS | 138 | 0.513413
DOGUB |7 0.616938 | BLCYT |51 |0.555527 | TATGD |95 |0.540469 | SKTAS |139 |0.510019
EGEEN |8 0.614188 | GENTS |52 |0.555526 | LUKSK |96 |0.540068 | EKIZ 140 | 0.509771
BOSSA |9 0.612439 | KORDS |53 |0.555351 | AEFES |97 |0.539916 | DYOBY | 141 | 0.504538
HEKTS |10 |0.606302 | YBTAS |54 |0.555093 | IHEVA |98 |0.539901 | TKURU | 142 |0.50215
SODA 11 ]0.600186 | YATAS |55 |0.553899 | PETUN |99 |0.539814 | MRSHL | 143 | 0.501958
BALAT |12 |0.598219 |[ERBOS |56 |0.55235 |BASCM | 100 |0.539519 | IZMDC | 144 | 0.50125
BFREN 13 ]10.59737 | BAKAB |57 ]0.551731 | BRKSN | 101 |0.538643 | BANVT | 145 | 0.497764
KARTN |14 |0.59488 |DENCM |58 |0.550884 | PNSUT |102 |0.538512 | AFYON | 146 | 0.483139
DMSAS |15 |0.594272 | AKCNS |59 |0.550884 | OYLUM | 103 |0.538342 | DIRIT 147 1 0.482047
ACSEL 16 |0.588651 | EGSER |60 |0.550817 | AKSA 104 | 0.538319 | VKING | 148 | 0.481283
SODSN 17 10.586062 | EREGL |61 |0.550604 | USAK 105 | 0.538294 | MERKO | 149 | 0.465573
CEMTS |18 |[0.584472 | SNPAM |62 |0.550271 | BOLUC | 106 |0.537955 | ALYAG | 150 | 0.393691
KNFRT 19 ]0.580211 | OLMIP |63 |0.550068 | ADEL 107 | 0.5377 VANGD | 151 | 0.341026
VESBE 20 ]0.579179 | HATEK |64 |0.549977 | MRDIN | 108 | 0.537155
SASA 21 ]10.578177 | SARKY |65 |0.549778 | AYGAZ | 109 | 0.536225
MEGAP |22 |0.57296 |KRTEK |66 |0.549676 | GEREL |110 |0.535857
KENT 23 10.572723 | TRKCM |67 |0.549513 | UNYEC | 111 | 0.535164
ALKA 24 10.570936 | GUBRF |68 |0.549501 | SAMAT | 112 | 0.535099
TIRE 25 10.569773 | 1Z0CM |69 |0.549379 | ATEKS |113 |0.534518




DOBUR |26 |0.569147 | GOODY |70 [0.54905 |CIMSA |[114 |0.534401
CELHA |27 |0.568901 | DEVA |71 |0.548804 | DURDO | 115 | 0.534356
ALKIM |28 [0.567367 | KONYA |72 [0.5488 |TTRAK |116 |0.533057
DOKTA |29 |0.566046 | ULKER |73 |0.548608 | PETKM | 117 |0.532572
KLMSN |30 |0.564947 | VESTL |74 [0.548482 | BURVA |118 |0.532351
TUKAS |31 |0.564217 | BRISA |75 |0.548341 | BTCIM |119 |0.532324
FROTO |32 |0.563312 | CCOLA |76 |0.548051 | ERSU 120 | 0.531529
CMBTN |33 |0.563182 | PRKAB |77 |0.547598 | ARSAN | 121 |0.531253
TBORG |34 [0.563103 | NUHCM |78 |0.546831 | PINSU |122 |0.530329
BUCIM |35 |0.562506 | BURCE |79 |0.546239 | CEMAS |123 |0.529162
ANACM |36 [0.56119 | ADNAC |80 [0.545787 | TMSN |124 |0.52783
OTKAR |37 |0.560509 | SELGD |81 |0.545413 | PARSN |125 |0.527731
ASLAN |38 [0.559207 | EGGUB |82 |0.544707 | KATMR | 126 |0.527382
FRIGO 39 |0.559128 | PRZMA |83 |0.544439 | DAGI 127 | 0.5248
AVOD 40 [0.558995 | ALCAR |84 |0.54418 | ASUZU |128 | 0.524043
KRDMD |41 |0.558902 | DERIM |85 |0.544174|IHGZT |129 |0.523876
YUNSA |42 [0.558834 | ARCLK |86 |0.543483 | BSOKE | 130 |0.519804
DITAS 43 0.558783 | AYES 87 10.543453 | SILVR | 131 | 0.519551
JANTS 44 10.55809 | KUTPO |88 |0.543263 | BRMEN | 132 | 0.519488
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Tablo 3.16. 2018 TOPSIS Basar1 Puanlarina Gore ilk Ug ve Son Ug Firmanin Degerleri

Firma Sira | PUAN ROA ROE MVAspr | MVAmrg | DROA |DROE (D MVAsp (D MVA mrg
SERVE 1 0.854692 | 0.2855 | 1.8554 |12.3982 |2.3900 0.8263 |2.4953 |[11.9525 2.2861
HURGZ |2 0.665277 | 0.3072 |0.8859 |0.8164 |0.4597 0.6607 |1.5386 |[0.0409 -0.1130
ADANA (3 0.660875 | 0.6225 |1.3056 |1.0988 |0.8633 0.4003 |0.9730 |[0.2834 0.0590
MERKO | 149 |0.465573 |-0.3424 |-2.0705 | 2.6801 [0.4207 -0.1979 |[-1.5960 |2.4359 0.3353
ALYAG |150 |0.393691 |-0.3261 |-4.2570 | 4.5603 |0.2156 -0.2820 |[-4.0578 |3.4219 -0.1553
VANGD (151 [0.341026 | 0.0107 |0.0119 |-0.1972 |-13.2664 |-0.0224 |-0.0512 |-1.8028 -20.8813
Sektor Ort 0.0557 [0.1275 [ 0.7886 |0.2403 0.0086 |-0.0040 (-0.4633 -0.3943

Tablo 3.15. ve Tablo 3.16.’da rasyo degerleri incelendiginde; 2018 TOPSIS
basar1 puanlarina gore ilk ti¢ firma SERVE, HURGZ ve Adana’dir. Bu firmalarin

basarisi i¢in su tespitler yapilabilir: Firmalar tiim rasyolarda pozitif ve ortalama {istii

degerlere sahiptir. Ayrica SERVE firmasi, MVA spread sabit ve degisim rasyolar1

acisindan pozitif ideal degerlere sahiptir. Bu rasyolarin degeri sirastyla 12.39 ve

11.95°dir. Bu yiiksek seviyede rasyonun basar1 hikayesi arastirildiginda ise; PD ile

DD arasindaki farkin agilmasi 6nemli bir neden olarak karsimiza c¢ikmaktadir.

Yiiksek PD artist ve DD azalisi bu durumu izah eder. SERVE’nin 2018’de
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satiglarinin azalmast MV A margini arttirmistir. Diger yandan karlilik oranlar1 artmis

ama SERVE, PD, NS ve DD degiskenligi yiiksek olan bir firmadir. S6z konusu

firmanin tiim baz dénemlerde TOPSIS siralamalari oldukca dalgali ve degiskendir.

Dolayisiyla performans volatilitesi yiiksektir. Bunun nedenleri detayli finansal tablo

analizleri ve firma haberleri arastirmasi ile ortaya konabilir. Hisse senedi getirilerine

g0z atildiginda ise; burada da bir volatilite gbze ¢arpar. Firmanin yillara gére hisse

senedi getiri ve TOPSIS basari siralamasi su sekildedir:

Tablo 3.17. Firmanin Yillara Gére Hisse Senedi Getirisi ve TOPSIS Basar1 Siralamasi

SERVE 2018 2017 2016 2015 2014 2013 6 YILLIK
HG 2 115 114 88 149 7 70
TOPSIS 1 151 151 1 151 2 1

Tablo 3.18. Firmalarm Alt1 Yillik (2013-2018) TOPSIS Basar1 Siralamalar1 ve Puanlari

Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN Firma Sira | PUAN
SERVE |1 0.676982 | ADNAC (45 [0.515937 [AYGAZ |89 0.489019 | SELGD 133 | 0.458324
EGEEN |2 0.672083 | ERBOS [46 [0.514814 [DENCM |90 0.488764 | BRMEN | 134 |0.458219
SASA 3 0.634064 | ANACM (47 [0.514602 [ BOLUC |91 0.488634 |DYOBY |135 |0.455871
ADANA |4 0.629901 | TOASO (48 |0.514527 | ERSU 92 0.488165 | PRZMA | 136 |0.453388
DOKTA |5 0.62105 |KRTEK [49 [0.513528 [LUKSK |93 0.487458 | MNDRS | 137 |0.453204
FMIZP |6 0.616516 | KLMSN [50 [0.51349 [AKSA 94 0.487277 [ BAGFS 138 |0.452829
HEKTS |7 0.615146 | EGGUB [51 [0.513411 [OLMIP |95 0.487081 | SKTAS 139 |0.451838
TUKAS |[8 0.600734 |BUCIM |52 [0.512883 [ BURCE |96 0.486924 |EMKEL | 140 [0.444735
DOGUB |9 0.600512 | BLCYT |53 ]0.512052 | USAK 97 0.486665 [1ZMDC 141 |0.443547
SODA 10 |0.596078 | KORDS |54 |0.512017 | ARCLK |98 0.485856 [ MRSHL |[142 |0.442626
ACSEL |11 [0.594649 [OYLUM |55 [0.511773 | KONYA |99 0.485216 | AEFES 143 | 0.441938
ADBGR [12 [0.592293 | GOODY |56 |0.509711 |PARSN |100 |0.485124 |CCOLA |144 |0.432604
KENT 13 10.589448 | BAKAB |57 |0.509522 |PETUN [101 ]0.48491 |TMSN 145 ]0.432571
NIBAS |14 [0.581542 |PENGD [58 [0.509163 [ KARSN |102 [0.484338 |DIRIT 146 | 0.429655
YATAS [15 ]0.580966 | YUNSA |59 |0.50889 |BSOKE [103 |0.484168 |ASUZU [147 ]0.41128
CEMTS [16 [0.576944 | DITAS 60 [0.508588 | BRISA 104 0.483982 | MERKO |148 [0.378828
HURGZ |17 |0.576634 |FRIGO [61 |0.508557 |ULKER [105 |0.483952 [VANGD |149 |0.377829
BFREN |18 |0.567577 | AVOD 62 [0.507943 | AKCNS |106 [0.48372 |TKURU |150 [0.358466
AFYON [19 ]0.560036 | DEVA 63 |0.506554 | CMENT |[107 |0.482191 | ALYAG |151 [0.344452
DURDO |20 [0.554741 | KRDMA |64 [0.506535 [ SANFM |108 [0.481613

VESBE |21 |0.552624 | GEREL [65 |0.506515 | ARSAN [109 |0.48077

KNFRT |22 ]0.548687 | SARKY [66 |0.505602 | MRDIN |110 |[0.480118

MEGAP |23 ]0.547157 | BURVA [67 |0.504813 |SILVR 111 | 0.480068




ALKA 24 10.546858 | DOBUR |68 ]0.503427 | ASLAN 112 |0.478055
OTKAR [25 ]0.544248 | KAPLM |69 [0.50276 |GOLTS [113 |0.47777

BANVT |26 [0.543021 | VESTL |70 [0.502667 [ BASCM |114 [0.476654
DMSAS |27 [0.54285 [GENTS |71 0.502559 |VKING |115 |0.475334
SODSN [28 |0.542061 | DESA 72 10.501994 |DERIM [116 |0.475127
FROTO |29 |0.540056 | EGSER [73 ]0.499569 |IZOCM [117 |0.474713
ALKIM 30 |0.537199 | DAGI 74 10.497317 [UNYEC |118 [0.47465

CELHA (31 ]0.536771 | ALCAR |75 ]0.496991 | TTRAK [119 |0.473768
BOSSA |32 [0.535938 [ATEKS |76 |0.49688 |GUBRF |120 |0.47236

KARTN |33 [0.535934 [TATGD |77 ]0.496782 | SAMAT |121 |0.471371
TBORG |34 ([0.533013 [CMBTN |78 [0.496334 [IHGZT 122 | 0.469403
SNPAM [35 ]0.530376 | AYES 79 10.495787 | PINSU 123 [0.469278
EGPRO |36 ]0.530281 | PRKAB [80 ]0.495694 | YBTAS [124 |0.468958
EREGL |37 ]0.527778 | KUTPO [81 ]0.494295 |BTCIM [125 |0.468296
TUPRS |38 |0.527196 [IHEVA |82 ]0.493929 | PNSUT 126 |0.465699
PETKM |39 ]0.525973 | BRSAN |83 ]0.49344 |BRKO 127 |0.465323
TIRE 40 [0.523478 | KRDMB |84 |0.493031 | KRSTL 128 |0.46478

JANTS 41 [0.52085 [KATMR [85 ]0.492546 |CIMSA 129 |0.462853
BALAT |42 [0.519258 | BRKSN [86 [0.490982 | ADEL 130 |0.462844
TRKCM |43 ]0.518234 [ NUHCM |87 ]0.490599 | CEMAS |131 |0.46156

KRDMD |44 [0.517951 | HATEK |88 [0.489175 [EKIZ 132 | 0.458519
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Tablo 3.19. Alt1 Y1llik (2013-2018) TOPSIS Basar1 Puanlarma Gore Ik Ug ve Son Ug Firmanin

Degerleri
Firma | Sira | PUAN ROA |ROE | MVAspr | MVAmrg [ D ROA | D ROE | DMVAsp | DMVAmMrg
SERVE |1 0.676982 ] 0.2855 [0.8901 |5.4277 [5.3345 0.1857 |1.6166 |8.3620 -0.3684
EGEEN [2 0.672083 | 0.4060 |3.7336 |9.5299 |5.0925 0.1898 |0.6080 |1.3454 1.5878
SASA |3 0.634064 | 0.1439 [2.3904 |12.9100 |2.9593 0.1343 [0.4994 [2.8706 1.6115
VANGD | 149 |0.377829]0.0107 |[0.0180 |0.2177 |0.8454 -0.0212 | -0.0297 [ -0.5392 | -14.6157
TKURU | 150 |0.358466 | -0.2098 [ -0.5311 | 1.7231 | 8.5780 -0.0246 | -0.3480 | 0.5922 -20.0382
ALYAG | 151 | 0.344452 [ -0.3261 | -0.7190 [ -0.0608 | -0.0547 |-0.3671 [-4.3470 [ 4.0922 -0.0553
Sektor Ort 0.0557 [0.2557 |1.7197 |1.1130 0.0232 |0.0766 |0.4207 -0.0099

Tablo 3.18. ve Tablo 3.19.’da rasyo degerleri incelendiginde; alti Yillik
TOPSIS basar1 puanlarina gore ilk ti¢ firma SERVE, EGEEN ve SASA’dir. Bu

firmalarin basaris1 i¢in su tespitler yapilabilir: Firmalarin TOPSIS puanlarina

bakildiginda SERVE ve EGEEN’nin skorlar1 birbiriyle hemen hemen aynidir

(virglilden sonraki ftgiincii haneye kadar). Her iki firma da tiim rasyolarda

ortalamanin iistiinde ve bir rasyo hari¢ pozitif degerlere sahiptir. SERVE firmasi iki
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degisim rasyosunda (D MVA spread ve D ROE), EGEEN ve SASA firmasi ise; iki
statik rasyoda (ROE ve MVA spread) lstlin bir basar1 gostermistir. Bu durum
SERVE’nin MVA deger yaratimi artis1 ve ROE artis hizinda; EGEEN ve SASA’nin
ise MVA ve ROE statik degerlerinin yiiksek oldugunu gosterir.

Alt1 yillik imalat sektorii ortalamalarina bakildiginda yedi rasyoda pozitif, bir
rasyoda negatif ortalama degerler s6z konusudur. MVA margin degisim rasyosunun
sektorel olarak negatif ortalamaya sahip olmasi firmalarin satis basina MVA
yaratabildiklerini ama bunun artarak devam etmedigini yani siirdiirtilebilirlik niteligi
tasimadigini gostermektedir. Ayrica, iki firmanin anormal diisiik negatif MVA
margin degisim rasyosu degerleri de ortalamay1 olumsuz yonde etkilemistir. Diger
taraftan yedi rasyoda sektoriin gosterdigi pozitif basari i¢in su yorumlar yapilabilir:
Karlilik rasyolarina bakildiginda dort rasyonun da pozitif degere sahip oldugu
goriiliir. ROA’ nin statik ve degisim degerlerinin pozitif olmasi varliklarin verimli bir
sekilde kullanilarak kazanca donistiiriilebildigini ifade eder. Benzer bir yorum ROE
degeri icin de yapilabilir. Yatirilan sermaye (DD) iyi degerlendirilmis olup bu
yatirnmdan kazanclar elde edilmistir. Piyasa katma degeri (MVA) rasyolarina
bakildiginda ise; dort rasyonun iigii pozitif ve biri negatif degerdedir. Cogunlukla
sektoriin karhilik yaninda bu karliligi degere de doniistiirebildigi goriilmektedir.
Sektoriin PD ile DD farki olan MVA yaratmada basarili oldugu ve bu farkin siirekli
arttig1 sdylenebilir. Bagka bir ifadeyle, yatirilan sermaye (DD)’den daha fazla deger
(PD) iiretilmistir ve bu alt1 y1l dncesine nispetle yiikselmistir. Diger taraftan sektorel
satiglarin pozitif deger (MVA) yaratabildigi ama bunun daha Oncesine gore fazla
anlamli olmadig1 goriiliir. Sektor, satislarindan daha fazla deger (PD) iiretebilmistir
ama Urettigini alt1 yil Oncesine nispetle artirmamistir. Bu da MVA margin
rasyosunun statik olarak pozitif, degisim olarak negatif degere sahip olmasi
sonucunu dogurmustur. Bu sonuglar, MVA margin ile MVA spread degisim
rasyosunun birbirinden farkli egilimler gosterdigini de ortaya koyar. Dolayisiyla bu
iki rasyo ayni seyleri ifade etmemektedir. Bu yoniiyle MV A margin degisim rasyosu,
arastirmacilarin iizerinde 6nemle durmasini gerektiren ilgi ¢ekici bir karakteristige

sahiptir.
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Calismada elde edilen alt1 y1llik TOPSIS sonuglar1 firmalarin trendleri ve arka
plandaki performans hikayesi hakkinda isabetli bilgiler verebilir. Baska bir ifadeyle
hesaplanan performans gelip gegici bir durumu degil firmanin adeta karakteri haline
gelen aligkanlik, karar ve tutumlarinin sonuglarini ifade eder. Dolayisiyla alt1 yillik
verilerle gozlemlenen finansal karakterin gelecek kisa vadede de§isme olasiligi
disiiktiir. Firmanin bu finansal karakterinin satig, karlilik, likitide, borglanma
kararlar1 gibi pek cok ortalama finansal tutumlarin toplami oldugu sdylenebilir.
Bunun hisse senedi getirisine belli bir 6l¢iide yanstyabilecegi diisiiniilebilir. Pek ¢ok
faktoriin etkili oldugu hisse senedi getirisinde gegmis alt1 yillik finansal performansin
etkisi de s6z konusudur. 2013-2018 arasindaki siireci 0zetleyen gegmis alti yillik
TOPSIS siralamalarinin sonraki donem olan 2019 tii¢ aylik birinci ¢eyrek hisse senedi

getirileri ile iliskisi arastirilabilir.

Borsa endeksinin hareketlerinin yoniinii tahmin etmek, etkin piyasa ticaret
stratejilerinin gelistirilmesi i¢in énemlidir. Bu durum bir yatirirmcinin bir enstriiman
satin alma veya satma kararini genellikle etkiler. Hisse senedi fiyatlarinin basarili bir
sekilde tahmin edilmesi yatirimcilar i¢in cazip faydalar saglayabilir. Bu gorevler
oldukg¢a karmasik ve zordur (Kara ve vd. 2011: 5318). Calisma, bu karmasik ve zor
gorevi yiikklenmemektedir. Fakat aragtirmacilara, ge¢misteki uzun doénemli finansal
performansin sonraki kisa vadeli hisse senedi getirisi ile iligkisi hakkinda miitevazi

bir fikir verebilir.

Asagida oncelikle yillik ve alt1 yi1llik TOPSIS sonuglarinin es zamanl olarak
HG ile iligkisi arastirilmistir. Daha sonra alt1 yillik TOPSIS sonuglar1 bir sonraki
donem olan 2019’un ilk ¢eyreginde gerceklesen HG ile olan iliskisine bakilmigtir.

3.7. TOPSIS Siralamalar1 ile HG Siralamalar1 Arasindaki iliskinin

Arastirilmasi
Uygulamanin Teorik Cercevesi

Calismamizin ikincil amaci firmalarin finansal performans (FP) siralamalari
ile hisse senedi getirileri (HG) siralamalar1 arasindaki iligkinin arastirilmasidir.

CKKYV yontemleri ile finansal performans degerlendirme ¢alismalarinin genel amaci
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firmalar1 sektérdeki ya da baz endeksteki firmalarla karsilagtirmak suretiyle

basarilarina gore siralamaktir. S6z konusu FP siralamalari, baz1 ¢alismalarda HG

basar1 performans siralamalari ile karsilastirilmis ve arasindaki iliski arastirilmastir.

Calismalarda finansal performans degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iliski olup olmadigini belirlemek i¢in donemsel

korelasyon testi uygulannmustir. Iliskiyi arastirmanin derinlikli nedenleri olarak su

maddeler sayilabilir:

Tek bir rasyonun tiim baz donemlerde performansin vekili olarak tayin
edilmesi sakincali olabilir. Rasyolarin birbirlerinin eksikliklerini kapattig1
bir gergektir. Ayrica ekonomik durumlarda énem derecelerinin degistigi,
riskli donemlerde temsil giliclerinin degistigi, 6zellikle statik rasyolarin
olas1 bir bilango makyajina maruz kalma derecelerinin farkli oldugu,

enflasyon etkisi, amortisman ve stok degerleme yontemi segiminin

rasyonun temsil kabiliyetini etkiledigi bir gercektir.

Pay getirisini etkileyen firma dis1 faktorler gayri safi milli hasila,
enflasyon orani, para arzi, doviz kuru, faiz orani, altin fiyatlari, petrol
fiyatlar, cari acik vs. sayilabilir. Firma ici faktorler ise, faaliyet alani,
pazar payi, karlilik, isletme yonetiminin Kalitesi gibi faktorlerdir. Finans
alaninda yapilan caligsmalarda, firma i¢i faktdrlerin yansimasi olarak
firmalarin  finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar

kullanilmaktadir (Korkmaz ve Yaman, 2017: 699).

Hisse senedi piyasasindaki fiyatlamalarin sadece firmalarin finansal
performanslarinin  bir sonucu olugsmadigr bilinmektedir. Bu nedenle
finansal performans ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
olup olmadigimi tespit etmek amaciyla korelasyon analizi yapilmaktadir

(Unal ve Yiiksel, 2017: 269).

CKKV-FP sonuglarinin HG sonuglari ile korelasyon arastirmalarinin bir
diger amaci bireylerin calismada baz alinan sektor/endeks sirketlerine
yatirim yaparken finansal performansi ne kadar 6nemsedikleri hakkinda

bilgi edinmektir (Ozden vd. 2012: 25).
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Korelasyon arastirmalarinda amag, analiz kapsamina alinan firmalarin
donemsel performans siralamalarinin genelde tiim bilgi kullanicilart ve
0zelde de yatirimci agisindan pratik katkisinin daha iyi belirlenebilmesidir

(Uyguntiirk ve Korkmaz, 2012: 97).

CKKYV siralamalart ile HG siralamalar1 arasindaki iliski sonug¢lariin
getirlyi yansitmamasi durumunda bu tir CKKV tekniklerinin finansal
veriler i¢in kullanima uygun olup olmadigi konusunun da sorgulanmasini
giindeme getirebilir (Ozen, 2015: 494). Bir baska ifadeyle, isletmelerin
finansal basarilar1 ile borsada gosterdikleri hisse senedi performans
basaris1 arasinda iliski olup olmadigi, ortaya ¢ikacak sonucun anlamli
olup olmamasina baghdir. Bdylece CKKV yontemlerinin finansal
performans Sl¢iimiinde kullanilabilirlik diizeyi ortaya konabilir (Sahin ve

Sar1, 2019: 266-267).

Yatirimeilarin yatirimlarina yon verirken firma performansini m1 yoksa
daha c¢ok disaridan elde edilen firma haberlerini mi dikkate aldiklari
korelasyon analizi ile agiklanabilir (Isik, 2019: 211) . Sonuglarin getiriyi
yansitmamast durumu yatirimeilarin karar alirken finansal gosterge bazli
yatirirm yapmak yerine spekiilatif haberlere dayali yatirimlarim
sekillendirdigi, gelen haberlere gore pozisyon almanin piyasa
etkinliginden uzaklasilmasina neden oldugu seklinde yorumlanabilir

(Orgun ve Eren, 2017: 157).

Diger taraftan sonuglarin getiriyi yansitmast durumunda ise, mali analiz
acisindan basarili finansal oranlara sahip sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin finansal piyasalarda yiiksek fiyatlandigi yorumu yapilabilir
(Sakarya ve Yildirim, 2016: 86).

CKKYV yonteminin siralama degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyonun incelenmesi CKKV yonteminin yiiksek getiri saglayan hisse
senetlerinin se¢iminde yardimci bir arag¢ olarak kullanilmasi agisindan

yararli olabilir (Temizel ve Baygelebi, 2016: 167).
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Calisma sonuclarmin gegerliliginin ve gilivenilirliginin test edilmesi i¢in
bir kiyaslama oOlgiitii olarak sirketlerin hisse senedi getirileri ile FP
sonuglart iligkisi ortaya konabilir. Ayrica, sermaye piyasalarinin finansal
oranlara tepki diizeyi hakkinda da fikir edinmek miimkiin olabilecektir

(Giileg ve Ozkan, 2017: 88).

Elde edilen siralamalar ile s6z konusu sirketlerin hisse senedi degerleri
arasindaki korelasyon iligkisi arastirmasinin diger yarari, incelenen
sirketlerin hisse senedi cari piyasa degerlerinin hangi finansal tablo tiirii
ile daha fazla iliskili olduguna dair bir degerlendirme yapilmasina da

olanak sunmasidir (Oztiirk, 2017: 52).

Korelasyon sonuglari, hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde finansal
gostergelerin yeterlilik diizeyinin bir kaniti olarak degerlendirilebilir

(Oztiirk, 2017: 59).

Korelasyon arastirmasi ile amag, finansal performans ile hisse senedi
yatirimct kararlar1 arasindaki iliskiden yola ¢ikarak bir degerlendirme
yapmak ve yatirimci davraniglariyla ilgili bir 6ngoérii elde etmektir.
(Saygili ve Sahin, 2018: 40).

Literatlir, finansal performans Ol¢limiinde en sik kullanilan CKKV
yontemi olan ve tutarli sonuglar verdigi belirtilen TOPSIS yonteminin
yatirmcilar i¢in faydali bir performans Ol¢iim ydntemi oldugu

diislincesini desteklemektedir (Korkmaz ve Yaman, 2017: 708).

TOPSIS performans skoru siralamasi ile getiri siralamalarinin
karsilagtiritlmast TOPSIS puanmna katkida bulunan oran &gelerinin,
getiriler {izerinde es zamanli bir etkiye neden olup olmamasi
noktasindadir. Boylece TOPSIS ¢ok kriterli karar modelinin giicii ortaya
konabilir (Titincii ve Uysal, 2018: 256). Her yil igin elde edilen
performans skoru ile sirketin o yila ait hisse senedi degerinin
karsilagtirilmast bize CKKV yonteminin ne 0Ol¢lide basarili oldugu ile

ilgili dnemli bilgiler verir (Yurdakul ve ig, 2003: 1).
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e Daha Onceki CKKV-FP ile HG arasindaki ulusal bazli iligki ¢alismalari
cogunluk itibariyle TOPSIS siralamasi ve hisse getirileri arasinda baz
donemlerde genel itibariyle anlamli bir iliski bulunmadigi i¢in karar
verme siirecinde finansal performans bileskesi olan oranlara yatirimei
ilgisinin  olmadigi1 iddia eder. Diger az sayidaki calismalar ise
yatirimcilar i¢in tek bir orana dayali kararlarin karmasik ¢ok kriterli
TOPSIS modeline daha iyi bir alternatif sundugunu veya TOPSIS’in
yetersiz oldugunu iddia eder (Titiincii ve Uysal, 2018: 256; Saldanli,
2014: 200). Ozetle CKKV-FP siralamasi ile HG performans siralamasi
arasinda istenen anlamli ve diizenli iliskinin asgari + % 50 diizeylerinde
olmamasimin (Saldanli, 2014: 200) taraflarca iki farkli yorumu soz

konusudur. Bunlar:

1- Cogunluk, bunu yatinmcinin ilgisizligi ve dis cevresel faktorlere

(haberler) baglarken,

2- Az sayidaki ¢alismalar ise, TOPSIS gibi CKKV modellerinin yetersiz

olusuna baglar.

Diger taraftan alandaki az sayida yapilmig uluslararast TOPSIS-FP calisma
sonuglar1 (uygulamalar gelismekte olan farkli borsalarda yapilmis olsa da) onceki
durumun tersini yani giliclii bir istatistiki iligkinin olduguna dair bulgular ihtiva
etmektedir (Yaakob vd. 2015; Yaakob vd. 2016; Yaakob vd. 2017; Yaakob vd. 2017;
Yaakob vd. 2018; Sharma vd. 2018). Yukarida bahse konu uluslararasi ¢aligmalar
sorunun yatirimcr ilgisizligi ya da TOPSIS gibi CKKV yontemlerinin
yetersizliginden kaynaklanmadigini ima eder. Dolayisiyla uygun olan oranlarin

se¢imleri, iizerinde bir kez daha diisliniilmesi gereken bir konudur.
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Uygulama Bulgular: ve Yorumlanmasi

Calismada imalat sirketlerinin 2013-2018 donemleri i¢in yillik ve alt1 yillik
hisse senedi getirilerine gore elde edilen siralama ile es zamanl olarak TOPSIS’den
elde edilen siralama arasinda bir iligki olup olmadigr Spearman Sira Korelasyon
Katsayis1 hesaplanarak arastirilmistir. Sonug olarak bu katsay1 her iki model igin %ol
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢gikmistir. Siralama iligkisi degerleri,
siralama sonuglariin benzerlik tasidigini gostermektedir. Bu katsayimin istatistiksel
olarak anlamli ¢cikmasi getiri siralart ile TOPSIS’den elde edilen siralamalar arasinda
bir iliski oldugu anlamina gelmektedir. Bu korelasyonlar iki siralamanin bir 6l¢iide
benzer sonuglar verdigini gdstermektedir. S6z konusu benzerligin nedenselliklerini
ortaya koymak, bu ¢alismanin amaci disindadir. Anlamlilik giicii ¢ok yiiksek yani
tesadiifi olma sansi ¢ok diisiik olan bu benzerlik derecesi i¢in su sdylenebilir: Secilen
rasyolar temelinde tasarlanan TOPSIS-FP modeli finansal performans olgiim
modellerinde ve yatirnmer kararlari agisindan yararhi alternatif bir model olarak
kullanilabilir. Calisma, HG ile CKKV-FP siralamalar1 arasinda beklenen/istenen ve
uzun stirelerdir aranan anlamlilig1 yiiksek ve makul korelasyonu saglayabilmektedir.
Dahas1 tiim donemlerde, diizenli olarak yiiksek anlamli; giiclii veya orta siddette
pozitif korelasyonlar saglamaktadir. Donem, alt sektor ve firma farki gézetmeksizin
her durumda HG ile anlamli korelasyon saglayabilen bir model, temel analiz
varsayimlar1 agisindan da uygun bir modeldir. Temel analizde hisse analizi
yapilirken iilke ve sektdr analizinin yaninda firma bazinda da analiz yapilir. Firma
analizinin 6nemli parametrelerinden biri de firmanin finansal performans 6geleridir.
Finansal performansin hisse senedi getirisi ile iliskisi ozellikle etkin bir piyasada

olmasi beklenen, aranan ve istenen dogal bir durumdur denebilir.

Bilindigi gibi siralamalar arasindaki benzerligi 6l¢menin yollarindan biri
Spearman'in sira korelasyonudur. Yiiksek korelasyon degeri yiiksek benzerligi
gosterir (Apan vd. 2019: 95). Pearson korelasyonundan farkli olarak, normallik sarti
(varsaymmi) yoktur ve bu nedenle parametrik olmayan bir istatistiktir (Colak, 2017:
6). Sirali veriler, degiskenlerin dogal, sirali kategorilere sahip oldugu istatistiksel bir
veri tlirlidiir. Ayrica, temel niteligin esit artislarim1 temsil ettiginden farkl kategori

genisliklerine sahip olan aralik ve oran Ol¢eklerinden de farklidir (Stevens, 1946:
679).
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Spearman’in korelasyon katsayisi, eslestirilmis veriler arasindaki monotonik

bir iligki gliciiniin istatistiksel 6l¢listidiir.

X ve Y arasindaki Sperman Sira Korelasyon Katsayis1 asagidaki esitlik ile
hesaplanir (https://avys.omu.edu.tr/storage/app/public/yoner/63250/Hafta-12.pdf)
p 1 SN d
. =

2_
n(n®-1) Rs ya da Rho Katsayist —1 < rs < 1 araliginda

degerler alir. Burada R(xi ): X degiskeninde i.nci birime verilen sira sayisi ve R(yi ):
Y degiskeninde i.nci birime verilen sira sayis1 olmak tizere di = R(xi ) — R(yi ), i =

1,2, ..., ndir. Degerlendirilmesi Pearson korelasyon katsayisi ile aynidir.

Yorumlanmasi Pearson’a benzer sekildedir; daha yakin monotonik iliski daha
giiclidiir. Korelasyon katsayisinin anlami i¢in asagidaki kilavuzu kullanarak

korelasyonun giiciinii yorumlayabiliriz.
(http://www.statstutor.ac.uk/resources/uploaded/spearmans.pdf ) :

iki degisken arasinda hesaplanan korelasyon (Rho) degeri:

e .00-.19 “cok zayif”, r<0.20 ve sifira yakin degerler iliskinin olmadig1
ya da ¢ok zayif iligkiyi isaret eder.

o .20 -.39 “zayif”, 0.20-0.39 arasinda ise zayif iligki

e .40 - .59 “orta” ,0.40-0.59 arasinda ise orta diizeyde iligki

e .60 -.79 “giiglii” ,0.60-0.79 arasinda ise giiclii diizeyde iligki

e .80 - 1.0 “cok giiglii” ,0.80-1.0 ise, ¢ok giiclii iliski oldugu yorumu

yapilir.

Tablo 3.20°de, 2013-2018 donemlerinde HG ve TOPSIS yontemleriyle elde
edilen siralamalarin karsilastirmalar1 yapilmistir. Burada, iki siralamanin ne dlgiide

benzer sonuclar verdigi goriilebilmektedir.


http://www.statstutor.ac.uk/resources/uploaded/spearmans.pdf
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Tablo 3.20. Spearman Sira Korelasyonu Bulgular1 (FP Kriterleri Esit Agirlikli Oldugunda)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 6 YIL

FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG
Korelasyon Katsayisi(Rho) 0.601 0.355 0.615 0.422 0.470 0.593 0.718
Iliski Yorumu “glicli’” | “zayif” “gliclii” | “orta” “orta” “giicli” | “gligli”
P-degeri 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000**
N(6rneklem/firma sayisi) 151 151 151 151 151 151 151

** 0461 (0,01) Anlamlilik diizeyi igin korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. p< 0.01

Not: Agirlik Paylari, Deger Tabanli Rasyolar igin % 50, Muhasebe Tabanl Rasyolar Igin % 50.

Iki degisken arasinda donemsel bazda giiclii veya orta siddette pozitif bir

korelasyon goriinmektedir. Bu nedenle FP degerleri HG degerleri ile iliskilendirilir.

Bununla birlikte, bu 6rnege dayanarak popiilasyonda dogrusal korelasyonun mevcut

oldugunu gosteren herhangi bir kanit olup olmadigina karar vermek icin bir

anlamlilik testinin yapilmasi gerekir. Diger bir ifadeyle, iliskinin istatistiksel olarak

anlamli olup olmadigina bakmamiz gerekir. Bunu yapmak i¢in bos hipotez (HO) test

edilir;

HO: Popiilasyonda alternatif hipoteze kars1t monotonik bir iligki olmadigini,

H1: Monotonik bir korelasyon oldugunu gostermek iizere,

Veriler bu karsit hipotezlerin hangisinin dogru olabilecegini gésterecektir.

Rho, Spearman’in popiilasyon korelasyon katsayisi oldugunda; o zaman bu

test soyle ifade edebilir:

HO: Rho=0

HI1: Rho #0

Yani popiilasyonda hi¢bir monotonik korelasyonun olmadigi hipotezinin

alternatifi monotonik bir korelasyon vardir hipotezidir.

Analiz sonuglar1 bu testin tiim donemler i¢in p degerini 0,000 (p < .0001)

olarak bildirdiginden, Hl'e inanmak i¢in ¢ok giiglii kanitlar vardir. Bu durum

istatistiki olarak soyle de ifade edilebilir: Borsaya kayitli 151 imalat firmasi igin
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‘finansal performans’ ve ‘hisse senedi getirisi’ siralama degerleri arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in Spearman korelasyon testi yapilmistir. FP ve HG arasinda 2013,
2015, 2018 ve altt yillik donemler i¢in giiclii siddette, pozitif bir monotonik
korelasyon bulunmustur (n = 151, p <.0001). FP ve HG arasinda 2014, 2016, 2017
doénemleri i¢in orta siddette, pozitif bir monotonik korelasyon bulunmustur (n = 151,

p <.0001).

Kriter agirliklarinin TOPSIS yonteminde ne derece dnemli rol oynadigini
daha iyi gormek adina bir model kontrol grubu gibi disiiniilerek diger
agirliklandirma yontemi ile elde edilen sonuglar arasindaki farkliliklar ortaya

konabilir (Sen, 2014: 77).

Tablo 3.21.°de, 2013-2018 doénemlerinde HG ve hibrit agirliklandirmali
TOPSIS yontemleriyle elde edilen siralamalarin karsilastirmalar1 yapilmistir. Burada,

iki siralamanin ne 6l¢ilide benzer sonuglar verdigi goriilebilmektedir.

Tablo 3.21. Spearman Sira Korelasyonu Bulgular1 (FP Kriterleri Deger Tabanli rasyolar Lehine Farkli

Agirlikta Oldugunda)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 6 YIL
FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG FP-HG
Korelasyon Katsayist 0.62 0.389 0.703 0.433 0.521 0.687 0.782
Iliski Yorumu “giicli” “zayif” “giicli” “orta” “orta” “giicli” “giiclii”
P-degeri 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000** | 0.000**
N 151 151 151 151 151 151 151

** 0461 (0,01) Anlamlilik diizeyi igin korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. p< 0.01

Not: Agirlik Paylari, Deger tabanli Rasyolar % 71, Muhasebe Tabanli Rasyolar % 29 ve Alt Kriterler
Grup Agirligia Gére Kendi I¢inde Esit Agirliklandirilmistir.

iki degisken arasinda dénemsel bazda gii¢lii veya orta siddette pozitif bir
korelasyon var goriinmektedir. Bu nedenle yiiksek FP degerleri yiiksek HG degerleri
ile iligkilendirilir. Bununla birlikte, bu 6rnege dayanarak popiilasyonda dogrusal
korelasyonun mevcut oldugunu gosteren herhangi bir kanit olup olmadigina karar
vermek i¢in bir anlamlilik testi yapmamiz gerekir. Bunu yapmak i¢in bos hipotez test

edilir;

HO: Popiilasyonda alternatif hipoteze karsi monotonik bir iligski olmadigini,
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H1: Monotonik bir korelasyon oldugunu gostermek tizere,

Verilerimiz bu karsit hipotezlerin  hangisinin dogru olabilecegini

gosterecektir.
Rho, Spearman’in popiilasyon korelasyon katsayisi oldugunda:
HO: Rho =0
HI1: Rho #0

Yani popiilasyonda hi¢cbir monotonik korelasyonun olmadigi hipotezine

alternatif hipotez olarak monotonik bir korelasyon vardir.

Analiz sonuglar1 bu testin tiim donemler i¢in p degerini 0,000 (p < .0001)
olarak bildirdiginden, Hl'e inanmak i¢in ¢ok giiglii kanitlar vardir. Bu durum
istatistiki olarak soyle de ifade edilebilir: Borsaya kayitli 151 imalat firmasi igin
‘finansal performans’ ve ‘hisse senedi getirisi’ siralama degerleri arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in Spearman korelasyon testi yapilmistir. FP ve HG arasinda 2013,
2015, 2018 ve altt yillik donemler igin giiglii, pozitif bir monotonik korelasyon
bulunmustur (n = 151, p <.0001). Diger donemler i¢in FP ve HG arasinda 2014,
2016, 2017 donemleri igin orta, pozitif bir monotonik korelasyon bulunmustur (n =

151, p <.0001).

Altt yillik TOPSIS finansal performans sonuglarinin sonraki dénem olan
2019’un ilk ti¢ aylik hisse senedi getirisi siralamast ile iliskisi asagida Tablo 3.22°de

gosterilmistir.

Tablo 3.22. Alt1 Yillik TOPSIS-FP Siralamalari ile 2019/03 ilk Ceyrek Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Spearman Sira Korelasyonu Bulgulari

Alt1 Yillik Ug Aylik Hisse Senedi Getirisi
TOPSIS FP (2013-2018) ile TOPSIS
2019°daki ik 3 Aylik HG ilk Ug Firma (2019/03)
Korelasyon 0.279 (2013-2018)
Iliski Yorumu “zayif” 1. NIBAS 0.775
P-degeri 0.001%* 2. DOGUB -0.27005
“desent ' 3. SERVE 0.235897
N 151 Ort. HG (sektér) | 0.116115

** 061 (0,01) Anlamlilik diizeyi igin korelasyon katsayist istatistiksel olarak anlamlidir. p< 0.01

Not: Altt yillik TOPSIS’de Agirlik Paylari, Deger tabanli Rasyolar % 71, Muhasebe Tabanl
Rasyolar % 29 ve Alt Kriterler Grup Agirligina Gére Kendi Iginde Esit Agirliklandirilmistir.
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Tablo 3.22.’ye gore alt1 yillik TOPSIS-FP ile sonraki 3 aylik donem HG
siralamalar1 arasinda anlamli ama zayif bir iligki vardir. TOPSIS’in belirledigi en iyi
firma olan NIBAS’in % 77,5 pozitif hisse getirisi dikkat ¢ekicidir. Diger taraftan
sektoriin 3 aylik ortalama getirisi % 11.61°dir. Ilk {i¢ firmanin ikisi ortalamanin
iistiinde getiriye sahiptir. Dogrusu bir hisse senedine yatirim yaparken pek ¢ok olgiite
bakilarak hareket edilir. Bu ¢aligma, yatirim yaparken bu olgiitlere ek olarak uzun

vadeli TOPSIS-FP ge¢mis performans puanlarini da 6nermektedir.

Genel olarak analiz sonuglarina gore ‘deger tabanli’ oranlarin agirliginin
nicel olarak daha yiiksek oldugu ikinci modelin korelasyon giicii, esit agirlikli birinci
modele gore tiim baz donemlerde daha yiiksektir. Buna gére CKKV-FP caligsmalari
icin deger tabanli oranlarin kriter agirliginin muhasebe tabanli oranlarin kriter
agirhigindan daha yiiksek olmasi gerektigi 6nerilebilir. Bu durumu simirlt sayida bazi
calisma verileri bir tavir olarak desteklemektedir. Bu calismadaki modeller “Rho”
katsayisin1 nicel bir 6lgiit olarak Onerdiginden bu durum arastirmanin 6nemli ve

0zgilin sonuglarindan biri olarak kabul edilebilir.

Farkli agirliklandirmali iki TOPSIS modelinin Rho katsayis1 iiretebilme
kapasitesinin farkli oldugu goriilmiistiir. Hem nesnelligin hem 6znelligin etkili
oldugu hibrit ikinci agirliklandirma metodunun tiim donemlerde HG ile daha ytiksek
iligki trettigi gorilmektedir. Bagka bir ifadeyle hibrit agirliklandirmali TOPSIS
yaklagimi tiim donemlerde esit agirliklandirmali TOPSIS e iistiinliik saglamaktadir.
Bunun tesadiifi olmasi c¢ok diisilk bir olasiliktir. O halde Rho Kkatsayisi,
agirliklandirma metodlarinin ~ etkisini  gorebilmek amaciyla karsilagtirmada
kullanilabilir. Rho katsayisini istlinliik siniflamada bir 6lgiit olarak kabul edebilmek
icin ¢alismada giivenilir kanitlar vardir. Ayrica, literatiirde Rho katsayisi Olgii
alinarak spesifik TOPSIS formatlarinin {stiinlik simiflamasinda karsilastirildig
calismalar kisith da olsa mevcuttur (Yaakob vd. 2015; Yaakob vd. 2016; Yaakob vd.
2017; Yaakob vd. 2017; Yaakob vd. 2018).

Farkli agirliklandirmali TOPSIS’ler karsilastirilabildigine gore farkli CKKV
yontemlerinin (aynt matris ve agirlikli degerlerinin kullanilmasi kosuluyla) Rho

tiretme kapasitesi de karsilastirilabilir. Yukaridaki gibi bir model digerine goére Rho
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iiretmede baskin olarak stiinliik saglayabiliyorsa bir CKKV yonteminin digerine
gore Rho iiretme kapasitesi bakimindan {istiinliigiinden bahsedilebilir. Degilse
tesadiifilik seviyesinden bahsedilebilir. Asagidaki tabloda iki yontem olan TOPSIS
ve WSA karsilastirilmastir.

Tablo 3.23. TOPSIS ve WSA Yéntemlerinin HG le iliskilerinde Rho Katsayis1 Uretebilme
Kapasiteleri Agisindan Karsilastiriimasi

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 6YIL | Ortalama
FP-HG | FP-HG | FP-HG | FP-HG | FP-HG | FP-HG | FP-HG | Rho

TOPSIS-HG Rho

(hibrit 0.62 0.389 0.703 0.433 0.521 0.687 0.782 0,590
agirliklandirma)

WSA-HG Rho

(hibrit 0.503 0.292 0.675 0.368 0.428 0.621 0.711 0.514
agirliklandirma)

& & & & & & & & &

TOPSIS-HG Rho

. 0.601 0.355 0.615 0.422 0.470 0.593 0.718 0.539
(esit agirliklandirma)

WSA-HG Rho

. 0.518 0.300 0.627 0.359 0.406 0.567 0.671 0.492
(esit agirliklandirma)

** 061 (0,01) Anlamlilik diizeyi igin korelasyon katsayis istatistiksel olarak anlamlidir. p< 0.01

Yukaridaki Tablo 3.23.°de goriildiigii gibi baz donemler icin ikili
karsilagtirma yapildiginda TOPSIS yontemi 14 baz donemin 13’tinde WSA
yontemine gore daha yiiksek Rho’lar {iretmistir. Ortalamalara bakildiginda da
TOPSIS’in yine daha yiiksek Rho fiirettigi goriiliir. Tek donemlik bir istisna olan
2015 doneminde (yontemler esit agiriliklandirildiginda) WSA yonteminin az farkla
daha yiiksek Rho iirettigi goriilmektedir. Ustiinliik sonuclarinin matematiksel olarak
tesadiif olasiligi ¢ok diisiiktiir. TOPSIS’in mutlak (her zaman her yerde) anlamda
olmasa da bu g¢alisma kisitlarinda WSA’ya gore hem ikili karsilastirmada hem de
ortalamalar baz alindiginda Rho iiretme kapasitesi bakimindan bariz {stiinliik
sagladig1 soylenebilir. HG ile iliski giicti bakimindan Rho, CKKV modellerinin
tstiinliik siniflamasinda onerilebilir. Proxy bir siralama ile iligkisi baglaminda
CKKYV yonteminin iirettigi Rho’nun CKKV’ler i¢in iistiinliik siniflandirmasinda bir
6l¢iit oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla hangi yontem daha ¢ok benzerlik {iretiyorsa o
yontemin istiinliigiinden bahsedilebilir. Istatistiksel olarak higbir yéntem olmayan
benzerligi iiretemez. YoOntemlerin, bilinmeyen ama mevcut oldugu sezgisel ve

matematiksel olarak anlasilan optimal benzerlige yakinligina gére Rho {irettikleri ve
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siralama yapmalar1 s6z konusudur. Bu calismadan elde edilen nihai ve carpici

sonuclardan biri de bu yaklasimdir.

“CKKYV ile olgiilen finansal performans siralamalar1 ile pay senedi getiri
siralamalar1 arasinda anlamli bir iliski vardir.” seklindeki ilk hipotezin sinanmasi i¢in
Spearman korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucuna goére ¢alismanin birinci

hipotezi kabul edilmistir.

“Baz doneminde bir CKKV yontemi diger yontemden, bir agirliklandirma
teknigi diger teknikten daha yiiksek “Rho” iiretmektedir.” seklindeki ikinci
hipotezimizin test edilmesi amaciyla, yontemlerin iirettikleri “Rho”lar sayisal olarak
karsilagtirilmistir. Bir CKKV yontemi digerinden, bir agirliklandirma teknigi diger
teknikten daha yiiksek “Rho” iiretmistir. Analiz sonucuna gore calismanin ikinci

hipotezi kabul edilmistir.

Baskin bicimde TOPSIS’in WSA’dan ve hibrit agirliklandirma tekniginin esit
agirliklandirma tekniginden baz donemlerde daha yiiksek Rho katsayisi irettigi

goriilmiistiir. Nadir olarak durumun tersi de gézlemlenmistir.

Genel olarak CKKV-FP ¢alismalarindaki tipik arastirma modeli, yazarlarin
sirketleri en yliksekten en diisiige CKKV puanina gore siraladiklar1 ve performanslari
yorumlamadan kac¢indiklari, sadece sirketlerin listedeki siralamasini yorumladiklar
seklinde ortaya konmaktadir. Onceden yapilan az sayidaki diger arastirmalar ise
CKKYV siralamast ve getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi i¢in, karar
verme siirecinde finansal performansa yatirimer ilgisinin olmadigini iddia ederler

(Tutincii ve Uysal, 2018: 250-251).

Calismanin sonuglari, dogal olarak yatirimcilarin yatirnm karari alirken belli
bir dl¢iide finansal performansi dikkate aldiklarini gostermektedir. Birgok alt sektdre
ve cok farkli finansal biiyiikliik ve yapilara sahip, ekonominin can damar1 olarak
nitelendirilen imalat sektoriindeki toplam 151 firma i¢in anlamliligi yiiksek bir
korelasyonun saglanmasi, modelin borsaya kayitli diger firmalar i¢in de anlaml
korelasyonlar saglayabilecegini ima eder. Calismanin bu anlamda giivenilir, gecerli

bir model oldugu ve bundan sonraki ¢alismalara yol gosterici olmasi beklenir.
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Diger taraftan istatistiksel sonucglar , bazi donemlerde iliskinin yd&niiniin
pozitif giiclii baz1 dénemler i¢inse pozitif orta siddette oldugunu bildirmektedir.
Buradaki farklilik ile ilgili bir ipucu elde etmek adma piyasanin ortalama hisse
senedi getirisinin yiiksek ya da diisiik oldugu dénemler gézlemlenirse bu fark igin bir
fikir edinilebilir.

Tablo 3.24. Sektoriin Yillik HG Ortalamalari fle FP-HG Korelasyon Degerlerinin Karsilastiriimast

2013 2014 2015 2016 2017 2018
HG Ortalamast -0.080 0.455 0.007 0.179 0.469 -0.079
HG-FP Korelasyonu(modell) 0.601 0.355 0.615 0.422 0.470 0.593
HG-FP Korelasyonu(model2) 0.620 0.389 0.703 0.433 0.521 0.687

Tablo 3.24 incelendiginde; FP ile HG arasinda en giiglii korelasyonlarin
olustugu donemler, imalat sektoriiniin y1l bazinda ortalama hisse senedi getirisi sifir
ya da sifira yakin oldugu yillarda gézlenmektedir. Bu durum her iki model i¢in de
gecerlidir. Durumun derinlikli nedenselliklerini ortaya koymak yogun arastirma ve
analizler gerektirmektedir. Bu da bu calismanin amaci disindadir. Genel olarak
yorumlandiginda getirilerin sifira yakin oldugu dénemlerde FP-HG iligkisinin arttig1
gozlenmistir denebilir. Bu ilging durum ¢esitli amaglar i¢in indikator olarak
onerilebilir. Ornegin tam etkin olmayan yapidaki bir piyasada hisselerde asir1

fiyatlama veya volatilite etkisi arastirilabilir.

Baz1 dénemlerde iliskinin yoniiniin giiclii bazi1 donemler icinse orta siddette
olmasinin yani aradaki farkin nedeni ile ilgili tablo degerlerinde gozlemsel olarak
dikkatimizi ¢eken diger bir ilging husus da degisimsel MVA degerlerinin fark: ile

korelasyon degerleri karsilastirildiginda gézlemlenmektedir.

Tablo 3.25. Yillik Ortalama Mva Degisim Oranlar1 {le Fp-Hg Korelasyon Sonuglar1 Degerlerinin

Karsilagtirilmasi
2013 2014 2015 2016 2017 2018
D mva spread Ortalamast -0.776 0.421 0.111 -0.233 0.584 -0.463
D mva margin Ortalamasi -0.304 0.174 0.427 -0.4723 0.254 -0.3943
Ortalamalar Arasindaki Fark -0.472 0.247 -0.317 0.239 0.330 -0.068
HG-FP Korelasyonu (modell) 0.601 0.355 0.615 0.422 0.470 0.593
HG-FP Korelasyonu (model2) 0.620 0.389 0.703 0.433 0.521 0.687
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Tablo 3.25. incelendiginde imalat sektoriiniin y1l bazinda ortalama MVA
spread degisim rasyosu ile ortalama MVA margin degisim oranlar1 arasindaki fark
MVA spread aleyhine negatif oldugu donemlerde FP ile HG arasinda en giiclii
korelasyonlarin olustugu gozlenmektedir. Bu durum her iki model i¢in de gecerlidir.
Durumun nedenselliklerini ortaya koymak ancak derinlikli aragtirma ve kapsamli
analizlerle ortaya konabilir ve bu ¢alismanin amaci digindadir. Diger taraftan genel
olarak yillik ortalama MVA margin rasyosu yillik ortalama MVA spread
rasyosundan nicel anlamda daha yiiksek oldugu donemlerde FP-HG korelasyonunun
giiclii oldugu gortlmiistiir. Baska bir ifadeyle, finansal performansin hisse senedi
getirisi ile iligkisi satiglarin deger yaratmasimi ifade eden MVA margin degisim
rasyosunun daha giicli oldugu doénemlerde daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir.
Dolayisiyla firmalarin satis basmna yarattigi degeri ifade eden MVA margin
rasyosunun bu anlamda kritik bir fonksiyona sahip oldugu sdylenebilir. Goriinen o ki
borsa, satiglarin yarattiit MVA artisin1 defter degerinin yarattigt MVA artigina gore
daha cok oOnemsemektedir. Satiglarin artisini defter degerinin artisindan fazla
onemsemektedir. Ayrica bu durum, MVA margin rasyosunun c¢alismada
kullanilmasinin isabetli oldugu ve MVA spread ile karakteristiginin farkli oldugunu
da desteklemistir. Iki rasyo arasindaki bu deger farki gesitli amaglar icin bir indikator

olarak arastirmacilara onerilebilir.

Analiz bulgularini 6zetlemek gerekirse;

e FP ve HG arasinda yiiksek anlamlilik derecesinde orta veya giiclii siddette
bir iligki vardir. Bu iligki tiim dénemler ve her iki model i¢in de gegerlidir.
Iliskinin diizeyi giiclii veya orta siddette olup &zellikle alti yillik ddnemi

kapsayan analizde daha giiglii bir korelasyon vardir.

e (CKKV-FP modeli i¢in deger tabanli rasyolarin agirlik degerinin
muhasebe tabanli rasyolarin agirlik degerinden yiiksek oldugu durumda
korelasyon giiclinlin arttigt goézlemlenmistir. Farkli agirliklandirilmis
TOPSIS ile O6lgiilen finansal performans model-2’nin  korelasyon
degerleri, esit agirliklandirilmig TOPSIS ile Olciilen finansal performans

model-1’¢e kiyasla daha gii¢liidiir. Durum tiim donemler i¢in gecerlidir. Bu



164

sonuglar deger tabanli rasyolarin HG ile korelasyonunun daha giiclii

oldugu ve daha 6nemli oldugu anlamina da gelir.

Rho katsayist farkli CKKV modellerinin ve agirliklandirma tekniklerinin
karsilagtirilmasinda da kullanilabilir. Bu amagla TOPSIS ve WSA
yontemleri ayni kriter agirlik degerleri kullanilarak tiim baz donemlerde
karsilastirilmistir. Buna gére TOPSIS WSA’ya gore baskin bigcimde daha
yiiksek Rho katsayisi tiretmistir.

Rho katsayis1 sonuglarina goére hibrit agirliklandirma tekniginin esit
agirliklandirma teknigine goére Rho iiretme kapasitesi olarak tistiinliik

sagladigi sOylenebilir.

FP ile HG arasinda en yiiksek korelasyonlarin oldugu donemlerde
sektoriin ortalama hisse senedi getirilerinin sifira yakin negatif degerde
olmasi dikkat ¢ekmektedir (HG~0 oldugunda korelasyon gii¢liidiir). Bu
durum piyasanin yapisiyla ilgili olabilecek asir1 fiyatlama olasiligini akla
getirmektedir. Konu ancak derinlikli aragtirma ve analizlerle

aydinlatilabilir.

Yine FP ile HG arasinda en gii¢lii korelasyonlarin oldugu donemlerde
MVA degisim rasyo degerleri arasindaki farkin negatif oldugu dikkati
cekmektedir. Yani AMVA spread - A MVA margin= Negatif deger
oldugunda korelasyon giiclii olmaktadir. Daha 6nce deginildigi {izere
AMVA margin, bir firmadaki satiglarin o firmanin franchise degerine ne
kadar verimli bir sekilde doniistiigiinii 6l¢en dinamik bir gostergedir.
Buna gore borsa piyasasi, satiglarin yarattigt MVA degisimini, defter
degerinin yarattigt MVA degisim degerinden daha anlamli/6nemli
bulmaktadir denebilir. Nedeni ise, yine derinlikli arastirma ve analizlerle

aydinlatilarak bilinebilir.
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TARTISMA, ONERILER ve SONUC

Bu calismada dncelikle BIST te islem goren 151 imalat firmasimimn 2013-2018
donemi alt1 yillik verileri kullanilarak TOPSIS yontemi ile finansal performanslari
degerlendirmeye alinmis ve sonra bu finansal performans sonuglari ile hisse senedi
getirileri sonuglar1 arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada firmalarin finansal
performanslari, toplamda sekiz adet karar kriteriyle bir CKKV yontemi olan TOPSIS
ile ol¢iilmiistiir. Senaryo sinirlamalar1 daha az, hesaplanmasi kolay ve tutarli sonuglar
verdigi belirtilen TOPSIS yontemi finansal performans 6l¢limiinde oldukg¢a yaygin
kullanilan bir yontemdir. Calismada, firmalarin finansal performanslari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski daha onceki galismalarda oldugu gibi Spearman
Korelasyon Analizi ile test edilmistir. Hisse senedi getirileri hesaplanarak elde edilen
performans siralamalarinin FP-TOPSIS siralamalart ile iligkisi istatistiki olarak

karsilastirilmustir.

Bir performans c¢aligmasinin 6rnegin sektorel raporlardan farkli olarak
finansal bakisla daha derinlikli, 6zgiin ve kullanighi olmasi beklenir. TOPSIS gibi
rafine bir yontem siralama sonucunu verirken belli bir 6l¢lide bunu saglamaktadir.
Fakat bu siralama sonucunun kendi haline birakilmasi yerine anlamlandirilmasi
onemlidir. Mevcut skoru gergek yasam senaryolarina uygun olarak hedef bir vekil
skorla karsilagtirllmakta fayda vardir. Finansal performansla iliski olasiligi olan
referans kiyaslama Olgiitii olarak hisse senedi getirisi, piyasa degeri, marka degeri,
kurumsal yonetim notlar, siirdiiriilebilirlik, ¢evresel sorumluluk, sahiplik yapis1 gibi

proxy skorlar karsilastirma i¢in kullanilabilir.

Finansal  performans TOPSIS  skorlarmin  degerlendirilmesi  ve
anlamlandirilmasi bu anlamda onerilmektedir. Finansal performans ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski finans literatiirtinde yogun ilgi géren konular arasinda yer

almaktadir (Unal ve Yiiksel, 2017: 269).

FP ile HG performansi arasinda istenen anlamli ve diizenli iliski, konu
tizerinde bir mutabakat olmasa da bazi yazarlara gore asgari + 0,50 olarak onerilir

(Saldanl1, 2014: 200). Bu statik deger onerisinde kabul edilebilir standart bir uzlasma
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saglanmamustir. Asgari = 0,50 diizeyinde anlamh bir iliski, orta siddetteki bir iligki
araligina isabet eder. Bilindigi iizere iki degisken arasinda hesaplanan korelasyon
(Rho) degerinin 0.40-0.59 arasinda olmasi, degiskenler arasinda orta diizeyde bir
iligki oldugu anlamina gelir. Dolayisiyla istenen/aranan korelasyonun asgari orta
siddette bir iliski araligin1 ima etti§i soylenebilir. Bunun diger anlami, FP’nin
disindaki baska faktorler de HG’yi belirler demektir. HG nin salt firmalarin finansal
performanslarinin bir sonucu olusmadig1 bilinmektedir. Bu durum firma dis1 faktor
etkisi olarak nitelendirilir. HG’yi belirleyen firma bazli firma dis1 mikro veya makro
diizeyde bir¢ok faktor vardir. Baska bir bakisla igsel faktorler olarak finansal ve
finansal olmayan faktorler; digsal faktorler olarak enflasyon, faiz oranlari, GSMH,
altin, doviz, petrol fiyatlar1 sayilabilir. Ayrica, davranigsal finans teorisine uygun
olarak yatirnmcilarin zihinsel, psikolojik durumu, egitim seviyesi, piyasaya bakist,
para yOnetimi ve risk toleransi gibi bireysel yatirimci bazli faktorler de sonucu
etkileyen diger nedenler olarak sayilabilir. Buradan su sonuca varilabilir: FP ile HG
arasinda ancak belli bir dlgiide iliski olmasi1 beklenir. Bu ¢alismanin birincil amaci
finansal performansi 6l¢gmek iken ikincil amaci da s6z konusu belli 6l¢iilerde olmasi

beklenen iligkiyi ortaya koymaktir.

Elde edilen bulgulara gore; FP ile HG arasinda tiim baz yil/donemler i¢in
yiiksek anlamlilikta korelasyonlar tespit edilmistir. Baz1 donemler igin orta diizeyde
bazi donemlerde ise giiclii korelasyonlar vardir. Bazi ¢alismalardan farkli olarak
sadece belirli birkag donem degil tiim baz donemlerde siirekli ve anlaml1 iligki vardir.
Iligkiler olmas1 beklendigi gibi orta veya giiclii diizeydedir. FP tek belirleyici
olmadigindan, diger firma i¢i veya firma dis1 faktorler de yatirimer kararlarinda etkili
olmustur. Caligsmanin bulgular1 daha 6nce deginildigi lizere finans teorisi ve ozellikle
temel analiz yaklasimiyla uyumludur. Belli 6lgiilerde finansal performansin HG ile
iligkili olmasi, beklenen, istenen ve aranan dogal bir durumdur. Keza istisnalar bir
yana firma performansina bakmaksizin bir hisseyi satin almak rasyonel bir karar

olmayabilir.

Daha onceki ulusal ¢alismalarda (Sakarya ve Aytekin, 2013; Ozen, 2015;
Temizel, 2016; Orcun ve Eren, 2017; Giileg, 2017; Oztiirk, 2017; Unal ve Yiiksel,
2017; Saygili ve Sahin, 2018; Tiitiincii ve Uysal, 2018; Isik, 2019; Sahin, 2019), FP
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ile HG arasinda siirekli ve anlamli istatistiki iliski bulunmamasi ve uluslararasi
calismalarda (Yaakob vd. 2015; Yaakob vd. 2016; Yaakob vd. 2017; Yaakob vd.
2017; Yaakob vd. 2018; Sharma vd. 2018) bunun aksine bazi bulgularin olmas ile
ilgili olarak calismada elde edilen sonuglar c¢ergevesinde sunlar sdylenebilir:
Literatiirde kullanilan kiyaslama olgiitii olan FP unsurlari genelde sadece statik
degerlerdir. Dolayisiyla sadece statik rasyo unsurlarinin hesaba katildigi finansal
performans Olgiimlerinin HG’yi temsil giiciinde zayif kaldigini belirtmekte fayda

vardir. Diger taraftan deger tabanli rasyolarin kullanimi da azdir.

Burada muhasebeye dayali ilke ve politika esnekliginden faydalanarak
yapilan olas1 finansal tablo makyajlamalarina da deginmekte fayda vardir. Bunun
amaci, bilgi kullanicilarinin algisini etkilemek ve daha ¢ok kredi teminidir. Yatirimci
goziinde isletmenin gelecekteki kar artis beklentisini yiikseltmek makyajlama
amaglarindan biridir. Cilinkii yliksek kar beklentisi isletmenin hisse senetlerine olan
talebi arttiracaktir. Ozellikle hisse bagina gelirin artmasi icin muhasebe politikalar:
istenilen yonde kullanilir. Ozetle makyajlamada amag firma performansini aslinda
oldugundan farkli gostermek ve dolayisiyla hisseye olan yatirimer ilgisini
arttirmaktir. Imalat sektdriinde yapilan bir ¢alismaya gore muhasebe makyajlamasina
basvurma olasilig1 olan isletmelerin oran1 % 50’nin iistiindedir (Varic1 ve Er, 2013:
51). Bazilarina gére muhasebe ilke ve standartlarinin “kural” esasli olmas1 muhasebe
manipiilasyonuna neden olurken, zit goriise gore ise, “ilke” esasli olmasi yani
muhasebeye dayali tercihi firmaya biraktigi icin tablo manipiilasyonu olmaktadir
(Demir ve Bahadir, 2007: 16). Bu tartismali alana ¢oziim gelistirmek c¢alismamizin
kapsama alani disinda olup, konu derinlikli ¢alismalara muhtactir. Fakat muhasebeye
dayali makyajlama veya manipiilasyon olasilig1 statik oranlarin temsil giiclinii
zayiflatabilir. Bu durumda, statik muhasebe rasyolarinin yaninda muhasebe ve deger
tabanli degisim rasyolarimin da kullanilmasi olast manipiilasyonu giderici bir etkide
bulunabilir. Ayrica, tiim rasyolarin her durum ve zamanda HG’ye yansimasi da

olasilik digidir. Yani FP bilesenleri olan rasyolardan uygun olanlar1 se¢ilmelidir.
Bu sonuglar itibariyle ¢alisma i¢in su degerlendirmeler yapilabilir:

e Finansal performans ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iligkinin bulunmasi, CKKV-FP ve HG iliskisini arastiran

ulusal literatiirdeki bulgulardan farklilik arz etmektedir.
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Finansal performansin tiim baz donemlerde eszamanl olarak hisse senedi

getirilerine belli dlgiilerde yansidig1 goriilmektedir.

Bu c¢alisma CKKV yontemlerinin finansal performans oOl¢limiinde

kullanilabilir oldugunu gostermektedir.

TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans skorlarinin halka
acik isletmelere yapilacak yatirimlarda karar asamasindaki yatirimcilara

yardimci olabilecek nitelikte oldugu sonucuna varilmistir.

Onerilen model borsada yatirm yapmak isteyen yatirimcilarin firma
degerlendirme faaliyetlerinde ve firmalarin sektorlerindeki rakip

firmalarla kendilerini kiyaslamalar1 i¢in yararli bir ara¢ olabilecektir.

Hisse senedi yatirimcilarinin finansal performans degerlendirmelerinde
gelistirilen modelden yararlanmalar1 daha etkili kararlar almalarina

yardimei1 olacaktir.

TOPSIS siralama yontemi kullanilarak ulasilan bulgular negatif ideal
¢oziime en uzak ve pozitif ideal ¢oziime en yakin mesafede olan
alternatiflerin (firmalarin) es zamanl olarak yiiksek getiri sagladigini da

ima etmektedir.

TOPSIS modelinde kullanilan firma sayisi diger calismalara gore belirgin
anlamda daha yiiksektir. Ve bu durum modeli daha kullanigh, gecerli ve

giivenilir bir hale getirmektedir.

Calisma pay senetlerinin se¢imi siirecinde mali tablolardan hesaplanan

cesitli oranlarin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Korelasyon analizi ile ulagilan bulgular gostermektedir ki, yatirimeilar
yatirrmlarina yon verirken firmalara iliskin haberlerin yaninda firma
performansini da dikkate almaktadirlar. Yani karar almada sadece digsal

degil i¢sel faktorler de etkilidir.
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Firmalarin mali performans degerleri ile hisse senedi getirileri donemsel

olarak ayn1 yonlii yani benzer hareket etmektedir.

Yatirimcilar hisse senedine yatirim yaparken sadece firma mali tablo
verilerine bakarak yatirnm yapmamaktadir. Yatirimcilar birden fazla
nedenden dolayr yatirim yapmaktadir. Beklentiler, hisse senedinin
gelecekteki durumu, spekiilatif hareket gibi bir ¢ok faktdr yatirimciy1
etkilemektedir. Yatirimcilar hisse senedi yatirim kararini verirken gelen
haberlerden ziyade firmalarin mali tablolarindan elde edilecek sonuglara
gore karar vermeleri piyasanin gelismesi ve kazang firsatlarindan

yararlanilmasi agisindan 6nemlidir.

Calismanin sonugclar ve literatiire katkilar1 soyle siralanabilir:

CKKV-FP ve HG siralama degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamli
iliski bulunmasi, ayrica iligkilerin istisnasiz tiim baz dénemler i¢in gegerli
olmasi, anlamlilik derecesinin yiiksek ve iliskinin siddetinin orta veya

giiclii olmasi ve iliskilerin tesadiifi degil, diizenli bir yapida olmasi,

FP ile finansal olmayan performans, kurumsal yonetim, stirdiiriilebilirlik,
cevresel sorumluluk, sahiplik yapist iligkisi gibi arastirmalar igin

calismanin nicel bir 6l¢iit (Rho) getirmis olmast,

TOPSIS ile finansal performansin olgiimiinde yeterlilik ile ilgili soru

isaretleri ve siiphelerin ortadan kalkabilecek olmasi,

Getirisi yiiksek olan pay senetlerinin se¢imi slirecinde finansal tablolardan
hesaplanan ¢alismada kullanilan oranlarin 6nemli bir etkiye sahip

olabilecegi,

Deger tabanli rasyolarin muhasebe tabanli rasyolara gore HG ile iligki
giiciiniin daha yiliksek olmasi. Agirliklandirmada kullanilan hibrit
agirliklandirma modelinin HG ile iligki giiclinlin esit agirliklandirilmig

modele gore daha yiiksek olmasi,
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e TOPSIS’in HG ile korelasyon katsayisinin WSA’ya gore yiiksek olmast,
CKKYV metodlarinin Rho tiretim kapasitesine gore karsilastirilabilecegini

gostermesi,

e HG ve FP arasindaki istatistiki iliskide sadece statik oranlari degil

dinamik/degisim oranlarini da kullanmasi.

e HG ve FP arasindaki istatistiki iliskide hedef odakli uygun vekil oranlarin
secimini Onermesi. HG ile iligki aranmadig1 ve genel performans 6l¢iimii

yapildig1 durumlarda oran elbette kullanilabilir ve kullanilmaktadir.
Calismadaki Stnirlamalar/Kisitlar

Bu ¢alisma sonuglarinin performans analizi i¢in seg¢ilen finansal gostergelerle
(MVA bazli ve karlilik bazli oranlar) iligskili oldugu unutulmamalidir. Bununla
beraber bulgular, sadece BIST Imalat sektorii kapsaminda yer alan firmalar agisindan
degerlendirilmelidir. Calisma ele alinan drneklem/sektor baglaminda kisitlara tabidir.
Ornegin hisse senedi yatirimcis1 sadece bu 151 sirket arasinda bir yatirim tercihi
yapmaz. Ayrica, ¢alismanin 2013-2018 donemini kapsamasi da donemsel bir

smirlilik olarak degerlendirilebilir.

Ozetle rasyo sayis1 ve tiirii, kriter agirliklandirmada rasyonun énem derecesi,
kriter agirliklandirma teknigi, firma sayist ve donemsellik bu ¢alismay1 sinirlandiran
faktorlerdir. Bunlar modelin gegerlilik ve giivenilirligini sinirlar. Diger taraftan
calisma, gelismekte olan bir piyasada uygulandigindan diger piyasalardaki sonuglar
bu c¢alismadaki istatistiksel iliskiyi garanti etmez. Bulunan sonuglar bu kisitlar

varsayimiyla degerlendirmeye alinmalidir.
Gelecekteki arastirmalar icin oneriler:

Calisma gelismekte olan piyasalardan biri olan BIST teki imalat sektoriinde
yapilmistir. Gelecek c¢aligmalarda farkli piyasa veya illke borsalarina kayith
endekslerde yer alan firmalar icin benzer uygulamalar yapilarak modelin gecerliligi

test edilebilir. Ayrica, gelecekteki g¢alismalarda baska verimli finansal oranlar
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eklenerek analiz tekrarlanabilir ve elde edilen sonuglar bu c¢alisma sonuclariyla

karsilastirilabilir.

Calismalardaki biiylik bosluklardan biri kriterler arasinda riski temsil eden
gostergelerin kullaniminin yanhs ya da hi¢ olmamasidir. Ornegin riski bir 6l¢iide
temsil eden cari oran rasyosu i¢in kabul edilen ideal deger ikidir. Oysa CKKV
prosediirlerinin ¢cogunda fayda ya da maliyet yonliiliik varsayimi vardir. Bir oranin
ya pozitif sonsuza ya da negatif sonsuza dogru gitmesi o oran i¢in makbuldiir. Bu
durumda cari oranin fayda yonlii ya da maliyet yonlii yanhs kullanimina dikkat
etmek gerekir. Diger taraftan Ozellikle finansal basarisizligin s6z konusu oldugu
durum veya donemlerde bir firma icin karlihk ya da deger yaratmadan ziyade
Altman-Z skoru gibi iflas olasiligin1 nicel olarak ortaya koyan gostergeler daha
onemlidir. Karar kriterleri arasina riski temsil eden Altman-Z skoru gibi

gostergelerin eklenmesi onerilir.

Karar kriteri olan finansal oranlar arttirilabilir ve finansal oranlarin agirliklar
Entropy gibi objektif yontemlerle revize edilebilir. Diger taraftan ¢alismada ortaya
cikan sonug 6znel agirliklandirmanin 6nemini ortaya koymaktadir. AHP gibi fuzzy
tabanli yaklasimlar giivenilir ve alaninda uzman goriislerle desteklendiginde iyi
sonuglar vermektedir. Uygulanan objektif ve siibjektif teknikler karsilastirilabilir ve
uygun olani tercih edilir. Bu durumda korelasyonlar test edilebilir. Iliski boyutu i¢in

Spearman’e alternatif olarak Kendal Tau da kullanilabilir.

Gelecekteki aragtirmalarda farkl istatistiki yontemler uygulayarak HG ile FP
arasindaki iligkinin arka planindaki muhasebeye dayali hikaye tizerinde durulabilir.
Omek vermek gerekirse 6z kaynak degisim tablosunun derinlikli olarak analizi

yapilabilir.

HG ile CKKV-FP arasinda iliski aramada CKKV tiirii, agirliklandirma
teknigi ve muhasebe tabanli statik rasyo faktorlerini gézden gegirme
kombinasyonlarinin anlamli sonuglar bulmay1 birincil derecede etkilemedigi

goriilmektedir. Daha 6nceki ¢alismalarla beraber bu ¢alisma sonuglar1 veri olarak
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alindiginda esasen dogru/uygun oranlarin se¢im ve formlarmin kritik oldugu

goriilmektedir.

Son olarak aragtirmacilar oran se¢iminde de CKKV metodlarini
kullanabilirler. Baz donemlerde en fazla Rho iireten oranlar once siralanir, sonra

secilebilir.
Finansal bilgi kullanicilart igin oneriler:

Bu c¢alismada ulasilan  sonuglar  imalat  sektoriindeki  isletme
sahip/yoneticilerine, yatirnmcilara ve diger bilgi kullanicilarina firma performanslari
ile ilgili saglikli bilgi verecek ve kararlarinda yardimci olacaktir. Firma yOnetimi
basarilarini degerlendirmede; hisse senedi yatirimcilar1 hisse se¢im kararini verirken;
kreditorler ve tedarikgiler bor¢ vermek istedikleri firmalarin se¢iminde; ortaklar rakip
firmalara ve geg¢mis yil performanslarima gore karsilastirmali olarak durumlarim
degerlendirme adina caligmada gelistirilen modelden yararlanmalar1 6nerilmektedir.
Hem finansal performansla ilgili dogru bir fikir veren, hem de hisse senedi getirisi ile
iligkili bir model olmasi1 yoniiyle modelin karar vermede gecerli, giivenilir ve motive

edici oldugu sdylenebilir.
Sonuclar

Sonug itibariyle performans 6lglimii amag odakli bir basar1 tespitidir. Finansal
performans ise bir firmanin en 6nemli nicel performans boyutudur. Cok kriterli karar
verme yontemleriyle finansal performans Olgiimii, kaliteli, giivenilir ve saglikl
siralamalardan en iyi olan firmalar1 saptamak adina oOzellikle giincel finans
literatiirinde ¢ok ilgi goren konularin basinda gelmektedir. Bu ilginin nedenleri
arasinda elbette gercek¢i ve optimal performansi O0lgme istegi ve meraki vardir.
Ancak performansta standart bir 6l¢tim prosediiriiniin olmamasi da arayista etkili bir

faktordiir.

Calismada BIST te islem géren 151 imalat firmasimin 2013-2018 dénemi, alt1
yillik verileri kullanilarak TOPSIS-CKKV yontemi ile finansal performanslari

degerlendirmeye alinmigtir. Daha sonra finansal performans ve hisse senedi getirileri



173

arasindaki iliski arastirtlmistir. Firmalarin finansal performanslari se¢ilmis sekiz

oraninin kriter olarak kullanildigi TOPSIS yontemi ile olgiilmiistiir. Varsayimsal

siirlamalar1 daha az, hesaplanmasi kolay ve tutarli sonuglar veren TOPSIS yOntemi

finansal performans ol¢iimiinde oldukc¢a yaygin kullanilan bir yontemdir. Ayrica

caligmada, firmalarin finansal performanslari ile pay getirileri arasindaki iligki daha

onceki ¢aligmalarda oldugu gibi Spearman Korelasyon analizi ile test edilmistir.

Hisse senedi getirileri hesaplanarak elde edilen performans siralamalari, FP-TOPSIS

siralamalart ile istatistiki olarak karsilastirilarak iligkisi arastirilmistir.

Finansal performans modelinin yapilandirilmasinda;

Temel rasyo kategorileri olarak hem muhasebe ve hem de deger tabanl
rasyo kullanimim1 6neren Yalgin vd. (2012)’nin hibrit performans

yaklagimi,

Bunlarin igerisinden uygun olan oranin sec¢imi i¢in literatiir arastirmasi,
duyarlilik analizi ile Stubbs ve Jeet (2016)’in Onerdigi faktor temelli

performans yaklagimu,

Rasyo formu olarak hem statik hem de degisim rasyosu kullanmay1

oneren Carton ve Hofer (2006)’in yaklasimu,

Kriter agirliklandirmada esit agirliklandirmali birinci modele alternatif bir
agirliklandirmali model Onerilmistir. Buna gore ikinci modelde alt
kriterler esit agirliklandirilmis diger taraftan tist iki kritere dogrudan deger
atamak icin literatiirdeki, Yalgin vd. (2012), Alvandi vd. (2013), Esbouel
vd. (2014), Ghadikolai vd. (2014) Unlii vd. (2017) galigmalar1 baz

almarak ikinci bir hibrit agirliklandirma modeli 6nerilmistir.

Calismada CKKV yontemi, hisse senedi getirisi hesaplama yontemi ve
uygulama sahasi olan sektor se¢iminde literatiirdeki en ¢ok bilinen ve

yaygin kullanilanlar1 tercih edilmistir.

Az sayidaki bazi CKKV-FP calismalari, basari1 siralamalarinin daha anlaml

olabilmesi

icin gercek yasamdan baska bir hedef proxy siralama ile

karsilastirlmasim dnermektedir. Ornegin, firmalarin dissal performansmin yegane
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temsilcisi olan hisse senedi getirisi ile kurumsal yonetim, siirdirilebilirlik ve
cevresel sorumluluk diizeyi siralamalar1 kiyaslama o6l¢iitii olabilmektedir. Finansal
performans O6l¢iim modelini degerlendirmede, modelin HG ile iliskisi 6nemli bir

referans olabilir.

Son donem c¢aligsmalarla benzer yonlii olarak bu ¢alismada da 6nce tasarlanan
CKKYV modeli ile finansal performans dl¢lilmiistiir. Sonra elde edilen FP siralamasi
ile HG siralamasi donemsel bazda istatistiki olarak karsilastirilmigtir. Elde edilen
sonuglar, daha 6nceki ulusal ¢alismalarin aksine ve uluslararasi siirli sayidaki bazi
caligmalarla benzer yonli olarak iki siralama arasinda yiiksek anlamlilik diizeyinde
istatistiki iligkiler bildirmektedir. Bagka bir ifadeyle CKKV-TOPSIS yontemiyle elde
edilen finansal performans siralamalar ile hisse senedi getiri siralamalari arasinda
tim baz donemlerde istatistiksel olarak orta veya giiclii siddette yliksek anlamli
korelasyonlar vardir. Bu durum temel analiz teorisi ile de uyumludur. Finansal
performansla iligkili olarak hisse senedinin fiyatlaniyor olmasi, Tiirkiye gibi gelisen
bir piyasada kabul edilebilir bir durumdur. Karliligin ve deger yaratiminin piyasaya

yansimasi1 dogaldir.

Calismaya gore HG ile FP arasindaki iligskide birincil belirleyici nokta,
secilen oranlar ve bu oranlarin bi¢imidir. Buna gore hissedar degeri yaratabilen
yaygin kullanilan oranlar se¢ilmistir. Sadece muhasebe tabanli degil, ayn1 zamanda
deger tabanli oranlar da kullanilmistir. Ayrica oranlarin salt statik degerleri degil,
aym zamanda dinamik/degisim degerleri de kullamilmustir. Uygun rasyo

kompozisyonunun kritik 6nemde oldugu felsefesiyle hareket edilmistir.
Calismanin sonuglart;
e CKKYV yontemlerinin FP 6lgmede faydali oldugunu,
e Yatirnmcinin finansal performans bilesenlerini dikkate aldigini,

e Deger tabanli gostergelerin gérece daha 6nemli karar kriterleri oldugunu,
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FP modellerine daha ¢ok anlam katabilmek adina ger¢ek yasamdan bir
kiyaslama oOlgiitii olarak HG ile iliskisinin referans olarak kabul
edilebilecegini, diger istatistiki analizlerle ¢alismadaki modele derinlik

katilabilecegini,

Gergek yasamdaki sosyal sorumluluk, kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik
gibi diger degiskenlerle gelistirilen FP iliskisinin arastirilmasi gerektigi

Onerisini ortaya koymustur.

Calisma sonugclar alt1 y1llik TOPSIS-FP sonuglarinin kisa vadeli bir hisse

senedi yatirimi i¢in diger ol¢iitler gibi kullanilabilecegini gostermistir.

Son olarak caligma, finansal performans arastirmacilari i¢in zaman zaman
bir endise kaynagi olan hangi CKKV yontemini ve agirliklandirma
teknigini se¢meliyim sorununa pratik, basit ve miitevaz1 bir olgiit
getirmektedir. “Buna gére HG siralamas ile korelasyonu anlamli olan
bir FP siralamasi icin HG ile Rho katsayisi daha yiiksek olan CKKV
yontemi veya agirliklandirma teknigi en uygun yontem veya teknik olarak
secilebilir”. Unutulmamalidir ki genelde hali hazirdaki PROMETHEE,
TOPSIS, VIKOR ve MOORA vb. gibi belli bashh CKKV yontemlerinin
tirettikleri siralamalar arasindaki benzerlik orani oldukga fazladir. Genel
siralama benzerliginin fazla olmasi rast gele yontem secilmesi anlamina
gelmemelidir. Genel siralamalar ¢ok benzesse de en iyi alternatifin
belirlenmesi  noktasinda ~ CKKV  yontemleri  farkli  Oneriler
getirebilmektedir. CKKV yontemleri esasen en iyi alternatifi bulmak
amaciyla tasarlanmistir. En iyi alternatifi segmemenin yiiksek alternatif
maliyeti olabilir. Dolayisiyla CKKV yontemlerinin siralamalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamsiz goriinen farklilik miithim olabilir ¢iinki
CKKV yontemleri en iyi alternatif icin farkli ¢6ziim Onerisinde
bulunabilir. Ciinkii tim zahmet en iyi alternatifi segmek i¢indir. Bu
durumda c¢alismada kullanildigi anlamiyla “Rho” katsayisi en iyi olan
alternatifi belirlemede oldukga kritik bir duyarlilik analizi faktori olabilir.

Ayrica, arastirmacilar CKKV yontemlerini kullanirken g¢alismalarimdaki



176

problemin ¢6zlimii i¢in hangi CKKYV ekoliiniin yararl olacagi noktasinda
duyarlilik analizleri yapabilirler. Kabaca Amerikan ekolii, Avrupa ekolii
ve Fayda Teorisi ekoliindeki temel yaklagim farkliliklarina dikkat etmeleri
onerilebilir. Ayrica birgok CKKV yonteminde kullanilan normalizasyon
yontemleri, varsayimlar, esik degerler siralamay1 etkileyebilecek
boyuttadir. Normalizasyonun veri kaybina neden olabilecegini diistinenler
gecis ekoliinden 6rnegin PROMETHEE’yi, varsayimlarin az olmasini
isteyenler TOPSIS’i tercih edebilir. Arastirmacilar caligmalarinin hangi
teoriye daha uygun olup olmadigi noktasinda matematiksel altyapiyla
beraber caligmadaki kullanilan anlamiyla Rho katsayis1 Olgiitiinden
yararlanabilirler. CKKV ve agirliklandirma yontemlerinin nicel anlamda
karsilastirilabilirligini “Rho” katsayis1 gostermistir ve literatiirde ilk defa

bu calismada Onerilmistir.

Calisma, cok temel bir problem olan ‘‘dogru, uygun ve optimale yakin bir
CKKV-FP tasarimi nasil olabilir ?°’ sorusuna verilecek cevap igin yol gosterici
caligmalardan birisi olabilir. Bu yoniiyle 6zgiin ve literatiire katkisinin olacagi
beklenir. Performans Olglimii bir basarim tespitidir. Bu noktada calisma, bu tiir
basarim tespitlerinin ne kadar verimli oldugu ile ilgili yapilacak ¢aligmalara katki

sunabilir.

Onerilen model firmalarmn ve finansal bilgi kullanicilarinin yararlanabilecegi
bir modeldir. Calismadaki yaklasim o6zellikle yatirimcilarin (g¢evresel belirsizlik
ortaminda) temel analiz yaparken firmanin finansal performansina da bakarak uygun
bir hisse senedi portfoyii segmesinde giivenilir bir karar destek unsuru olarak

kullanilabilir.
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EKLER

EK 1. TOPSIS Uygulama Siireci (Esit Agirliklandirilmis Model-1)
Kisim A: 2013 Yili Firmalarin Statik ve Degisim Oran Degerleri Karar Matrisi
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2013 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA13 ROE13 MVAspl13 | MVAmrgl3 | D ROA13 | D ROE13 | D MVAspl3 | D MVA mrgl3

ACSEL 0.0558 0.1864 -0.6097 -0.3602 0.0798 0.2353 0.0057 0.074
ADANA | 0.1933 0.2248 -0.1259 -0.1307 -0.0515 -0.0636 0.0149 0.004
ADBGR | 0.1375 0.1599 -0.3872 -0.5654 -0.0366 -0.0452 0.0195 -0.018
ADEL 0.2398 0.4752 -0.061 -0.0399 0.0575 0.2127 0.033 0.0232
ADNAC | 0.0191 0.0222 -0.8308 -8.7347 -0.0051 -0.0063 -0.0454 -1.1237
AEFES 0.1276 0.4204 0.8613 0.911 0.0735 0.2239 -2.4196 -1.2989
AFYON 0.0392 0.0526 -0.8425 -0.7869 0.1911 0.2053 -0.0142 0.0721
AKCNS 0.1079 0.1727 0.4809 0.4205 0.0209 0.0345 0.1809 0.1608
AKSA 0.0787 0.1468 -0.1011 -0.0604 -0.0296 -0.0514 0.3011 0.1439
ALCAR 0.0904 0.1219 -0.2485 -0.1986 0.0116 0.0199 -0.4548 -0.3642
ALKA 0.0273 0.0405 -0.5907 -0.4994 -0.0198 -0.0234 -0.0219 -0.0088
ALKIM 0.0636 0.0975 0.475 0.4036 0.0027 0.0037 0.2076 0.1715
ALYAG |0.041 0.09 0.4682 0.2709 0.2449 1.2535 -7.6321 -4.0358
ANACM | 0.023 0.0656 -0.6548 -0.4929 0.0016 0.0165 -0.1393 -0.0737
ARCLK 0.0546 0.1586 0.7854 0.2922 0.0007 0.0075 0.0117 -0.0427
ARSAN 0.041 0.0747 -0.2391 -0.2527 0.0147 0.0198 0.1716 0.1881
ASLAN 0.1001 0.1335 6.7512 12.0513 -0.0202 -0.0317 -4.4791 -6.6476
ASUZU 0.3067 1.1968 -0.38 -0.1174 0.3037 1.1896 -0.1226 -0.0223
ATEKS -0.0767 -0.0939 -0.5012 -0.8245 -0.0971 -0.121 -0.2134 -0.4943
AVOD -0.0041 -0.0081 -0.027 -0.0302 -0.0255 -0.05 0.2464 0.3043
AYES -0.0096 -0.0162 -0.7056 -0.1836 -0.0046 -0.0078 -0.5475 -0.1415
AYGAZ | 0.0644 0.0863 -0.3903 -0.1663 -0.0383 -0.0546 -0.0938 -0.0492
BAGFS 0.004 0.0086 -0.7117 -0.4524 -0.0689 -0.0921 -0.1441 -0.0382
BAKAB |0.0278 0.0652 -0.4383 -0.2264 -0.0301 -0.0556 -0.0736 -0.0457
BALAT -0.0398 -0.2274 1.6788 0.6469 -0.0254 -0.1585 0.7635 0.2787
BANVT | -0.0575 -0.3641 0.3532 0.0431 -0.0681 -0.4219 -1.1973 -0.1672
BASCM |0.0871 0.1141 -0.2758 -0.3612 0.0037 0.002 -0.2187 -0.2853
BFREN 0.1389 0.2581 5.8622 2.9513 -0.2901 -5.2551 -58.492 -1.7408
BLCYT 0.0424 0.0641 -0.4111 -0.968 0.0158 0.0338 -0.1292 -0.1357
BOLUC 0.1533 0.2154 0.0489 0.0504 0.0546 0.0959 0.4435 0.4955
BOSSA 0.0247 0.0419 -0.8306 -0.9439 -0.0112 -0.0217 -0.0426 -0.1743
BRISA 0.1027 0.2944 1.516 0.522 0.028 0.0975 -0.2113 -0.0826
BRKO -0.0369 -0.0696 -0.7758 -0.7302 -0.053 -0.0978 -0.0157 0.0669
BRKSN -0.0768 -0.1384 0.4953 0.3751 -0.0876 -0.1575 -2.8705 -3.4492
BRMEN | -0.0812 -0.2022 -0.244 -0.2754 -0.0287 -0.1036 -0.8585 -0.7916
BRSAN 0.0183 0.0593 -0.1863 -0.0809 -0.0088 -0.0007 0.6415 0.328
BSOKE 0.0317 0.0458 -0.7495 -1.8003 0.0092 0.0185 -0.0468 -0.23
BTCIM 0.048 0.0884 -0.5737 -0.6923 0.0211 0.0459 -0.0211 -0.0066
BUCIM 0.0735 0.1152 0.159 0.1067 0.0414 0.069 -0.1654 -0.0904
BURCE -0.0761 -0.1623 0.3657 0.2262 -0.0379 -0.0881 -1.289 -0.8929
BURVA [-0.1312 -0.4552 2.7128 0.88 -0.0474 -0.1755 -0.1624 -1.2614
CCOLA 0.0717 0.2624 5.2924 2.4514 -0.0185 0.0319 1.1636 0.4285
CELHA -0.0061 -0.0202 -0.0491 -0.0122 -0.0114 -0.0333 -0.5452 -0.1315
CEMAS | 0.0676 0.0957 -0.3673 -1.1367 0.0588 0.0599 -2.5533 -3.6274
CEMTS 0.0684 0.0861 -0.3554 -0.2848 0.0209 0.0308 -0.0382 -0.0723
CIMSA 0.2099 0.2925 -0.0014 -0.0017 0.139 0.1634 0.1015 0.1091
CMBTN | 0.0436 0.0881 0.6168 0.1814 0.052 0.1037 -0.6903 -0.2026
CMENT | 0.0259 0.0392 -0.431 -0.6675 0.0121 0.0195 -0.2034 -0.3054
DAGI -0.1943 -0.3074 -0.6532 -0.9755 -0.2492 -0.4073 -0.4295 -0.6834
DENCM | -0.0152 -0.032 0.2947 0.1651 0.0114 0.0259 -0.603 -0.3509
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DERIM 0.0162 0.0817 0.2803 0.0532 0.0002 -0.0256 -0.0391 0.0065
DESA -0.0185 -0.0416 -0.5093 -0.1974 -0.0381 -0.0904 -0.1754 -0.0869
DEVA 0.0297 0.0649 -0.0228 -0.0206 -0.0176 -0.0345 -0.2364 -0.2022
DIRIT -0.0897 -0.1364 -0.5158 -0.8635 -0.092 -0.1433 -0.5523 -0.9054
DITAS 0.0909 0.2049 0.2281 0.0833 0.1553 0.3067 -0.0169 -0.0132
DMSAS  |0.0043 0.0093 -0.6411 -0.3159 0.0426 0.0744 -0.0066 -0.011
DOBUR | 0.0401 0.0621 0.0304 0.0122 -0.0705 -0.127 -0.1252 -0.047
DOGUB | -0.0669 -0.0749 0.0842 0.9204 0.1147 0.2138 -1.3471 -11.0803
DOKTA |0.0181 0.0505 -0.2853 -0.141 -0.0039 -0.013 -0.6324 -0.265
DURDO | -0.0725 -0.3756 0.6985 0.1682 -0.155 -0.8471 -2.856 -0.443
DYOBY |0.0181 0.1809 1.1554 0.1488 -0.0088 -0.1332 -0.452 -0.0336
EGEEN 0.2162 0.3965 0.4876 0.2451 0.0599 0.1122 -0.4557 -0.1257
EGGUB -0.0326 -0.0649 -0.0916 -0.0562 -0.0867 -0.1816 -0.9376 -0.5156
EGPRO 0.0438 0.1002 0.0747 0.0395 -0.0155 -0.059 -0.5357 -0.2572
EGSER 0.1066 0.1794 -0.1008 -0.0727 0.0142 0.0331 0.2585 0.2083
EKIZ -0.0926 -0.6683 -0.5302 -0.0524 0.2439 0.1258 -0.0666 0.0771
EMKEL |0.0124 0.0318 -0.4914 -0.4871 0.0432 0.1216 -0.1462 -0.2417
ERBOS 0.0795 0.1528 -0.7729 -0.413 -0.0274 -0.0296 -0.0365 -0.0602
EREGL 0.0684 0.1295 -0.2927 -0.2268 0.0338 0.0671 0.2051 0.1799
ERSU -0.0093 -0.0089 -0.5373 -0.9344 -0.0079 -0.0043 -1.2857 -1.346
FMIZP 0.2381 0.2954 3.1689 2.2357 0.0497 0.1104 -1.4102 -1.3267
FRIGO -0.1061 -0.2397 1.1403 0.5185 -0.0671 -0.1267 -5.4919 -2.6136
FROTO 0.1071 0.3214 2.0315 0.4151 -0.0382 -0.0342 0.1233 0.0683
GENTS 0.113 0.1475 -0.642 -0.6072 0.0433 0.0637 -0.0617 0.0065
GEREL -0.0355 -0.0939 -0.4393 -0.2175 -0.0326 -0.086 -0.1716 -0.1231
GOLTS 0.0517 0.083 -0.6186 -0.6522 -0.0059 -0.0125 -0.1497 -0.0825
GOODY | 0.1078 0.1859 -0.9421 -0.3068 0.0224 0.0366 -0.0257 -0.0604
GUBRF 0.0955 0.337 0.0148 0.0055 -0.1041 -0.0209 0.7886 0.414
HATEK -0.002 -0.0025 -0.5148 -0.6176 0.0441 0.0539 -0.1065 -0.099
HEKTS 0.1353 0.1769 -0.0808 -0.0701 -0.0163 -0.0303 -0.0893 -0.078
HURGZ | -0.0548 -0.1054 -0.557 -0.4882 -0.15 -0.3538 -0.4103 -0.3876
IHEVA -0.0887 -0.1087 -0.644 -1.3834 -0.1467 -0.1954 -0.3329 -0.7473
IHGZT 0.0087 0.011 -0.7039 -1.9159 0.0145 0.0179 -0.3035 -0.8774
1ZMDC -0.0569 -0.2093 0.3282 0.1246 -0.0578 -0.2114 -1.1163 -0.4869
1Z0CM 0.1257 0.1822 2.7782 1.2942 0.0091 0.0262 -2.0823 -1.3227
JANTS 0.078 0.1402 1.2635 0.7744 -0.0119 -0.0298 0.9691 0.6125
KAPLM |-0.0271 -0.0685 0.8212 0.2436 -0.0457 -0.1125 1.0693 0.3178
KARSN 0.0043 0.0174 0.5912 0.2565 0.0916 0.429 -0.2648 0.0908
KARTN 0.1266 0.1618 1.7325 1.7997 0.0176 0.0287 -0.3422 -0.197
KATMR | -0.0332 -0.1965 3.8363 1.0103 -0.0938 -0.5067 -1.9107 -0.9941
KENT -0.0292 -0.0446 3.808 2.2929 -0.0571 -0.091 -4.8281 -2.8304
KLMSN | 0.0427 0.2613 0.1545 0.0478 0.0212 0.1576 0.0082 0.0152
KNFRT 0.0525 0.1066 0.2618 0.1337 -0.0247 -0.0674 -1.0734 -0.5257
KONYA |0.0908 0.0975 1.9552 2.9461 0.0005 0.0019 -0.3821 -0.8753
KORDS 0.0216 0.039 -0.5725 -0.38 -0.0192 -0.0218 -0.1072 -0.0781
KRDMA |0.0387 0.0875 0.4562 0.3093 -0.0508 -0.1078 0.5925 0.3948
KRDMB | 0.0387 0.0875 1.59 1.0781 -0.0508 -0.1078 1.3368 0.9193
KRDMD | 0.0387 0.0875 -0.2007 -0.1361 -0.0508 -0.1078 0.0413 0.0157
KRSTL 0.033 0.0399 -0.3811 -1.0998 0.0549 0.0627 0.1221 0.4508
KRTEK -0.0899 -0.1975 -0.6011 -0.3017 -0.0305 -0.0873 -0.2138 -0.0738
KUTPO 0.07 0.1084 -0.4298 -0.3053 0.0285 0.0487 -0.0724 -0.0567
LUKSK -0.0121 -0.0204 -0.5969 -1.5775 -0.0362 -0.0796 -0.4332 -1.2503
MEGAP | -0.0671 -0.0801 -0.1737 -0.1823 0.055 0.2279 -3.5027 -2.2115
MERKO | -0.0383 -0.1581 0.2161 0.0661 -0.0435 -0.1791 -0.1111 -0.0411
MNDRS | 0.0402 0.094 -0.615 -0.4093 0.0537 0.1162 -0.0992 -0.031
MRDIN 0.1724 0.2326 0.0831 0.0925 0.0513 0.0934 -0.0106 -0.006
MRSHL | -0.0171 -0.027 2.0801 0.8304 0.0019 0.0044 -1.7539 -0.5971
NIBAS -0.0209 -0.0328 -0.4266 -0.5705 0.0495 0.1001 -1.2391 -1.4805
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NUHCM | 0.0647 0.1032 0.0045 0.0043 0.0172 0.0263 -0.1841 -0.1832
OLMIP 0.0507 0.0762 -0.6457 -0.3393 -0.0044 -0.0071 -0.2075 -0.1192
OTKAR 0.0702 0.3995 3.4174 0.8224 -0.0034 0.0415 0.7423 0.1815
OYLUM | -0.1686 -0.2312 -0.5261 -1.3658 -0.1002 -0.1133 -1.0763 -2.1627
PARSN 0.0265 0.0466 -0.196 -0.3419 -0.0063 0.0038 0.0149 -0.0137
PENGD -0.1329 -0.2662 -0.1983 -0.2138 -0.1437 -0.2898 -0.0559 -0.0515
PETKM 0.0151 0.0294 -0.385 -0.1473 0.0089 0.0192 0.005 0.0233
PETUN 0.0867 0.121 -0.3857 -0.2928 0.0127 0.0226 0.0986 0.0989
PINSU -0.0665 -0.1106 -0.7416 -0.5814 -0.0675 -0.1122 -0.0545 0.0577
PNSUT 0.0987 0.1546 0.2872 0.1723 0.0099 0.0297 0.1824 0.1016
PRKAB 0.0155 0.0686 0.0435 0.0086 -0.0027 0.0088 0.1265 0.0241
PRZMA |0.0098 0.0102 1.0357 2.9091 -0.0117 -0.029 0.447 1.5919
SAMAT | -0.0029 -0.0119 0.5465 0.1785 -0.0252 -0.0794 -0.9077 -0.4043
SANFM 0.0009 0.0022 0.2535 0.186 -0.0044 -0.0202 0.0875 0.1165
SARKY 0.0278 0.0795 -0.6629 -0.0894 -0.0049 -0.0355 0.029 0.0017
SASA 0.0096 0.0256 -0.8153 -0.1987 0.0547 0.1378 -0.037 0.0375
SELGD 0.0683 0.1329 1.1576 1.8691 -0.0053 0.0166 -1.1269 0.1248
SERVE 0.0998 0.2388 4.0361 2.7585 0.2358 0.5952 3.4217 2.5167
SILVR 0.0209 0.0615 -0.382 -0.0981 0.0479 0.1331 -0.1166 -0.0322
SKTAS -0.1167 -0.3073 -0.6317 -0.6217 -0.0273 -0.0265 -0.3946 -0.4422
SNPAM 0.076 0.0767 0.472 1.6608 0.0416 0.0376 -1.0208 -3.3003
SODA 0.1168 0.2085 -0.5816 -0.4908 0.0244 0.0432 0.0093 0.0501
SODSN 0.0591 0.0702 -0.5087 -0.5083 0.0232 0.0309 0.0943 0.1629
TATGD -0.0182 -0.0444 0.3413 0.1018 -0.0069 -0.0158 0.1072 0.029
TBORG 0.1828 0.5576 4.6256 2.1314 0.0621 0.151 0.8623 0.3839
TIRE 0.0074 0.0165 0.3155 0.1173 -0.0295 -0.0661 -0.1963 -0.0681
TKURU -0.1852 -0.2219 1.3302 21.3516 -0.178 0.5479 0.0111 10.3631
TMSN 0.2159 0.3127 1.7508 1.1919 0.1256 0.104 -0.1801 0.5254
TOASO 0.0732 0.2106 1.3669 0.4204 -0.0008 -0.04 0.4057 0.1859
TRKCM [ 0.0321 0.062 -0.5802 -0.9337 0.0015 0.0168 -0.0083 -0.1165
TTRAK 0.1873 0.4217 2.4006 0.8072 -0.0159 -0.0286 0.0329 0.0241
TUKAS -0.1826 -0.5021 0.143 0.0971 -0.0951 -0.1193 -0.8342 -0.3583
TUPRS 0.0567 0.2453 0.4361 0.0453 -0.0291 -0.0879 -0.3438 -0.0376
ULKER 0.0719 0.2105 3.4416 1.5877 0.0099 0.0323 1.7545 0.5585
UNYEC |0.1758 0.2022 0.532 0.5971 -0.01 -0.0211 0.1771 0.1839
USAK -0.0139 -0.0389 -0.7124 -0.5866 -0.018 -0.0542 -0.4376 -0.3918
VANGD | 0.0319 0.0416 0.342 1.3493 0.2845 0.2668 0.8466 4.9597
VESBE 0.0389 0.1073 -0.3164 -0.0725 0.053 0.1436 0.1072 0.0369
VESTL -0.0166 -0.0697 -0.6125 -0.1094 0.009 0.0417 -0.1726 -0.038
VKING -0.1852 -1.3701 2.4139 0.5234 -0.115 -1.0757 0.0207 -0.2311
YATAS 0.0083 0.0271 -0.8588 -0.3384 0.0161 0.0525 -0.0523 -0.0203
YBTAS 0.1642 0.2536 1.4413 1.1086 -0.0446 -0.0716 -3.6816 -2.728
YUNSA | 0.0644 0.2173 0.2688 0.075 0.0289 0.1021 -0.4281 -0.1348
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA13 ROE13 MVAsp13 MVAmrg13 D ROA13 [ DROE13 | D MVA sp13 [ D MVA mrgl3

ACSEL 0.0489 0.06331 -0.03507 -0.01281 0.08109 0.03952 0.00009 0.0036

ADANA ]0.1694 0.07635 -0.00724 -0.00465 -0.05233 | -0.01068 | 0.00025 0.00019
ADBGR | 0.1205 0.05431 -0.02228 -0.02011 -0.03719 | -0.00759 | 0.00032 -0.00088
ADEL 0.21015 0.1614 -0.00351 -0.00142 0.05843 0.03572 0.00054 0.00113
ADNAC |0.01674 0.00754 -0.04779 -0.31058 -0.00518 | -0.00106 | -0.00075 -0.05473
AEFES 0.11182 0.14279 0.04954 0.03239 0.07469 0.0376 -0.03995 -0.06326
AFYON | 0.03435 0.01787 -0.04846 -0.02798 0.19418 0.03448 -0.00023 0.00351
AKCNS | 0.09456 0.05866 0.02767 0.01495 0.02124 0.00579 0.00299 0.00783
AKSA 0.06897 0.04986 -0.00581 -0.00215 -0.03008 | -0.00863 | 0.00497 0.00701
ALCAR | 0.07922 0.0414 -0.0143 -0.00706 0.01179 0.00334 -0.00751 -0.01774
ALKA 0.02392 0.01376 -0.03398 -0.01776 -0.02012 | -0.00393 | -0.00036 -0.00043
ALKIM 0.05574 0.03312 0.02732 0.01435 0.00274 0.00062 0.00343 0.00835
ALYAG | 0.03593 0.03057 0.02693 0.00963 0.24885 0.21052 -0.12601 -0.19655
ANACM | 0.02016 0.02228 -0.03767 -0.01753 0.00163 0.00277 -0.0023 -0.00359
ARCLK ] 0.04785 0.05387 0.04518 0.01039 0.00071 0.00126 0.00019 -0.00208
ARSAN 0.03593 0.02537 -0.01375 -0.00899 0.01494 0.00333 0.00283 0.00916
ASLAN 0.08772 0.04534 0.38835 0.42851 -0.02053 | -0.00532 | -0.07395 -0.32375
ASUZU 0.26877 0.4065 -0.02186 -0.00418 0.3086 0.19979 -0.00202 -0.00109
ATEKS -0.06722 | -0.03189 | -0.02883 -0.02932 -0.09867 | -0.02032 | -0.00352 -0.02407
AVOD -0.00359 ]-0.00275 [ -0.00155 -0.00107 -0.02591 | -0.0084 0.00407 0.01482
AYES -0.00841 | -0.0055 -0.04059 -0.00653 -0.00467 | -0.00131 | -0.00904 -0.00689
AYGAZ ]0.05644 0.02931 -0.02245 -0.00591 -0.03892 | -0.00917 | -0.00155 -0.0024

BAGFS 0.00351 0.00292 -0.04094 -0.01609 -0.07001 | -0.01547 |-0.00238 -0.00186
BAKAB [ 0.02436 0.02215 -0.02521 -0.00805 -0.03059 [ -0.00934 |-0.00121 -0.00222
BALAT -0.03488 |-0.07724 | 0.09657 0.023 -0.02581 | -0.02662 | 0.01261 0.01357
BANVT [-0.05039 [-0.12367 | 0.02032 0.00153 -0.0692 -0.07086 | -0.01977 -0.00814
BASCM | 0.07633 0.03875 -0.01586 -0.01284 0.00376 0.00034 -0.00361 -0.01389
BFREN 0.12172 0.08767 0.33721 0.10494 -0.29478 | -0.88256 | -0.96572 -0.08478
BLCYT 0.03716 0.02177 -0.02365 -0.03442 0.01605 0.00568 -0.00213 -0.00661
BOLUC [0.13434 0.07316 0.00281 0.00179 0.05548 0.01611 0.00732 0.02413
BOSSA 0.02165 0.01423 -0.04778 -0.03356 -0.01138 | -0.00364 | -0.0007 -0.00849
BRISA 0.09 0.09999 0.0872 0.01856 0.02845 0.01637 -0.00349 -0.00402
BRKO -0.03234 ]-0.02364 [ -0.04462 -0.02596 -0.05385 | -0.01642 | -0.00026 0.00326
BRKSN -0.0673 -0.04701 | 0.02849 0.01334 -0.08901 [ -0.02645 | -0.04739 -0.16798
BRMEN | -0.07116 |-0.06868 | -0.01403 -0.00979 -0.02916 | -0.0174 -0.01417 -0.03855
BRSAN 0.01604 0.02014 -0.01072 -0.00288 -0.00894 | -0.00012 | 0.01059 0.01597
BSOKE 0.02778 0.01556 -0.04311 -0.06401 0.00935 0.00311 -0.00077 -0.0112

BTCIM 0.04206 0.03003 -0.033 -0.02462 0.02144 0.00771 -0.00035 -0.00032
BUCIM 0.06441 0.03913 0.00915 0.00379 0.04207 0.01159 -0.00273 -0.0044

BURCE -0.06669 | -0.05513 | 0.02103 0.00804 -0.03851 | -0.0148 -0.02128 -0.04348
BURVA [-0.11498 [-0.15461 | 0.15605 0.03129 -0.04816 | -0.02947 | -0.00268 -0.06143
CCOLA [ 0.06283 0.08913 0.30444 0.08717 -0.0188 0.00536 0.01921 0.02087
CELHA -0.00535 | -0.00686 | -0.00283 -0.00043 -0.01158 [ -0.00559 [ -0.009 -0.0064

CEMAS [ 0.05924 0.03251 -0.02113 -0.04042 0.05975 0.01006 -0.04216 -0.17666
CEMTS 0.05994 0.02924 -0.02044 -0.01013 0.02124 0.00517 -0.00063 -0.00352
CIMSA 0.18394 0.09935 -0.00008 -0.00006 0.14124 0.02744 0.00168 0.00531
CMBTN [ 0.03821 0.02992 0.03548 0.00645 0.05284 0.01742 -0.0114 -0.00987
CMENT [ 0.0227 0.01331 -0.02479 -0.02374 0.0123 0.00327 -0.00336 -0.01487
DAGI -0.17027 ]-0.10441 | -0.03757 -0.03469 -0.25322 | -0.0684 -0.00709 -0.03328
DENCM |-0.01332 |-0.01087 | 0.01695 0.00587 0.01158 0.00435 -0.00996 -0.01709
DERIM 0.0142 0.02775 0.01613 0.00189 0.0002 -0.0043 -0.00065 0.00032
DESA -0.01621 | -0.01413 |-0.0293 -0.00702 -0.03871 | -0.01518 | -0.0029 -0.00423
DEVA 0.02603 0.02204 -0.00131 -0.00073 -0.01788 | -0.00579 | -0.0039 -0.00985
DIRIT -0.07861 | -0.04633 | -0.02967 -0.0307 -0.09348 | -0.02407 | -0.00912 -0.0441

DITAS 0.07966 0.0696 0.01312 0.00296 0.1578 0.05151 -0.00028 -0.00064
DMSAS [ 0.00377 0.00316 -0.03688 -0.01123 0.04329 0.0125 -0.00011 -0.00054
DOBUR | 0.03514 0.02109 0.00175 0.00043 -0.07164 | -0.02133 | -0.00207 -0.00229
DOGUB | -0.05863 |-0.02544 | 0.00484 0.03273 0.11655 0.03591 -0.02224 -0.53963
DOKTA |0.01586 0.01715 -0.01641 -0.00501 -0.00396 | -0.00218 | -0.01044 -0.0129
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DURDO [-0.06353 [-0.12758 | 0.04018 0.00598 -0.1575 -0.14227 | -0.04715 -0.02157
DYOBY | 0.01586 0.06144 0.06646 0.00529 -0.00894 | -0.02237 | -0.00746 -0.00164
EGEEN 0.18946 0.13467 0.02805 0.00872 0.06087 0.01884 -0.00752 -0.00612
EGGUB | -0.02857 |-0.02204 | -0.00527 -0.002 -0.0881 -0.0305 -0.01548 -0.02511
EGPRO 0.03838 0.03403 0.0043 0.00141 -0.01575 | -0.00991 | -0.00885 -0.01252
EGSER 0.09342 0.06093 -0.0058 -0.00259 0.01443 0.00556 0.00427 0.01015
EKIZ -0.08115 ]-0.22699 [ -0.0305 -0.00186 0.24783 0.02113 -0.0011 0.00375
EMKEL [ 0.01087 0.0108 -0.02827 -0.01732 0.0439 0.02042 -0.00241 -0.01177
ERBOS 0.06967 0.0519 -0.04446 -0.01468 -0.02784 | -0.00497 | -0.0006 -0.00293
EREGL 0.05994 0.04399 -0.01684 -0.00806 0.03435 0.01127 0.00339 0.00876
ERSU -0.00815 ]-0.00302 [ -0.0309 -0.03322 -0.00803 | -0.00072 |-0.02123 -0.06555
FMIZP 0.20866 0.10033 0.18229 0.0795 0.0505 0.01854 -0.02328 -0.06461
FRIGO -0.09298 |-0.08142 | 0.06559 0.01844 -0.06818 | -0.02128 | -0.09067 -0.12729
FROTO 0.09386 0.10917 0.11686 0.01476 -0.03882 [ -0.00574 | 0.00204 0.00332
GENTS 0.09903 0.0501 -0.03693 -0.02159 0.044 0.0107 -0.00102 0.00032
GEREL -0.03111 | -0.03189 | -0.02527 -0.00773 -0.03313 | -0.01444 | -0.00283 -0.00599
GOLTS 0.04531 0.02819 -0.03558 -0.02319 -0.006 -0.0021 -0.00247 -0.00402
GOODY [ 0.09447 0.06314 -0.05419 -0.01091 0.02276 0.00615 -0.00042 -0.00294
GUBRF 0.08369 0.11446 0.00085 0.0002 -0.10578 |[-0.00351 |0.01302 0.02016
HATEK -0.00175 ]-0.00085 [ -0.02961 -0.02196 0.04481 0.00905 -0.00176 -0.00482
HEKTS 0.11857 0.06009 -0.00465 -0.00249 -0.01656 | -0.00509 | -0.00147 -0.0038
HURGZ | -0.04802 |-0.0358 -0.03204 -0.01736 -0.15242 | -0.05942 | -0.00677 -0.01888
IHEVA -0.07773 | -0.03692 | -0.03704 -0.04919 -0.14907 | -0.03282 | -0.0055 -0.0364
IHGZT 0.00762 0.00374 -0.04049 -0.06813 0.01473 0.00301 -0.00501 -0.04273
1ZMDC -0.04986 | -0.07109 | 0.01888 0.00443 -0.05873 | -0.0355 -0.01843 -0.02371
1Z0OCM 0.11016 0.06189 0.15981 0.04602 0.00925 0.0044 -0.03438 -0.06442
JANTS 0.06835 0.04762 0.07268 0.02754 -0.01209 [ -0.005 0.016 0.02983
KAPLM |-0.02375 |-0.02327 | 0.04724 0.00866 -0.04644 | -0.01889 | 0.01765 0.01548
KARSN 0.00377 0.00591 0.03401 0.00912 0.09308 0.07205 -0.00437 0.00442
KARTN [ 0.11094 0.05496 0.09966 0.06399 0.01788 0.00482 -0.00565 -0.00959
KATMR |-0.02909 |-0.06674 | 0.22068 0.03592 -0.09531 | -0.0851 -0.03155 -0.04841
KENT -0.02559 | -0.01515 | 0.21905 0.08153 -0.05802 | -0.01528 |-0.07971 -0.13785
KLMSN | 0.03742 0.08875 0.00889 0.0017 0.02154 0.02647 0.00014 0.00074
KNFRT 0.04601 0.03621 0.01506 0.00475 -0.0251 -0.01132 | -0.01772 -0.0256
KONYA | 0.07957 0.03312 0.11247 0.10475 0.00051 0.00032 -0.00631 -0.04263
KORDS [0.01893 0.01325 -0.03293 -0.01351 -0.01951 |[-0.00366 | -0.00177 -0.0038
KRDMA | 0.03391 0.02972 0.02624 0.011 -0.05162 | -0.0181 0.00978 0.01923
KRDMB [ 0.03391 0.02972 0.09146 0.03833 -0.05162 | -0.0181 0.02207 0.04477
KRDMD | 0.03391 0.02972 -0.01155 -0.00484 -0.05162 | -0.0181 0.00068 0.00077
KRSTL 0.02892 0.01355 -0.02192 -0.03911 0.05579 0.01053 0.00202 0.02195
KRTEK -0.07878 |-0.06708 [ -0.03458 -0.01073 -0.03099 | -0.01466 | -0.00353 -0.00359
KUTPO 0.06134 0.03682 -0.02472 -0.01086 0.02896 0.00818 -0.00119 -0.00276
LUKSK -0.0106 -0.00693 | -0.03434 -0.05609 -0.03678 | -0.01337 | -0.00715 -0.06089
MEGAP | -0.0588 -0.02721 | -0.00999 -0.00648 0.05589 0.03827 -0.05783 -0.1077
MERKO | -0.03356 | -0.0537 0.01243 0.00235 -0.0442 -0.03008 | -0.00183 -0.002
MNDRS | 0.03523 0.03193 -0.03537 -0.01455 0.05457 0.01952 -0.00164 -0.00151
MRDIN 0.15108 0.079 0.00478 0.00329 0.05213 0.01569 -0.00018 -0.00029
MRSHL |-0.01499 |-0.00917 |0.11966 0.02953 0.00193 0.00074 -0.02896 -0.02908
NIBAS -0.01832 | -0.01114 | -0.02454 -0.02028 0.0503 0.01681 -0.02046 -0.0721
NUHCM | 0.0567 0.03505 0.00026 0.00015 0.01748 0.00442 -0.00304 -0.00892
OLMIP 0.04443 0.02588 -0.03714 -0.01206 -0.00447 | -0.00119 | -0.00343 -0.00581
OTKAR [ 0.06152 0.13569 0.19658 0.02924 -0.00345 | 0.00697 0.01226 0.00884
OYLUM [-0.14775 |-0.07853 | -0.03026 -0.04856 -0.10182 | -0.01903 |-0.01777 -0.10533
PARSN 0.02322 0.01583 -0.01128 -0.01216 -0.0064 0.00064 0.00025 -0.00067
PENGD -0.11647 ]-0.09042 | -0.01141 -0.0076 -0.14602 | -0.04867 | -0.00092 -0.00251
PETKM 0.01323 0.00999 -0.02215 -0.00524 0.00904 0.00322 0.00008 0.00114
PETUN 0.07598 0.0411 -0.02219 -0.01041 0.0129 0.0038 0.00163 0.00482
PINSU -0.05828 | -0.03757 | -0.04266 -0.02067 -0.06859 | -0.01884 | -0.0009 0.00281
PNSUT 0.08649 0.05251 0.01652 0.00613 0.01006 0.00499 0.00301 0.00495
PRKAB 0.01358 0.0233 0.0025 0.0003 -0.00274 | 0.00148 0.00209 0.00118
PRZMA | 0.00859 0.00346 0.05957 0.10344 -0.01189 | -0.00487 | 0.00738 0.07753
SAMAT [-0.00254 [-0.00404 |0.03144 0.00635 -0.02561 | -0.01333 | -0.01499 -0.01969
SANFM [ 0.00079 0.00075 0.01458 0.00662 -0.00447 | -0.00339 |0.00144 0.00567
SARKY [0.02436 0.027 -0.03813 -0.00318 -0.00498 | -0.00596 | 0.00048 0.00008
SASA 0.00841 0.0087 -0.0469 -0.00706 0.05558 0.02314 -0.00061 0.00183
SELGD 0.05985 0.04514 0.06659 0.06646 -0.00539 ] 0.00279 -0.0186 0.00608
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SERVE 0.08746 0.08111 0.23217 0.09808 0.2396 0.09996 0.05649 0.12257
SILVR 0.01832 0.02089 -0.02197 -0.00349 0.04867 0.02235 -0.00192 -0.00157
SKTAS -0.10227 ]-0.10438 [ -0.03634 -0.02211 -0.02774 | -0.00445 | -0.00652 -0.02153
SNPAM [ 0.0666 0.02605 0.02715 0.05905 0.04227 0.00631 -0.01685 -0.16073
SODA 0.10236 0.07082 -0.03346 -0.01745 0.02479 0.00726 0.00015 0.00244
SODSN 0.05179 0.02384 -0.02926 -0.01807 0.02357 0.00519 0.00156 0.00794
TATGD -0.01595 ]-0.01508 | 0.01963 0.00362 -0.00701 | -0.00265 |0.00177 0.00141
TBORG 0.1602 0.18939 0.26608 0.07579 0.0631 0.02536 0.01424 0.01869
TIRE 0.00648 0.0056 0.01815 0.00417 -0.02998 | -0.0111 -0.00324 -0.00332
TKURU ] -0.1623 -0.07537 | 0.07652 0.7592 -0.18087 | 0.09202 0.00018 0.5047
TMSN 0.1892 0.10621 0.10071 0.04238 0.12763 0.01747 -0.00297 0.02559
TOASO 0.06415 0.07153 0.07863 0.01495 -0.00081 | -0.00672 | 0.0067 0.00906
TRKCM |0.02813 0.02106 -0.03338 -0.0332 0.00152 0.00282 -0.00014 -0.00568
TTRAK 0.16414 0.14323 0.13809 0.0287 -0.01616 | -0.0048 0.00054 0.00117
TUKAS -0.16002 ] -0.17054 | 0.00822 0.00345 -0.09663 | -0.02004 | -0.01377 -0.01745
TUPRS 0.04969 0.08332 0.02509 0.00161 -0.02957 | -0.01476 | -0.00568 -0.00183
ULKER 0.06301 0.0715 0.19797 0.05645 0.01006 0.00542 0.02897 0.0272
UNYEC | 0.15406 0.06868 0.03061 0.02123 -0.01016 | -0.00354 | 0.00292 0.00896
USAK -0.01218 | -0.01321 | -0.04098 -0.02086 -0.01829 | -0.0091 -0.00723 -0.01908
VANGD | 0.02796 0.01413 0.01967 0.04798 0.28909 0.04481 0.01398 0.24154
VESBE 0.03409 0.03645 -0.0182 -0.00258 0.05385 0.02412 0.00177 0.0018
VESTL -0.01455 ]-0.02367 [ -0.03523 -0.00389 0.00915 0.007 -0.00285 -0.00185
VKING -0.1623 -0.46536 | 0.13885 0.01861 -0.11685 |[-0.18066 [ 0.00034 -0.01125
YATAS 0.00727 0.0092 -0.0494 -0.01203 0.01636 0.00882 -0.00086 -0.00099
YBTAS 0.1439 0.08614 0.08291 0.03942 -0.04532 | -0.01202 | -0.06078 -0.13286
YUNSA [ 0.05644 0.07381 0.01546 0.00267 0.02937 0.01715 -0.00707 -0.00656
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Kisim C: 2013Agirliklandirilmis Karar Matrisi ve Buna Bagli Olarak Elde Edilen
Pozitif Ideal Coziim( di+), Negatif Ideal Coziim ( di-) ve Siralamaya Esas Nihai

Skor Degerleri (ci ) Degerleri.

MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA13 | ROE13 [ MVAspl3 | MVAmrgl3 | D ROA13 [ D ROE13 | D MVA sp13 | D MVA mrgl3 | di+ di- ci

ACSEL ]0.00611 [0.00791 |-0.00438 [-0.0016 0.01014 | 0.00494 | 0.00001 0.00045 0.14124 ] 0.20295 | 0.58964
ADANA | 0.02117 | 0.00954 | -0.0009 -0.00058 -0.00654 | -0.00134 ([ 0.00003 0.00002 0.14229 | 0.19953 | 0.58374
ADBGR | 0.01506 | 0.00679 [-0.00278 |-0.00251 -0.00465 | -0.00095 | 0.00004 -0.00011 0.14512 | 0.19746 | 0.57639
ADEL 0.02627 | 0.02018 | -0.00044 |-0.00018 0.0073 0.00447 | 0.00007 0.00014 0.13378 | 0.21027 | 0.61116
ADNAC | 0.00209 [ 0.00094 [-0.00597 |-0.03882 -0.00065 | -0.00013 | -0.00009 -0.00684 0.17752 | 0.18899 | 0.51565
AEFES [0.01398 [0.01785 | 0.00619 0.00405 0.00934 | 0.0047 -0.00499 -0.00791 0.13426 | 0.20329 | 0.60225
AFYON | 0.00429 |[0.00223 | -0.00606 | -0.0035 0.02427 | 0.00431 | -0.00003 0.00044 0.14334 | 0.20396 | 0.58728
AKCNS ]0.01182 [ 0.00733 [ 0.00346 0.00187 0.00265 | 0.00072 | 0.00037 0.00098 0.13748 | 0.20096 | 0.59379
AKSA 0.00862 | 0.00623 | -0.00073 | -0.00027 -0.00376 | -0.00108 [ 0.00062 0.00088 0.14335 | 0.19745 | 0.57936
ALCAR ]0.0099 [0.00518 [-0.00179 |-0.00088 0.00147 | 0.00042 | -0.00094 -0.00222 0.14397 | 0.19693 | 0.57768
ALKA [0.00299 |0.00172 |-0.00425 |-0.00222 -0.00251 | -0.00049 { -0.00005 -0.00005 0.14836 | 0.1946 | 0.56741
ALKIM ]0.00697 [0.00414 |[0.00342 0.00179 0.00034 | 0.00008 | 0.00043 0.00104 0.14013 | 0.19843 | 0.58609
ALYAG |0.00449 |0.00382 | 0.00337 0.0012 0.03111 ] 0.02631 | -0.01575 -0.02457 0.14878 | 0.2058 | 0.58041
ANACM | 0.00252 [ 0.00279 [ -0.00471 |-0.00219 0.0002 0.00035 | -0.00029 -0.00045 0.14755 | 0.19555 | 0.56995
ARCLK |0.00598 [0.00673 | 0.00565 0.0013 0.00009 | 0.00016 [ 0.00002 -0.00026 0.13977 | 0.19845 | 0.58675
ARSAN |0.00449 |0.00317 |-0.00172 |-0.00112 0.00187 | 0.00042 [ 0.00035 0.00115 0.1441 ]0.19748 | 0.57814
ASLAN |0.01097 |0.00567 | 0.04854 | 0.05356 -0.00257 | -0.00067 | -0.00924 -0.04047 0.13292 | 0.20752 | 0.60955
ASUZU [0.0336 | 0.05081 |-0.00273 | -0.00052 0.03857 | 0.02497 [ -0.00025 -0.00014 0.12565 | 0.24374 | 0.65985
ATEKS [-0.0084 |-0.00399 | -0.0036 -0.00366 -0.01233 | -0.00254 | -0.00044 -0.00301 0.15827 | 0.18758 | 0.54236
AVOD | -0.00045 | -0.00034 | -0.00019 |-0.00013 -0.00324 | -0.00105 [ 0.00051 0.00185 0.14654 | 0.19464 | 0.5705

AYES -0.00105 | -0.00069 | -0.00507 | -0.00082 -0.00058 | -0.00016 |-0.00113 -0.00086 0.14927 1 0.19325 | 0.56421
AYGAZ |0.00705 | 0.00366 |-0.00281 |-0.00074 -0.00486 | -0.00115 | -0.00019 -0.0003 0.14637 | 0.19511 | 0.57138
BAGFS | 0.00044 |0.00037 |-0.00512 | -0.00201 -0.00875 | -0.00193 | -0.0003 -0.00023 0.15171 ] 0.19186 | 0.55843
BAKAB | 0.00305 |0.00277 |[-0.00315 [-0.00101 -0.00382 | -0.00117 | -0.00015 -0.00028 0.14742 1 0.19443 | 0.56876
BALAT | -0.00436 | -0.00965 | 0.01207 0.00288 -0.00323 | -0.00333 | 0.00158 0.0017 0.14602 | 0.19248 | 0.56863
BANVT | -0.0063 |-0.01546 | 0.00254 [ 0.00019 -0.00865 | -0.00886 [ -0.00247 -0.00102 0.15728 | 0.18205 | 0.5365

BASCM | 0.00954 |0.00484 [-0.00198 [-0.00161 0.00047 ] 0.00004 | -0.00045 -0.00174 0.14477 1 0.19668 | 0.57601
BFREN | 0.01522 | 0.01096 [ 0.04215 0.01312 -0.03685 |-0.11032 | -0.12071 -0.0106 0.23403 | 0.12015 | 0.33923
BLCYT |0.00464 |0.00272 |-0.00296 | -0.0043 0.00201 | 0.00071 [ -0.00027 -0.00083 0.14757 1 0.19588 | 0.57034
BOLUC | 0.01679 |0.00915 [ 0.00035 0.00022 0.00694 | 0.00201 [ 0.00092 0.00302 0.13617 | 0.20458 | 0.60038
BOSSA |0.00271 {0.00178 | -0.00597 | -0.0042 -0.00142 | -0.00046 ( -0.00009 -0.00106 0.15044 | 0.19404 | 0.56328
BRISA 0.01125 | 0.0125 |0.0109 0.00232 0.00356 | 0.00205 | -0.00044 -0.0005 0.13368 | 0.20314 | 0.60311
BRKO -0.00404 | -0.00296 | -0.00558 | -0.00325 -0.00673 | -0.00205 | -0.00003 0.00041 0.15397 | 0.19082 | 0.55344
BRKSN | -0.00841 | -0.00588 | 0.00356 0.00167 -0.01113 | -0.00331 | -0.00592 -0.021 0.16211 | 0.17915 | 0.52496
BRMEN | -0.00889 | -0.00858 [ -0.00175 [ -0.00122 -0.00365 | -0.00217 | -0.00177 -0.00482 0.15616 | 0.18687 | 0.54475
BRSAN | 0.002 0.00252 | -0.00134 | -0.00036 -0.00112 | -0.00001 | 0.00132 0.002 0.14466 | 0.19722 | 0.57686
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BSOKE | 0.00347 [0.00194 | -0.00539 |-0.008 0.00117 ]0.00039 | -0.0001 -0.0014 0.1519 |0.1944 | 0.56136
BTCIM ]0.00526 [0.00375 | -0.00413 | -0.00308 0.00268 | 0.00096 | -0.00004 -0.00004 0.14614 | 0.19717 | 0.57432
BUCIM | 0.00805 |0.00489 | 0.00114 | 0.00047 0.00526 | 0.00145 | -0.00034 -0.00055 0.14056 | 0.19919 | 0.58628
BURCE | -0.00834 | -0.00689 | 0.00263 | 0.00101 -0.00481 | -0.00185 | -0.00266 -0.00544 0.15323 | 0.18721 | 0.54991
BURVA | -0.01437 | -0.01933 | 0.01951 [ 0.00391 -0.00602 | -0.00368 | -0.00034 -0.00768 0.15587 | 0.18563 | 0.54358
CCOLA [0.00785 |0.01114 |0.03805 | 0.0109 -0.00235 | 0.00067 | 0.0024 0.00261 0.12416 | 0.20907 | 0.62741
CELHA [-0.00067 | -0.00086 | -0.00035 | -0.00005 -0.00145 |-0.0007 [ -0.00113 -0.0008 0.14742 1 0.19305 | 0.56702
CEMAS [0.00741 |0.00406 |-0.00264 | -0.00505 0.00747 ]0.00126 | -0.00527 -0.02208 0.15647 | 0.18882 | 0.54684
CEMTS [0.00749 |0.00366 |-0.00256 |-0.00127 0.00265 | 0.00065 | -0.00008 -0.00044 0.14422 1 0.19748 | 0.57792
CIMSA [0.02299 |0.01242 |-0.00001 | -0.00001 0.01766 | 0.00343 | 0.00021 0.00066 0.13363 | 0.20897 | 0.60996
CMBTN |[0.00478 |0.00374 | 0.00443 | 0.00081 0.0066 0.00218 | -0.00142 -0.00123 0.14021 | 0.19841 | 0.58593
CMENT |[0.00284 |0.00166 [ -0.0031 -0.00297 0.00154 | 0.00041 | -0.00042 -0.00186 0.14807 | 0.19486 | 0.56822
DAGI -0.02128 | -0.01305 | -0.0047 -0.00434 -0.03165 | -0.00855 | -0.00089 -0.00416 0.17466 | 0.17882 | 0.50589
DENCM | -0.00167 | -0.00136 | 0.00212 | 0.00073 0.00145 | 0.00054 | -0.00124 -0.00214 0.14613 | 0.19379 | 0.5701

DERIM ]0.00177 [0.00347 | 0.00202 | 0.00024 0.00003 | -0.00054 | -0.00008 0.00004 0.1435710.1961 | 0.57731
DESA -0.00203 | -0.00177 | -0.00366 [ -0.00088 -0.00484 |-0.0019 | -0.00036 -0.00053 0.15072 | 0.19169 | 0.55983
DEVA ]0.00325 [0.00276 | -0.00016 | -0.00009 -0.00224 | -0.00072 | -0.00049 -0.00123 0.14566 | 0.1947 | 0.57204
DIRIT -0.00983 | -0.00579 | -0.00371 | -0.00384 -0.01169 | -0.00301 | -0.00114 -0.00551 0.1604 | 0.18545 | 0.53622
DITAS | 0.00996 [0.0087 |0.00164 | 0.00037 0.01973 | 0.00644 | -0.00003 -0.00008 0.13513 | 0.20734 | 0.60543
DMSAS | 0.00047 |0.00039 |-0.00461 |-0.0014 0.00541 | 0.00156 | -0.00001 -0.00007 0.1466 | 0.19678 | 0.57307
DOBUR | 0.00439 [ 0.00264 | 0.00022 | 0.00005 -0.00895 | -0.00267 | -0.00026 -0.00029 0.14722 1 0.19315 | 0.56747
DOGUB | -0.00733 | -0.00318 | 0.00061 [ 0.00409 0.01457 ] 0.00449 ([ -0.00278 -0.06745 0.18255 | 0.18668 | 0.50559
DOKTA | 0.00198 |0.00214 |-0.00205 [ -0.00063 -0.0005 -0.00027 | -0.00131 -0.00161 0.14678 | 0.19413 | 0.56945
DURDO | -0.00794 [ -0.01595 | 0.00502 | 0.00075 -0.01969 |-0.01778 | -0.00589 -0.0027 0.16363 | 0.17292 | 0.51379
DYOBY | 0.00198 | 0.00768 | 0.00831 [ 0.00066 -0.00112 |-0.0028 [ -0.00093 -0.0002 0.1409 | 0.19589 | 0.58164
EGEEN | 0.02368 [0.01683 | 0.00351 | 0.00109 0.00761 ] 0.00236 | -0.00094 -0.00077 0.13325 | 0.20691 | 0.60827
EGGUB | -0.00357 | -0.00276 | -0.00066 [ -0.00025 -0.01101 | -0.00381 | -0.00194 -0.00314 0.15349 | 0.18753 | 0.54991
EGPRO | 0.0048 [0.00425 | 0.00054 |0.00018 -0.00197 |-0.00124 | -0.00111 -0.00157 0.14465 | 0.19472 | 0.57376
EGSER |0.01168 | 0.00762 |-0.00072 [ -0.00032 0.0018 0.00069 | 0.00053 0.00127 0.14041 | 0.20044 | 0.58806
EKIZ -0.01014 | -0.02837 | -0.00381 [ -0.00023 0.03098 | 0.00264 | -0.00014 0.00047 0.15674 | 0.19754 | 0.55759
EMKEL | 0.00136 | 0.00135 [-0.00353 [-0.00216 0.00549 | 0.00255 | -0.0003 -0.00147 0.14663 | 0.19696 | 0.57324
ERBOS |0.00871 [0.00649 | -0.00556 |-0.00184 -0.00348 | -0.00062 | -0.00008 -0.00037 0.14643 1 0.1966 | 0.57314
EREGL |0.00749 [0.0055 |-0.0021 -0.00101 0.00429 ] 0.00141 [ 0.00042 0.0011 0.14206 | 0.19971 | 0.58434
ERSU -0.00102 | -0.00038 | -0.00386 [ -0.00415 -0.001 -0.00009 | -0.00265 -0.00819 0.15432 | 0.18933 | 0.55094
FMIZP ] 0.02608 [0.01254 | 0.02279 | 0.00994 0.00631 ] 0.00232 | -0.00291 -0.00808 0.12722 ] 0.20603 | 0.61825
FRIGO |-0.01162 | -0.01018 | 0.0082 0.0023 -0.00852 | -0.00266 | -0.01133 -0.01591 0.16001 | 0.17699 | 0.5252

FROTO ]0.01173 [0.01365 | 0.01461 | 0.00184 -0.00485 | -0.00072 | 0.00025 0.00042 0.13513 | 0.20158 | 0.59867
GENTS [0.01238 | 0.00626 | -0.00462 {-0.0027 0.0055 0.00134 | -0.00013 0.00004 0.14329 | 0.19988 | 0.58246
GEREL [ -0.00389 | -0.00399 | -0.00316 | -0.00097 -0.00414 |-0.00181 | -0.00035 -0.00075 0.15171 ] 0.19096 | 0.55726
GOLTS [0.00566 |0.00352 | -0.00445 {-0.0029 -0.00075 | -0.00026 | -0.00031 -0.0005 0.14744 1 0.19551 | 0.57008
GOODY [0.01181 |0.00789 |-0.00677 | -0.00136 0.00285 | 0.00077 | -0.00005 -0.00037 0.1437 10.1996 | 0.58141
GUBRF [0.01046 |0.01431 | 0.00011 | 0.00002 -0.01322 | -0.00044 | 0.00163 0.00252 0.14252 | 0.20078 | 0.58485
HATEK | -0.00022 | -0.00011 | -0.0037 -0.00274 0.0056 0.00113 | -0.00022 -0.0006 0.14775] 0.1958 | 0.56993




205

HEKTS |0.01482 [0.00751 | -0.00058 |-0.00031 -0.00207 | -0.00064 | -0.00018 -0.00047 0.14205 | 0.19848 | 0.58286
HURGZ | -0.006 -0.00447 ] -0.00401 | -0.00217 -0.01905 | -0.00743 | -0.00085 -0.00236 0.16004 | 0.18433 | 0.53526
IHEVA |-0.00972 | -0.00462 | -0.00463 [ -0.00615 -0.01863 | -0.0041 | -0.00069 -0.00455 0.16377 | 0.18453 | 0.52981
IHGZT |0.00095 |0.00047 |-0.00506 [ -0.00852 0.00184 | 0.00038 | -0.00063 -0.00534 0.1547 ] 0.19205 | 0.55386
1IZMDC | -0.00623 [ -0.00889 | 0.00236 | 0.00055 -0.00734 | -0.00444 | -0.0023 -0.00296 0.15391 | 0.18588 | 0.54704
1IZOCM ]0.01377 [0.00774 ]0.01998 | 0.00575 0.00116 | 0.00055 | -0.0043 -0.00805 0.13515 | 0.19772 | 0.59398
JANTS [0.00854 | 0.00595 |0.00908 |0.00344 -0.00151 | -0.00063 | 0.002 0.00373 0.13581 | 0.20111 | 0.59692
KAPLM | -0.00297 [ -0.00291 | 0.0059 0.00108 -0.0058 -0.00236 | 0.00221 0.00193 0.14628 | 0.19413 | 0.57028
KARSN | 0.00047 |0.00074 [0.00425 [0.00114 0.01163 | 0.00901 | -0.00055 0.00055 0.13911 | 0.20327 | 0.59369
KARTN | 0.01387 |0.00687 | 0.01246 | 0.008 0.00224 | 0.0006 -0.00071 -0.0012 0.13172 | 0.20162 | 0.60486
KATMR | -0.00364 | -0.00834 | 0.02758 | 0.00449 -0.01191 | -0.01064 | -0.00394 -0.00605 0.14938 | 0.18389 | 0.55177
KENT -0.0032 | -0.00189 | 0.02738 | 0.01019 -0.00725 |-0.00191 | -0.00996 -0.01723 0.14626 | 0.18569 | 0.55938
KLMSN | 0.00468 [0.01109 | 0.00111 | 0.00021 0.00269 ] 0.00331 | 0.00002 0.00009 0.13951 | 0.20167 | 0.59109
KNFRT | 0.00575 [0.00453 | 0.00188 | 0.00059 -0.00314 | -0.00141 | -0.00222 -0.0032 0.14484 1 0.19354 | 0.57197
KONYA | 0.00995 [0.00414 |0.01406 | 0.01309 0.00006 | 0.00004 | -0.00079 -0.00533 0.13242 1 0.19943 | 0.60096
KORDS | 0.00237 [0.00166 | -0.00412 |-0.00169 -0.00244 | -0.00046 | -0.00022 -0.00048 0.14828 | 0.19438 | 0.56727
KRDMA | 0.00424 [0.00371 | 0.00328 | 0.00137 -0.00645 |-0.00226 | 0.00122 0.0024 0.14296 | 0.19633 | 0.57866
KRDMB | 0.00424 |0.00371 [0.01143 [ 0.00479 -0.00645 | -0.00226 [ 0.00276 0.0056 0.13691 | 0.19974 | 0.59332
KRDMD | 0.00424 [ 0.00371 | -0.00144 | -0.0006 -0.00645 | -0.00226 | 0.00009 0.0001 0.14684 | 0.19423 | 0.56948
KRSTL |0.00361 |0.00169 [-0.00274 [ -0.00489 0.00697 ] 0.00132 [ 0.00025 0.00274 0.14564 | 0.19828 | 0.57653
KRTEK | -0.00985 | -0.00839 | -0.00432 | -0.00134 -0.00387 | -0.00183 | -0.00044 -0.00045 0.15536 | 0.18929 | 0.54923
KUTPO |0.00767 |0.0046 [-0.00309 [-0.00136 0.00362 | 0.00102 | -0.00015 -0.00034 0.14379 ] 0.19817 | 0.5795

LUKSK | -0.00133 | -0.00087 | -0.00429 [ -0.00701 -0.0046 -0.00167 | -0.00089 -0.00761 0.15741 ] 0.18837 | 0.54477
MEGAP | -0.00735 [ -0.0034 | -0.00125 | -0.00081 0.00699 |0.00478 | -0.00723 -0.01346 0.15421 1 0.18877 | 0.55038
MERKO | -0.0042 | -0.00671 | 0.00155 [ 0.00029 -0.00553 | -0.00376 | -0.00023 -0.00025 0.15103 | 0.1895 | 0.55648
MNDRS | 0.0044 [ 0.00399 | -0.00442 |-0.00182 0.00682 | 0.00244 | -0.0002 -0.00019 0.14436 | 0.19892 | 0.57947
MRDIN | 0.01889 | 0.00988 | 0.0006 0.00041 0.00652 | 0.00196 [ -0.00002 -0.00004 0.13702 | 0.20356 | 0.59768
MRSHL | -0.00187 | -0.00115 | 0.01496 | 0.00369 0.00024 | 0.00009 | -0.00362 -0.00363 0.14187 1 0.19303 | 0.57637
NIBAS | -0.00229 | -0.00139 [ -0.00307 [ -0.00254 0.00629 | 0.0021 -0.00256 -0.00901 0.15196 | 0.19181 | 0.55797
NUHCM | 0.00709 | 0.00438 | 0.00003 | 0.00002 0.00218 | 0.00055 | -0.00038 -0.00111 0.14276 | 0.19741 | 0.58033
OLMIP [ 0.00555 |0.00324 |-0.00464 |-0.00151 -0.00056 | -0.00015 | -0.00043 -0.00073 0.14674 1 0.19561 | 0.57137
OTKAR [0.00769 |0.01696 | 0.02457 | 0.00366 -0.00043 | 0.00087 | 0.00153 0.00111 0.12946 | 0.20641 | 0.61456
OYLUM |[-0.01847 | -0.00982 | -0.00378 | -0.00607 -0.01273 | -0.00238 [ -0.00222 -0.01317 0.16934 | 0.18069 | 0.51621
PARSN [0.0029 |0.00198 |-0.00141 |-0.00152 -0.0008 0.00008 | 0.00003 -0.00008 0.14628 | 0.19552 | 0.57203
PENGD [-0.01456 | -0.0113 |[-0.00143 | -0.00095 -0.01825 | -0.00608 | -0.00012 -0.00031 0.1619 |0.1843 | 0.53236
PETKM [0.00165 | 0.00125 |-0.00277 | -0.00065 0.00113 | 0.0004 0.00001 0.00014 0.14603 | 0.1959 | 0.57291
PETUN [0.0095 ]0.00514 |-0.00277 |-0.0013 0.00161 | 0.00047 | 0.0002 0.0006 0.14332 | 0.19846 | 0.58067
PINSU [-0.00728 | -0.0047 | -0.00533 | -0.00258 -0.00857 | -0.00236 | -0.00011 0.00035 0.15553 | 0.18965 | 0.54942
PNSUT [0.01081 | 0.00656 | 0.00206 | 0.00077 0.00126 | 0.00062 | 0.00038 0.00062 0.13964 | 0.19981 | 0.58863
PRKAB [0.0017 ]0.00291 |0.00031 | 0.00004 -0.00034 | 0.00018 [ 0.00026 0.00015 0.14437 ] 0.19639 | 0.57633
PRZMA |0.00107 |0.00043 | 0.00745 |0.01293 -0.00149 |-0.00061 | 0.00092 0.00969 0.13123 | 0.20211 | 0.60631
SAMAT | -0.00032 | -0.00051 | 0.00393 | 0.00079 -0.0032 -0.00167 | -0.00187 -0.00246 0.14675 | 0.19166 | 0.56636
SANFM |0.0001 |0.00009 |0.00182 | 0.00083 -0.00056 | -0.00042 | 0.00018 0.00071 0.14461 | 0.19533 | 0.5746




206

SARKY [0.00305 |0.00338 |-0.00477 |-0.0004 -0.00062 | -0.00075 | 0.00006 0.00001 0.1463 | 0.19575 | 0.57228
SASA 0.00105 | 0.00109 | -0.00586 [ -0.00088 0.00695 | 0.00289 | -0.00008 0.00023 0.14566 | 0.19829 | 0.57651
SELGD | 0.00748 |0.00564 |0.00832 | 0.00831 -0.00067 | 0.00035 | -0.00233 0.00076 0.13426 | 0.19893 | 0.59705
SERVE [0.01093 |0.01014 |0.02902 | 0.01226 0.02995 ]0.0125 0.00706 0.01532 0.1092 | 0.22873 | 0.67685
SILVR [0.00229 |0.00261 {-0.00275 {-0.00044 0.00608 | 0.00279 [ -0.00024 -0.0002 0.14384 | 0.19853 | 0.57987
SKTAS [-0.01278 | -0.01305 | -0.00454 | -0.00276 -0.00347 | -0.00056 | -0.00081 -0.00269 0.15957 | 0.18747 | 0.54019
SNPAM [ 0.00833 | 0.00326 | 0.00339 | 0.00738 0.00528 | 0.00079 | -0.00211 -0.02009 0.14615 | 0.19318 | 0.5693
SODA  [0.01279 |0.00885 |-0.00418 |-0.00218 0.0031 0.00091 | 0.00002 0.0003 0.14246 | 0.20034 | 0.58444
SODSN [ 0.00647 | 0.00298 |-0.00366 |-0.00226 0.00295 | 0.00065 [ 0.00019 0.00099 0.14498 | 0.19763 | 0.57684
TATGD [-0.00199 | -0.00189 | 0.00245 [ 0.00045 -0.00088 | -0.00033 | 0.00022 0.00018 0.14615 | 0.19432 | 0.57074
TBORG [0.02002 | 0.02367 [0.03326 [ 0.00947 0.00789 ]0.00317 | 0.00178 0.00234 0.11682 | 0.21702 | 0.65006
TIRE 0.00081 | 0.0007 [ 0.00227 | 0.00052 -0.00375 |-0.00139 | -0.00041 -0.00041 0.14588 | 0.19369 | 0.57039
TKURU [ -0.02029 | -0.00942 | 0.00956 [ 0.0949 -0.02261 | 0.0115 0.00002 0.06309 0.10983 | 0.25921 | 0.70238
TMSN 0.02365 | 0.01328 [0.01259 | 0.0053 0.01595 |0.00218 | -0.00037 0.0032 0.12476 | 0.21063 | 0.62801
TOASO [0.00802 | 0.00894 [0.00983 |[0.00187 -0.0001 -0.00084 | 0.00084 0.00113 0.13664 | 0.20027 | 0.59443
TRKCM [ 0.00352 | 0.00263 |-0.00417 [ -0.00415 0.00019 | 0.00035 | -0.00002 -0.00071 0.14861 | 0.19536 | 0.56796
TTRAK [0.02052 | 0.0179 [0.01726 [ 0.00359 -0.00202 | -0.0006 | 0.00007 0.00015 0.13021 | 0.20572 | 0.6124
TUKAS |[-0.02 -0.02132 ] 0.00103 | 0.00043 -0.01208 |-0.0025 [ -0.00172 -0.00218 0.16429 | 0.18336 | 0.52742
TUPRS [0.00621 | 0.01041 [0.00314 | 0.0002 -0.0037 -0.00185 | -0.00071 -0.00023 0.14164 | 0.19715 | 0.58193
ULKER |0.00788 |0.00894 |0.02475 [ 0.00706 0.00126 | 0.00068 [ 0.00362 0.0034 0.12776 | 0.20665 | 0.61796
UNYEC | 0.01926 |0.00858 | 0.00383 | 0.00265 -0.00127 | -0.00044 | 0.00037 0.00112 0.1367 | 0.20158 | 0.5959
USAK -0.00152 | -0.00165 | -0.00512 | -0.00261 -0.00229 | -0.00114 | -0.0009 -0.00239 0.15214 ] 0.19132 | 0.55703
VANGD | 0.00349 [0.00177 |0.00246 | 0.006 0.03614 | 0.0056 0.00175 0.03019 0.122 0.2227 |0.64607
VESBE [0.00426 | 0.00456 | -0.00228 [ -0.00032 0.00673 ] 0.00301 | 0.00022 0.00022 0.142151 0.2001 | 0.58466
VESTL |-0.00182 | -0.00296 | -0.0044 -0.00049 0.00114 ] 0.00088 | -0.00036 -0.00023 0.14886 | 0.1942 | 0.56608
VKING |[-0.02029 | -0.05817 [ 0.01736 [ 0.00233 -0.01461 | -0.02258 | 0.00004 -0.00141 0.18372 1 0.1715 | 0.48281
YATAS |0.00091 |0.00115 |-0.00618 |-0.0015 0.00204 | 0.0011 -0.00011 -0.00012 0.14778 | 0.19599 | 0.57011
YBTAS [0.01799 | 0.01077 [0.01036 [ 0.00493 -0.00566 |-0.0015 | -0.0076 -0.01661 0.143871 0.19156 | 0.5711
YUNSA [0.00705 | 0.00923 | 0.00193 | 0.00033 0.00367 | 0.00214 | -0.00088 -0.00082 0.13964 | 0.20011 | 0.58899
Weights | 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

0.0336 | 0.05081 | 0.04854 |0.0949 0.03857 | 0.02631 [ 0.00706 0.06309
Basal -0.02128 | -0.05817 | -0.00677 | -0.03882 -0.03685 |-0.11032 | -0.12071 -0.06745
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Kisim A: 2014 Y1ili Firmalarin Statik ve Degisim Oran Degerleri Karar Matrisi

2014 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA14 ROE14 MVAspri4 | MVAmrgl4 [ D ROA14 [ D ROE14 [ D MVAspl4 | D MVA mrgl4

ACSEL 0.0034 0.0106 -0.4986 -0.2215 -0.0524 -0.1758 0.1111 0.1387
ADANA ]0.3372 0.4497 0.3433 0.2755 0.1439 0.2249 0.4692 0.4062
ADBGR ] 0.2398 0.3198 -0.0895 -0.101 0.1023 0.1599 0.2977 0.4644
ADEL 0.0996 0.1967 -0.2721 -0.2088 -0.1402 -0.2785 -0.2112 -0.1689
ADNAC ]0.0333 0.0444 -0.8036 -6.5279 0.0142 0.0222 0.0273 2.2068
AEFES -0.0165 -0.0246 -0.0838 -0.1227 -0.1441 -0.445 -0.9451 -1.0337
AFYON 0.1828 0.3208 -0.5383 -0.3908 0.1436 0.2682 0.3042 0.3961
AKCNS 0.1562 0.2502 0.9345 0.7774 0.0483 0.0775 0.4536 0.3569
AKSA 0.0815 0.1555 -0.1541 -0.0919 0.0028 0.0087 -0.053 -0.0315
ALCAR 0.0747 0.0951 -0.0497 -0.0417 -0.0157 -0.0268 0.1988 0.1569
ALKA -0.0599 -0.0673 -0.4804 -0.4236 -0.0872 -0.1078 0.1103 0.0757
ALKIM 0.0774 0.1012 0.5594 0.4661 0.0138 0.0037 0.0843 0.0625
ALYAG -0.0249 -0.0383 0.000 0.000 -0.0659 -0.1283 -0.4681 -0.2708
ANACM | 0.0046 0.0107 -0.6411 -0.5564 -0.0184 -0.0549 0.0137 -0.0635
ARCLK 0.0515 0.1541 1.1731 0.4375 -0.0031 -0.0045 0.3877 0.1453
ARSAN 0.1682 0.3992 0.285 0.2942 0.1272 0.3245 0.5241 0.5469
ASLAN 0.1565 0.2502 9.0511 13.2165 0.0564 0.1167 2.2999 1.1651
ASUZU 0.0496 0.094 -0.5484 -0.3106 -0.2571 -1.1028 -0.1684 -0.1932
ATEKS 0.2782 0.5013 -0.2842 -0.4331 0.3549 0.5952 0.2171 0.3914
AVOD 0.0083 0.0218 -0.1264 -0.1214 0.0124 0.0299 -0.0994 -0.0912
AYES 0.0224 0.036 -0.5776 -0.1225 0.032 0.0522 0.128 0.0611
AYGAZ 10.0639 0.0972 -0.1716 -0.0641 -0.0005 0.0109 0.2187 0.1022
BAGFS 0.03 0.0979 1.7418 1.1754 0.026 0.0893 2.4534 1.6278
BAKAB | 0.0322 0.0641 -0.3061 -0.1836 0.0044 -0.0011 0.1322 0.0429
BALAT -0.0685 -0.2156 -0.0894 -0.0702 -0.0287 0.0118 -1.7682 -0.7171
BANVT -0.0209 -0.1788 1.5567 0.1085 0.0366 0.1853 1.2035 0.0655
BASCM 0.1129 0.1524 -0.181 -0.2254 0.0258 0.0383 0.0948 0.1358
BFREN 0.1234 0.2194 5.9506 3.6533 -0.0155 -0.0387 0.0884 0.7021
BLCYT 0.0995 0.1979 -0.3461 -0.733 0.0571 0.1338 0.065 0.235

BOLUC 0.2024 0.4319 1.0868 0.9782 0.0491 0.2165 1.0379 0.9277
BOSSA 0.0114 0.0168 -0.6044 -0.6833 -0.0133 -0.0251 0.2262 0.2606
BRISA 0.1146 0.3278 3.6853 1.4065 0.0119 0.0334 2.1693 0.8845
BRKO -0.0323 -0.0673 -0.7639 -0.6245 0.0046 0.0023 0.0119 0.1057
BRKSN 0.0247 0.0604 1.1614 0.7334 0.1015 0.1988 0.6661 0.3584
BRMEN | -0.0585 -0.1076 0.0323 0.0548 0.0227 0.0946 0.2763 0.3302
BRSAN 0.0093 0.0347 0.1056 0.0636 -0.009 -0.0246 0.2919 0.1444
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BSOKE 0.0986 0.156 -0.4511 -0.8316 0.0669 0.1102 0.2983 0.9687
BTCIM 0.0935 0.1725 -0.4897 -0.4932 0.0455 0.0841 0.084 0.1991
BUCIM 0.1245 0.1941 0.4884 0.3093 0.051 0.0789 0.3294 0.2026
BURCE -0.0055 -0.0157 0.883 0.6518 0.0706 0.1466 0.5173 0.4256
BURVA |-0.0693 -0.2503 3.0042 1.0432 0.0619 0.2049 0.2915 0.1632
CCOLA 0.0482 0.1209 3.1193 1.7269 -0.0235 -0.1415 -2.1732 -0.7245
CELHA 0.0783 0.2845 0.6288 0.131 0.0844 0.3047 0.678 0.1432
CEMAS -0.0617 -0.0741 -0.4543 -1.5324 -0.1293 -0.1698 -0.087 -0.3957
CEMTS 0.0722 0.0921 0.09 0.0691 0.0038 0.006 0.4453 0.3539
CIMSA 0.1317 0.1762 0.4181 0.4938 -0.0782 -0.1163 0.4195 0.4955
CMBTN [ 0.0224 0.0434 0.6008 0.1596 -0.0212 -0.0447 -0.016 -0.0218
CMENT [ 0.0785 0.1131 -0.2582 -0.3926 0.0526 0.0739 0.1729 0.275
DAGI 0.1283 0.2879 -0.1851 -0.1513 0.3226 0.5953 0.4681 0.8242
DENCM | 0.0196 0.0474 0.8849 0.4295 0.0348 0.0794 0.5902 0.2645
DERIM 0.019 0.0905 0.0451 0.0073 0.0028 0.0088 -0.2353 -0.0459
DESA 0.0278 0.0748 -0.1644 -0.0571 0.0463 0.1164 0.3449 0.1403
DEVA 0.0097 0.0216 0.0421 0.0405 -0.02 -0.0433 0.0648 0.0611
DIRIT -0.0635 -0.1138 -0.3299 -0.5399 0.0262 0.0226 0.1859 0.3236
DITAS 0.1533 0.3316 2.0863 0.887 0.0624 0.1267 1.8582 0.8037
DMSAS 0.0279 0.0629 -0.5705 -0.2624 0.0236 0.0536 0.0706 0.0535
DOBUR ]0.116 0.2124 0.0609 0.0214 0.0759 0.1503 0.0305 0.0092
DOGUB | -0.0695 -0.0837 0.1535 1.5886 -0.0026 -0.0088 0.0694 0.6682
DOKTA [ 0.0225 0.0621 -0.1692 -0.0887 0.0044 0.0116 0.1161 0.0523
DURDO | 0.0181 0.142 1.9552 0.3044 0.0906 0.5176 1.2567 0.1362
DYOBY | 0.0264 0.1843 1.3021 0.2185 0.0083 0.0034 0.1466 0.0697
EGEEN 0.3557 0.6093 4.0504 2.1644 0.1395 0.2128 3.5627 1.9193
EGGUB 0.0346 0.0915 0.6983 0.3868 0.0672 0.1564 0.7899 0.443
EGPRO 0.0543 0.1337 0.1859 0.0976 0.0105 0.0335 0.1112 0.0581
EGSER 0.1313 0.2262 0.37 0.248 0.0247 0.0468 0.4708 0.3207
EKIZ -0.0103 -0.0976 0.0629 0.0092 0.0823 0.5707 0.5931 0.0616
EMKEL 0.0154 0.0403 -0.2642 -0.1869 0.003 0.0085 0.2272 0.3002
ERBOS 0.1127 0.2165 -0.5544 -0.2847 0.0332 0.0637 0.2185 0.1283
EREGL 0.1042 0.1907 0.124 0.1104 0.0358 0.0612 0.4167 0.3372
ERSU -0.0267 -0.0355 0.5772 0.8372 -0.0174 -0.0266 1.1144 1.7716
FMIZP 0.2398 0.3063 4.1271 3.273 0.0017 0.0109 0.9582 1.0372
FRIGO -0.0358 -0.1442 2.8383 1.173 0.0703 0.0955 1.698 0.6544
FROTO 0.0822 0.266 2.9495 0.5784 -0.0249 -0.0554 0.918 0.1634
GENTS 0.0769 0.0971 -0.5209 -0.466 -0.0361 -0.0504 0.1211 0.1412
GEREL 0.0451 0.1598 -0.3149 -0.1152 0.0806 0.2537 0.1244 0.1023
GOLTS 0.0786 0.1498 -0.471 -0.4629 0.0269 0.0668 0.1476 0.1893
GOODY [0.0778 0.1105 -0.9011 -0.3509 -0.03 -0.0754 0.0409 -0.0441
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GUBRF 0.1348 0.422 0.545 0.2514 0.0393 0.085 0.5302 0.2458
HATEK 0.0249 0.0422 -0.2575 -0.2109 0.0269 0.0447 0.2573 0.4066
HEKTS 0.1395 0.2158 0.4754 0.4332 0.0042 0.0389 0.5562 0.5033
HURGZ -0.2162 -0.2796 -0.3435 -0.3084 -0.1614 -0.1742 0.2135 0.1798
IHEVA 0.0461 0.0608 -0.6342 -1.0939 0.1348 0.1695 0.0097 0.2895
IHGZT 0.1428 0.2148 -0.7366 -1.9304 0.1341 0.2038 -0.0327 -0.0145
1ZMDC -0.0131 -0.052 1.1246 0.3243 0.0438 0.1573 0.7963 0.1997
1Z0CM 0.2682 0.4566 4.8506 2.121 0.1425 0.2744 2.0724 0.8267
JANTS 0.1843 0.3491 2.2951 1.3156 0.1063 0.2089 1.0316 0.5412
KAPLM -0.0227 -0.0742 1.1917 0.3245 0.0044 -0.0057 0.3705 0.0809
KARSN -0.0881 -0.2999 0.9656 0.3529 -0.0924 -0.3173 0.3745 0.0964
KARTN 0.0586 0.0778 1.5328 1.7087 -0.068 -0.084 -0.1997 -0.091
KATMR | 0.0433 0.2812 7.5693 1.6864 0.0765 0.4777 3.733 0.6761
KENT 0.0396 0.0661 5.0213 2.9012 0.0688 0.1107 1.2133 0.6083
KLMSN 0.0308 0.1735 0.0649 0.0159 -0.0119 -0.0878 -0.0896 -0.0319
KNFRT 0.1785 0.272 1.2254 0.8527 0.126 0.1654 0.9636 0.7191
KONYA [0.1418 0.1933 2.7167 2.9793 0.051 0.0958 0.7615 0.0333
KORDS 0.048 0.0902 -0.3721 -0.2524 0.0264 0.0512 0.2004 0.1276
KRDMA | 0.0935 0.2662 1.0221 0.7014 0.0548 0.1787 0.566 0.3921
KRDMB [ 0.0935 0.2662 1.197 0.8214 0.0548 0.1787 -0.393 -0.2567
KRDMD | 0.0935 0.2662 0.6599 0.4528 0.0548 0.1787 0.8606 0.5889
KRSTL 0.0041 0.0056 0.2407 0.3308 -0.0289 -0.0343 0.6218 1.4306
KRTEK -0.0633 -0.2353 -0.2906 -0.1391 0.0266 -0.0378 0.3105 0.1626
KUTPO 0.2004 0.3658 -0.0301 -0.0198 0.1304 0.2574 0.3997 0.2855
LUKSK 0.0393 0.0762 -0.2686 -0.5118 0.0514 0.0966 0.3283 1.0657
MEGAP [ 0.0227 0.0298 -0.0123 -0.012 0.0898 0.1099 0.1613 0.1703
MERKO ]0.216 0.6018 1.0947 0.2423 0.2543 0.7599 0.8786 0.1762
MNDRS | 0.0324 0.084 -0.3276 -0.2021 -0.0078 -0.01 0.2873 0.2072
MRDIN 0.1964 0.2484 0.2237 0.2733 0.024 0.0158 0.1406 0.1808
MRSHL 0.0028 0.0046 2.783 1.0773 0.0199 0.0316 0.7029 0.2468
NIBAS 0.0601 0.1035 -0.4116 -0.7547 0.081 0.1363 0.015 -0.1842
NUHCM | 0.1222 0.1904 0.1268 0.1174 0.0575 0.0872 0.1222 0.1131
OLMIP 0.0437 0.0664 -0.3973 -0.2108 -0.007 -0.0098 0.2484 0.1285
OTKAR 0.0589 0.2663 5.6546 1.1025 -0.0113 -0.1332 2.2372 0.2801
OYLUM [0.0016 0.0035 -0.3706 -0.4901 0.1702 0.2347 0.1556 0.8758
PARSN 0.0504 0.0715 -0.007 -0.0172 0.0239 0.0249 0.189 0.3247
PENGD -0.0671 -0.1715 0.2867 0.2313 0.0658 0.0947 0.485 0.4451
PETKM 0.0023 0.0051 -0.1192 -0.049 -0.0128 -0.0243 0.2658 0.0984
PETUN 0.0995 0.1329 -0.2324 -0.1615 0.0128 0.0119 0.1533 0.1314
PINSU 0.0177 0.0296 -0.6453 -0.4282 0.0842 0.1402 0.0963 0.1532
PNSUT 0.1116 0.1815 0.5029 0.298 0.0129 0.0269 0.2157 0.1257




210

PRKAB 0.0184 0.0872 0.0556 0.0092 0.0029 0.0186 0.0121 0.0006
PRZMA | 0.0558 0.0607 -0.0718 -0.2131 0.046 0.0505 -1.1074 -3.1222
SAMAT  [-0.0049 -0.0185 0.2379 0.0436 -0.002 -0.0066 -0.3086 -0.1349
SANFM 0.0009 0.0026 1.3591 0.9219 0 0.0004 1.1056 0.7359
SARKY 0.0277 0.0739 -0.6354 -0.0866 -0.0001 -0.0056 0.0275 0.0028
SASA 0.1073 0.2856 -0.6011 -0.1378 0.0977 0.26 0.2143 0.0609
SELGD -0.004 -0.008 1.1256 1.1585 -0.0723 -0.1409 -0.0319 -0.7106
SERVE -0.0762 -0.0754 0.8312 0.817 -0.176 -0.3142 -3.2049 -1.9415
SILVR 0.1208 0.3456 -0.2055 -0.0459 0.0999 0.2841 0.1765 0.0522
SKTAS -0.1041 -0.3484 -0.1596 -0.0931 0.0126 -0.0411 0.472 0.5286
SNPAM 0.0744 0.0847 1.2679 4.2866 -0.0016 0.008 0.7958 2.6258
SODA 0.1827 0.3135 -0.3071 -0.2705 0.0659 0.105 0.2745 0.2203
SODSN 0.0221 0.0257 -0.2301 -0.2309 -0.037 -0.0445 0.2786 0.2773
TATGD 0.2263 0.6774 1.2622 0.353 0.2445 0.7218 0.9209 0.2512
TBORG 0.1826 0.5144 3.5541 1.7971 -0.0002 -0.0432 -1.0715 -0.3343
TIRE 0.0267 0.0586 0.5084 0.1792 0.0193 0.0421 0.1929 0.062
TKURU -0.2063 -0.319 1.8919 9.4183 -0.0211 -0.0971 0.5616 -11.9332
TMSN 0.072 0.0972 1.554 0.8159 -0.1439 -0.2155 -0.1967 -0.3759
TOASO 0.0806 0.3024 2.2249 0.6003 0.0074 0.0918 0.858 0.1799
TRKCM ]0.0675 0.127 -0.4602 -0.7213 0.0354 0.065 0.12 0.2124
TTRAK 0.1364 0.3512 3.1858 1.0886 -0.0509 -0.0705 0.7852 0.2814
TUKAS -0.2112 -1.107 7.2664 2.0936 -0.0286 -0.6049 7.1234 1.9965
TUPRS 0.067 0.2861 0.8257 0.1033 0.0103 0.0408 0.3896 0.058
ULKER 0.0737 0.1853 3.7361 1.7239 0.0018 -0.0252 0.2945 0.1363
UNYEC 0.1869 0.22 0.5235 0.624 0.0111 0.0178 -0.0086 0.0269
USAK 0.0074 0.0223 -0.4993 -0.314 0.0213 0.0612 0.213 0.2727
VANGD ]0.0916 0.1558 0.5549 2.155 0.0597 0.1142 0.2129 0.8057
VESBE 0.0847 0.2426 1.2874 0.3432 0.0458 0.1353 1.6038 0.4157
VESTL 0.0142 0.0774 0.5835 0.1262 0.0308 0.1471 1.196 0.2356
VKING -0.0432 -0.4628 3.9894 0.5746 0.142 0.9073 1.5755 0.0512
YATAS 0.0293 0.1093 -0.7715 -0.2673 0.021 0.0822 0.0873 0.0711
YBTAS 0.1889 0.3115 0.9578 0.8513 0.0247 0.0579 -0.4835 -0.2573
YUNSA [ 0.1095 0.4325 0.7841 0.2154 0.0451 0.2152 0.5154 0.1404
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125




Kisim B: 2014 Yil1 Normalize Edilmis Karar Kriterleri Matrisi (R)
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2014 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA14 ROE14 MVAspri4 | MVAmrgl4 | D ROA14 | DROE14 [ D MVAspl4 | D MVA mrgl4

ACSEL 0.00253 0.00361 -0.02155 -0.01054 -0.05118 | -0.06413 | 0.00864 0.00967
ADANA |0.25044 0.15315 0.01484 0.01311 0.14055 0.08204 0.03647 0.02831
ADBGR ]0.1781 0.10891 -0.00387 -0.00481 0.09992 0.05833 0.02314 0.03237
ADEL 0.07397 0.06699 -0.01176 -0.00994 -0.13694 [ -0.1016 -0.01641 -0.01177
ADNAC ]0.02473 0.01512 -0.03473 -0.31062 0.01387 0.0081 0.00212 0.15381
AEFES -0.01225 [ -0.00838 | -0.00362 -0.00584 -0.14074 [ -0.16234 | -0.07347 -0.07205
AFYON 0.13577 0.10925 -0.02327 -0.01859 0.14026 0.09784 0.02365 0.02761
AKCNS 0.11601 0.08521 0.04039 0.03699 0.04718 0.02827 0.03526 0.02488
AKSA 0.06053 0.05296 -0.00666 -0.00437 0.00273 0.00317 -0.00412 -0.0022
ALCAR 0.05548 0.03239 -0.00215 -0.00198 -0.01533 | -0.00978 | 0.01545 0.01094
ALKA -0.04449 [ -0.02292 | -0.02077 -0.02016 -0.08517 [ -0.03933 | 0.00857 0.00528
ALKIM 0.05749 0.03447 0.02418 0.02218 0.01348 0.00135 0.00656 0.00436
ALYAG -0.01849 [ -0.01304 | 0.000 0.000 -0.06437 [ -0.0468 -0.03639 -0.01888
ANACM | 0.00342 0.00364 -0.02771 -0.02647 -0.01797 [ -0.02003 | 0.00106 -0.00443
ARCLK 0.03825 0.05248 0.05071 0.02082 -0.00303 | -0.00164 | 0.03014 0.01013
ARSAN 0.12492 0.13596 0.01232 0.014 0.12424 0.11838 0.04074 0.03812
ASLAN 0.11623 0.08521 0.39123 0.62888 0.05509 0.04257 0.17878 0.08121
ASUZU 0.03684 0.03201 -0.0237 -0.01478 -0.25111 | -0.40231 | -0.01309 -0.01346
ATEKS 0.20662 0.17073 -0.01228 -0.02061 0.34664 0.21713 0.01687 0.02728
AVOD 0.00616 0.00742 -0.00546 -0.00578 0.01211 0.01091 -0.00773 -0.00636
AYES 0.01664 0.01226 -0.02497 -0.00583 0.03125 0.01904 0.00995 0.00426
AYGAZ |0.04746 0.0331 -0.00742 -0.00305 -0.00049 | 0.00398 0.017 0.00712
BAGFS 0.02228 0.03334 0.07529 0.05593 0.02539 0.03258 0.19072 0.11346
BAKAB | 0.02391 0.02183 -0.01323 -0.00874 0.0043 -0.0004 0.01028 0.00299
BALAT -0.05088 | -0.07343 | -0.00387 -0.00334 -0.02803 [ 0.0043 -0.13745 -0.04998
BANVT -0.01552 | -0.06089 | 0.06729 0.00516 0.03575 0.0676 0.09356 0.00456
BASCM 0.08385 0.0519 -0.00782 -0.01072 0.0252 0.01397 0.00737 0.00946
BFREN 0.09165 0.07472 0.25722 0.17384 -0.01514 | -0.01412 | 0.00688 0.04893
BLCYT 0.0739 0.0674 -0.01496 -0.03488 0.05577 0.04881 0.00505 0.01638
BOLUC 0.15032 0.14709 0.04698 0.04654 0.04796 0.07898 0.08068 0.06466
BOSSA 0.00847 0.00572 -0.02613 -0.03251 -0.01299 | -0.00916 | 0.01758 0.01817
BRISA 0.08511 0.11164 0.1593 0.06692 0.01162 0.01218 0.16863 0.06165
BRKO -0.02399 | -0.02292 | -0.03302 -0.02972 0.00449 0.00084 0.00092 0.00737
BRKSN 0.01834 0.02057 0.0502 0.0349 0.09914 0.07252 0.05178 0.02498
BRMEN [-0.04345 |[-0.03665 |0.0014 0.00261 0.02217 0.03451 0.02148 0.02301
BRSAN 0.00691 0.01182 0.00457 0.00302 -0.00879 | -0.00897 | 0.02269 0.01007
BSOKE 0.07323 0.05313 -0.0195 -0.03957 0.06534 0.0402 0.02319 0.06752
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BTCIM 0.06944 0.05875 -0.02117 -0.02347 0.04444 0.03068 0.00653 0.01388
BUCIM 0.09247 0.0661 0.02111 0.01472 0.04981 0.02878 0.0256 0.01412
BURCE -0.00408 | -0.00535 | 0.03817 0.03101 0.06896 0.05348 0.04021 0.02966
BURVA [-0.05147 |[-0.08524 |0.12986 0.04964 0.06046 0.07475 0.02266 0.01137
CCOLA 0.0358 0.04117 0.13483 0.08217 -0.02295 | -0.05162 | -0.16893 -0.0505
CELHA 0.05815 0.09689 0.02718 0.00624 0.08243 0.11116 0.0527 0.00998
CEMAS -0.04582 [ -0.02524 | -0.01964 -0.07292 -0.12629 [ -0.06194 | -0.00676 -0.02758
CEMTS 0.05362 0.03137 0.00389 0.00329 0.00371 0.00219 0.03462 0.02467
CIMSA 0.09781 0.06001 0.01807 0.0235 -0.07638 [ -0.04243 | 0.03261 0.03454
CMBTN |0.01664 0.01478 0.02597 0.00759 -0.02071 [ -0.01631 | -0.00125 -0.00152
CMENT [ 0.0583 0.03852 -0.01116 -0.01868 0.05138 0.02696 0.01344 0.01916
DAGI 0.09529 0.09805 -0.008 -0.0072 0.31509 0.21717 0.03639 0.05744
DENCM | 0.01456 0.01614 0.03825 0.02044 0.03399 0.02897 0.04588 0.01843
DERIM 0.01411 0.03082 0.00195 0.00035 0.00273 0.00321 -0.01829 -0.0032
DESA 0.02065 0.02547 -0.00711 -0.00272 0.04522 0.04246 0.02681 0.00978
DEVA 0.0072 0.00736 0.00182 0.00193 -0.01953 [ -0.0158 0.00504 0.00426
DIRIT -0.04716 [ -0.03876 | -0.01426 -0.02569 0.02559 0.00824 0.01445 0.02255
DITAS 0.11386 0.11293 0.09018 0.04221 0.06095 0.04622 0.14445 0.05602
DMSAS 0.02072 0.02142 -0.02466 -0.01249 0.02305 0.01955 0.00549 0.00373
DOBUR [ 0.08615 0.07234 0.00263 0.00102 0.07413 0.05483 0.00237 0.00064
DOGUB | -0.05162 | -0.02851 | 0.00664 0.07559 -0.00254 | -0.00321 | 0.00539 0.04657
DOKTA |0.01671 0.02115 -0.00732 -0.00422 0.0043 0.00423 0.00902 0.00365
DURDO [ 0.01344 0.04836 0.08451 0.01448 0.08849 0.18882 0.09769 0.0095
DYOBY | 0.01961 0.06277 0.05628 0.0104 0.00811 0.00124 0.0114 0.00486
EGEEN 0.26418 0.20751 0.17508 0.10299 0.13625 0.07763 0.27695 0.13377
EGGUB 0.0257 0.03116 0.03018 0.0184 0.06564 0.05706 0.0614 0.03088
EGPRO 0.04033 0.04553 0.00804 0.00464 0.01026 0.01222 0.00865 0.00405
EGSER 0.09752 0.07704 0.01599 0.0118 0.02412 0.01707 0.0366 0.02235
EKIZ -0.00765 | -0.03324 | 0.00272 0.00044 0.08038 0.20819 0.0461 0.00429
EMKEL 0.01144 0.01372 -0.01142 -0.00889 0.00293 0.0031 0.01766 0.02092
ERBOS 0.0837 0.07373 -0.02396 -0.01355 0.03243 0.02324 0.01698 0.00894
EREGL 0.07739 0.06495 0.00536 0.00525 0.03497 0.02233 0.03239 0.0235
ERSU -0.01983 | -0.01209 | 0.02495 0.03984 -0.01699 [ -0.0097 0.08663 0.12348
FMIZP 0.1781 0.10432 0.1784 0.15574 0.00166 0.00398 0.07449 0.07229
FRIGO -0.02659 | -0.04911 | 0.12269 0.05581 0.06866 0.03484 0.132 0.04561
FROTO 0.06105 0.09059 0.12749 0.02752 -0.02432 | -0.02021 | 0.07136 0.01139
GENTS 0.05711 0.03307 -0.02252 -0.02217 -0.03526 | -0.01839 | 0.00941 0.00984
GEREL 0.0335 0.05442 -0.01361 -0.00548 0.07872 0.09255 0.00967 0.00713
GOLTS 0.05838 0.05102 -0.02036 -0.02203 0.02627 0.02437 0.01148 0.01319
GOODY [ 0.05778 0.03763 -0.03895 -0.0167 -0.0293 -0.02751 [ 0.00318 -0.00307
GUBRF 0.10012 0.14372 0.02356 0.01196 0.03838 0.03101 0.04122 0.01713
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HATEK 0.01849 0.01437 -0.01113 -0.01004 0.02627 0.01631 0.02 0.02834
HEKTS 0.10361 0.0735 0.02055 0.02061 0.0041 0.01419 0.04324 0.03508
HURGZ -0.16057 | -0.09522 | -0.01485 -0.01467 -0.15764 | -0.06355 [ 0.0166 0.01253
IHEVA 0.03424 0.02071 -0.02742 -0.05205 0.13166 0.06183 0.00076 0.02018
IHGZT 0.10606 0.07315 -0.03184 -0.09185 0.13098 0.07435 -0.00254 -0.00101
1ZMDC -0.00973 | -0.01771 | 0.04861 0.01543 0.04278 0.05738 0.0619 0.01392
1ZOCM 0.19919 0.1555 0.20967 0.10092 0.13918 0.1001 0.1611 0.05762
JANTS 0.13688 0.11889 0.0992 0.0626 0.10382 0.07621 0.08019 0.03772
KAPLM -0.01686 [ -0.02527 | 0.05151 0.01544 0.0043 -0.00208 | 0.0288 0.00564
KARSN -0.06543 [ -0.10214 |0.04174 0.01679 -0.09025 [-0.11575 |0.02911 0.00672
KARTN 0.04352 0.0265 0.06626 0.08131 -0.06642 | -0.03064 | -0.01552 -0.00634
KATMR [0.03216 0.09577 0.32718 0.08024 0.07472 0.17427 0.29018 0.04712
KENT 0.02941 0.02251 0.21704 0.13805 0.0672 0.04038 0.09432 0.04239
KLMSN 0.02288 0.05909 0.0028 0.00075 -0.01162 | -0.03203 | -0.00697 -0.00223
KNFRT 0.13257 0.09264 0.05297 0.04058 0.12307 0.06034 0.0749 0.05012
KONYA | 0.10531 0.06583 0.11743 0.14177 0.04981 0.03495 0.05919 0.00232
KORDS 0.03565 0.03072 -0.01608 -0.01201 0.02579 0.01868 0.01558 0.00889
KRDMA [ 0.06944 0.09066 0.04418 0.03337 0.05352 0.06519 0.04399 0.02733
KRDMB | 0.06944 0.09066 0.05174 0.03908 0.05352 0.06519 -0.03055 -0.01789
KRDMD [ 0.06944 0.09066 0.02852 0.02155 0.05352 0.06519 0.0669 0.04105
KRSTL 0.00305 0.00191 0.0104 0.01574 -0.02823 | -0.01251 | 0.04834 0.09971
KRTEK -0.04701 | -0.08014 | -0.01256 -0.00662 0.02598 -0.01379 [ 0.02413 0.01133
KUTPO 0.14884 0.12458 -0.0013 -0.00094 0.12736 0.0939 0.03107 0.0199
LUKSK 0.02919 0.02595 -0.01161 -0.02435 0.0502 0.03524 0.02552 0.07428
MEGAP | 0.01686 0.01015 -0.00053 -0.00057 0.08771 0.04009 0.01254 0.01187
MERKO [ 0.16042 0.20496 0.04732 0.01153 0.24838 0.27721 0.0683 0.01228
MNDRS | 0.02406 0.02861 -0.01416 -0.00961 -0.00762 | -0.00365 | 0.02234 0.01444
MRDIN 0.14587 0.0846 0.00967 0.01301 0.02344 0.00576 0.01093 0.0126
MRSHL 0.00208 0.00157 0.1203 0.05126 0.01944 0.01153 0.05464 0.0172
NIBAS 0.04464 0.03525 -0.01779 -0.03591 0.07911 0.04972 0.00117 -0.01284
NUHCM [ 0.09076 0.06484 0.00548 0.00559 0.05616 0.03181 0.0095 0.00788
OLMIP 0.03246 0.02261 -0.01717 -0.01003 -0.00684 | -0.00358 | 0.01931 0.00896
OTKAR 0.04375 0.09069 0.24442 0.05246 -0.01104 | -0.04859 | 0.17391 0.01952
OYLUM ]0.00119 0.00119 -0.01602 -0.02332 0.16624 0.08562 0.01209 0.06104
PARSN 0.03743 0.02435 -0.0003 -0.00082 0.02334 0.00908 0.01469 0.02263
PENGD -0.04984 | -0.05841 | 0.01239 0.011 0.06427 0.03455 0.0377 0.03102
PETKM 0.00171 0.00174 -0.00515 -0.00233 -0.0125 -0.00886 | 0.02066 0.00686
PETUN 0.0739 0.04526 -0.01005 -0.00768 0.0125 0.00434 0.01192 0.00916
PINSU 0.01315 0.01008 -0.02789 -0.02037 0.08224 0.05115 0.00749 0.01068
PNSUT 0.08289 0.06181 0.02174 0.01418 0.0126 0.00981 0.01677 0.00876
PRKAB 0.01367 0.0297 0.0024 0.00044 0.00283 0.00679 0.00094 0.00004
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PRZMA [ 0.04144 0.02067 -0.0031 -0.01014 0.04493 0.01842 -0.08609 -0.21761
SAMAT [-0.00364 | -0.0063 0.01028 0.00207 -0.00195 | -0.00241 | -0.02399 -0.0094
SANFM 0.00067 0.00089 0.05875 0.04387 0.000 0.00015 0.08594 0.05129
SARKY 0.02057 0.02517 -0.02747 -0.00412 -0.0001 -0.00204 | 0.00213 0.0002
SASA 0.07969 0.09727 -0.02598 -0.00656 0.09543 0.09485 0.01666 0.00425
SELGD -0.00297 | -0.00272 | 0.04866 0.05512 -0.07062 [ -0.0514 -0.00248 -0.04953
SERVE -0.05659 [ -0.02568 | 0.03593 0.03887 -0.1719 -0.11462 | -0.24913 -0.13532
SILVR 0.08972 0.1177 -0.00888 -0.00218 0.09757 0.10364 0.01372 0.00364
SKTAS -0.07732 [ -0.11865 | -0.0069 -0.00443 0.01231 -0.01499 | 0.03669 0.03684
SNPAM 0.05526 0.02885 0.0548 0.20397 -0.00156 | 0.00292 0.06186 0.18302
SODA 0.13569 0.10677 -0.01328 -0.01287 0.06437 0.0383 0.02134 0.01536
SODSN 0.01641 0.00875 -0.00995 -0.01099 -0.03614 [ -0.01623 | 0.02165 0.01933
TATGD 0.16807 0.2307 0.05456 0.0168 0.23881 0.26332 0.07159 0.01751
TBORG 0.13562 0.17519 0.15363 0.08551 -0.0002 -0.01576 [ -0.08329 -0.0233
TIRE 0.01983 0.01996 0.02198 0.00853 0.01885 0.01536 0.015 0.00432
TKURU -0.15322 | -0.10864 | 0.08178 0.44815 -0.02061 | -0.03542 | 0.04366 -0.83174
TMSN 0.05347 0.0331 0.06717 0.03882 -0.14055 [ -0.07862 | -0.01529 -0.0262
TOASO 0.05986 0.10299 0.09617 0.02856 0.00723 0.03349 0.0667 0.01254
TRKCM | 0.05013 0.04325 -0.01989 -0.03432 0.03458 0.02371 0.00933 0.01481
TTRAK 0.1013 0.11961 0.13771 0.0518 -0.04971 [ -0.02572 | 0.06104 0.01961
TUKAS -0.15686 | -0.37701 | 0.31409 0.09962 -0.02793 | -0.22067 | 0.55374 0.13916
TUPRS 0.04976 0.09744 0.03569 0.00491 0.01006 0.01488 0.03028 0.00404
ULKER 0.05474 0.06311 0.16149 0.08203 0.00176 -0.00919 | 0.02289 0.0095
UNYEC 0.13881 0.07493 0.02263 0.02969 0.01084 0.00649 -0.00067 0.00188
USAK 0.0055 0.00759 -0.02158 -0.01494 0.0208 0.02233 0.01656 0.01901
VANGD | 0.06803 0.05306 0.02398 0.10254 0.05831 0.04166 0.01655 0.05615
VESBE 0.06291 0.08262 0.05565 0.01633 0.04473 0.04936 0.12467 0.02898
VESTL 0.01055 0.02636 0.02522 0.00601 0.03008 0.05366 0.09297 0.01642
VKING -0.03208 | -0.15762 | 0.17244 0.02734 0.13869 0.33099 0.12247 0.00357
YATAS 0.02176 0.03722 -0.03335 -0.01272 0.02051 0.02999 0.00679 0.00496
YBTAS 0.1403 0.10609 0.0414 0.04051 0.02412 0.02112 -0.03759 -0.01794
YUNSA [ 0.08133 0.1473 0.03389 0.01025 0.04405 0.07851 0.04006 0.00978
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Kisim C: 2014 Agirliklandirilmis Karar Matrisi ve Buna Bagli Olarak Elde Edilen
Pozitif Ideal Coziim( di+), Negatif Ideal Coziim ( di-) ve Siralamaya Esas Nihai

Skor Degerleri (ci ) Degerleri.

Pozitif Negatif
Ideal Ideal Skor
2014 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX Coziimler [ Coziimler | Degeri
D D D MVA [ D MVA
ROA14 [ROE14 | MVAsprli4 | MVAmrgl4 | ROA14 | ROE14 [spl4 mrgl4 | di+ di- ci

ACSEL [ 0.00032 [0.00045 |-0.00269 -0.00132 -0.0064 | 0.00802 | 0.00108 | 0.00121 | 0.14474 0.13639 |0.48515
ADANA [0.0313 [0.01914 | 0.00186 0.00164 0.01757 | 0.01026 | 0.00456 | 0.00354 | 0.12009 0.16616 | 0.58047
ADBGR [0.02226 [0.01361 |-0.00048 | -0.0006 0.01249 | 0.00729 | 0.00289 | 0.00405 | 0.1262 0.1582 0.55626
ADEL 0.00925 | 0.00837 | -0.00147 -0.00124 0.01712 |-0.0127 | -0.00205 | 0.00147 | 0.14882 0.1354 0.47638
ADNAC [0.00309 [0.00189 |-0.00434 | -0.03883 0.00173 | 0.00101 | 0.00027 | 0.01923 | 0.16241 0.1511 0.48197
AEFES [0.00153 [0.00105 |-0.00045 | -0.00073 0.01759 | 0.02029 | -0.00918 | 0.00901 | 0.15967 0.12053 | 0.43016
AFYON [0.01697 [0.01366 |-0.00291 -0.00232 0.01753 | 0.01223 | 0.00296 | 0.00345 | 0.12651 0.15939 |0.5575

AKCNS [0.0145 [0.01065 | 0.00505 0.00462 0.0059 | 0.00353 | 0.00441 | 0.00311 | 0.12448 0.15341 | 0.55206
AKSA 0.00757 | 0.00662 | -0.00083 [ -0.00055 0.00034 | 0.0004 | -0.00051 | 0.00027 | 0.13714 0.14283 |0.51017
ALCAR [0.00693 | 0.00405 | -0.00027 -0.00025 0.00192 | 0.00122 | 0.00193 | 0.00137 | 0.13705 0.14256 | 0.50985
ALKA 0.00556 | 0.00287 | -0.0026 -0.00252 0.01065 | 0.00492 | 0.00107 | 0.00066 | 0.14806 0.13404 | 0.47515
ALKIM [0.00719 |0.00431 | 0.00302 0.00277 0.00168 | 0.00017 [0.00082 | 0.00054 | 0.13317 0.1441 0.51971
ALYAG [0.00231 |0.00163 | 0.000 0.000 0.00805 | 0.00585 [ -0.00455 [ 0.00236 | 0.14729 0.13216 | 0.47293
ANACM [0.00043 [0.00046 |-0.00346 | -0.00331 0.00225 | -0.0025 | 0.00013 | 0.00055 | 0.14368 0.13694 |0.48799
ARCLK [0.00478 [0.00656 | 0.00634 0.0026 0.00038 | 0.00021 | 0.00377 | 0.00127 | 0.13143 0.14527 | 0.52502
ARSAN [0.01562 [0.01699 | 0.00154 0.00175 0.01553 | 0.0148 | 0.00509 | 0.00476 | 0.12047 0.16323 | 0.57537
ASLAN [0.01453 [0.01065 | 0.0489 0.07861 0.00689 | 0.00532 | 0.02235 | 0.01015 | 0.07523 0.20411 |0.73069
ASUZU [0.0046 | 0.004 -0.00296 | -0.00185 0.03139 | 0.05029 [-0.00164 | 0.00168 | 0.17377 0.1262 0.42071
ATEKS [0.02583 [0.02134 |-0.00154 | -0.00258 0.04333 | 0.02714 | 0.00211 | 0.00341 | 0.1197 0.17982 | 0.60035
AVOD 0.00077 | 0.00093 | -0.00068 | -0.00072 0.00151 | 0.00136 [-0.00097 | 0.00079 | 0.13931 0.13971 | 0.50072
AYES 0.00208 | 0.00153 | -0.00312 -0.00073 0.00391 | 0.00238 [0.00124 | 0.00053 | 0.13747 0.14248 | 0.50895
AYGAZ [0.00593 |0.00414 | -0.00093 | -0.00038 0.00006 | 0.0005 |0.00212 | 0.00089 | 0.1364 0.14304 | 0.51188
BAGFS ]0.00279 | 0.00417 | 0.00941 0.00699 0.00317 | 0.00407 | 0.02384 |0.01418 | 0.11554 0.16306 | 0.58528
BAKAB |0.00299 |0.00273 | -0.00165 [ -0.00109 0.00054 | 0.00005 | 0.00129 | 0.00037 | 0.13842 0.14118 |0.50494
BALAT |0.00636 | 0.00918 | -0.00048 [ -0.00042 -0.0035 | 0.00054 | -0.01718 | 0.00625 | 0.15445 0.12739 |0.45199
BANVT |0.00194 |0.00761 | 0.00841 0.00065 0.00447 |0.00845 | 0.01169 | 0.00057 | 0.12911 0.14534 | 0.52956
BASCM |0.01048 | 0.00649 | -0.00098 [ -0.00134 0.00315 | 0.00175 | 0.00092 | 0.00118 | 0.13494 0.14565 | 0.51909
BFREN | 0.01146 | 0.00934 | 0.03215 0.02173 0.00189 | 0.00176 | 0.00086 | 0.00612 | 0.11498 0.15996 | 0.5818

BLCYT |0.00924 |0.00842 | -0.00187 -0.00436 0.00697 | 0.0061 | 0.00063 | 0.00205 | 0.13472 0.14847 |0.52428
BOLUC |0.01879 |0.01839 | 0.00587 0.00582 0.00599 | 0.00987 | 0.01008 | 0.00808 | 0.11646 0.16487 | 0.58603
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BOSSA ]0.00106 | 0.00072 [ -0.00327 -0.00406 0.00162 | 0.00114 [0.0022 [ 0.00227 | 0.14182 0.14016 | 0.49705
BRISA 0.01064 |0.01395 | 0.01991 0.00837 0.00145 | 0.00152 [0.02108 [ 0.00771 | 0.11129 0.16271 | 0.59383
BRKO -0.003 ] 0.00287 | -0.00413 -0.00371 0.00056 | 0.0001 [0.00012 {0.00092 | 0.14381 0.13792 | 0.48955
BRKSN ]0.00229 | 0.00257 | 0.00627 0.00436 0.01239 | 0.00907 | 0.00647 | 0.00312 | 0.12366 0.15258 | 0.55235
BRMEN |0.00543 | 0.00458 | 0.00017 0.00033 0.00277 1 0.00431 | 0.00269 | 0.00288 | 0.13763 0.14245 | 0.50859
BRSAN |0.00086 | 0.00148 | 0.00057 0.00038 -0.0011 ]0.00112 | 0.00284 |0.00126 | 0.13745 0.14117 ] 0.50668
BSOKE |0.00915 |0.00664 | -0.00244 -0.00495 0.00817 | 0.00503 | 0.0029 [0.00844 |0.13358 0.1527 0.53339
BTCIM |0.00868 | 0.00734 |-0.00265 -0.00293 0.00556 | 0.00384 | 0.00082 | 0.00173 | 0.13536 0.14689 | 0.52041
BUCIM ]0.01156 | 0.00826 | 0.00264 0.00184 0.00623 ] 0.0036 | 0.0032 [0.00177 |0.12855 0.14985 | 0.53825
BURCE | 0.00051 | 0.00067 [ 0.00477 0.00388 0.00862 | 0.00669 | 0.00503 | 0.00371 | 0.12816 0.14902 | 0.53763
BURVA ]0.00643 | 0.01066 | 0.01623 0.0062 0.00756 | 0.00934 | 0.00283 | 0.00142 | 0.12884 0.14602 | 0.53126
CCOLA | 0.00447 [0.00515 |0.01685 0.01027 0.00287 | 0.00645 |-0.02112 [ 0.00631 | 0.1432 0.13634 | 0.48773
CELHA |0.00727 [0.01211 |0.0034 0.00078 0.0103 ] 0.01389 [ 0.00659 | 0.00125 | 0.12372 0.15571 | 0.55723
CEMAS | 0.00573 [ 0.00315 | -0.00245 -0.00911 0.01579 |0.00774 | -0.00085 [ 0.00345 | 0.1561 0.1269 0.44841
CEMTS |0.0067 [0.00392 | 0.00049 0.00041 0.00046 | 0.00027 | 0.00433 [ 0.00308 | 0.1338 0.14553 | 0.52101
CIMSA |0.01223 [ 0.0075 | 0.00226 0.00294 0.00955 | -0.0053 [ 0.00408 [ 0.00432 | 0.13547 0.14591 | 0.51855
CMBTN | 0.00208 | 0.00185 | 0.00325 0.00095 0.00259 |0.00204 | -0.00016 | 0.00019 | 0.13835 0.13937 |0.50185
CMENT | 0.00729 |[0.00481 |-0.00139 -0.00233 0.00642 | 0.00337 | 0.00168 | 0.0024 |0.13457 0.14659 |0.52138
DAGI 0.01191 |0.01226 | -0.001 -0.0009 0.03939 | 0.02715 | 0.00455 |0.00718 |0.11908 0.17503 | 0.59512
DENCM |0.00182 | 0.00202 | 0.00478 0.00255 0.00425 ]0.00362 | 0.00573 |0.0023 |0.12973 0.14673 | 0.53075
DERIM ] 0.00176 | 0.00385 | 0.00024 0.00004 0.00034 | 0.0004 [ -0.00229 [ -0.0004 | 0.13901 0.14053 | 0.50272
DESA 0.00258 | 0.00318 [ -0.00089 -0.00034 0.00565 | 0.00531 [0.00335 [0.00122 | 0.13351 0.14581 | 0.52201
DEVA 0.0009 |0.00092 | 0.00023 0.00024 0.00244 ]0.00197 | 0.00063 | 0.00053 | 0.13964 0.13929 | 0.49937
DIRIT -0.0059 |0.00484 | -0.00178 -0.00321 0.0032 ] 0.00103 [0.00181 | 0.00282 | 0.14177 0.13995 | 0.49677
DITAS 0.01423 |0.01412 | 0.01127 0.00528 0.00762 | 0.00578 |0.01806 | 0.007 0.11303 0.16289 | 0.59035
DMSAS ] 0.00259 | 0.00268 [ -0.00308 -0.00156 0.00288 | 0.00244 | 0.00069 | 0.00047 |0.13817 0.14234 |0.50743
DOBUR | 0.01077 | 0.00904 | 0.00033 0.00013 0.00927 | 0.00685 | 0.0003 | 0.00008 | 0.13049 0.14961 |0.53413
DOGUB | 0.00645 | 0.00356 [ 0.00083 0.00945 0.00032 | -0.0004 [ 0.00067 [ 0.00582 | 0.13543 0.1448 0.51671
DOKTA ]0.00209 | 0.00264 | -0.00091 -0.00053 0.00054 | 0.00053 [0.00113 [ 0.00046 | 0.13793 0.14141 |0.50623
DURDO |0.00168 | 0.00605 [ 0.01056 0.00181 0.01106 | 0.0236 | 0.01221 [ 0.00119 | 0.1181 0.15934 | 0.57432
DYOBY |0.00245 | 0.00785 [ 0.00704 0.0013 0.00101 | 0.00016 |0.00142 |0.00061 | 0.13299 0.14447 1 0.52069
EGEEN ] 0.03302 | 0.02594 | 0.02188 0.01287 0.01703 | 0.0097 | 0.03462 | 0.01672 | 0.08938 0.19074 |0.68091
EGGUB ]0.00321 | 0.0039 [ 0.00377 0.0023 0.0082 1 0.00713 | 0.00768 | 0.00386 | 0.1262 0.15136 | 0.54533
EGPRO | 0.00504 | 0.00569 [ 0.001 0.00058 0.00128 | 0.00153 | 0.00108 | 0.00051 | 0.13491 0.14392 |0.51616
EGSER ]0.01219 | 0.00963 | 0.002 0.00148 0.00302 | 0.00213 | 0.00457 | 0.00279 | 0.12923 0.15013 |0.53741
EKIZ 0.00096 | 0.00415 | 0.00034 0.00005 0.01005 | 0.02602 | 0.00576 | 0.00054 |0.129 0.15354 |0.54343
EMKEL |0.00143 | 0.00172 [-0.00143 -0.00111 0.00037 | 0.00039 | 0.00221 | 0.00262 | 0.13802 0.14259 |0.50814
ERBOS ]0.01046 | 0.00922 | -0.003 -0.00169 0.00405 ]0.0029 |0.00212 | 0.00112 | 0.13429 0.14739 | 0.52326
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EREGL ] 0.00967 | 0.00812 [ 0.00067 0.00066 0.00437 ] 0.00279 | 0.00405 | 0.00294 | 0.13049 0.1493 0.5336

ERSU 0.00248 |0.00151 | 0.00312 0.00498 0.00212 | 0.00121 | 0.01083 | 0.01543 | 0.13055 0.15381 | 0.54089
FMIZP 0.02226 | 0.01304 | 0.0223 0.01947 0.00021 | 0.0005 [0.00931 [0.00904 | 0.109 0.16593 | 0.60353
FRIGO 0.00332 | 0.00614 | 0.01534 0.00698 0.00858 | 0.00435 | 0.0165 [ 0.0057 |0.12023 0.1528 0.55965
FROTO ]0.00763 | 0.01132 [ 0.01594 0.00344 0.00304 | 0.00253 | 0.00892 | 0.00142 | 0.12594 0.149 0.54192
GENTS | 0.00714 [0.00413 |-0.00281 -0.00277 0.00441 |-0.0023 |0.00118 | 0.00123 | 0.14093 0.14076 ] 0.4997

GEREL | 0.00419 |0.0068 [ -0.0017 -0.00069 0.00984 |0.01157 [0.00121 [ 0.00089 | 0.13147 0.1501 0.53308
GOLTS |0.0073 [0.00638 | -0.00254 -0.00275 0.00328 | 0.00305 |0.00143 [ 0.00165 | 0.1362 0.14554 | 0.51657
GOODY | 0.00722 | 0.0047 |-0.00487 -0.00209 0.00366 | 0.00344 | 0.0004 | 0.00038 | 0.14193 0.13953 | 0.49573
GUBRF | 0.01251 [0.01797 |0.00294 0.0015 0.0048 ]0.00388 | 0.00515 |0.00214 |0.12658 0.15429 | 0.54933
HATEK ]0.00231 | 0.0018 [ -0.00139 -0.00125 0.00328 |0.00204 | 0.0025 | 0.00354 | 0.13623 0.14474 10.51514
HEKTS ]0.01295 | 0.00919 [ 0.00257 0.00258 0.00051 |0.00177 | 0.0054 | 0.00439 |0.12858 0.15111 | 0.54029
HURGZ |0.02007 | -0.0119 [-0.00186 -0.00183 0.01971 ]0.00794 | 0.00207 | 0.00157 | 0.15778 0.12957 | 0.45091
IHEVA [ 0.00428 | 0.00259 | -0.00343 -0.00651 0.01646 | 0.00773 | 0.00009 | 0.00252 | 0.13618 0.1486 0.52181
IHGZT [ 0.01326 | 0.00914 | -0.00398 -0.01148 0.01637 | 0.00929 | -0.00032 | 0.00013 | 0.13716 0.1503 0.52286
1IZMDC [ 0.00122 | 0.00221 | 0.00608 0.00193 0.00535 | 0.00717 [0.00774 [0.00174 | 0.12919 0.1466 0.53156
1ZOCM [0.0249 ]0.01944 | 0.02621 0.01262 0.0174 ]0.01251 | 0.02014 |[0.0072 |0.09584 0.17714 | 0.64892
JANTS 0.01711 ]0.01486 | 0.0124 0.00783 0.01298 | 0.00953 [0.01002 | 0.00472 | 0.11207 0.16356 | 0.5934

KAPLM ]0.00211 | 0.00316 [ 0.00644 0.00193 0.00054 | 0.00026 [0.0036 [ 0.0007 |0.13529 0.14046 | 0.50939
KARSN ]0.00818 | 0.01277 | 0.00522 0.0021 0.01128 | 0.01447 [0.00364 [ 0.00084 | 0.14859 0.13031 | 0.46723
KARTN | 0.00544 | 0.00331 [ 0.00828 0.01016 -0.0083 | 0.00383 | -0.00194 | 0.00079 | 0.13446 0.14127 ]0.51234
KATMR |0.00402 | 0.01197 | 0.0409 0.01003 0.00934 ]0.02178 | 0.03627 | 0.00589 | 0.09384 0.17894 | 0.65599
KENT 0.00368 | 0.00281 | 0.02713 0.01726 0.0084 ] 0.00505 |0.01179 |0.0053 |0.10919 0.16017 | 0.59462
KLMSN | 0.00286 | 0.00739 [ 0.00035 0.00009 0.00145 | -0.004 | -0.00087 { 0.00028 | 0.1393 0.14052 | 0.50217
KNFRT ] 0.01657 | 0.01158 | 0.00662 0.00507 0.01538 | 0.00754 | 0.00936 | 0.00627 | 0.1164 0.16178 | 0.58157
KONYA ]0.01316 | 0.00823 [ 0.01468 0.01772 0.00623 | 0.00437 | 0.0074 | 0.00029 |0.11303 0.15654 |0.58071
KORDS | 0.00446 | 0.00384 [ -0.00201 -0.0015 0.00322 | 0.00233 | 0.00195 |0.00111 |0.13632 0.14389 |0.51351
KRDMA ]0.00868 | 0.01133 | 0.00552 0.00417 0.00669 | 0.00815 | 0.0055 | 0.00342 |0.12332 0.15472 | 0.55648
KRDMB | 0.00868 | 0.01133 [ 0.00647 0.00489 0.00669 | 0.00815 | -0.00382 | 0.00224 | 0.12863 0.14914 | 0.53692
KRDMD | 0.00868 | 0.01133 | 0.00357 0.00269 0.00669 | 0.00815 [0.00836 [ 0.00513 | 0.12322 0.1561 0.55886
KRSTL ] 0.00038 | 0.00024 {0.0013 0.00197 0.00353 | 0.00156 | 0.00604 [ 0.01246 | 0.13477 0.14984 |0.52648
KRTEK ]0.00588 | 0.01002 [ -0.00157 -0.00083 0.00325 | 0.00172 | 0.00302 | 0.00142 | 0.14208 0.13735 | 0.49152
KUTPO ]0.0186 | 0.01557 [ -0.00016 -0.00012 0.01592 ] 0.01174 [0.00388 [ 0.00249 | 0.12371 0.15998 | 0.56393
LUKSK ]0.00365 | 0.00324 [-0.00145 -0.00304 0.00628 | 0.00441 | 0.00319 | 0.00928 | 0.13418 0.15102 | 0.52951
MEGAP_]0.00211 | 0.00127 [ -0.00007 -0.00007 0.01096 | 0.00501 | 0.00157 {0.00148 | 0.13307 0.14629 | 0.52365
MERKO | 0.02005 | 0.02562 | 0.00591 0.00144 0.03105 | 0.03465 [0.00854 {0.00153 | 0.11097 0.18016 | 0.61882
MNDRS |0.00301 | 0.00358 [ -0.00177 -0.0012 0.00095 | 0.00046 |0.00279 [0.00181 | 0.138 0.1424 0.50785
MRDIN ]0.01823 | 0.01057 | 0.00121 0.00163 0.00293 | 0.00072 | 0.00137 | 0.00158 | 0.13075 0.14982 ] 0.53398
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MRSHL | 0.00026 | 0.0002 [ 0.01504 0.00641 0.00243 | 0.00144 | 0.00683 | 0.00215 | 0.12587 0.14703 | 0.53877
NIBAS 0.00558 | 0.00441 | -0.00222 -0.00449 0.00989 | 0.00622 | 0.00015 | 0.00161 | 0.13636 0.14441 ]0.51433
NUHCM ] 0.01134 | 0.00811 [ 0.00068 0.0007 0.00702 | 0.00398 | 0.00119 | 0.00099 | 0.13084 0.1487 0.53194
OLMIP | 0.00406 |0.00283 | -0.00215 -0.00125 0.00085 | 0.00045 | 0.00241 |0.00112 |0.13834 0.14171 | 0.50603
OTKAR |0.00547 |0.01134 | 0.03055 0.00656 0.00138 | 0.00607 | 0.02174 |0.00244 |0.11626 0.15607 ]0.5731

OYLUM [0.00015 |0.00015 | -0.002 -0.00291 0.02078 | 0.0107 | 0.00151 | 0.00763 | 0.13194 0.15461 | 0.53956
PARSN |0.00468 | 0.00304 | -0.00004 -0.0001 0.00292 | 0.00114 [0.00184 [ 0.00283 | 0.13511 0.1448 0.51731
PENGD |0.00623 | -0.0073 |0.00155 0.00138 0.00803 | 0.00432 [0.00471 [0.00388 | 0.13489 0.14452 1 0.51724
PETKM ]0.00021 | 0.00022 [ -0.00064 -0.00029 0.00156 |0.00111 | 0.00258 | 0.00086 | 0.139 0.13996 | 0.50172
PETUN ]0.00924 | 0.00566 [ -0.00126 -0.00096 0.00156 | 0.00054 | 0.00149 |0.00114 |0.13573 0.14448 | 0.51562
PINSU 0.00164 | 0.00126 | -0.00349 -0.00255 0.01028 | 0.00639 | 0.00094 | 0.00133 | 0.13608 0.14559 |0.51688
PNSUT |0.01036 | 0.00773 |0.00272 0.00177 0.00157 ]0.00123 | 0.0021 [0.0011 |0.13165 0.14671 | 0.52706
PRKAB |0.00171 |0.00371 | 0.0003 0.00005 0.00035 | 0.00085 [0.00012 {0.00001 |0.13759 0.14145 ]0.5069

PRZMA ]0.00518 | 0.00258 | -0.00039 -0.00127 0.00562 | 0.0023 | -0.01076 | -0.0272 | 0.14875 0.12241 | 0.45142
SAMAT | 0.00045 [ 0.00079 |0.00129 0.00026 0.00024 | -0.0003 | -0.003 0.00118 | 0.14083 0.13757 |0.49413
SANFM | 0.00008 [ 0.00011 |0.00734 0.00548 0 0.00002 |0.01074 |0.00641 [0.12753 0.14901 | 0.53884
SARKY |0.00257 [0.00315 |-0.00343 -0.00051 0.00001 | 0.00026 | 0.00027 | 0.00002 | 0.13955 0.14071 | 0.50206
SASA 0.00996 | 0.01216 | -0.00325 -0.00082 0.01193 ]0.01186 | 0.00208 | 0.00053 | 0.12924 0.15371 |0.54324
SELGD | 0.00037 [ 0.00034 | 0.00608 0.00689 0.00883 | 0.00643 | -0.00031 [ 0.00619 | 0.1401 0.13316 | 0.4873

SERVE | 0.00707 [0.00321 | 0.00449 0.00486 0.02149 ]0.01433 [-0.03114 {0.01691 | 0.17031 0.11429 | 0.40159
SILVR 0.01121 ]0.01471 | -0.00111 -0.00027 0.0122 1 0.01296 [0.00171 [ 0.00046 | 0.12742 0.15552 | 0.54966
SKTAS |0.00966 |0.01483 | -0.00086 -0.00055 0.00154 |0.00187 | 0.00459 | 0.00461 |0.14353 0.13829 | 0.49071
SNPAM | 0.00691 | 0.00361 | 0.00685 0.0255 -0.0002 | 0.00036 [0.00773 [0.02288 | 0.11517 0.16946 | 0.59536
SODA 0.01696 | 0.01335 [ -0.00166 -0.00161 0.00805 | 0.00479 | 0.00267 | 0.00192 | 0.13016 0.15286 | 0.54011
SODSN | 0.00205 | 0.00109 | -0.00124 -0.00137 0.00452 ] 0.00203 | 0.00271 [ 0.00242 | 0.1402 0.14052 | 0.50056
TATGD [0.02101 | 0.02884 ([ 0.00682 0.0021 0.02985 | 0.03291 [0.00895 [ 0.00219 | 0.10992 0.18116 | 0.62237
TBORG [0.01695 [0.0219 |0.0192 0.01069 0.00002 | 0.00197 | -0.01041 | 0.00291 | 0.12871 0.15207 | 0.54161
TIRE 0.00248 | 0.00249 | 0.00275 0.00107 0.00236 | 0.00192 | 0.00187 | 0.00054 | 0.13431 0.14317 |0.51595
TKURU [0.01915 |0.01358 | 0.01022 0.05602 0.00258 | 0.00443 | 0.00546 |0.10397 | 0.17575 0.12092 | 0.4076

TMSN 0.00668 | 0.00414 | 0.0084 0.00485 0.01757 | 0.00983 | -0.00191 | 0.00328 | 0.14303 0.13509 | 0.48572
TOASO [0.00748 |0.01287 | 0.01202 0.00357 0.0009 | 0.00419 |0.00834 |0.00157 |0.12346 0.15215 | 0.55205
TRKCM [0.00627 | 0.00541 | -0.00249 -0.00429 0.00432 | 0.00296 |0.00117 {0.00185 | 0.13729 0.14493 |0.51353
TTRAK [0.01266 |0.01495 | 0.01721 0.00647 0.00621 | 0.00321 [0.00763 [ 0.00245 | 0.12437 0.15213 | 0.55019
TUKAS [0.01961 | 0.04713 [ 0.03926 0.01245 0.00349 |0.02758 | 0.06922 |0.01739 | 0.14138 0.17513 | 0.55332
TUPRS [0.00622 | 0.01218 [ 0.00446 0.00061 0.00126 | 0.00186 [ 0.00379 [ 0.00051 | 0.13102 0.14755 | 0.52966
ULKER ]0.00684 | 0.00789 [ 0.02019 0.01025 0.00022 |0.00115 | 0.00286 | 0.00119 | 0.12313 0.14972 | 0.54872
UNYEC ]0.01735 | 0.00937 | 0.00283 0.00371 0.00136 | 0.00081 | -0.00008 | 0.00023 | 0.13069 0.14821 |0.53141
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USAK 0.00069 | 0.00095 | -0.0027 -0.00187 0.0026 ] 0.00279 | 0.00207 | 0.00238 | 0.13798 0.14317 | 0.50922
VANGD [0.0085 |0.00663 | 0.003 0.01282 0.00729 ]0.00521 | 0.00207 | 0.00702 | 0.12206 0.15631 |0.56153
VESBE [0.00786 | 0.01033 | 0.00696 0.00204 0.00559 |0.00617 | 0.01558 | 0.00362 | 0.12045 0.15558 | 0.56363
VESTL [0.00132 [0.0033 |0.00315 0.00075 0.00376 | 0.00671 | 0.01162 | 0.00205 | 0.12779 0.14894 |0.53821
VKING 6.00401 -0.0197 |0.02156 0.00342 0.01734 | 0.04137 [0.01531 { 0.00045 | 0.11922 0.16531 | 0.58099
YATAS |0.00272 | 0.00465 [-0.00417 -0.00159 0.00256 | 0.00375 | 0.00085 | 0.00062 | 0.13784 0.1436 0.51025
YBTAS |0.01754 [0.01326 | 0.00518 0.00506 0.00302 | 0.00264 | -0.0047 | 0.00224 | 0.13048 0.14873 | 0.53269
YUNSA |0.01017 [0.01841 |0.00424 0.00128 0.00551 | 0.00981 [0.00501 [0.00122 |0.125 0.15571 | 0.55471
Weights | 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

0.03302 | 0.02884 | 0.0489 0.07861 0.04333 | 0.04137 | 0.06922 [ 0.02288
Basal E).OZOO? 6.04713 -0.00487 -0.03883 6.03139 6.05029 -0.03114 6.10397
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Kisim A: 2015 Yili Firmalarin Statik ve Degisim Oran Degerleri Karar Matrisi

2015 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA15 ROE15 MVAspr15 | MVAmrgl5 [ D ROA15 [ D ROE15 | D MVA spl5 | D MVA mrgl5

ACSEL 0.0212 0.0654 8.1559 3.9097 0.0178 0.0548 8.6546 4.1312
ADANA [ 0.336 0.3895 0.449 0.3778 -0.0012 -0.0602 0.1056 0.1023
ADBGR ] 0.2389 0.277 -0.0328 -0.0389 -0.0009 -0.0428 0.0567 0.0621
ADEL 0.1883 0.4821 1.6608 1.1128 0.0887 0.2854 1.9329 1.3216
ADNAC |0.0332 0.0385 -0.8195 -6.9816 -0.0001 -0.0059 -0.0159 -0.4537
AEFES -0.0062 -0.0116 -0.1152 -0.1352 0.0103 0.013 -0.0314 -0.0124
AFYON 0.0381 0.2668 10.514 7.2781 -0.1447 -0.054 11.0523 7.6689
AKCNS 0.166 0.2448 0.5216 0.4273 0.0098 -0.0054 -0.4129 -0.3501
AKSA 0.0885 0.1792 0.2021 0.1069 0.007 0.0237 0.3561 0.1988
ALCAR 0.0853 0.1116 -0.1057 -0.0856 0.0106 0.0165 -0.056 -0.0439
ALKA 0.0687 0.1142 -0.453 -0.317 0.1286 0.1815 0.0274 0.1066
ALKIM 0.1161 0.1664 0.3419 0.2715 0.0387 0.0652 -0.2175 -0.1945
ALYAG -0.042 -0.1434 -0.1176 -0.0941 -0.0171 -0.1051 -0.1176 -0.0942
ANACM ] 0.0084 0.0206 -0.7416 -0.7264 0.0038 0.0099 -0.1004 -0.17

ARCLK 0.065 0.203 0.9732 0.3421 0.0135 0.0489 -0.1999 -0.0954
ARSAN 0.0563 0.1031 -0.2217 -0.3327 -0.1119 -0.2961 -0.5067 -0.6269
ASLAN 0.1225 0.1928 9.5858 11.4557 -0.034 -0.0574 0.5347 -1.7608
ASUZU 0.0201 0.0531 -0.6032 -0.2762 -0.0295 -0.0409 -0.0548 0.0344
ATEKS 0.1828 0.2751 -0.4695 -1.0257 -0.0954 -0.2262 -0.1853 -0.5926
AVOD 0.0237 0.0659 0.1385 0.0689 0.0154 0.0441 0.2649 0.1903
AYES 0.052 0.0766 -0.6331 -0.1152 0.0296 0.0406 -0.0555 0.0073
AYGAZ 10.1069 0.1774 -0.1616 -0.054 0.043 0.0802 0.0101 0.0101
BAGFS 0.1994 0.8279 1.0463 0.895 0.1694 0.73 -0.6955 -0.2804
BAKAB | 0.0096 0.0206 -0.3623 -0.1872 -0.0226 -0.0435 -0.0563 -0.0036
BALAT -0.0253 -0.1076 0.1862 0.1077 0.0432 0.108 0.2756 0.1779
BANVT -0.0949 -1.0884 1.7959 0.085 -0.074 -0.9096 0.2392 -0.0236
BASCM 0.094 0.1317 -0.2957 -0.3682 -0.0189 -0.0207 -0.1147 -0.1429
BFREN 0.1851 0.2603 5.8606 3.6259 0.0617 0.0409 -0.0901 -0.0274
BLCYT 0.1124 0.2101 -0.5411 -0.7056 0.0129 0.0122 -0.195 0.0273
BOLUC 0.173 0.3247 0.4739 0.4723 -0.0294 -0.1072 -0.6129 -0.5058
BOSSA 0.0318 0.0743 -0.5761 -0.4316 0.0204 0.0575 0.0283 0.2516
BRISA 0.0904 0.3177 2.7658 0.9879 -0.0242 -0.0101 -0.9194 -0.4186
BRKO -0.0517 -0.121 -0.7732 -0.6017 -0.0194 -0.0537 -0.0093 0.0228
BRKSN 0.0084 0.0219 0.268 0.1346 -0.0163 -0.0385 -0.8933 -0.5989
BRMEN | -0.0842 -0.3604 -0.3678 -0.5467 -0.0257 -0.2528 -0.4001 -0.6015
BRSAN 0.0061 0.0192 -0.353 -0.2151 -0.0032 -0.0155 -0.4586 -0.2786
BSOKE 0.0453 0.0857 -0.5546 -0.8432 -0.0533 -0.0703 -0.1034 -0.0116




221

BTCIM 0.0614 0.1218 -0.6271 -0.6193 -0.0321 -0.0507 -0.1374 -0.1261
BUCIM 0.0857 0.1359 0.0482 0.0303 -0.0388 -0.0582 -0.4402 -0.279
BURCE -0.0385 -0.1766 0.6333 0.2661 -0.033 -0.1609 -0.2496 -0.3857
BURVA [0.0113 0.0668 5.0204 1.5976 0.0806 0.3171 2.0162 0.5545
CCOLA 0.0142 0.0375 1.6016 0.9025 -0.034 -0.0834 -1.5177 -0.8243
CELHA 0.0061 0.0184 -0.1889 -0.0417 -0.0722 -0.2661 -0.8178 -0.1727
CEMAS -0.0442 -0.0523 -0.5145 -1.3098 0.0175 0.0218 -0.0602 0.2226
CEMTS 0.0322 0.0423 -0.1488 -0.1055 -0.04 -0.0498 -0.2387 -0.1746
CIMSA 0.125 0.2116 0.4173 0.446 -0.0067 0.0354 -0.0008 -0.0478
CMBTN [ 0.0175 0.0367 0.6794 0.181 -0.0049 -0.0067 0.0787 0.0215
CMENT  [0.0379 0.0511 -0.2925 -0.4277 -0.0406 -0.062 -0.0344 -0.0352
DAGI 0.033 0.0686 0.6755 0.6251 -0.0953 -0.2193 0.8606 0.7764
DENCM | 0.0247 0.0749 1.2831 0.5481 0.0051 0.0275 0.3982 0.1186
DERIM 0.0261 0.1677 0.0729 0.0146 0.0071 0.0772 0.0278 0.0073
DESA -0.0233 -0.0602 -0.4001 -0.129 -0.0511 -0.135 -0.2357 -0.0719
DEVA 0.048 0.1156 0.8841 0.7782 0.0383 0.094 0.842 0.7377
DIRIT -0.1118 -0.2387 -0.6024 -1.0269 -0.0483 -0.1249 -0.2725 -0.487
DITAS -0.004 -0.0092 0.6304 0.2667 -0.1573 -0.3408 -1.4559 -0.6203
DMSAS 0.0294 0.0719 -0.5962 -0.2479 0.0015 0.009 -0.0257 0.0145
DOBUR [ 0.0576 0.0881 -0.0404 -0.0162 -0.0584 -0.1243 -0.1013 -0.0376
DOGUB | -0.0839 -0.1085 1.2571 13.1095 -0.0144 -0.0248 1.1036 11.5209
DOKTA | 0.0221 0.0718 -0.2708 -0.1212 -0.0004 0.0097 -0.1016 -0.0325
DURDO | -0.0843 -0.6386 1.6091 0.2649 -0.1024 -0.7806 -0.3461 -0.0395
DYOBY | 0.0043 0.0252 0.3353 0.0575 -0.0221 -0.1591 -0.9668 -0.1611
EGEEN 0.3724 0.765 4.746 2.7587 0.0167 0.1557 0.6956 0.5943
EGGUB 0.0066 0.0152 0.1758 0.1077 -0.028 -0.0763 -0.5225 -0.2791
EGPRO 0.052 0.1529 0.1801 0.09 -0.0023 0.0192 -0.0058 -0.0076
EGSER 0.1396 0.2737 0.3276 0.217 0.0083 0.0475 -0.0425 -0.031
EKIZ -0.1172 -0.8197 -0.3836 -0.0964 -0.1069 -0.7221 -0.4465 -0.1056
EMKEL 0.0145 0.0361 -0.4073 -0.3239 -0.0009 -0.0042 -0.1431 -0.137
ERBOS 0.087 0.1373 -0.6806 -0.3532 -0.0257 -0.0792 -0.1262 -0.0685
EREGL 0.0624 0.1127 -0.2944 -0.2643 -0.0418 -0.078 -0.4183 -0.3746
ERSU -0.0167 -0.0358 0.1494 0.1983 0.01 -0.0003 -0.4278 -0.6389
FMIZP 0.3449 0.4699 3.6471 2.4769 0.1051 0.1636 -0.48 -0.7961
FRIGO -0.0923 -0.4466 -0.5278 -0.1693 -0.0565 -0.3024 -3.3661 -1.3423
FROTO 0.0999 0.3057 2.0883 0.4823 0.0177 0.0397 -0.8612 -0.0961
GENTS 0.0463 0.0628 -0.6443 -0.5005 -0.0306 -0.0343 -0.1233 -0.0345
GEREL 0.2085 0.7501 1.2616 0.5449 0.1634 0.5903 1.5766 0.6601
GOLTS 0.0176 0.0354 -0.3946 -0.3698 -0.061 -0.1144 0.0764 0.0931
GOODY [ 0.0892 0.1753 0.9732 0.3531 0.0114 0.0648 1.8743 0.704
GUBRF 0.0715 0.2028 0.4569 0.2051 -0.0633 -0.2192 -0.0881 -0.0463
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HATEK 0.0125 0.0223 -0.2431 -0.1956 -0.0124 -0.0199 0.0144 0.0153
HEKTS 0.1303 0.2211 0.5574 0.4406 -0.0092 0.0053 0.0819 0.0073
HURGZ -0.0556 -0.1138 -0.2247 -0.1334 0.1606 0.1658 0.1188 0.175
IHEVA 0.0472 0.0651 -0.703 -1.3653 0.0011 0.0043 -0.0687 -0.2714
IHGZT -0.0095 -0.0114 -0.7965 -2.1593 -0.1523 -0.2262 -0.0599 -0.2289
1ZMDC -0.0975 -0.433 0.5969 0.1313 -0.0844 -0.381 -0.5277 -0.193
1ZOCM 0.1112 0.1487 2.7987 1.4329 -0.157 -0.3079 -2.0519 -0.6881
JANTS 0.0731 0.1146 0.6062 0.4145 -0.1112 -0.2345 -1.6889 -0.9012
KAPLM -0.0916 -0.3187 0.0449 0.0085 -0.0689 -0.2445 -1.1468 -0.316
KARSN -0.042 -0.3013 2.8238 1.8351 0.0461 -0.0014 1.8581 1.4823
KARTN 0.0605 0.0834 2.1506 2.7999 0.0019 0.0056 0.6178 1.0912
KATMR [0.0815 0.4296 4.7732 1.219 0.0382 0.1484 -2.7961 -0.4674
KENT 0.0861 0.1439 17.1248 9.1341 0.0465 0.0778 12.1035 6.2329
KLMSN 0.0547 0.3039 0.4042 0.1271 0.0239 0.1304 0.3393 0.1113
KNFRT 0.0973 0.1234 0.6628 0.478 -0.0812 -0.1486 -0.5626 -0.3748
KONYA | 0.1062 0.1291 2.8674 3.1294 -0.0356 -0.0642 0.1507 0.15
KORDS 0.0535 0.1071 -0.2933 -0.1873 0.0055 0.0169 0.0788 0.0651
KRDMA | -0.0042 -0.0136 -0.0513 -0.0368 -0.0977 -0.2798 -1.0734 -0.7382
KRDMB | -0.0042 -0.0136 0.1398 0.1003 -0.0977 -0.2798 -1.0572 -0.7211
KRDMD | -0.0042 -0.0136 -0.254 -0.1823 -0.0977 -0.2798 -0.9139 -0.6351
KRSTL 0.0233 0.0304 0.1654 0.1793 0.0192 0.0248 -0.0753 -0.1514
KRTEK -0.055 -0.2073 -0.683 -0.4019 0.0083 0.028 -0.3924 -0.2628
KUTPO 0.0838 0.1287 -0.251 -0.1752 -0.1166 -0.2371 -0.2209 -0.1554
LUKSK 0.0196 0.0368 -0.5228 -0.9696 -0.0197 -0.0394 -0.2542 -0.4578
MEGAP ]0.135 0.1956 0.1437 0.131 0.1123 0.1658 0.1561 0.143
MERKO [ 0.0079 0.0253 0.5422 0.1272 -0.2081 -0.5765 -0.5525 -0.115
MNDRS | -0.04 -0.093 -0.6129 -0.328 -0.0724 -0.177 -0.2853 -0.126
MRDIN 0.1506 0.1759 0.0474 0.0606 -0.0458 -0.0725 -0.1763 -0.2127
MRSHL -0.0029 -0.0046 2.2212 0.8983 -0.0057 -0.0092 -0.5619 -0.1789
NIBAS 0.0339 0.0623 -0.5074 -0.5543 -0.0262 -0.0412 -0.0958 0.2004
NUHCM [ 0.1223 0.1742 0.022 0.0218 0.0001 -0.0162 -0.1048 -0.0956
OLMIP 0.0173 0.03 -0.5437 -0.2648 -0.0264 -0.0364 -0.1464 -0.054
OTKAR 0.0495 0.3254 6.9775 1.3842 -0.0094 0.0591 1.3229 0.2817
OYLUM [ -0.0235 -0.0498 -0.5583 -0.5 -0.0251 -0.0533 -0.1877 -0.01
PARSN 0.0274 0.0597 0.3624 0.7523 -0.023 -0.0118 0.3694 0.7696
PENGD 0.0194 0.067 1.4318 0.7886 0.0865 0.2385 1.1451 0.5573
PETKM 0.1171 0.2928 0.2007 0.106 0.1148 0.2877 0.3199 0.155
PETUN 0.1276 0.1931 -0.0295 -0.0184 0.0281 0.0602 0.2029 0.143
PINSU -0.0602 -0.1526 0.2926 0.1305 -0.0779 -0.1822 0.9379 0.5587
PNSUT 0.0704 0.1176 0.1274 0.0717 -0.0412 -0.0639 -0.3755 -0.2263
PRKAB 0.021 0.0997 0.9456 0.1365 0.0026 0.0125 0.89 0.1274
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PRZMA | 0.0261 0.0294 -0.3051 -0.9276 -0.0297 -0.0313 -0.2333 -0.7146
SAMAT [ 0.0066 0.0281 -0.1082 -0.0243 0.0115 0.0466 -0.3461 -0.0679
SANFM -0.0977 -0.2655 -0.0022 -0.0013 -0.0986 -0.2681 -1.3614 -0.9232
SARKY 0.0369 0.1077 -0.3704 -0.0482 0.0092 0.0338 0.265 0.0384
SASA 0.1011 0.2208 -0.4378 -0.1159 -0.0062 -0.0648 0.1633 0.0219
SELGD 0.0468 0.0878 1.1701 0.9017 0.0508 0.0958 0.0445 -0.2568
SERVE -0.0408 -0.0756 1.3162 54.7572 0.0354 -0.0002 0.485 53.9402
SILVR -0.0048 -0.0091 -0.4437 -0.1222 -0.1256 -0.3547 -0.2382 -0.0763
SKTAS -0.0585 -0.2972 -0.2893 -0.1081 0.0456 0.0512 -0.1297 -0.0149
SNPAM 0.1183 0.1411 0.1157 0.3932 0.0439 0.0564 -1.1522 -3.8934
SODA 0.1569 0.2815 0.0783 0.0764 -0.0258 -0.032 0.3854 0.3468
SODSN 0.0741 0.0935 -0.3636 -0.4368 0.052 0.0678 -0.1334 -0.2059
TATGD 0.1028 0.1924 0.9859 0.4223 -0.1235 -0.485 -0.2763 0.0693
TBORG 0.1737 0.4464 4.1354 2.4934 -0.0089 -0.068 0.5813 0.6964
TIRE 0.0038 0.0096 0.6661 0.2314 -0.0229 -0.049 0.1577 0.0522
TKURU -0.1247 -0.2638 4.045 4.8568 0.0816 0.0552 2.1531 -4.5616
TMSN 0.0951 0.1483 3.6099 1.8748 0.0231 0.0511 2.0559 1.0588
TOASO 0.0842 0.3707 2.4479 0.7374 0.0036 0.0683 0.223 0.1371
TRKCM ]0.03 0.0666 -0.5959 -0.749 -0.0375 -0.0604 -0.1357 -0.0277
TTRAK 0.1274 0.3643 3.2959 0.8531 -0.009 0.0131 0.1101 -0.2355
TUKAS 0.1397 0.5381 7.0784 4.7006 0.3509 1.6451 -0.188 2.607
TUPRS 0.1007 0.4127 0.9005 0.1408 0.0337 0.1266 0.0748 0.0376
ULKER 0.0723 0.2307 3.6969 1.5727 -0.0014 0.0454 -0.0392 -0.1512
UNYEC 0.1499 0.1693 0.0823 0.0974 -0.037 -0.0507 -0.4412 -0.5266
USAK 0.0032 0.0128 -0.5143 -0.2905 -0.0042 -0.0095 -0.0149 0.0235
VANGD | -0.0345 -0.0443 -0.229 -0.8187 -0.1261 -0.2001 -0.7839 -2.9737
VESBE 0.0952 0.2474 1.0195 0.289 0.0105 0.0048 -0.2679 -0.0542
VESTL 0.0073 0.05 0.2506 0.0442 -0.0069 -0.0274 -0.3329 -0.082
VKING -0.1236 -1.3124 2.8099 0.3746 -0.0804 -0.8496 -1.1795 -0.1999
YATAS 0.0305 0.1104 -0.6629 -0.1984 0.0012 0.0011 0.1086 0.0689
YBTAS 0.1651 0.2552 1.2237 1.2196 -0.0238 -0.0563 0.2659 0.3683
YUNSA [ 0.017 0.048 -0.0904 -0.0289 -0.0925 -0.3845 -0.8746 -0.2443
Weight 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125




Kisim B: 2015 Yili Normalize Edilmis Karar Kriterleri Matrisi (R)

224

2015 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA15 ROE15 MVAsprl5 | MVAmrgl5 | D ROA15 | DROE15 [ D MVA spl5 [ D MVA mrgl5
ACSEL 0.01765 0.01958 0.26332 0.06472 0.02081 0.01782 0.41668 0.07262
ADANA |0.27972 0.11663 0.0145 0.00625 -0.0014 -0.01958 | 0.00509 0.0018
ADBGR | 0.19888 0.08294 -0.00106 -0.00064 -0.00105 [ -0.01392 | 0.00273 0.00109
ADEL 0.15676 0.14435 0.05362 0.01842 0.10368 0.0928 0.09306 0.02323
ADNAC | 0.02764 0.01153 -0.02646 -0.11557 -0.00012 [ -0.00192 | -0.00077 -0.00797
AEFES -0.00516 [ -0.00347 | -0.00372 -0.00224 0.01204 0.00423 -0.00151 -0.00022
AFYON 0.03172 0.07989 0.33945 0.12048 -0.16914 [ -0.01756 [ 0.53212 0.13481
AKCNS 0.13819 0.0733 0.01684 0.00707 0.01146 -0.00176 | -0.01988 -0.00615
AKSA 0.07368 0.05366 0.00652 0.00177 0.00818 0.00771 0.01715 0.00349
ALCAR 0.07101 0.03342 -0.00341 -0.00142 0.01239 0.00537 -0.0027 -0.00077
ALKA 0.05719 0.03419 -0.01463 -0.00525 0.15032 0.05902 0.00132 0.00187
ALKIM 0.09665 0.04982 0.01104 0.00449 0.04524 0.0212 -0.01047 -0.00342
ALYAG -0.03496 [ -0.04294 | -0.0038 -0.00156 -0.01999 [-0.03418 | -0.00566 -0.00166
ANACM | 0.00699 0.00617 -0.02394 -0.01202 0.00444 0.00322 -0.00484 -0.00299
ARCLK 0.05411 0.06078 0.03142 0.00566 0.01578 0.0159 -0.00962 -0.00168
ARSAN 0.04687 0.03087 -0.00716 -0.00551 -0.1308 -0.09628 | -0.0244 -0.01102
ASLAN 0.10198 0.05773 0.30948 0.18964 -0.03974 | -0.01867 [ 0.02574 -0.03095
ASUZU 0.01673 0.0159 -0.01947 -0.00457 -0.03448 [-0.0133 -0.00264 0.0006
ATEKS 0.15218 0.08237 -0.01516 -0.01698 -0.11151 [ -0.07355 | -0.00892 -0.01042
AVOD 0.01973 0.01973 0.00447 0.00114 0.018 0.01434 0.01275 0.00335
AYES 0.04329 0.02294 -0.02044 -0.00191 0.0346 0.0132 -0.00267 0.00013
AYGAZ |0.08899 0.05312 -0.00522 -0.00089 0.05026 0.02608 0.00048 0.00018
BAGFS 0.166 0.24789 0.03378 0.01482 0.19801 0.23738 -0.03348 -0.00493
BAKAB | 0.00799 0.00617 -0.0117 -0.0031 -0.02642 | -0.01415 [-0.00271 -0.00006
BALAT -0.02106 | -0.03222 | 0.00601 0.00178 0.0505 0.03512 0.01327 0.00313
BANVT -0.079 -0.3259 0.05798 0.00141 -0.0865 -0.29578 [ 0.01152 -0.00041
BASCM 0.07825 0.03943 -0.00955 -0.0061 -0.02209 [ -0.00673 | -0.00552 -0.00251
BFREN 0.15409 0.07794 0.18921 0.06002 0.07212 0.0133 -0.00434 -0.00048
BLCYT 0.09357 0.06291 -0.01747 -0.01168 0.01508 0.00397 -0.00939 0.00048
BOLUC 0.14402 0.09722 0.0153 0.00782 -0.03437 [ -0.03486 | -0.02951 -0.00889
BOSSA 0.02647 0.02225 -0.0186 -0.00715 0.02385 0.0187 0.00136 0.00442
BRISA 0.07526 0.09513 0.0893 0.01635 -0.02829 | -0.00328 [ -0.04427 -0.00736
BRKO -0.04304 | -0.03623 | -0.02496 -0.00996 -0.02268 | -0.01746 [ -0.00045 0.0004
BRKSN 0.00699 0.00656 0.00865 0.00223 -0.01905 [ -0.01252 [ -0.04301 -0.01053
BRMEN | -0.0701 -0.10791 | -0.01187 -0.00905 -0.03004 [ -0.0822 -0.01926 -0.01057
BRSAN 0.00508 0.00575 -0.0114 -0.00356 -0.00374 | -0.00504 [ -0.02208 -0.0049
BSOKE 0.03771 0.02566 -0.0179 -0.01396 -0.0623 -0.02286 | -0.00498 -0.0002
BTCIM 0.05111 0.03647 -0.02024 -0.01025 -0.03752 [ -0.01649 | -0.00661 -0.00222
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BUCIM 0.07134 0.04069 0.00156 0.0005 -0.04535 [-0.01893 | -0.0212 -0.0049
BURCE -0.03205 | -0.05288 | 0.02045 0.0044 -0.03857 | -0.05232 [-0.01202 -0.00678
BURVA | 0.00941 0.02 0.16209 0.02645 0.09421 0.10311 0.09707 0.00975
CCOLA 0.01182 0.01123 0.05171 0.01494 -0.03974 [-0.02712 | -0.07307 -0.01449
CELHA 0.00508 0.00551 -0.0061 -0.00069 -0.08439 | -0.08653 [ -0.03937 -0.00304
CEMAS -0.0368 -0.01566 [ -0.01661 -0.02168 0.02046 0.00709 -0.0029 0.00391
CEMTS 0.02681 0.01267 -0.0048 -0.00175 -0.04676 [ -0.01619 |-0.01149 -0.00307
CIMSA 0.10406 0.06336 0.01347 0.00738 -0.00783 [ 0.01151 -0.00004 -0.00084
CMBTN | 0.01457 0.01099 0.02194 0.003 -0.00573 [ -0.00218 | 0.00379 0.00038
CMENT | 0.03155 0.0153 -0.00944 -0.00708 -0.04746 [ -0.02016 | -0.00165 -0.00062
DAGI 0.02747 0.02054 0.02181 0.01035 -0.1114 -0.07131 [ 0.04143 0.01365
DENCM [ 0.02056 0.02243 0.04143 0.00907 0.00596 0.00894 0.01917 0.00208
DERIM 0.02173 0.05021 0.00235 0.00024 0.0083 0.0251 0.00134 0.00013
DESA -0.0194 -0.01803 [ -0.01292 -0.00213 -0.05973 [ -0.0439 -0.01135 -0.00126
DEVA 0.03996 0.03461 0.02854 0.01288 0.04477 0.03057 0.04054 0.01297
DIRIT -0.09307 | -0.07147 | -0.01945 -0.017 -0.05646 | -0.04061 [-0.01312 -0.00856
DITAS -0.00333 [ -0.00275 | 0.02035 0.00441 -0.18387 [-0.11082 | -0.0701 -0.0109
DMSAS 0.02448 0.02153 -0.01925 -0.0041 0.00175 0.00293 -0.00124 0.00026
DOBUR | 0.04795 0.02638 -0.0013 -0.00027 -0.06826 | -0.04042 [ -0.00488 -0.00066
DOGUB [-0.06985 |[-0.03249 | 0.04059 0.21702 -0.01683 [ -0.00806 | 0.05313 0.20252
DOKTA |0.0184 0.0215 -0.00874 -0.00201 -0.00047 [ 0.00315 -0.00489 -0.00057
DURDO | -0.07018 |-0.19121 | 0.05195 0.00439 -0.1197 -0.25383 | -0.01666 -0.00069
DYOBY [ 0.00358 0.00755 0.01082 0.00095 -0.02583 [ -0.05174 | -0.04655 -0.00283
EGEEN 0.31002 0.22906 0.15323 0.04567 0.01952 0.05063 0.03349 0.01045
EGGUB 0.00549 0.00455 0.00568 0.00178 -0.03273 | -0.02481 [ -0.02516 -0.00491
EGPRO 0.04329 0.04578 0.00582 0.00149 -0.00269 | 0.00624 -0.00028 -0.00013
EGSER 0.11622 0.08195 0.01058 0.00359 0.0097 0.01545 -0.00204 -0.00055
EKIZ -0.09757 | -0.24544 | -0.01238 -0.0016 -0.12496 [ -0.23481 [-0.0215 -0.00186
EMKEL 0.01207 0.01081 -0.01315 -0.00536 -0.00105 | -0.00137 [-0.00689 -0.00241
ERBOS 0.07243 0.04111 -0.02197 -0.00585 -0.03004 | -0.02575 [ -0.00608 -0.0012
EREGL 0.05195 0.03375 -0.0095 -0.00437 -0.04886 [ -0.02536 | -0.02014 -0.00659
ERSU -0.0139 -0.01072 [ 0.00482 0.00328 0.01169 -0.0001 -0.0206 -0.01123
FMIZP 0.28712 0.1407 0.11775 0.041 0.12285 0.0532 -0.02311 -0.01399
FRIGO -0.07684 [ -0.13372 | -0.01704 -0.0028 -0.06604 [ -0.09833 | -0.16206 -0.0236
FROTO 0.08317 0.09153 0.06742 0.00798 0.02069 0.01291 -0.04146 -0.00169
GENTS 0.03854 0.0188 -0.0208 -0.00828 -0.03577 | -0.01115 [-0.00594 -0.00061
GEREL 0.17357 0.2246 0.04073 0.00902 0.191 0.19195 0.0759 0.0116
GOLTS 0.01465 0.0106 -0.01274 -0.00612 -0.0713 -0.0372 0.00368 0.00164
GOODY | 0.07426 0.05249 0.03142 0.00585 0.01333 0.02107 0.09024 0.01237
GUBRF 0.05952 0.06072 0.01475 0.0034 -0.07399 [ -0.07128 [-0.00424 -0.00081
HATEK 0.01041 0.00668 -0.00785 -0.00324 -0.01449 | -0.00647 | 0.00069 0.00027
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HEKTS 0.10847 0.0662 0.01799 0.00729 -0.01075 | 0.00172 0.00394 0.00013
HURGZ -0.04629 | -0.03407 | -0.00725 -0.00221 0.18773 0.05391 0.00572 0.00308
IHEVA 0.03929 0.01949 -0.0227 -0.0226 0.00129 0.0014 -0.00331 -0.00477
IHGZT -0.00791 [ -0.00341 |-0.02572 -0.03575 -0.17802 [ -0.07355 | -0.00288 -0.00402
1ZMDC -0.08117 | -0.12965 | 0.01927 0.00217 -0.09866 | -0.12389 [ -0.02541 -0.00339
1Z0CM 0.09257 0.04452 0.09036 0.02372 -0.18352 | -0.10012 [ -0.09879 -0.01209
JANTS 0.06085 0.03431 0.01957 0.00686 -0.12998 [ -0.07625 |-0.08131 -0.01584
KAPLM -0.07626 | -0.09543 | 0.00145 0.00014 -0.08054 |[-0.07951 [-0.05521 -0.00556
KARSN -0.03496 [ -0.09022 | 0.09117 0.03038 0.05389 -0.00046 | 0.08946 0.02606
KARTN 0.05037 0.02497 0.06943 0.04635 0.00222 0.00182 0.02974 0.01918
KATMR | 0.06785 0.12863 0.1541 0.02018 0.04465 0.04826 -0.13462 -0.00822
KENT 0.07168 0.04309 0.55288 0.15121 0.05435 0.0253 0.58273 0.10956
KLMSN 0.04554 0.091 0.01305 0.0021 0.02794 0.0424 0.01633 0.00196
KNFRT 0.081 0.03695 0.0214 0.00791 -0.09492 | -0.04832 [ -0.02708 -0.00659
KONYA [0.08841 0.03866 0.09258 0.0518 -0.04161 [ -0.02088 | 0.00726 0.00264
KORDS 0.04454 0.03207 -0.00947 -0.0031 0.00643 0.0055 0.00379 0.00114
KRDMA | -0.0035 -0.00407 | -0.00166 -0.00061 -0.1142 -0.09098 | -0.05168 -0.01298
KRDMB | -0.0035 -0.00407 | 0.00451 0.00166 -0.1142 -0.09098 | -0.0509 -0.01268
KRDMD | -0.0035 -0.00407 [ -0.0082 -0.00302 -0.1142 -0.09098 [ -0.044 -0.01116
KRSTL 0.0194 0.0091 0.00534 0.00297 0.02244 0.00806 -0.00362 -0.00266
KRTEK -0.04579 | -0.06207 | -0.02205 -0.00665 0.0097 0.0091 -0.01889 -0.00462
KUTPO 0.06976 0.03854 -0.0081 -0.0029 -0.13629 [ -0.0771 -0.01064 -0.00273
LUKSK 0.01632 0.01102 -0.01688 -0.01605 -0.02303 [ -0.01281 |-0.01224 -0.00805
MEGAP | 0.11239 0.05857 0.00464 0.00217 0.13127 0.05391 0.00751 0.00251
MERKO | 0.00658 0.00758 0.01751 0.00211 -0.24325 [ -0.18746 [ -0.0266 -0.00202
MNDRS | -0.0333 -0.02785 | -0.01979 -0.00543 -0.08463 [ -0.05756 | -0.01374 -0.00221
MRDIN 0.12537 0.05267 0.00153 0.001 -0.05354 | -0.02358 [ -0.00849 -0.00374
MRSHL -0.00241 | -0.00138 | 0.07171 0.01487 -0.00666 | -0.00299 [ -0.02705 -0.00315
NIBAS 0.02822 0.01865 -0.01638 -0.00918 -0.03063 [-0.0134 -0.00461 0.00352
NUHCM | 0.10181 0.05216 0.00071 0.00036 0.00012 -0.00527 | -0.00505 -0.00168
OLMIP 0.0144 0.00898 -0.01755 -0.00438 -0.03086 [ -0.01184 | -0.00705 -0.00095
OTKAR 0.04121 0.09743 0.22527 0.02291 -0.01099 [ 0.01922 0.06369 0.00495
OYLUM [-0.01956 [-0.01491 [-0.01803 -0.00828 -0.02934 | -0.01733 [ -0.00904 -0.00018
PARSN 0.02281 0.01788 0.0117 0.01245 -0.02688 [ -0.00384 |0.01779 0.01353
PENGD 0.01615 0.02006 0.04623 0.01305 0.10111 0.07755 0.05513 0.0098
PETKM 0.09748 0.08767 0.00648 0.00175 0.13419 0.09355 0.0154 0.00272
PETUN 0.10623 0.05782 -0.00095 -0.00031 0.03285 0.01958 0.00977 0.00251
PINSU -0.05012 | -0.04569 | 0.00945 0.00216 -0.09106 [ -0.05925 | 0.04516 0.00982
PNSUT 0.05861 0.03521 0.00411 0.00119 -0.04816 [ -0.02078 | -0.01808 -0.00398
PRKAB 0.01748 0.02985 0.03053 0.00226 0.00304 0.00406 0.04285 0.00224
PRZMA ]0.02173 0.0088 -0.00985 -0.01536 -0.03472 | -0.01018 [-0.01123 -0.01256
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SAMAT | 0.00549 0.00841 -0.00349 -0.0004 0.01344 0.01515 -0.01666 -0.00119
SANFM -0.08133 | -0.0795 -0.00007 -0.00002 -0.11525 | -0.08718 [-0.06554 -0.01623
SARKY 0.03072 0.03225 -0.01196 -0.0008 0.01075 0.01099 0.01276 0.00068
SASA 0.08416 0.06611 -0.01413 -0.00192 -0.00725 [-0.02107 | 0.00786 0.00038
SELGD 0.03896 0.02629 0.03778 0.01493 0.05938 0.03115 0.00214 -0.00451
SERVE -0.03397 | -0.02264 | 0.04249 0.90645 0.04138 -0.00007 | 0.02335 0.94817
SILVR -0.004 -0.00272 | -0.01433 -0.00202 -0.14681 [-0.11534 |-0.01147 -0.00134
SKTAS -0.0487 -0.08899 [ -0.00934 -0.00179 0.0533 0.01665 -0.00624 -0.00026
SNPAM 0.09848 0.04225 0.00373 0.00651 0.05131 0.01834 -0.05547 -0.06844
SODA 0.13062 0.08429 0.00253 0.00126 -0.03016 [ -0.01041 | 0.01856 0.0061
SODSN 0.06169 0.028 -0.01174 -0.00723 0.06078 0.02205 -0.00642 -0.00362
TATGD 0.08558 0.05761 0.03183 0.00699 -0.14436 | -0.15771 | -0.0133 0.00122
TBORG 0.1446 0.13366 0.13351 0.04128 -0.0104 -0.02211 | 0.02799 0.01224
TIRE 0.00316 0.00287 0.0215 0.00383 -0.02677 | -0.01593 [ 0.00759 0.00092
TKURU -0.10381 [ -0.07899 | 0.13059 0.0804 0.09538 0.01795 0.10366 -0.08018
TMSN 0.07917 0.0444 0.11655 0.03104 0.027 0.01662 0.09898 0.01861
TOASO 0.0701 0.111 0.07903 0.01221 0.00421 0.02221 0.01074 0.00241
TRKCM | 0.02497 0.01994 -0.01924 -0.0124 -0.04383 [ -0.01964 | -0.00653 -0.00049
TTRAK 0.10606 0.10908 0.10641 0.01412 -0.01052 [ 0.00426 0.0053 -0.00414
TUKAS 0.1163 0.16112 0.22853 0.07781 0.41017 0.53495 -0.00905 0.04583
TUPRS 0.08383 0.12357 0.02907 0.00233 0.03939 0.04117 0.0036 0.00066
ULKER 0.06019 0.06908 0.11936 0.02604 -0.00164 [ 0.01476 -0.00189 -0.00266
UNYEC 0.12479 0.05069 0.00266 0.00161 -0.04325 [-0.01649 |-0.02124 -0.00926
USAK 0.00266 0.00383 -0.0166 -0.00481 -0.00491 | -0.00309 [ -0.00072 0.00041
VANGD |-0.02872 |-0.01326 | -0.00739 -0.01355 -0.1474 -0.06507 | -0.03774 -0.05227
VESBE 0.07925 0.07408 0.03292 0.00478 0.01227 0.00156 -0.0129 -0.00095
VESTL 0.00608 0.01497 0.00809 0.00073 -0.00807 | -0.00891 [-0.01603 -0.00144
VKING -0.1029 -0.39297 [ 0.09072 0.0062 -0.09398 | -0.27627 [ -0.05679 -0.00351
YATAS 0.02539 0.03306 -0.0214 -0.00328 0.0014 0.00036 0.00523 0.00121
YBTAS 0.13744 0.07641 0.03951 0.02019 -0.02782 [-0.01831 [0.0128 0.00647
YUNSA ]0.01415 0.01437 -0.00292 -0.00048 -0.10812 [ -0.12503 | -0.04211 -0.00429
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Kisim C: 2015 Agirliklandirilmis Karar Matrisi ve Buna Bagli Olarak Elde Edilen
Pozitif Ideal Coziim( di+), Negatif Ideal Coziim ( di-) ve Siralamaya Esas Nihai

Skor Degerleri (ci ) Degerleri.

Pozitif Negatif
ideal Ideal Skor
2015 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX Cozimler | Coziimler | Degeri
D D D MVA D MVA
ROA15 | ROE15 | MVAsprl5 | MVAmrgl5 [ROA15 | ROE15 | spl5 mrgl5 [ di+ di- ci

ACSEL 0.00221 [ 0.00245 |0.03291 0.00809 0.0026 0.00223 [ 0.05208 0.00908 | 0.18299 0.11373  ]0.38328
ADANA ]0.03496 [0.01458 [0.00181 0.00078 -0.00018 | -0.00245 | 0.00064 0.00022 | 0.21008 0.09624 | 0.31417
ADBGR |0.02486 [ 0.01037 {-0.00013 -0.00008 -0.00013 | -0.00174 | 0.00034 0.00014 | 0.21187 0.08873 | 0.29517
ADEL 0.01959 [0.01804 [ 0.0067 0.0023 0.01296 [ 0.0116 0.01163 0.0029 | 0.19593 0.10666 [ 0.3525
ADNAC |0.00345 [0.00144 {-0.00331 -0.01445 -0.00001 | -0.00024 | -0.0001 -0.001 0.22455 0.07475 | 0.24975
AEFES -0.00065 | 0.00043 | -0.00047 -0.00028 0.0015 0.00053 [ -0.00019 0.00003 | 0.21575 0.07522 | 0.25853
AFYON ]0.00396 |0.00999 | 0.04243 0.01506 -0.02114 | -0.00219 | 0.06651 0.01685 | 0.18002 0.12763 | 0.41487
AKCNS ]0.01727 [0.00916 [0.0021 0.00088 0.00143 [ -0.00022 | -0.00248 0.00077 | 0.21203 0.08569 | 0.28782
AKSA 0.00921 [ 0.00671 [0.00082 0.00022 0.00102 [ 0.00096 | 0.00214 0.00044 | 0.21148 0.08294 |0.28171
ALCAR ]0.00888 [0.00418 {-0.00043 -0.00018 0.00155 [ 0.00067 [ -0.00034 -0.0001 | 0.21355 0.0804 0.2735
ALKA 0.00715 [ 0.00427 [ -0.00183 -0.00066 0.01879 [ 0.00738 | 0.00016 0.00023 | 0.20881 0.09142 | 0.30451
ALKIM 0.01208 [ 0.00623 | 0.00138 0.00056 0.00565 [ 0.00265 |-0.00131 0.00043 | 0.21089 0.08521 | 0.28776
ALYAG |-0.00437 |0.00537 |-0.00047 -0.00019 -0.0025 | -0.00427 | -0.00071 0.00021 | 0.21992 0.06728 | 0.23426
ANACM |0.00087 [ 0.00077 | -0.00299 -0.0015 0.00056 | 0.0004 -0.0006 0.00037 | 0.21737 0.07539 | 0.25752
ARCLK |0.00676 [0.0076 [0.00393 0.00071 0.00197 [0.00199 [-0.0012 0.00021 | 0.21146 0.08315 | 0.28224
ARSAN | 0.00586 [ 0.00386 [ -0.00089 -0.00069 -0.01635 | -0.01204 | -0.00305 0.00138 | 0.22505 0.06743 | 0.23055
ASLAN ]0.01275 |0.00722 | 0.03869 0.0237 -0.00497 | -0.00233 | 0.00322 0.00387 | 0.19487 0.09742 [ 0.3333
ASUZU ]0.00209 |0.00199 | -0.00243 -0.00057 -0.00431 |-0.00166 |-0.00033 0.00008 | 0.21781 0.07389 [ 0.2533
ATEKS 0.01902 [0.0103 [-0.00189 -0.00212 -0.01394 |-0.00919 |-0.00112 -0.0013 | 0.22147 0.0787 0.26218
AVOD 0.00247 [ 0.00247 | 0.00056 0.00014 0.00225 [0.00179 |[0.00159 0.00042 | 0.21283 0.07927 |0.27137
AYES 0.00541 [ 0.00287 [ -0.00256 -0.00024 0.00432 [ 0.00165 | -0.00033 0.00002 | 0.21398 0.08024 | 0.27273
AYGAZ ]0.01112 |0.00664 | -0.00065 -0.00011 0.00628 [ 0.00326 | 0.00006 0.00002 | 0.21094 0.08591 | 0.28941
BAGFS 0.02075 [ 0.03099 | 0.00422 0.00185 0.02475 [0.02967 | -0.00419 0.00062 | 0.19792 0.12533 | 0.38773
BAKAB [ 0.001 0.00077 [-0.00146 -0.00039 -0.0033 [ -0.00177 |-0.00034 0.00001 | 0.21757 0.07319 [0.25171
BALAT | -0.00263 | 0.00403 | 0.00075 0.00022 0.00631 [ 0.00439 |[0.00166 0.00039 | 0.21295 0.07759 | 0.26705
BANVT | -0.00988 | 0.04074 | 0.00725 0.00018 -0.01081 | -0.03697 | 0.00144 0.00005 | 0.24069 0.03687 | 0.13283
BASCM [ 0.00978 | 0.00493 [ -0.00119 -0.00076 -0.00276 | -0.00084 | -0.00069 0.00031 | 0.21565 0.0786 0.26712
BFREN 0.01926 [ 0.00974 | 0.02365 0.0075 0.00902 [0.00166 [ -0.00054 0.00006 | 0.19894 0.09616 | 0.32587
BLCYT |[0.0117 0.00786 [ -0.00218 -0.00146 0.00188 [ 0.0005 -0.00117 0.00006 | 0.21419 0.0833 0.28
BOLUC [0.018 0.01215 [0.00191 0.00098 -0.0043 | -0.00436 | -0.00369 0.00111 | 0.21505 0.08414 ]0.28121
BOSSA 0.00331 [ 0.00278 [-0.00232 -0.00089 0.00298 [0.00234 |0.00017 0.00055 | 0.21422 0.07958 | 0.27086
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BRISA 0.00941 [0.01189 |0.01116 0.00204 -0.00354 | -0.00041 | -0.00553 0.2119 0.08404 0.28398
BRKO -0.00538 ;).00453 -0.00312 -0.00125 -0.00283 | -0.00218 | -0.00006 0.00005 | 0.22044 0.06856 0.23723
BRKSN [0.00087 | 0.00082 [ 0.00108 0.00028 -0.00238 | -0.00156 | -0.00538 6.00132 0.21861 0.07251 0.24909
BRMEN [ -0.00876 6.01349 -0.00148 -0.00113 -0.00376 | -0.01028 | -0.00241 6.00132 0.22654 0.05732 0.20193
BRSAN [ 0.00063 | 0.00072 {-0.00142 -0.00045 -0.00047 | -0.00063 | -0.00276 6.00061 0.21777 0.07403 0.2537

BSOKE 0.00471 [ 0.00321 | -0.00224 -0.00174 -0.00779 | -0.00286 | -0.00062 6.00003 0.21922 0.07331 0.25061
BTCIM 0.00639 [ 0.00456 [ -0.00253 -0.00128 -0.00469 | -0.00206 | -0.00083 6.00028 0.21779 0.07605 0.25881
BUCIM 0.00892 [ 0.00509 | 0.00019 0.00006 -0.00567 | -0.00237 | -0.00265 6.00061 0.21694 0.07648 0.26064
BURCE [ -0.00401 6.00661 0.00256 0.00055 -0.00482 | -0.00654 | -0.0015 6.00085 0.22067 0.06453 0.22625
BURVA [0.00118 |[0.0025 [ 0.02026 0.00331 0.01178 [0.01289 |[0.01213 0.00122 | 0.19654 0.0958 0.32769
CCOLA ]0.00148 [0.0014 |0.00646 0.00187 -0.00497 | -0.00339 | -0.00913 6.00181 0.21888 0.07134 0.24582
CELHA [0.00063 [0.00069 | -0.00076 -0.00009 -0.01055 | -0.01082 | -0.00492 6.00038 0.22395 0.06546 0.2262

CEMAS [ -0.0046 6.00196 -0.00208 -0.00271 0.00256 | 0.00089 | -0.00036 0.00049 | 0.21797 0.07389 0.25318
CEMTS [0.00335 [0.00158 |-0.0006 -0.00022 -0.00584 | -0.00202 | -0.00144 6.00038 0.21801 0.07293 0.25067
CIMSA 0.01301 [ 0.00792 |0.00168 0.00092 -0.00098 [0.00144 |0 6.00011 0.21157 0.0839 0.28397
CMBTN ]0.00182 |0.00137 |0.00274 0.00037 -0.00072 | -0.00027 | 0.00047 0.00005 | 0.2142 0.07606 0.26203
CMENT [0.00394 [0.00191 {-0.00118 -0.00089 -0.00593 | -0.00252 | -0.00021 EJ.OOOOS 0.218 0.07325 0.25151
DAGI 0.00343 [ 0.00257 |0.00273 0.00129 -0.01392 | -0.00891 | 0.00518 0.00171 ]0.21732 0.07119 0.24677
DENCM [ 0.00257 | 0.0028 [ 0.00518 0.00113 0.00075 [0.00112 | 0.0024 0.00026 | 0.21118 0.07933 0.27306
DERIM 0.00272 | 0.00628 | 0.00029 0.00003 0.00104 [ 0.00314 | 0.00017 0.00002 | 0.21304 0.08157 0.27687
DESA -0.00242 6.00225 -0.00161 -0.00027 -0.00747 | -0.00549 | -0.00142 6.00016 0.22133 0.06694 0.23223
DEVA 0.00499 [ 0.00433 | 0.00357 0.00161 0.0056 0.00382 | 0.00507 0.00162 | 0.20723 0.08498 0.29083
DIRIT -0.01163 ;).00893 -0.00243 -0.00212 -0.00706 | -0.00508 | -0.00164 6.00107 0.22584 0.06131 0.21351
DITAS -0.00042 (-).00034 0.00254 0.00055 -0.02298 | -0.01385 | -0.00876 6.00136 0.22961 0.05994 0.20701
DMSAS [ 0.00306 | 0.00269 [ -0.00241 -0.00051 0.00022 [ 0.00037 | -0.00015 0.00003 | 0.21573 0.07729 0.26377
DOBUR [ 0.00599 [0.0033 [ -0.00016 -0.00003 -0.00853 | -0.00505 | -0.00061 6.00008 0.21839 0.07285 0.25014
DOGUB [ -0.00873 6.00406 0.00507 0.02713 -0.0021 | -0.00101 | 0.00664 0.02531 | 0.18851 0.08896 0.32061
DOKTA | 0.0023 0.00269 [ -0.00109 -0.00025 -0.00006 | 0.00039 | -0.00061 EJ.OOOO7 0.21556 0.07698 0.26315
DURDO [ -0.00877 |-0.0239 [ 0.00649 0.00055 -0.01496 | -0.03173 | -0.00208 6.00009 0.236 0.04086 0.14759
DYOBY [0.00045 |0.00094 [0.00135 0.00012 -0.00323 | -0.00647 | -0.00582 6.00035 0.22009 0.06994 0.24115
EGEEN 0.03875 [ 0.02863 | 0.01915 0.00571 0.00244 [ 0.00633 | 0.00419 0.00131 | 0.19642 0.11538 0.37004
EGGUB [ 0.00069 | 0.00057 [ 0.00071 0.00022 -0.00409 |[-0.0031 |-0.00314 -0.00061 0.21856 0.07147 0.24643
EGPRO 0.00541 [0.00572 |0.00073 0.00019 -0.00034 | 0.00078 | -0.00003 E).OOOOZ 0.21358 0.08009 0.27273
EGSER 0.01453 [ 0.01024 |0.00132 0.00045 0.00121 [0.00193 | -0.00026 EJ.OOOO? 0.2109 0.08681 0.2916

EKIZ -0.0122 6.03068 -0.00155 -0.0002 -0.01562 | -0.02935 | -0.00269 6.00023 0.24045 0.03504 0.12721
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EMKEL [0.00151 [0.00135 [ -0.00164 -0.00067 -0.00013 | -0.00017 | -0.00086 -0.0003 | 0.21668 0.07544 0.25826
ERBOS 0.00905 [0.00514 [-0.00275 -0.00073 -0.00376 | -0.00322 | -0.00076 6.00015 0.21716 0.0771 0.26202
EREGL 0.00649 [ 0.00422 |-0.00119 -0.00055 -0.00611 |-0.00317 | -0.00252 6.00082 0.21859 0.07453 0.25426
ERSU -0.00174 6.00134 0.0006 0.00041 0.00146 | -0.00001 | -0.00257 -0.0014 ]0.21713 0.07358 0.2531

FMIZP 0.03589 [ 0.01759 |0.01472 0.00513 0.01536 [ 0.00665 | -0.00289 6.00175 0.19991 0.10915 0.35316
FRIGO -0.0096 6.01672 -0.00213 -0.00035 -0.00826 | -0.01229 | -0.02026 6.00295 0.2363 0.04911 0.17205
FROTO 0.0104 0.01144 [0.00843 0.001 0.00259 [0.00161 |-0.00518 6.00021 0.21046 0.08655 0.2914

GENTS 0.00482 [ 0.00235 | -0.0026 -0.00104 -0.00447 | -0.00139 |-0.00074 EJ.OOOOS 0.2178 0.0746 0.25512
GEREL 0.0217 0.02807 [ 0.00509 0.00113 0.02387 [ 0.02399 | 0.00949 0.00145 ] 0.19311 0.1231 0.38931
GOLTS 0.00183 [ 0.00132 | -0.00159 -0.00077 -0.00891 | -0.00465 | 0.00046 0.0002 ] 0.21961 0.07067 0.24346
GOODY |0.00928 | 0.00656 | 0.00393 0.00073 0.00167 [0.00263 |0.01128 0.00155 | 0.20603 0.0872 0.29739
GUBRF |0.00744 |0.00759 |0.00184 0.00042 -0.00925 | -0.00891 | -0.00053 -0.0001 ]0.2183 0.07486 0.25535
HATEK |0.0013 0.00083 [ -0.00098 -0.0004 -0.00181 | -0.00081 | 0.00009 0.00003 | 0.21653 0.07445 0.25585
HEKTS 0.01356 [ 0.00828 | 0.00225 0.00091 -0.00134 | 0.00022 | 0.00049 0.00002 | 0.21152 0.08381 0.28378
HURGZ [ -0.00579 6.00426 -0.00091 -0.00028 0.02347 [ 0.00674 | 0.00072 0.00038 |0.21113 0.08736 0.29267
IHEVA 0.00491 [ 0.00244 | -0.00284 -0.00283 0.00016 | 0.00017 | -0.00041 -0.0006 | 0.21735 0.07688 0.26129
IHGZT -0.00099 6.00043 -0.00321 -0.00447 -0.02225 | -0.00919 | -0.00036 -0.0005 | 0.22888 0.06276 0.2152

1ZMDC -0.01015 2).01621 0.00241 0.00027 -0.01233 | -0.01549 |-0.00318 6.00042 0.22934 0.05013 0.17937
1Z0CM 0.01157 [ 0.00557 |0.01129 0.00297 -0.02294 |-0.01252 | -0.01235 6.00151 0.22445 0.06999 0.2377

JANTS 0.00761 [ 0.00429 | 0.00245 0.00086 -0.01625 | -0.00953 | -0.01016 6.00198 0.2249 0.06829 0.23293
KAPLM [ -0.00953 6.01193 0.00018 0.00002 -0.01007 | -0.00994 | -0.0069 6.00069 0.22802 0.05501 0.19437
KARSN [ -0.00437 6.01128 0.0114 0.0038 0.00674 [ -0.00006 |0.01118 0.00326 | 0.2062 0.07722 0.27245
KARTN | 0.0063 0.00312 [ 0.00868 0.00579 0.00028 [ 0.00023 | 0.00372 0.0024 | 0.20578 0.08191 0.28471
KATMR [0.00848 | 0.01608 [ 0.01926 0.00252 0.00558 | 0.00603 | -0.01683 6.00103 0.2098 0.09352 0.30832
KENT 0.00896 [ 0.00539 | 0.06911 0.0189 0.00679 [0.00316 | 0.07284 0.0137 ] 0.16577 0.14844 0.47241
KLMSN [ 0.00569 |0.01137 [ 0.00163 0.00026 0.00349 [ 0.0053 0.00204 0.00024 | 0.20949 0.08825 0.2964

KNFRT [0.01013 | 0.00462 [ 0.00268 0.00099 -0.01186 | -0.00604 | -0.00339 6.00082 0.21886 0.07325 0.25076
KONYA [0.01105 |0.00483 [ 0.01157 0.00648 -0.0052 | -0.00261 | 0.00091 0.00033 | 0.20817 0.08074 0.27946
KORDS [ 0.00557 |[0.00401 [-0.00118 -0.00039 0.0008 0.00069 [ 0.00047 0.00014 |0.21418 0.07934 0.27029
KRDMA [ -0.00044 (-).00051 -0.00021 -0.00008 -0.01428 | -0.01137 | -0.00646 6.00162 0.22656 0.06255 0.21636
KRDMB [ -0.00044 (-).00051 0.00056 0.00021 -0.01428 | -0.01137 | -0.00636 6.00158 0.22613 0.06269 0.21705
KRDMD [ -0.00044 6.00051 -0.00103 -0.00038 -0.01428 | -0.01137 | -0.0055 -0.0014 | 0.22651 0.0627 0.2168

KRSTL 0.00242 [ 0.00114 |0.00067 0.00037 0.00281 [ 0.00101 | -0.00045 _0.00033 0.21409 0.07765 0.26617
KRTEK [-0.00572 ;).00776 -0.00276 -0.00083 0.00121 [0.00114 |-0.00236 E).OOOSB 0.21986 0.06936 0.23982
KUTPO [0.00872 | 0.00482 | -0.00101 -0.00036 -0.01704 | -0.00964 | -0.00133 6.00034 0.22265 0.07044 0.24033
LUKSK [0.00204 |0.00138 [-0.00211 -0.00201 -0.00288 | -0.0016 | -0.00153 EJ.OOlOl 0.21916 0.0733 0.25063




231

MEGAP [ 0.01405 | 0.00732 [ 0.00058 0.00027 0.01641 [ 0.00674 | 0.00094 0.00031 | 0.20644 0.09384 0.31251
MERKO [0.00082 | 0.00095 [0.00219 0.00026 -0.03041 |-0.02343 | -0.00332 6.00025 0.23309 0.05924 0.20264
MNDRS [ -0.00416 6.00348 -0.00247 -0.00068 -0.01058 | -0.00719 |-0.00172 6.00028 0.2239 0.06379 0.22174
MRDIN [ 0.01567 | 0.00658 [ 0.00019 0.00013 -0.00669 | -0.00295 | -0.00106 6.00047 0.21574 0.07955 0.2694
MRSHL [ -0.0003 6.00017 0.00896 0.00186 -0.00083 | -0.00037 | -0.00338 6.00039 0.21383 0.0746 0.25864
NIBAS 0.00353 [ 0.00233 | -0.00205 -0.00115 -0.00383 | -0.00167 | -0.00058 0.00044 | 0.21747 0.07448 0.25512
NUHCM [0.01273 | 0.00652 [ 0.00009 0.00005 0.00001 | -0.00066 | -0.00063 6.00021 0.21343 0.08188 0.27726
OLMIP 0.0018 0.00112 [ -0.00219 -0.00055 -0.00386 | -0.00148 | -0.00088 EJ.OOOlZ 0.218 0.07332 0.25167
OTKAR [0.00515 [0.01218 |0.02816 0.00286 -0.00137 | 0.0024 0.00796 0.00062 | 0.20099 0.09316 0.31672
OYLUM [ -0.00245 6.00186 -0.00225 -0.00103 -0.00367 | -0.00217 | -0.00113 EJ.OOOOZ 0.21966 0.07012 0.24199
PARSN 0.00285 [ 0.00223 | 0.00146 0.00156 -0.00336 | -0.00048 | 0.00222 0.00169 | 0.21292 0.07663 0.26466
PENGD [0.00202 | 0.00251 [ 0.00578 0.00163 0.01264 [ 0.00969 | 0.00689 0.00122 | 0.20374 0.09014 0.30672
PETKM [0.01219 |0.01096 [ 0.00081 0.00022 0.01677 [0.01169 | 0.00193 0.00034 | 0.20443 0.09833 0.32478
PETUN 0.01328 [ 0.00723 | -0.00012 -0.00004 0.00411 [0.00245 |0.00122 0.00031 | 0.21055 0.086 0.29
PINSU -0.00626 6.00571 0.00118 0.00027 -0.01138 | -0.00741 | 0.00564 0.00123 | 0.22018 0.06481 0.2274
PNSUT 0.00733 [ 0.0044 ]0.00051 0.00015 -0.00602 | -0.0026 | -0.00226 -0.0005 | 0.21707 0.07547 0.25798
PRKAB [0.00219 |0.00373 [ 0.00382 0.00028 0.00038 [ 0.00051 | 0.00536 0.00028 | 0.2113 0.08004 0.27472
PRZMA [0.00272 [0.0011 [-0.00123 -0.00192 -0.00434 | -0.00127 | -0.0014 6.00157 0.21929 0.07287 0.24943
SAMAT [0.00069 [0.00105 {-0.00044 -0.00005 0.00168 | 0.00189 | -0.00208 EJ.OOOlS 0.21543 0.07673 0.26263
SANFM | -0.01017 (-).00994 -0.00001 0 -0.01441 |-0.0109 | -0.00819 6.00203 0.23053 0.05393 0.18958
SARKY [0.00384 |0.00403 |-0.00149 -0.0001 0.00134 [0.00137 | 0.00159 0.00008 | 0.21372 0.07985 0.27198
SASA 0.01052 | 0.00826 | -0.00177 -0.00024 -0.00091 | -0.00263 | 0.00098 0.00005 | 0.21443 0.08156 0.27553
SELGD 0.00487 [ 0.00329 |0.00472 0.00187 0.00742 [ 0.00389 | 0.00027 _0.00056 0.20933 0.08371 0.28567
SERVE -0.00425 ;).00283 0.00531 0.11331 0.00517 [ -0.00001 | 0.00292 0.11852 | 0.1362 0.19572 0.58967
SILVR -0.0005 (-).00034 -0.00179 -0.00025 -0.01835 | -0.01442 | -0.00143 6.00017 0.22694 0.062 0.21458
SKTAS -0.00609 6.01112 -0.00117 -0.00022 0.00666 | 0.00208 | -0.00078 EJ.OOOOS 0.21743 0.07125 0.24682
SNPAM [0.01231 | 0.00528 | 0.00047 0.00081 0.00641 [ 0.00229 | -0.00693 6.00855 0.21776 0.08321 0.27646
SODA 0.01633 [ 0.01054 | 0.00032 0.00016 -0.00377 | -0.0013 | 0.00232 0.00076 | 0.21207 0.08516 0.28651
SODSN 0.00771 [ 0.0035 |-0.00147 -0.0009 0.0076 0.00276 [ -0.0008 EJ.OOO45 0.21293 0.08292 0.28028
TATGD | 0.0107 0.0072 [ 0.00398 0.00087 -0.01804 | -0.01971 | -0.00166 0.00015 | 0.22383 0.07015 0.23861
TBORG |0.01808 |0.01671 | 0.01669 0.00516 -0.0013 | -0.00276 | 0.0035 0.00153 | 0.20294 0.09379 0.31609
TIRE 0.0004 0.00036 [ 0.00269 0.00048 -0.00335 | -0.00199 | 0.00095 0.00011 | 0.21556 0.07345 0.25413
TKURU | -0.01298 6.00987 0.01632 0.01005 0.01192 [0.00224 | 0.01296 _0.01002 0.20887 0.08342 0.2854
TMSN 0.0099 0.00555 [ 0.01457 0.00388 0.00338 [ 0.00208 | 0.01237 0.00233 | 0.2002 0.08973 0.30948
TOASO ]0.00876 |0.01387 | 0.00988 0.00153 0.00053 [ 0.00278 |0.00134 0.0003 | 0.20728 0.08933 0.30117
TRKCM ]0.00312 | 0.00249 | -0.0024 -0.00155 -0.00548 | -0.00246 | -0.00082 EJ.OOOOG 0.21886 0.07335 0.25101
TTRAK ]0.01326 ]0.01364 | 0.0133 0.00177 -0.00132 | 0.00053 | 0.00066 6.00052 0.20749 0.08914 0.30051
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TUKAS ]0.01454 | 0.02014 | 0.02857 0.00973 0.05127 [0.06687 |[-0.00113 0.00573 | 0.17684 0.15882 0.47316
TUPRS 0.01048 | 0.01545 | 0.00363 0.00029 0.00492 [ 0.00515 | 0.00045 0.00008 | 0.20815 0.0924 0.30743
ULKER [0.00752 | 0.00863 | 0.01492 0.00325 -0.0002 [ 0.00185 | -0.00024 6.00033 0.20704 0.08553 0.29233
UNYEC [0.0156 0.00634 [ 0.00033 0.0002 -0.00541 | -0.00206 | -0.00266 6.00116 0.21599 0.0797 0.26954
USAK 0.00033 [ 0.00048 | -0.00208 -0.0006 -0.00061 | -0.00039 | -0.00009 0.00005 | 0.21684 0.0746 0.25597
VANGD | -0.00359 6.00166 -0.00092 -0.00169 -0.01842 | -0.00813 | -0.00472 6.00653 0.23049 0.06114 0.20965
VESBE 0.00991 | 0.00926 | 0.00411 0.0006 0.00153 | 0.0002 -0.00161 6.00012 0.21159 0.08403 0.28425
VESTL 0.00076 | 0.00187 | 0.00101 0.00009 -0.00101 |-0.00111 | -0.002 6.00018 0.21632 0.07483 0.25701
VKING -0.01286 6.04912 0.01134 0.00078 -0.01175 | -0.03453 | -0.0071 6.00044 0.2447 0.03264 0.11769
YATAS [0.00317 [0.00413 | -0.00268 -0.00041 0.00018 [ 0.00004 | 0.00065 0.00015 | 0.21534 0.07836 0.26681
YBTAS 0.01718 [ 0.00955 | 0.00494 0.00252 -0.00348 | -0.00229 | 0.0016 0.00081 | 0.20983 0.08504 0.28839
YUNSA ]0.00177 |0.0018 | -0.00037 -0.00006 -0.01352 | -0.01563 | -0.00526 6.00054 0.22622 0.06389 0.22021
Weights | 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

0.03875 | 0.03099 | 0.06911 0.11331 0.05127 ]0.06687 |0.07284 0.11852
Basal -0.01298 6.04912 -0.00331 -0.01445 -0.03041 | -0.03697 | -0.02026 6.01002
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Kisim A: 2016 Y1ili Firmalarin Statik ve Degisim Oran Degerleri Karar Matrisi

2016 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA16 ROE16 MVAspri6 | MVAmrgl6 [ D ROA16 | D ROE16 | D MVA spl6 | D MVA mrgl6

ACSEL 0.0285 0.0459 1.0759 1.291 0.0073 -0.0195 -7.0801 -2.6187
ADANA | 0.2881 0.3397 0.7056 0.6353 -0.0479 -0.0498 0.2567 0.2575
ADBGR | 0.2049 0.2416 0.1848 0.234 -0.034 -0.0354 0.2177 0.2728
ADEL 0.0597 0.0917 0.6591 0.5389 -0.1286 -0.3904 -1.0017 -0.5739
ADNAC | 0.0285 0.0336 -0.739 -6.7363 -0.0047 -0.0049 0.0805 0.2453
AEFES -0.0016 -0.0032 -0.2133 -0.2628 0.0046 0.0084 -0.0981 -0.1276
AFYON 0.0163 0.0581 3.7824 9.7052 -0.0218 -0.2087 -6.7316 2.4272
AKCNS 0.1557 0.239 0.6635 0.5424 -0.0103 -0.0058 0.1419 0.1151
AKSA 0.0478 0.1007 0.0223 0.0137 -0.0407 -0.0785 -0.1798 -0.0932
ALCAR 0.0857 0.1086 0.0503 0.0402 0.0004 -0.003 0.156 0.1258
ALKA 0.1563 0.2696 -0.0124 -0.0081 0.0876 0.1554 0.4407 0.3089
ALKIM 0.1495 0.2455 0.7519 0.6103 0.0334 0.0791 0.41 0.3388
ALYAG | -0.0578 -0.0938 -0.2592 -0.2027 -0.0158 0.0496 -0.1416 -0.1086
ANACM | 0.1053 0.2662 -0.6416 -0.7221 0.0969 0.2456 0.1 0.0043
ARCLK 0.0771 0.2789 1.8751 0.6189 0.0121 0.0759 0.9019 0.2768
ARSAN 0.038 0.0639 -0.3459 -0.4985 -0.0183 -0.0392 -0.1242 -0.1657
ASLAN 0.1025 0.1891 9.2363 9.3908 -0.02 -0.0037 -0.3495 -2.0649
ASUZU -0.0524 -0.1433 -0.5385 -0.1861 -0.0725 -0.1964 0.0647 0.0901
ATEKS 0.0118 0.0155 -0.3676 -0.8791 -0.171 -0.2596 0.1019 0.1466
AVOD 0.0064 0.0161 -0.0944 -0.0631 -0.0173 -0.0498 -0.2329 -0.132
AYES 0.0547 0.0917 -0.4038 -0.0963 0.0027 0.0151 0.2294 0.0189
AYGAZ |0.0964 0.1594 -0.0151 -0.0061 -0.0105 -0.018 0.1465 0.0479
BAGFS -0.0326 -0.0719 -0.1505 -0.1708 -0.232 -0.8998 -1.1968 -1.0659
BAKAB [ 0.0334 0.0956 -0.2193 -0.0878 0.0238 0.075 0.1431 0.0995
BALAT 0.0224 0.0618 -0.1726 -0.0908 0.0477 0.1694 -0.3588 -0.1985
BANVT [ 0.0562 0.2852 1.9431 0.2125 0.1511 1.3736 0.1472 0.1276
BASCM [ 0.0926 0.1294 -0.3593 -0.4387 -0.0014 -0.0023 -0.0636 -0.0705
BFREN 0.2372 0.3533 4.6696 2.752 0.0521 0.093 -1.191 -0.8739
BLCYT 0.0678 0.1272 -0.617 -0.8508 -0.0446 -0.0829 -0.0759 -0.1451
BOLUC 0.1666 0.2582 0.537 0.5443 -0.0064 -0.0665 0.0631 0.072
BOSSA -0.012 -0.0281 -0.4862 -0.3994 -0.0438 -0.1024 0.0899 0.0322
BRISA 0.0282 0.1237 1.9127 0.6872 -0.0622 -0.194 -0.8531 -0.3007
BRKO -0.0806 -0.1533 -0.688 -0.4909 -0.0289 -0.0323 0.0852 0.1108
BRKSN 0.01 0.0278 1.3491 0.6084 0.0016 0.0059 1.081 0.4739
BRMEN [-0.1039 -0.1807 -0.6521 -2.3314 -0.0197 0.1797 -0.2843 -1.7847
BRSAN 0.0288 0.0818 -0.2763 -0.1769 0.0227 0.0626 0.0768 0.0382
BSOKE -0.0263 -0.0743 -0.6184 -1.1377 -0.0716 -0.16 -0.0638 -0.2946
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BTCIM 0.002 0.0048 -0.6185 -0.6341 -0.0594 -0.117 0.0086 -0.0148
BUCIM 0.1235 0.2063 0.4703 0.3214 0.0378 0.0704 0.4221 0.2911
BURCE -0.0145 -0.0266 -0.3518 -0.4036 0.024 0.15 -0.9851 -0.6697
BURVA [-0.0195 -0.0607 1.7658 1.0371 -0.0308 -0.1275 -3.2547 -0.5606
CCOLA [0.0021 0.0054 0.8948 0.5511 -0.0121 -0.0321 -0.7068 -0.3514
CELHA 0.0163 0.0644 0.041 0.0094 0.0102 0.046 0.23 0.051
CEMAS |-0.0742 -0.1228 0.4805 1.041 -0.03 -0.0705 0.995 2.3508
CEMTS 0.0981 0.156 0.2787 0.1996 0.0659 0.1137 0.4274 0.305
CIMSA 0.098 0.1929 0.4573 0.5041 -0.027 -0.0187 0.0401 0.0581
CMBTN | -0.0382 -0.0888 0.5364 0.1419 -0.0557 -0.1255 -0.143 -0.0391
CMENT | -0.0155 -0.0194 -0.3498 -0.5609 -0.0534 -0.0705 -0.0573 -0.1331
DAGI -0.0158 -0.0393 -0.1061 -0.0672 -0.0488 -0.1079 -0.7816 -0.6923
DENCM [-0.0916 -0.1387 0.2416 0.203 -0.1163 -0.2136 -1.0415 -0.3451
DERIM 0.0143 0.0918 0.1278 0.023 -0.0118 -0.0759 0.0549 0.0084
DESA -0.0694 -0.2093 -0.3106 -0.0997 -0.0461 -0.1491 0.0896 0.0292
DEVA 0.0593 0.1331 0.5539 0.4354 0.0113 0.0175 -0.3302 -0.3428
DIRIT -0.2168 -0.3702 -0.2088 -0.758 -0.105 -0.1315 0.3936 0.2689
DITAS -0.0569 -0.156 0.5031 0.1571 -0.0529 -0.1468 -0.1273 -0.1096
DMSAS [-0.0718 -0.1951 -0.5993 -0.244 -0.1012 -0.267 -0.0031 0.0039
DOBUR [-0.0733 -0.114 0.6658 0.2371 -0.1309 -0.2021 0.7062 0.2532
DOGUB [-0.0619 -0.1016 0.4467 2.7939 0.022 0.0069 -0.8105 -10.3156
DOKTA [-0.0353 -0.0852 -0.2823 -0.1331 -0.0574 -0.157 -0.0114 -0.012
DURDO [ -0.0474 -0.2375 0.5474 0.1417 0.0369 0.4011 -1.0617 -0.1232
DYOBY [0.0148 0.1032 2.043 0.3254 0.0105 0.078 1.7077 0.2679
EGEEN 0.2978 0.4904 1.8346 1.1737 -0.0746 -0.2746 -2.9114 -1.5851
EGGUB [ 0.0833 0.1776 0.5282 0.257 0.0767 0.1624 0.3525 0.1493
EGPRO 0.074 0.2746 1.0914 0.5063 0.022 0.1217 0.9112 0.4163
EGSER 0.0757 0.1361 -0.1098 -0.0723 -0.0639 -0.1376 -0.4374 -0.2893
EKIZ 0.0927 1.6943 0.4319 0.0699 0.2099 2.514 0.8155 0.1662
EMKEL | 0.02 0.0624 -0.4745 -0.4131 0.0055 0.0263 -0.0672 -0.0891
ERBOS 0.1326 0.2612 -0.6847 -0.3827 0.0456 0.1239 -0.004 -0.0295
EREGL 0.0665 0.1254 0.0529 0.0557 0.0041 0.0127 0.3472 0.3199
ERSU 0.0012 0.0013 -0.3546 -0.927 0.0179 0.0371 -0.504 -1.1253
FMIZP 0.3579 0.4114 2.6954 1.9104 0.013 -0.0585 -0.9517 -0.5665
FRIGO -0.0394 -0.1829 -0.5718 -0.1455 0.0529 0.2637 -0.044 0.0238
FROTO 0.1029 0.3122 1.976 0.361 0.003 0.0065 -0.1123 -0.1213
GENTS 0.073 0.1168 -0.4596 -0.399 0.0267 0.054 0.1846 0.1015
GEREL 0.0192 0.037 -0.4327 -0.3124 -0.1893 -0.7131 -1.6944 -0.8573
GOLTS 0.0077 0.0179 -0.3198 -0.2641 -0.0099 -0.0175 0.0748 0.1057
GOODY | 0.0569 0.0967 0.8667 0.3206 -0.0323 -0.0786 -0.1064 -0.0325
GUBRF -0.013 -0.0272 -0.0937 -0.0516 -0.0845 -0.23 -0.5507 -0.2567
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HATEK 0.0537 0.2303 -0.1976 -0.1543 0.0412 0.208 0.0455 0.0413
HEKTS 0.1433 0.2544 0.9916 0.7106 0.013 0.0333 0.4343 0.2701
HURGZ [-0.0928 -0.2453 0.1564 0.0927 -0.0372 -0.1315 0.3812 0.2261
IHEVA -0.0028 -0.0035 -0.7307 -1.525 -0.05 -0.0686 -0.0277 -0.1597
IHGZT -0.0047 -0.0056 -0.7577 -2.31 0.0048 0.0058 0.0388 -0.1506
1ZMDC -0.0275 -0.3095 2.7335 0.3504 0.07 0.1235 2.1367 0.2191
1ZOCM 0.0711 0.1351 2.883 1.2066 -0.0401 -0.0136 0.0842 -0.2263
JANTS 0.0769 0.1213 0.691 0.4934 0.0038 0.0067 0.0848 0.0789
KAPLM | -0.009 -0.0444 0.2298 0.0289 0.0826 0.2743 0.1849 0.0204
KARSN -0.0602 -0.3988 1.6791 0.3958 -0.0182 -0.0975 -1.1446 -1.4393
KARTN 0.0083 0.0104 1.4854 1.5512 -0.0522 -0.073 -0.6652 -1.2487
KATMR [ 0.0327 0.1532 4.1473 0.8367 -0.0488 -0.2764 -0.6259 -0.3822
KENT -0.0156 -0.0212 8.2496 6.0327 -0.1017 -0.1651 -8.8752 -3.1014
KLMSN [ 0.0736 0.4319 1.205 0.4174 0.0189 0.128 0.8008 0.2902
KNFRT 0.114 0.1665 0.3671 0.4327 0.0167 0.0431 -0.2958 -0.0452
KONYA [0.1015 0.1125 2.3297 2.5564 -0.0047 -0.0166 -0.5377 -0.573
KORDS 0.07 0.1465 -0.0783 -0.0549 0.0165 0.0394 0.215 0.1324
KRDMA [ -0.0219 -0.0527 -0.3564 -0.3753 -0.0177 -0.0391 -0.3051 -0.3385
KRDMB [ -0.0219 -0.0527 -0.3245 -0.3417 -0.0177 -0.0391 -0.4643 -0.442
KRDMD [ -0.0219 -0.0527 -0.4737 -0.4987 -0.0177 -0.0391 -0.2196 -0.3165
KRSTL 0.0326 0.0448 -0.031 -0.0259 0.0093 0.0144 -0.1965 -0.2053
KRTEK -0.0471 -0.2344 -0.6717 -0.2595 0.0079 -0.0271 0.0113 0.1424
KUTPO 0.1059 0.1606 0.2782 0.2279 0.0221 0.0319 0.5292 0.4031
LUKSK 0.1037 0.2373 -0.3296 -0.5905 0.0841 0.2005 0.1932 0.3791
MEGAP [ 0.019 0.0219 -0.0411 -0.042 -0.116 -0.1737 -0.1848 -0.173
MERKO [ -0.0579 -0.2348 0.1535 0.0565 -0.0658 -0.2601 -0.3888 -0.0707
MNDRS [-0.0111 -0.0315 -0.493 -0.2603 0.0289 0.0615 0.1199 0.0678
MRDIN 0.1374 0.1587 0.4525 0.7028 -0.0132 -0.0172 0.4051 0.6421
MRSHL [ 0.0213 0.0345 2.2497 0.9335 0.0242 0.0391 0.0285 0.0352
NIBAS -0.0531 -0.0858 -0.4956 -0.9297 -0.087 -0.1481 0.0118 -0.3754
NUHCM [ 0.1197 0.1622 0.0716 0.077 -0.0026 -0.012 0.0497 0.0552
OLMIP -0.0303 -0.0529 -0.4751 -0.2365 -0.0476 -0.0829 0.0686 0.0284
OTKAR [0.0391 0.2843 11.135 1.9043 -0.0104 -0.0411 4.1575 0.5201
OYLUM | -0.028 -0.0673 0.3504 0.2633 -0.0045 -0.0175 0.9087 0.7633
PARSN -0.0008 -0.0015 0.2233 0.5403 -0.0282 -0.0612 -0.1392 -0.2121
PENGD -0.0512 -0.1758 0.7724 0.4356 -0.0706 -0.2428 -0.6594 -0.353
PETKM 0.1167 0.2608 0.2288 0.1416 -0.0004 -0.032 0.0282 0.0356
PETUN 0.1091 0.1469 -0.1735 -0.1193 -0.0185 -0.0462 -0.144 -0.1008
PINSU -0.104 -0.3986 0.4742 0.1764 -0.0438 -0.246 0.1816 0.0459
PNSUT 0.0643 0.1022 0.038 0.0221 -0.0061 -0.0154 -0.0894 -0.0497
PRKAB 0.0302 0.132 0.4276 0.0662 0.0092 0.0323 -0.518 -0.0703
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PRZMA [ 0.0203 0.0224 0.454 0.9933 -0.0058 -0.007 0.7591 1.9209
SAMAT | -0.0327 -0.0994 -0.2894 -0.108 -0.0393 -0.1275 -0.1811 -0.0837
SANFM -0.0213 -0.085 0.1322 0.0454 0.0764 0.1805 0.1345 0.0467
SARKY 0.0273 0.0833 -0.4451 -0.0594 -0.0096 -0.0244 -0.0747 -0.0112
SASA 0.1328 0.3504 0.0424 0.0149 0.0317 0.1296 0.4802 0.1308
SELGD -0.049 -0.0779 0.2986 0.4092 -0.0958 -0.1657 -0.8715 -0.4925
SERVE -0.1298 -0.2175 0.1798 6.3505 -0.089 -0.1419 -1.1364 -48.4066
SILVR 0.0229 0.0576 -0.2476 -0.061 0.0277 0.0667 0.1962 0.0612
SKTAS -0.055 -0.4903 -0.0515 -0.0141 0.0035 -0.1931 0.2378 0.0939
SNPAM 0.1092 0.1302 0.5785 2.0391 -0.0091 -0.0109 0.4629 1.646
SODA 0.1738 0.2639 0.1858 0.2292 0.0169 -0.0176 0.1075 0.1528
SODSN 0.1146 0.1521 -0.4524 -0.5012 0.0405 0.0586 -0.0889 -0.0644
TATGD 0.0936 0.1547 0.7542 0.3464 -0.0092 -0.0377 -0.2317 -0.0758
TBORG 0.1843 0.4649 2.9731 2.0396 0.0106 0.0185 -1.1623 -0.4538
TIRE 0.0039 0.0118 0.4383 0.1504 0.0001 0.0022 -0.2278 -0.081
TKURU ] 0.0125 0.052 5.5944 2.5796 0.1372 0.3158 1.5495 -2.2772
TMSN 0.0916 0.1525 2.2458 1.312 -0.0035 0.0042 -1.3641 -0.5628
TOASO 0.082 0.3757 3.0244 0.7872 -0.0022 0.005 0.5766 0.0499
TRKCM | 0.0836 0.1832 -0.4412 -0.6538 0.0536 0.1166 0.1547 0.0952
TTRAK 0.1606 0.5681 4.3765 0.9182 0.0332 0.2038 1.0806 0.0651
TUKAS 0.0518 0.1252 2.0275 1.5163 -0.0879 -0.4129 -5.0509 -3.1842
TUPRS 0.0581 0.2166 0.5632 0.1277 -0.0426 -0.1961 -0.3373 -0.0131
ULKER 0.0438 0.1476 2.2789 1.215 -0.0285 -0.0831 -1.418 -0.3578
UNYEC [0.1749 0.2083 0.4215 0.5305 0.025 0.039 0.3392 0.4331
USAK 0.0109 0.0535 -0.4802 -0.2389 0.0077 0.0407 0.0341 0.0515
VANGD | -0.1783 -0.2184 0.4938 4.0315 -0.1438 -0.1741 0.7228 4.8502
VESBE 0.1421 0.455 1.1278 0.3191 0.0469 0.2076 0.1082 0.0301
VESTL 0.0191 0.1174 0.3535 0.0601 0.0118 0.0674 0.1029 0.0159
VKING -0.0879 -2.4888 1.4846 0.1853 0.0357 -1.1764 -1.3253 -0.1893
YATAS 0.0501 0.1941 -0.2858 -0.0788 0.0196 0.0837 0.3771 0.1196
YBTAS 0.1616 0.2279 0.4641 0.5375 -0.0035 -0.0273 -0.7596 -0.6821
YUNSA |-0.1337 -0.4033 -0.1746 -0.056 -0.1507 -0.4513 -0.0841 -0.0271
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125




Kisim B: 2016 Yil1 Normalize Edilmis Karar Kriterleri Matrisi (R)
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2016 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA16 ROE16 MVAspri6 | MVAmrgl6 | D ROA16 | D ROE16 | DMVA spl6 | DMVA mrgl6
ACSEL 0.02473 0.01193 0.04763 0.06336 0.00976 -0.00526 -0.41804 -0.05186
ADANA ] 0.25001 0.0883 0.03124 0.03118 -0.06407 -0.01344 [ 0.01515 0.0051
ADBGR 0.17781 0.0628 0.00818 0.01148 -0.04547 -0.00955 0.01285 0.0054
ADEL 0.05181 0.02384 0.02918 0.02645 -0.172 -0.10534 [ -0.05914 -0.01137
ADNAC 0.02473 0.00873 -0.03272 -0.33062 -0.00629 -0.00132 0.00475 0.00486
AEFES -0.00139 -0.00083 -0.00944 -0.0129 0.00615 0.00227 -0.00579 -0.00253
AFYON 0.01414 0.0151 0.16746 0.47634 -0.02916 -0.05631 -0.39746 0.04807
AKCNS 0.13511 0.06213 0.02937 0.02662 -0.01378 -0.00156 0.00838 0.00228
AKSA 0.04148 0.02618 0.00099 0.00067 -0.05444 -0.02118 -0.01061 -0.00185
ALCAR 0.07437 0.02823 0.00223 0.00197 0.00053 -0.00081 0.00921 0.00249
ALKA 0.13563 0.07008 -0.00055 -0.0004 0.11716 0.04193 0.02602 0.00612
ALKIM 0.12973 0.06382 0.03329 0.02996 0.04467 0.02134 0.02421 0.00671
ALYAG -0.05016 | -0.02438 -0.01147 -0.00995 -0.02113 ] 0.01338 -0.00836 -0.00215
ANACM | 0.09138 0.0692 -0.02841 -0.03544 0.1296 0.06627 0.0059 0.00008
ARCLK 0.06691 0.0725 0.08302 0.03038 0.01618 0.02048 0.05325 0.00548
ARSAN 0.03298 0.01661 -0.01532 -0.02447 -0.02448 -0.01058 -0.00733 -0.00328
ASLAN 0.08895 0.04916 0.40892 0.46091 -0.02675 -0.001 -0.02063 -0.04089
ASUZU -0.04547 -0.03725 -0.02384 -0.00914 -0.09697 -0.05299 0.00382 0.00178
ATEKS 0.01024 0.00403 -0.01627 -0.04315 -0.22871 -0.07005 0.00602 0.0029
AVOD 0.00555 0.00419 -0.00418 -0.0031 -0.02314 -0.01344 [ -0.01375 -0.00261
AYES 0.04747 0.02384 -0.01788 -0.00473 0.00361 0.00407 0.01354 0.00038
AYGAZ 0.08365 0.04144 -0.00067 -0.0003 -0.01404 -0.00486 0.00865 0.00095
BAGFS -0.02829 -0.01869 -0.00666 -0.00839 -0.31029 -0.24279 -0.07066 -0.02111
BAKAB 0.02898 0.02485 -0.00971 -0.00431 0.03183 0.02024 0.00845 0.00197
BALAT 0.01944 0.01606 -0.00764 -0.00445 0.0638 0.04571 -0.02118 -0.00393
BANVT 0.04877 0.07414 0.08603 0.01043 0.20209 0.37063 0.00869 0.00253
BASCM 0.08036 0.03364 -0.01591 -0.02153 -0.00187 -0.00062 -0.00375 -0.0014
BFREN 0.20584 0.09184 0.20674 0.13507 0.06968 0.02509 -0.07032 -0.01731
BLCYT 0.05884 0.03307 -0.02732 -0.04176 -0.05965 -0.02237 -0.00448 -0.00287
BOLUC 0.14457 0.06712 0.02377 0.02672 -0.00856 -0.01794 [ 0.00373 0.00143
BOSSA -0.01041 -0.0073 -0.02152 -0.01961 -0.05858 -0.02763 0.00531 0.00064
BRISA 0.02447 0.03216 0.08468 0.03373 -0.08319 -0.05235 -0.05037 -0.00596
BRKO -0.06994 [ -0.03985 -0.03046 -0.02409 -0.03865 -0.00872 0.00503 0.00219
BRKSN 0.00868 0.00723 0.05973 0.02986 0.00214 0.00159 0.06383 0.00938
BRMEN -0.09016 | -0.04697 -0.02887 -0.11443 -0.02635 | 0.04849 -0.01679 -0.03535
BRSAN 0.02499 0.02126 -0.01223 -0.00868 0.03036 0.01689 0.00453 0.00076
BSOKE -0.02282 -0.01931 -0.02738 -0.05584 -0.09576 -0.04317 -0.00377 -0.00583
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BTCIM 0.00174 0.00125 -0.02738 -0.03112 -0.07945 -0.03157 0.00051 -0.00029
BUCIM 0.10717 0.05363 0.02082 0.01578 0.05056 0.019 0.02492 0.00577
BURCE -0.01258 [ -0.00691 -0.01557 -0.01981 0.0321 0.04047 -0.05817 -0.01326
BURVA -0.01692 -0.01578 ] 0.07818 0.0509 -0.04119 -0.0344 -0.19217 -0.0111
CCOLA 0.00182 0.0014 0.03961 0.02705 -0.01618 -0.00866 -0.04173 -0.00696
CELHA 0.01414 0.01674 0.00182 0.00046 0.01364 0.01241 0.01358 0.00101
CEMAS -0.06439 -0.03192 ] 0.02127 0.05109 -0.04012 -0.01902 0.05875 0.04656
CEMTS 0.08513 0.04055 0.01234 0.0098 0.08814 0.03068 0.02524 0.00604
CIMSA 0.08504 0.05014 0.02025 0.02474 -0.03611 -0.00505 0.00236 0.00115
CMBTN -0.03315 | -0.02308 [ 0.02375 0.00696 -0.0745 -0.03386 -0.00844 -0.00078
CMENT -0.01345 [ -0.00504 -0.01549 -0.02753 -0.07142 -0.01902 -0.00338 -0.00264
DAGI -0.01371 -0.01022 -0.0047 -0.0033 -0.06527 -0.02911 -0.04615 -0.01371
DENCM -0.07949 -0.03605 [ 0.0107 0.00996 -0.15555 -0.05763 -0.06149 -0.00683
DERIM 0.01241 0.02386 0.00566 0.00113 -0.01578 -0.02048 0.00324 0.00017
DESA -0.06022 -0.05441 -0.01375 -0.0049 -0.06166 -0.04023 0.00529 0.00058
DEVA 0.05146 0.0346 0.02452 0.02137 0.01511 0.00472 -0.0195 -0.00679
DIRIT -0.18814 | -0.09623 -0.00925 -0.03721 -0.14044 -0.03548 0.02324 0.00532
DITAS -0.04938 | -0.04055 [ 0.02227 0.00771 -0.07075 -0.03961 -0.00752 -0.00217
DMSAS -0.06231 -0.05072 -0.02653 -0.01198 -0.13535 -0.07204 [ -0.00018 0.00008
DOBUR -0.06361 -0.02963 | 0.02948 0.01163 -0.17508 -0.05453 0.0417 0.00502
DOGUB -0.05372 -0.02641 | 0.01978 0.13713 0.02942 0.00186 -0.04785 -0.2043
DOKTA -0.03063 [ -0.02215 -0.0125 -0.00653 -0.07677 -0.04236 -0.00067 -0.00024
DURDO -0.04113 | -0.06174 [ 0.02423 0.00695 0.04935 0.10823 -0.06269 -0.00244
DYOBY 0.01284 0.02683 0.09045 0.01597 0.01404 0.02105 0.10083 0.00531
EGEEN 0.25843 0.12748 0.08122 0.05761 -0.09978 -0.07409 -0.1719 -0.03139
EGGUB 0.07229 0.04617 0.02339 0.01262 0.10258 0.04382 0.02081 0.00296
EGPRO 0.06422 0.07138 0.04832 0.02485 0.02942 0.03284 0.0538 0.00824
EGSER 0.06569 0.03538 -0.00486 -0.00355 -0.08546 -0.03713 -0.02582 -0.00573
EKIZ 0.08044 0.44043 0.01912 0.00343 0.28074 0.67834 0.04815 0.00329
EMKEL 0.01736 0.01622 -0.02101 -0.02027 0.00736 0.0071 -0.00397 -0.00176
ERBOS 0.11507 0.0679 -0.03031 -0.01879 0.06099 0.03343 -0.00024 -0.00058
EREGL 0.05771 0.0326 0.00234 0.00273 0.00548 0.00343 0.0205 0.00634
ERSU 0.00104 0.00034 -0.0157 -0.0455 0.02394 0.01001 -0.02976 -0.02229
FMIZP 0.31058 0.10694 0.11934 0.09376 0.01739 -0.01578 -0.05619 -0.01122
FRIGO -0.03419 -0.04754 -0.02532 -0.00714 0.07075 0.07115 -0.0026 0.00047
FROTO 0.08929 0.08116 0.08748 0.01772 0.00401 0.00175 -0.00663 -0.0024
GENTS 0.06335 0.03036 -0.02035 -0.01958 0.03571 0.01457 0.0109 0.00201
GEREL 0.01666 0.00962 -0.01916 -0.01533 -0.25318 -0.19241 -0.10004 -0.01698
GOLTS 0.00668 0.00465 -0.01416 -0.01296 -0.01324 -0.00472 0.00442 0.00209
GOODY | 0.04938 0.02514 0.03837 0.01574 -0.0432 -0.02121 -0.00628 -0.00064
GUBRF -0.01128 [ -0.00707 -0.00415 -0.00253 -0.11302 -0.06206 -0.03251 -0.00508
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HATEK 0.0466 0.05987 -0.00875 -0.00757 0.0551 0.05612 0.00269 0.00082
HEKTS 0.12435 0.06613 0.0439 0.03488 0.01739 0.00899 0.02564 0.00535
HURGZ -0.08053 [ -0.06377 | 0.00693 0.00455 -0.04975 -0.03548 0.02251 0.00448
IHEVA -0.00243 | -0.00091 -0.03235 -0.07485 -0.06687 -0.01851 -0.00164 -0.00316
IHGZT -0.00408 [ -0.00146 -0.03355 -0.11338 0.00642 0.00156 0.00229 -0.00298
1ZMDC -0.02386 [ -0.08045 |0.12102 0.0172 0.09362 0.03332 0.12616 0.00434
1ZOCM 0.0617 0.03512 0.12764 0.05922 -0.05363 -0.00367 0.00497 -0.00448
JANTS 0.06673 0.03153 0.03059 0.02421 0.00508 0.00181 0.00501 0.00156
KAPLM -0.00781 -0.01154 ] 0.01017 0.00142 0.11048 0.07401 0.01092 0.0004
KARSN -0.05224 | -0.10367 | 0.07434 0.01943 -0.02434 -0.02631 -0.06758 -0.0285
KARTN 0.0072 0.0027 0.06576 0.07614 -0.06982 -0.0197 -0.03928 -0.02473
KATMR [ 0.02838 0.03982 0.18362 0.04107 -0.06527 -0.07458 -0.03695 -0.00757
KENT -0.01354 [ -0.00551 | 0.36524 0.29609 -0.13602 -0.04455 -0.52403 -0.06142
KLMSN 0.06387 0.11227 0.05335 0.02048 0.02528 0.03454 0.04728 0.00575
KNFRT 0.09893 0.04328 0.01625 0.02124 0.02234 0.01163 -0.01746 -0.0009
KONYA [ 0.08808 0.02924 0.10315 0.12547 -0.00629 -0.00448 -0.03175 -0.01135
KORDS 0.06074 0.03808 -0.00347 -0.00269 0.02207 0.01063 0.0127 0.00262
KRDMA [ -0.019 -0.0137 -0.01578 -0.01842 -0.02367 -0.01055 -0.01802 -0.0067
KRDMB | -0.019 -0.0137 -0.01437 -0.01677 -0.02367 -0.01055 -0.02741 -0.00875
KRDMD [ -0.019 -0.0137 -0.02097 -0.02448 -0.02367 -0.01055 -0.01297 -0.00627
KRSTL 0.02829 0.01165 -0.00137 -0.00127 0.01244 0.00389 -0.0116 -0.00407
KRTEK -0.04087 -0.06093 -0.02974 -0.01274 0.01057 -0.00731 0.00067 0.00282
KUTPO 0.0919 0.04175 0.01232 0.01119 0.02956 0.00861 0.03125 0.00798
LUKSK 0.08999 0.06169 -0.01459 -0.02898 0.11248 0.0541 0.01141 0.00751
MEGAP 0.01649 0.00569 -0.00182 -0.00206 -0.15515 -0.04687 -0.01091 -0.00343
MERKO -0.05024 | -0.06104 [ 0.00679 0.00277 -0.08801 -0.07018 -0.02296 -0.0014
MNDRS -0.00963 [ -0.00819 -0.02183 -0.01277 0.03865 0.01659 0.00708 0.00134
MRDIN 0.11923 0.04125 0.02004 0.03449 -0.01765 -0.00464 [ 0.02392 0.01272
MRSHL 0.01848 0.00897 0.0996 0.04582 0.03237 0.01055 0.00169 0.0007
NIBAS -0.04608 [ -0.0223 -0.02194 -0.04563 -0.11636 -0.03996 0.0007 -0.00743
NUHCM [ 0.10387 0.04216 0.00317 0.00378 -0.00348 -0.00324 | 0.00293 0.00109
OLMIP -0.02629 -0.01375 -0.02103 -0.01161 -0.06366 -0.02237 0.00405 0.00056
OTKAR 0.03393 0.0739 0.49299 0.09347 -0.01391 -0.01109 0.24548 0.0103
OYLUM | -0.0243 -0.01749 ] 0.01551 0.01292 -0.00602 -0.00472 0.05365 0.01512
PARSN -0.00069 -0.00039 | 0.00988 0.02652 -0.03772 -0.01651 -0.00822 -0.0042
PENGD -0.04443 [ -0.0457 0.0342 0.02138 -0.09443 -0.06551 -0.03893 -0.00699
PETKM 0.10127 0.06779 0.01013 0.00695 -0.00053 -0.00863 0.00166 0.00071
PETUN 0.09468 0.03819 -0.00768 -0.00585 -0.02474 -0.01247 -0.00851 -0.002
PINSU -0.09025 |-0.10361 [ 0.02099 0.00866 -0.05858 -0.06638 0.01072 0.00091
PNSUT 0.0558 0.02657 0.00168 0.00108 -0.00816 -0.00416 -0.00528 -0.00098
PRKAB 0.02621 0.03431 0.01893 0.00325 0.0123 0.00872 -0.03058 -0.00139
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PRZMA 0.01762 0.00582 0.0201 0.04875 -0.00776 -0.00189 0.04482 0.03804
SAMAT -0.02838 [ -0.02584 -0.01281 -0.0053 -0.05256 -0.0344 -0.0107 -0.00166
SANFM -0.01848 [ -0.0221 0.00585 0.00223 0.10218 0.0487 0.00794 0.00092
SARKY 0.02369 0.02165 -0.01971 -0.00291 -0.01284 -0.00658 -0.00441 -0.00022
SASA 0.11524 0.09109 0.00188 0.00073 0.0424 0.03497 0.02835 0.00259
SELGD -0.04252 -0.02025 | 0.01322 0.02008 -0.12813 -0.04471 -0.05146 -0.00975
SERVE -0.11264 | -0.05654 [ 0.00796 0.31169 -0.11904 -0.03829 -0.0671 -0.95867
SILVR 0.01987 0.01497 -0.01096 -0.003 0.03705 0.018 0.01158 0.00121
SKTAS -0.04773 | -0.12745 -0.00228 -0.00069 0.00468 -0.0521 0.01404 0.00186
SNPAM 0.09476 0.03385 0.02561 0.10008 -0.01217 -0.00294 | 0.02733 0.0326
SODA 0.15082 0.0686 0.00823 0.01125 0.0226 -0.00475 0.00635 0.00303
SODSN 0.09945 0.03954 -0.02003 -0.0246 0.05417 0.01581 -0.00525 -0.00128
TATGD 0.08122 0.04021 0.03339 0.017 -0.0123 -0.01017 -0.01368 -0.0015
TBORG 0.15993 0.12085 0.13163 0.10011 0.01418 0.00499 -0.06863 -0.00899
TIRE 0.00338 0.00307 0.0194 0.00738 0.00013 0.00059 -0.01345 -0.0016
TKURU 0.01085 0.01352 0.24768 0.12661 0.1835 0.08521 0.09149 -0.0451
TMSN 0.07949 0.03964 0.09943 0.0644 -0.00468 ] 0.00113 -0.08054 -0.01115
TOASO 0.07116 0.09766 0.1339 0.03864 -0.00294 ] 0.00135 0.03404 0.00099
TRKCM 0.07255 0.04762 -0.01953 -0.03209 0.07169 0.03146 0.00913 0.00188
TTRAK 0.13937 0.14768 0.19376 0.04507 0.0444 0.05499 0.06381 0.00129
TUKAS 0.04495 0.03255 0.08976 0.07442 -0.11756 -0.11141 -0.29823 -0.06306
TUPRS 0.05042 0.0563 0.02493 0.00627 -0.05698 -0.05291 -0.01992 -0.00026
ULKER 0.03801 0.03837 0.1009 0.05963 -0.03812 -0.02242 -0.08373 -0.00709
UNYEC 0.15178 0.05415 0.01866 0.02604 0.03344 0.01052 0.02003 0.00858
USAK 0.00946 0.01391 -0.02126 -0.01173 0.0103 0.01098 0.00201 0.00102
VANGD -0.15473 | -0.05677 [ 0.02186 0.19787 -0.19233 -0.04698 0.04268 0.09606
VESBE 0.12331 0.11828 0.04993 0.01566 0.06273 0.05602 0.00639 0.0006
VESTL 0.01657 0.03052 0.01565 0.00295 0.01578 0.01819 0.00607 0.00032
VKING -0.07628 [ -0.64696 | 0.06573 0.00909 0.04775 -0.31743 -0.07825 -0.00375
YATAS 0.04348 0.05046 -0.01265 -0.00387 0.02621 0.02258 0.02227 0.00237
YBTAS 0.14023 0.05924 0.02055 0.02638 -0.00468 -0.00737 -0.04485 -0.01351
YUNSA -0.11602 -0.10484 -0.00773 -0.00275 -0.20156 -0.12177 -0.00497 -0.00054
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Kisim C: 2016 Agirliklandirilmis Karar Matrisi ve Buna Bagli Olarak Elde Edilen
Pozitif Ideal Coziim( di+), Negatif Ideal Coziim ( di-) ve Siralamaya Esas Nihai

Skor Degerleri (ci ).

Pozitif Negatif

ideal ideal Skor
2016 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX Coziimler | Coziimler | Degeri

DMVA |DMVA
ROA16 | ROE16 | MVAspri6 | MVAmrgl6é | D ROA16 | D ROE16 |spl6 mrglé | di+ di- ci

ACSEL |[0.00309 | 0.00149 |0.00595 0.00792 0.00122 -0.00066 | -0.05226 | 0.00648 |0.15994 0.16176 0.50284
ADANA | 0.03125 |0.01104 |0.00391 0.0039 -0.00801 | -0.00168 |0.00189 | 0.00064 |0.13681 0.1871 0.57763
ADBGR | 0.02223 |0.00785 |0.00102 0.00144 -0.00568 | -0.00119 [0.00161 | 0.00068 |[0.13994 0.18282 0.56643
ADEL [0.00648 | 0.00298 | 0.00365 0.00331 -0.0215 -0.01317 [-0.00739 |0.00142 |0.1572 0.16848 051732
ADNAC | 0.00309 |0.00109 [-0.00409 -0.04133 -0.00079 | -0.00017 |0.00059 | 0.00061 |0.16799 0.17119 0.50471
AEFES |-0.00017 | -0.0001 [-0.00118 -0.00161 0.00077 0.00028 -0.00072 | 0.00032 |0.14733 0.17406 0.54159
AFYON |[0.00177 | 0.00189 |0.02093 0.05954 -0.00364 | -0.00704 |-0.04968 | 0.00601 |0.14928 0.19152 0.56198
AKCNS |0.01689 |0.00777 |0.00367 0.00333 -0.00172 | -0.0002 0.00105 | 0.00028 |0.13722 0.18258 0.57092
AKSA |0.00518 |0.00327 |0.00012 0.00008 -0.0068 -0.00265 | -0.00133 | 0.00023 |0.14733 0.17451 0.54223
ALCAR [0.0093 |0.00353 |0.00028 0.00025 0.00007 -0.0001 0.00115 | 0.00031 |0.1423 0.17861 0.55658
ALKA |0.01695 |0.00876 [-0.00007 -0.00005 0.01465 0.00524 0.00325 | 0.00076 |0.13268 0.18851 0.58691
ALKIM |0.01622 |0.00798 |[0.00416 0.00374 0.00558 0.00267 0.00303 | 0.00084 |0.13284 0.18599 0.58335
ALYAG |-0.00627 | 0.00305 |-0.00143 -0.00124 -0.00264 | 0.00167 -0.00105 | 0.00027 |0.15023 0.17157 0.53315
ANACM | 0.01142 | 0.00865 | -0.00355 -0.00443 0.0162 0.00828 0.00074 [ 0.00001 |0.136 0.1862 0.57791
ARCLK |0.00836 |0.00906 [0.01038 0.0038 0.00202 0.00256 0.00666 | 0.00069 |0.13167 0.18583 0.58529
ARSAN |0.00412 | 0.00208 |-0.00191 -0.00306 -0.00306 | -0.00132 |-0.00092 |0.00041 |0.14829 0.17405 0.53996
ASLAN |[0.01112 | 0.00614 |0.05112 0.05761 -0.00334 | -0.00012 |-0.00258 |0.00511 |0.11559 0.20387 0.63816
ASUZU | -0.00568 | 0.00466 |-0.00298 -0.00114 -0.01212 | -0.00662 |0.00048 | 0.00022 |0.15824 0.16827 0.51536
ATEKS |0.00128 |0.0005 [-0.00203 -0.00539 -0.02859 | -0.00876 | 0.00075 | 0.00036 |0.16276 0.16861 0.50882
AVOD | 0.00069 |0.00052 |-0.00052 -0.00039 -0.00289 | -0.00168 |[-0.00172 |0.00033 |0.14834 0.17316 0.5386
AYES |0.00593 | 0.00298 |-0.00223 -0.00059 0.00045 0.00051 0.00169 | 0.00005 |0.14413 0.17777 0.55225
AYGAZ |0.01046 |0.00518 [-0.00008 -0.00004 -0.00176 | -0.00061 [0.00108 | 0.00012 |0.14254 0.17889 0.55654
BAGFS | -0.00354 | 0.00234 | -0.00083 -0.00105 -0.03879 | -0.03035 |-0.00883 |0.00264 |0.18208 0.15885 0.46594
BAKAB |0.00362 |0.00311 |-0.00121 -0.00054 0.00398 0.00253 0.00106 | 0.00025 |0.14229 0.17867 0.55666
BALAT |0.00243 |0.00201 | -0.00095 -0.00056 0.00797 0.00571 -0.00265 | 0.00049 |0.14115 0.17792 0.55763
BANVT |0.0061 |0.00927 |0.01075 0.0013 0.02526 0.04633 0.00109 | 0.00032 |0.10833 0.2035 0.6526
BASCM |0.01004 |0.0042 |-0.00199 -0.00269 -0.00023 | -0.00008 |-0.00047 |0.00017 |0.14458 0.17738 0.55094
BFREN |0.02573 [0.01148 | 0.02584 0.01688 0.00871 0.00314 -0.00879 | 0.00216 |0.11955 0.19078 0.61476
BLCYT |0.00735 |0.00413 |-0.00341 -0.00522 -0.00746 | -0.0028 -0.00056 | 0.00036 | 0.15039 0.17412 0.53655
BOLUC |0.01807 |0.00839 | 0.00297 0.00334 -0.00107 | -0.00224 | 0.00047 | 0.00018 |0.13836 0.18254 0.56885
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BOSSA [-0.0013 -0.00269 -0.00245 -0.00732 -0.00345 0.00066 0.00008 | 0.15281 0.17164 0.52901
BRISA [0.00306 | 0.00402 | 0.01059 0.00422 -0.0104 -0.00654 -0.0063 6.00074 0.1466 0.17262 0.54075
BRKO -0.00874 E).OO498 -0.00381 -0.00301 -0.00483 -0.00109 0.00063 0.00027 |0.15515 0.16996 0.52278
BRKSN [0.00108 | 0.0009 |0.00747 0.00373 0.00027 0.0002 0.00798 0.00117 |0.1393 0.1806 0.56454
BRMEN [-0.01127 6.00587 -0.00361 -0.0143 -0.00329 0.00606 -0.0021 6.00442 0.15794 0.16492 0.5108

BRSAN [0.00312 | 0.00266 | -0.00153 -0.00109 0.0038 0.00211 0.00057 0.00009 |0.14335 0.17782 0.55367
BSOKE [ -0.00285 (-).00241 -0.00342 -0.00698 -0.01197 -0.0054 -0.00047 6.00073 0.15867 0.16755 0.5136

BTCIM [0.00022 | 0.00016 | -0.00342 -0.00389 -0.00993 -0.00395 0.00006 6.00004 0.15409 0.17115 0.52622
BUCIM [0.0134 |0.0067 |0.0026 0.00197 0.00632 0.00237 0.00312 0.00072 |0.13524 0.18439 0.57688
BURCE [-0.00157 E).OOOSG -0.00195 -0.00248 0.00401 0.00506 -0.00727 6.00166 0.14696 0.17201 0.53927
BURVA [-0.00212 (-).00197 0.00977 0.00636 -0.00515 -0.0043 -0.02402 6.00139 0.15223 0.16518 0.52041
CCOLA |0.00023 [0.00018 | 0.00495 0.00338 -0.00202 -0.00108 -0.00522 6.00087 0.14517 0.17275 0.54338
CELHA ]0.00177 [0.00209 | 0.00023 0.00006 0.00171 0.00155 0.0017 0.00013 |0.14322 0.17748 0.55343
CEMAS | -0.00805 E).00399 0.00266 0.00639 -0.00502 -0.00238 0.00734 0.00582 |0.14757 0.17917 0.54836
CEMTS |0.01064 [0.00507 |0.00154 0.00122 0.01102 0.00383 0.00315 0.00076 |0.13536 0.18446 0.57677
CIMSA ]0.01063 [0.00627 | 0.00253 0.00309 -0.00451 -0.00063 0.0003 0.00014 | 0.14065 0.17945 0.5606

CMBTN |-0.00414 6.00289 0.00297 0.00087 -0.00931 -0.00423 -0.00106 | -0.0001 | 0.15211 0.17001 0.52779
CMENT | -0.00168 (-).00063 -0.00194 -0.00344 -0.00893 -0.00238 -0.00042 6.00033 0.15298 0.17075 0.52744
DAGI -0.00171 (-).00128 -0.00059 -0.00041 -0.00816 -0.00364 -0.00577 6.00171 0.15326 0.16809 0.52308
DENCM [ -0.00994 6.00451 0.00134 0.00125 -0.01944 -0.0072 -0.00769 6.00085 0.16135 0.16367 0.50357
DERIM [0.00155 | 0.00298 | 0.00071 0.00014 -0.00197 -0.00256 0.00041 0.00002 ] 0.1463 0.17563 0.54555
DESA -0.00753 | -0.0068 | -0.00172 -0.00061 -0.00771 -0.00503 0.00066 0.00007 | 0.15668 0.16831 0.51789
DEVA 0.00643 | 0.00432 | 0.00307 0.00267 0.00189 0.00059 -0.00244 6.00085 0.1405 0.17764 0.55836
DIRIT -0.02352 _0.01203 -0.00116 -0.00465 -0.01755 -0.00444 0.0029 0.00067 |0.16758 0.16428 0.49503
DITAS [-0.00617 2).00507 0.00278 0.00096 -0.00884 -0.00495 -0.00094 6.00027 0.15384 0.16867 0.52299
DMSAS [-0.00779 (-).00634 -0.00332 -0.0015 -0.01692 -0.00901 -0.00002 [ 0.00001 |0.16271 0.16571 0.50456
DOBUR [ -0.00795 | -0.0037 | 0.00368 0.00145 -0.02188 -0.00682 0.00521 0.00063 | 0.15744 0.1702 0.51946
DOGUB [ -0.00671 | -0.0033 | 0.00247 0.01714 0.00368 0.00023 -0.00598 _0.02554 0.1472 0.15998 0.52081
DOKTA [-0.00383 2).00277 -0.00156 -0.00082 -0.0096 -0.0053 -0.00008 EJ.OOOOS 0.15493 0.16971 0.52277
DURDO [ -0.00514 (-).00772 0.00303 0.00087 0.00617 0.01353 -0.00784 6.00031 0.14248 0.17317 0.54862
DYOBY [0.00161 |0.00335 |0.01131 0.002 0.00176 0.00263 0.0126 0.00066 | 0.13498 0.18411 0.57699
EGEEN [0.0323 |0.01593 | 0.01015 0.0072 -0.01247 -0.00926 -0.02149 -0.00392 0.14507 0.17899 0.55234
EGGUB [0.00904 | 0.00577 | 0.00292 0.00158 0.01282 0.00548 0.0026 0.00037 |0.13354 0.18506 0.58086
EGPRO [0.00803 | 0.00892 | 0.00604 0.00311 0.00368 0.0041 0.00673 0.00103 |0.13245 0.18623 0.58438
EGSER [0.00821 | 0.00442 | -0.00061 -0.00044 -0.01068 -0.00464 -0.00323 6.00072 0.14959 0.17335 0.53679
EKIZ 0.01006 | 0.05505 | 0.00239 0.00043 0.03509 0.08479 0.00602 0.00041 |0.09259 0.24883 0.7288




243

0.00022

EMKEL [0.00217 | 0.00203 | -0.00263 -0.00253 0.00092 0.00089 -0.0005 0.14651 0.17548 0.54499
ERBOS [0.01438 [0.00849 |-0.00379 -0.00235 0.00762 0.00418 -0.00003 E).OOOO? 0.13863 0.18343 0.56956
EREGL [0.00721 | 0.00407 | 0.00029 0.00034 0.00069 0.00043 0.00256 0.00079 [0.14171 0.17963 0.559
ERSU 0.00013 | 0.00004 | -0.00196 -0.00569 0.00299 0.00125 -0.00372 6.00279 0.14911 0.17123 0.53453
FMIZP [ 0.03882 [ 0.01337 | 0.01492 0.01172 0.00217 -0.00197 -0.00702 | -0.0014 | 0.12814 0.19103 0.59852
FRIGO [ -0.00427 6.00594 -0.00316 -0.00089 0.00884 0.00889 -0.00032 | 0.00006 | 0.14485 0.1757 0.54812
FROTO [0.01116 |0.01014 |0.01094 0.00222 0.0005 0.00022 -0.00083 [ -0.0003 |0.13465 0.18226 0.57511
GENTS ]0.00792 |0.0038 [-0.00254 -0.00245 0.00446 0.00182 0.00136 0.00025 | 0.1427 0.17932 0.55686
GEREL |0.00208 ]0.0012 [ -0.00239 -0.00192 -0.03165 -0.02405 -0.01251 6.00212 0.17462 0.16096 0.47965
GOLTS |0.00084 [0.00058 |-0.00177 -0.00162 -0.00166 -0.00059 0.00055 0.00026 |0.14784 0.17465 0.54157
GOODY |0.00617 [0.00314 | 0.0048 0.00197 -0.0054 -0.00265 -0.00079 EJ.OOOOS 0.14397 0.17581 0.54979
GUBRF | -0.00141 6.00088 -0.00052 -0.00032 -0.01413 -0.00776 -0.00406 6.00064 0.15668 0.16791 0.5173
HATEK [0.00582 [ 0.00748 | -0.00109 -0.00095 0.00689 0.00702 0.00034 0.0001 ]0.1373 0.18247 0.57062
HEKTS [0.01554 |0.00827 | 0.00549 0.00436 0.00217 0.00112 0.00321 0.00067 |0.13377 0.18503 0.58039
HURGZ | -0.01007 6.00797 0.00087 0.00057 -0.00622 -0.00444 0.00281 0.00056 | 0.15527 0.16953 0.52196
IHEVA | -0.0003 E).OOOll -0.00404 -0.00936 -0.00836 -0.00231 -0.0002 -0.0004 |0.15562 0.1701 0.52223
IHGZT | -0.00051 6.00018 -0.00419 -0.01417 0.0008 0.0002 0.00029 6.00037 0.15419 0.17185 0.5271
1IZMDC | -0.00298 (-).01006 0.01513 0.00215 0.0117 0.00417 0.01577 0.00054 |0.13728 0.18239 0.57057
1IZOCM | 0.00771 | 0.00439 | 0.01595 0.0074 -0.0067 -0.00046 0.00062 6.00056 0.1357 0.17942 0.56937
JANTS |0.00834 |0.00394 |0.00382 0.00303 0.00064 0.00023 0.00063 0.0002 |0.13949 0.17935 0.5625
KAPLM | -0.00098 2).00144 0.00127 0.00018 0.01381 0.00925 0.00136 0.00005 |0.13822 0.18048 0.56631
KARSN [ -0.00653 (-).01296 0.00929 0.00243 -0.00304 -0.00329 -0.00845 6.00356 0.15385 0.1624 0.51352
KARTN [0.0009 |0.00034 |0.00822 0.00952 -0.00873 -0.00246 -0.00491 6.00309 0.14427 0.17181 0.54356
KATMR [0.00355 | 0.00498 | 0.02295 0.00513 -0.00816 -0.00932 -0.00462 _0.00095 0.14265 0.17521 0.55121
KENT -0.00169 2).00069 0.04565 0.03701 -0.017 -0.00557 -0.0655 6.00768 0.16134 0.17247 0.51667
KLMSN [0.00798 | 0.01403 | 0.00667 0.00256 0.00316 0.00432 0.00591 0.00072 |0.13091 0.18807 0.5896
KNFRT [0.01237 | 0.00541 | 0.00203 0.00265 0.00279 0.00145 -0.00218 6.00011 0.13845 0.18019 0.5655
KONYA [0.01101 |0.00366 | 0.01289 0.01568 -0.00079 -0.00056 -0.00397 _0.00142 0.13292 0.18073 0.57622
KORDS [0.00759 | 0.00476 |-0.00043 -0.00034 0.00276 0.00133 0.00159 0.00033 |0.14119 0.17984 0.56019
KRDMA { -0.00238 6.00171 -0.00197 -0.0023 -0.00296 -0.00132 -0.00225 6.00084 0.15133 0.17075 0.53015
KRDMB [ -0.00238 6.00171 -0.0018 -0.0021 -0.00296 -0.00132 -0.00343 6.00109 0.15146 0.17019 0.52912
KRDMD | -0.00238 _0.00171 -0.00262 -0.00306 -0.00296 -0.00132 -0.00162 -0.00078 0.15178 0.17085 0.52956
KRSTL [0.00354 [0.00146 |-0.00017 -0.00016 0.00155 0.00049 -0.00145 6.00051 0.14465 0.17551 0.5482
KRTEK [-0.00511 6.00762 -0.00372 -0.00159 0.00132 -0.00091 0.00008 0.00035 |0.15304 0.17071 0.52728
KUTPO [0.01149 |0.00522 | 0.00154 0.0014 0.00369 0.00108 0.00391 0.001 0.13804 0.1827 0.56962
LUKSK [0.01125 |0.00771 | -0.00182 -0.00362 0.01406 0.00676 0.00143 0.00094 |0.13611 0.18574 0.57709
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0.00043

MEGAP_[0.00206 | 0.00071 | -0.00023 -0.00026 -0.01939 -0.00586 -0.00136 0.15516 0.17001 0.52284
MERKO [ -0.00628 2).00763 0.00085 0.00035 -0.011 -0.00877 -0.00287 6.00017 0.1591 0.16551 0.50986
MNDRS {-0.0012 E).OOlOZ -0.00273 -0.0016 0.00483 0.00207 0.00088 0.00017 ]0.14633 0.17581 0.54575
MRDIN [0.0149 |0.00516 | 0.0025 0.00431 -0.00221 -0.00058 0.00299 0.00159 |0.13843 0.1825 0.56866
MRSHL {0.00231 |0.00112 | 0.01245 0.00573 0.00405 0.00132 0.00021 0.00009 |0.13623 0.17915 0.56805
NIBAS [-0.00576 E).00279 -0.00274 -0.0057 -0.01455 -0.005 0.00009 6.00093 0.15926 0.16708 0.51198
NUHCM [ 0.01298 | 0.00527 | 0.0004 0.00047 -0.00043 -0.0004 0.00037 0.00014 [0.1413 0.17963 0.55972
OLMIP_|-0.00329 6.00172 -0.00263 -0.00145 -0.00796 -0.0028 0.00051 0.00007 | 0.15305 0.17121 0.528
OTKAR ]0.00424 [0.00924 | 0.06162 0.01168 -0.00174 -0.00139 0.03068 0.00129 |0.12035 0.20687 0.6322
OYLUM | -0.00304 E).00219 0.00194 0.00162 -0.00075 -0.00059 0.00671 0.00189 |0.1456 0.17748 0.54934
PARSN | -0.00009 (-).00005 0.00124 0.00331 -0.00471 -0.00206 -0.00103 6.00053 0.14714 0.17341 0.54098
PENGD | -0.00555 6.00571 0.00427 0.00267 -0.0118 -0.00819 -0.00487 6.00087 0.15639 0.16591 0.51477
PETKM ]0.01266 [ 0.00847 | 0.00127 0.00087 -0.00007 -0.00108 0.00021 0.00009 | 0.14007 0.18108 0.56384
PETUN ]0.01183 [0.00477 | -0.00096 -0.00073 -0.00309 -0.00156 -0.00106 6.00025 0.1445 0.17727 0.55092
PINSU |-0.01128 (-).01295 0.00262 0.00108 -0.00732 -0.0083 0.00134 0.00011 |0.15969 0.16564 0.50915
PNSUT | 0.00697 {0.00332 | 0.00021 0.00014 -0.00102 -0.00052 -0.00066 6.00012 0.14389 0.17678 0.55129
PRKAB ]0.00328 [0.00429 | 0.00237 0.00041 0.00154 0.00109 -0.00382 6.00017 0.14255 0.17654 0.55326
PRZMA ]0.0022 [ 0.00073 | 0.00251 0.00609 -0.00097 -0.00024 0.0056 0.00476 |0.14091 0.18215 0.56383
SAMAT | -0.00355 (-).00323 -0.0016 -0.00066 -0.00657 -0.0043 -0.00134 6.00021 0.15382 0.16972 0.52456
SANFM | -0.00231 6.00276 0.00073 0.00028 0.01277 0.00609 0.00099 0.00012 |0.14132 0.17852 0.55816
SARKY ]0.00296 [0.00271 | -0.00246 -0.00036 -0.0016 -0.00082 -0.00055 -0.00003 0.14669 0.17559 0.54483
SASA 0.01441 |0.01139 | 0.00023 0.00009 0.0053 0.00437 0.00354 0.00032 |0.13429 0.18648 0.58134
SELGD |-0.00532 6.00253 0.00165 0.00251 -0.01602 -0.00559 -0.00643 6.00122 0.15635 0.16632 0.51545
SERVE |-0.01408 6.00707 0.001 0.03896 -0.01488 -0.00479 -0.00839 6.11983 0.20047 0.13062 0.39451
SILVR ]0.00248 [0.00187 | -0.00137 -0.00037 0.00463 0.00225 0.00145 0.00015 |0.14298 0.17813 0.55473
SKTAS |-0.00597 (-).01593 -0.00029 -0.00009 0.00059 -0.00651 0.00175 0.00023 |0.15791 0.16683 0.51373
SNPAM ]0.01185 [0.00423 | 0.0032 0.01251 -0.00152 -0.00037 0.00342 0.00407 |0.13541 0.1857 0.57831
SODA 0.01885 | 0.00858 | 0.00103 0.00141 0.00283 -0.00059 0.00079 0.00038 | 0.13774 0.18372 0.57153
SODSN |0.01243 [0.00494 | -0.0025 -0.00307 0.00677 0.00198 -0.00066 6.00016 0.14153 0.18017 0.56005
TATGD | 0.01015 |0.00503 | 0.00417 0.00213 -0.00154 -0.00127 -0.00171 6.00019 0.14096 0.17809 0.5582
TBORG | 0.01999 |0.01511 |0.01645 0.01251 0.00177 0.00062 -0.00858 6.00112 0.12693 0.18717 0.59589
TIRE 0.00042 | 0.00038 | 0.00243 0.00092 0.00002 0.00007 -0.00168 | -0.0002 | 0.14494 0.17457 0.54637
TKURU | 0.00136 | 0.00169 | 0.03096 0.01583 0.02294 0.01065 0.01144 6.00564 0.11588 0.19298 0.6248
TMSN 0.00994 | 0.00496 | 0.01243 0.00805 -0.00059 0.00014 -0.01007 6.00139 0.13673 0.17705 0.56425
TOASO | 0.00889 |0.01221 |0.01674 0.00483 -0.00037 0.00017 0.00426 0.00012 |0.13038 0.18602 0.58793
TRKCM | 0.00907 | 0.00595 | -0.00244 -0.00401 0.00896 0.00393 0.00114 0.00024 |0.14026 0.18176 0.56444
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TTRAK ]0.01742 | 0.01846 | 0.02422 0.00563 0.00555 0.00687 0.00798 0.00016 |0.11706 0.19618 0.6263
TUKAS | 0.00562 |0.00407 |0.01122 0.0093 -0.0147 -0.01393 -0.03728 [ 0.00788 |0.16126 0.15949 0.49724
TUPRS | 0.0063 |0.00704 |0.00312 0.00078 -0.00712 -0.00661 -0.00249 | 0.00003 | 0.14704 0.17568 0.54437
ULKER [0.00475 |0.0048 |0.01261 0.00745 -0.00476 -0.0028 -0.01047 [ 0.00089 |0.14115 0.17463 0.55301
UNYEC [0.01897 [ 0.00677 | 0.00233 0.00325 0.00418 0.00132 0.0025 0.00107 |0.13508 0.18516 0.5782
USAK 0.00118 | 0.00174 | -0.00266 -0.00147 0.00129 0.00137 0.00025 0.00013 |0.14588 0.17616 0.547
VANGD | -0.01934 | -0.0071 | 0.00273 0.02473 -0.02404 -0.00587 0.00533 0.01201 |0.15584 0.18339 0.54062
VESBE |0.01541 |0.01478 | 0.00624 0.00196 0.00784 0.007 0.0008 0.00007 |0.12799 0.18914 0.59641
VESTL | 0.00207 |0.00381 |0.00196 0.00037 0.00197 0.00227 0.00076 0.00004 |0.14136 0.17828 0.55775
VKING | -0.00953 | 0.08087 | 0.00822 0.00114 0.00597 -0.03968 -0.00978 | 0.00047 | 0.21263 0.14666 0.40819
YATAS |0.00543 | 0.00631 |-0.00158 -0.00048 0.00328 0.00282 0.00278 0.0003 |0.14048 0.18106 0.5631
YBTAS |0.01753 | 0.00741 | 0.00257 0.0033 -0.00059 -0.00092 -0.00561 | 0.00169 | 0.13964 0.17895 0.56169
YUNSA |-0.0145 [-0.0131 |-0.00097 -0.00034 -0.02519 -0.01522 -0.00062 [ 0.00007 |0.1725 0.16031 0.48169
Weights | 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

0.03882 | 0.05505 | 0.06162 0.05954 0.03509 0.08479 0.03068 0.01201
Basal -0.02352 | 0.08087 | -0.00419 -0.04133 -0.03879 -0.03968 -0.0655 0.11983
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Kisim A: 2017 Y1ili Firmalarin Statik ve Degisim Oran Degerleri Karar Matrisi

2017 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA17 ROE17 MVAsprl7 | MVAmrgl7 [ D ROA17 [ D ROE17 | D MVAspl7 | D MVA mrgl7

ACSEL 0.0649 0.0835 0.2358 0.3596 0.0364 0.0376 -0.8401 -0.9315
ADANA | 0.2222 0.3326 0.8154 0.8043 -0.0659 -0.0071 0.1098 0.169
ADBGR 0.158 0.2365 0.271 0.3759 -0.0469 -0.0051 0.0862 0.1419
ADEL 0.0754 0.1374 0.8762 0.6291 0.0157 0.0457 0.2171 0.0902
ADNAC 0.0219 0.0328 -0.7047 -7.0381 -0.0066 -0.0008 0.0343 -0.3018
AEFES 0.0103 0.0206 -0.0729 -0.1036 0.0119 0.0238 0.1404 0.1591
AFYON 0.0684 0.3089 3.4498 9.916 0.0521 0.2508 -0.3327 0.2108
AKCNS 0.0777 0.1212 0.4211 0.3538 -0.078 -0.1178 -0.2423 -0.1886
AKSA 0.0879 0.236 0.5778 0.3694 0.0401 0.1353 0.5554 0.3557
ALCAR 0.1097 0.1509 0.8096 0.5707 0.024 0.0423 0.7593 0.5305
ALKA 0.1547 0.2212 0.7087 0.4955 -0.0016 -0.0484 0.7211 0.5036
ALKIM 0.1772 0.2814 1.1702 0.9575 0.0277 0.0359 0.4183 0.3472
ALYAG -0.0441 -0.1992 1.1384 0.3709 0.0137 -0.1054 1.3976 0.5736
ANACM [ 0.044 0.0962 -0.041 -0.0444 -0.0613 -0.17 0.6006 0.6777
ARCLK 0.0414 0.1408 1.3375 0.499 -0.0357 -0.1381 -0.5375 -0.12
ARSAN 0.095 0.176 -0.196 -0.257 0.057 0.1121 0.1499 0.2415
ASLAN 0.0717 0.153 8.59 8.0604 -0.0308 -0.0361 -0.6463 -1.3304
ASUZU -0.0333 -0.1844 1.9124 0.6049 0.0191 -0.0411 2.4509 0.791
ATEKS 0.0122 0.0173 -0.1481 -0.3372 0.0004 0.0018 0.2195 0.5419
AVOD 0.0005 0.0008 -0.3958 -0.3715 -0.0059 -0.0153 -0.3013 -0.3084
AYES 0.0572 0.1426 -0.2682 -0.0498 0.0025 0.0509 0.1356 0.0465
AYGAZ 0.1162 0.2105 0.3922 0.1593 0.0198 0.0511 0.4072 0.1654
BAGFS -0.0083 -0.0211 -0.0256 -0.0249 0.0243 0.0508 0.1249 0.1459
BAKAB 0.0836 0.2614 0.3575 0.1403 0.0502 0.1658 0.5767 0.228
BALAT -0.0525 -0.1807 0.1026 0.0497 -0.0749 -0.2425 0.2751 0.1404
BANVT 0.1897 0.7425 5.2603 0.9305 0.1335 0.4573 3.3172 0.718
BASCM 0.0642 0.0938 -0.2999 -0.3165 -0.0284 -0.0356 0.0594 0.1222
BFREN 0.2275 0.3684 6.4023 3.3207 -0.0097 0.0151 1.7328 0.5687
BLCYT 0.0974 0.1874 -0.5282 -0.8487 0.0296 0.0602 0.0888 0.0021
BOLUC 0.1503 0.2739 0.442 0.4168 -0.0163 0.0157 -0.095 -0.1276
BOSSA 0.0142 0.0257 -0.7353 -0.6072 0.0262 0.0538 -0.2491 -0.2078
BRISA 0.0276 0.167 2.8903 0.9329 -0.0006 0.0433 0.9776 0.2457
BRKO -0.0159 -0.0305 -0.6068 -0.5139 0.0647 0.1228 0.0812 -0.023
BRKSN 0.0345 0.0851 0.4648 0.2195 0.0245 0.0573 -0.8843 -0.3889
BRMEN -0.0586 -0.1281 -0.3314 -0.7522 0.0453 0.0526 0.3207 1.5792
BRSAN 0.0585 0.152 -0.1223 -0.0997 0.0297 0.0702 0.154 0.0772
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BSOKE -0.0294 -0.1452 0.9868 1.7927 -0.0031 -0.0709 1.6052 2.9304
BTCIM -0.0087 -0.0322 -0.4177 -0.4275 -0.0107 -0.037 0.2008 0.2065
BUCIM 0.1046 0.1894 0.112 0.0777 -0.0189 -0.0169 -0.3583 -0.2437
BURCE -0.0333 -0.0686 -0.2306 -0.2122 -0.0188 -0.042 0.1211 0.1914
BURVA 0.0619 0.212 2.0351 1.2735 0.0814 0.2727 0.2693 0.2364
CCOLA 0.021 0.0563 0.6323 0.4482 0.0189 0.0509 -0.2624 -0.1029
CELHA 0.0716 0.3206 0.6546 0.1438 0.0553 0.2562 0.6135 0.1344
CEMAS -0.13 -0.2036 1.3108 2.1006 -0.0558 -0.0808 0.8304 1.0596
CEMTS 0.2031 0.4363 0.9186 0.6455 0.105 0.2803 0.6399 0.446
CIMSA 0.0763 0.182 0.3116 0.3618 -0.0217 -0.0109 -0.1457 -0.1423
CMBTN 0.007 0.0213 0.7213 0.1311 0.0452 0.1101 0.1849 -0.0108
CMENT 0.0045 0.0059 -0.141 -0.2132 0.02 0.0253 0.2088 0.3476
DAGI -0.0012 -0.0019 -0.0783 -0.1162 0.0146 0.0374 0.0278 -0.049
DENCM -0.0283 -0.0476 0.2977 0.2545 0.0633 0.0911 0.056 0.0514
DERIM 0.0023 0.0169 -0.0507 -0.0103 -0.012 -0.0749 -0.1785 -0.0334
DESA -0.0007 -0.0037 0.0007 0.0002 0.0687 0.2056 0.3112 0.1
DEVA 0.0737 0.1804 0.7083 0.5276 0.0144 0.0473 0.1544 0.0922
DIRIT -0.0644 -0.1876 0.4335 0.5487 0.1524 0.1826 0.6423 1.3067
DITAS 0.0609 0.2357 1.7793 0.5153 0.1178 0.3917 1.2763 0.3582
DMSAS 0.0233 0.0946 -0.2018 -0.0594 0.0951 0.2897 0.3976 0.1846
DOBUR -0.0327 -0.0632 1.4472 0.4291 0.0406 0.0508 0.7814 0.1921
DOGUB -0.058 -0.0931 0.976 4.1527 0.0039 0.0085 0.5294 1.3588
DOKTA 0.065 1.8248 18.6944 0.9652 0.1003 1.91 18.9766 1.0983
DURDO 0.0752 0.7477 3.197 0.4575 0.1226 0.9852 2.6496 0.3158
DYOBY -0.0039 -0.0302 5.3589 0.8294 -0.0187 -0.1334 3.3159 0.504
EGEEN 0.3054 0.5163 2.3391 2.3574 0.0076 0.0259 0.5045 1.1837
EGGUB 0.1157 0.2141 0.6741 0.2982 0.0324 0.0365 0.1459 0.0411
EGPRO 0.0643 0.2405 1.7284 0.6938 -0.0097 -0.0341 0.637 0.1875
EGSER 0.1136 0.1963 0.1868 0.1382 0.0379 0.0602 0.2966 0.2106
EKIZ -0.0248 -0.2092 -0.1248 -0.0504 -0.1175 -1.9035 -0.5567 -0.1202
EMKEL -0.0338 -0.1159 -0.338 -0.2697 -0.0538 -0.1783 0.1365 0.1433
ERBOS 0.1483 0.2891 -0.4659 -0.3194 0.0157 0.0279 0.2187 0.0634
EREGL 0.1374 0.2489 0.7641 1.0283 0.0709 0.1235 0.7112 0.9726
ERSU 0.0246 0.0306 0.0711 0.3515 0.0234 0.0293 0.4257 1.2785
FMIZP 0.4029 0.5097 2.9954 1.9633 0.045 0.0983 0.3 0.0529
FRIGO 0.0201 0.1145 -0.2476 -0.0594 0.0595 0.2974 0.3242 0.0862
FROTO 0.124 0.471 4.9871 0.8627 0.0211 0.1588 3.0111 0.5016
GENTS 0.1017 0.1785 -0.3569 -0.2798 0.0287 0.0617 0.1028 0.1192
GEREL 0.0699 0.148 0.6252 0.3761 0.0507 0.111 1.0579 0.6885
GOLTS 0.0107 0.0273 -0.3972 -0.3717 0.003 0.0094 -0.0774 -0.1076
GOODY 0.0939 0.2245 1.3774 0.4648 0.037 0.1278 0.5107 0.1442
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GUBRF 0.007 0.0215 0.1758 0.0745 0.02 0.0487 0.2695 0.1261
HATEK -0.0312 -0.0449 -0.6064 -1.116 -0.0849 -0.2752 -0.4088 -0.9617
HEKTS 0.1526 0.3988 3.3006 2.3053 0.0093 0.1444 2.309 1.5947
HURGZ -0.3535 -0.6527 0.7755 0.5727 -0.2607 -0.4074 0.6191 0.48
IHEVA -0.0033 -0.0046 -0.4792 -0.8176 -0.0005 -0.0011 0.2515 0.7074
IHGZT -0.0066 -0.0077 -0.4526 -1.3375 -0.0019 -0.0021 0.3051 0.9725
1ZMDC 0.0031 0.0138 0.7969 0.2384 0.0306 0.3233 -1.9367 -0.112
1Z0CM 0.0542 0.1115 3.0203 1.2631 -0.0169 -0.0236 0.1374 0.0566
JANTS 0.1624 0.3257 1.4651 1.1231 0.0855 0.2044 0.7742 0.6297
KAPLM 0.0622 0.5908 4.3598 0.5612 0.0712 0.6352 4.1299 0.5323
KARSN 0.0011 0.0065 1.9224 0.7999 0.0613 0.4053 0.2433 0.4041
KARTN 0.1024 0.1355 1.7187 1.5223 0.0941 0.1251 0.2333 -0.0289
KATMR 0.0224 0.1628 5.1108 2.5513 -0.0103 0.0096 0.9635 1.7145
KENT 0.0665 0.1254 11.3281 6.024 0.0821 0.1466 3.0785 -0.0087
KLMSN 0.0228 0.1119 0.194 0.0754 -0.0508 -0.32 -1.0109 -0.3419
KNFRT 0.139 0.2242 0.362 0.5695 0.025 0.0577 -0.0051 0.1367
KONYA ]0.0968 0.1253 2.5984 3.1759 -0.0047 0.0128 0.2687 0.6195
KORDS 0.074 0.1442 -0.0612 -0.0472 0.004 -0.0023 0.0171 0.0077
KRDMA [ 0.0363 0.1124 0.4136 0.396 0.0582 0.1651 0.77 0.7713
KRDMB | 0.0363 0.1124 0.404 0.3868 0.0582 0.1651 0.7285 0.7285
KRDMD [ 0.0363 0.1124 0.5424 0.5193 0.0582 0.1651 1.0161 1.0181
KRSTL 0.0246 0.0472 0.2268 0.1457 -0.008 0.0024 0.2578 0.1716
KRTEK -0.0033 -0.0238 1.0012 0.2433 0.0438 0.2106 1.673 0.5028
KUTPO 0.0808 0.1266 0.1018 0.0819 -0.0251 -0.034 -0.1764 -0.146
LUKSK -0.0059 -0.0106 -0.3854 -1.0612 -0.1096 -0.2479 -0.0559 -0.4707
MEGAP 0.1277 0.1732 0.1556 0.159 0.1087 0.1513 0.1968 0.201
MERKO -0.1445 -0.4745 0.2442 0.0853 -0.0866 -0.2397 0.0907 0.0288
MNDRS 0.0444 0.1815 -0.2587 -0.1123 0.0555 0.213 0.2343 0.148
MRDIN 0.1575 0.2219 0.5121 0.8723 0.0201 0.0632 0.0595 0.1695
MRSHL -0.0107 -0.0223 3.7813 1.5111 -0.032 -0.0568 1.5316 0.5776
NIBAS -0.0611 -0.1103 -0.3224 -0.3983 -0.008 -0.0245 0.1732 0.5314
NUHCM [ 0.0856 0.1354 0.1061 0.1273 -0.0341 -0.0268 0.0345 0.0504
OLMIP 0.0174 0.0454 -0.3888 -0.1581 0.0477 0.0983 0.0863 0.0784
OTKAR 0.0495 0.4092 10.6053 1.5764 0.0104 0.1249 -0.5297 -0.3279
OYLUM |-0.0274 -0.0776 0.5101 0.3691 0.0006 -0.0103 0.1597 0.1058
PARSN 0.0156 0.0375 0.7287 1.6709 0.0164 0.039 0.5055 1.1306
PENGD -0.0701 -0.2988 1.496 0.5959 -0.0189 -0.123 0.7236 0.1604
PETKM 0.1784 0.4527 1.5623 1.058 0.0617 0.1919 1.3335 0.9164
PETUN 0.0912 0.1416 -0.1749 -0.1149 -0.0179 -0.0053 -0.0013 0.0044
PINSU -0.0798 -0.3081 0.2592 0.1012 0.0242 0.0905 -0.2149 -0.0752
PNSUT 0.0392 0.0794 -0.138 -0.0767 -0.0251 -0.0228 -0.1761 -0.0988
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PRKAB 0.0099 0.0496 1.1199 0.1926 -0.0203 -0.0824 0.6923 0.1264
PRZMA 0.0021 0.0023 0.0021 0.0059 -0.0182 -0.0201 -0.4519 -0.9874
SAMAT 0.0296 0.1243 -0.1627 -0.0533 0.0623 0.2237 0.1267 0.0546
SANFM 0.0122 0.0524 0.4971 0.1515 0.0335 0.1374 0.3648 0.1061
SARKY 0.0585 0.2333 0.5284 0.0691 0.0312 0.15 0.9735 0.1285
SASA 0.0856 0.3855 3.293 1.4702 -0.0472 0.0351 3.2506 1.4553
SELGD 0.0204 0.0345 0.3152 0.407 0.0694 0.1124 0.0166 -0.0022
SERVE -0.5408 -0.6399 0.4457 0.1039 -0.411 -0.4224 0.2659 -6.2466
SILVR 0.1234 0.3745 0.6352 0.1497 0.1005 0.3169 0.8827 0.2107
SKTAS -0.0738 -0.3564 -0.4559 -0.2027 -0.0188 0.1339 -0.4043 -0.1885
SNPAM 0.0968 0.1096 1.7319 5.559 -0.0124 -0.0206 1.1534 3.5198
SODA 0.1706 0.2543 0.4255 0.5585 -0.0032 -0.0096 0.2397 0.3294
SODSN 0.1258 0.1642 -0.184 -0.1815 0.0112 0.0121 0.2685 0.3197
TATGD 0.0778 0.1327 0.5151 0.242 -0.0158 -0.022 -0.2391 -0.1044
TBORG 0.1852 0.412 2.5999 2.0174 0.0009 -0.0529 -0.3732 -0.0222
TIRE 0.0344 0.131 1.1388 0.3697 0.0305 0.1192 0.7005 0.2193
TKURU 0.0126 0.04 2.6187 1.5771 0.0001 -0.012 -2.9757 -1.0024
TMSN -0.0226 -0.0432 1.8802 1.1392 -0.1142 -0.1957 -0.3656 -0.1728
TOASO 0.0925 0.4338 3.8333 0.7964 0.0105 0.0581 0.8089 0.0091
TRKCM 0.0803 0.1795 0.2093 0.2488 -0.0033 -0.0037 0.6505 0.9027
TTRAK 0.115 0.4583 4.3751 0.8892 -0.0456 -0.1098 -0.0014 -0.029
TUKAS 0.017 0.0461 3.4566 2.327 -0.0348 -0.0791 1.4291 0.8107
TUPRS 0.1006 0.4703 1.9566 0.4585 0.0425 0.2537 1.3935 0.3307
ULKER 0.0517 0.2323 2.5657 1.2133 0.0079 0.0847 0.2867 -0.0016
UNYEC 0.2023 0.2734 0.5446 0.6172 0.0274 0.0651 0.1231 0.0867
USAK 0.0108 0.0462 -0.2791 -0.1496 -0.0001 -0.0073 0.201 0.0893
VANGD 0.0331 0.0631 1.6056 7.615 0.2114 0.2815 1.1119 3.5835
VESBE 0.0974 0.3209 0.4232 0.1282 -0.0447 -0.1341 -0.7046 -0.1909
VESTL 0.0052 0.0388 0.3808 0.0734 -0.0139 -0.0786 0.0273 0.0133
VKING -0.0689 0.4812 4.7143 0.2555 0.019 2.97 3.2297 0.0702
YATAS 0.1283 0.6481 2.2339 0.4759 0.0782 0.454 2.5196 0.5547
YBTAS 0.055 0.0779 0.3571 0.4957 -0.1066 -0.15 -0.107 -0.0418
YUNSA 0.0606 0.329 1.7839 0.326 0.1943 0.7323 1.9584 0.3819
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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2017 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA17 ROE17 MVAsprl7 | MVAmrgl7 [ D ROA17 [ D ROE17 | D MVAspl7 | D MVA mrgl7
ACSEL 0.049 0.02357 0.00711 0.01667 0.04351 0.00814 -0.03655 -0.08655
ADANA [ 0.16775 0.09389 0.02459 0.03728 -0.07877 -0.00154 0.00478 0.0157
ADBGR 0.11929 0.06676 0.00817 0.01743 -0.05606 -0.0011 0.00375 0.01319
ADEL 0.05692 0.03879 0.02642 0.02916 0.01877 0.00989 0.00945 0.00838
ADNAC 0.01653 0.00926 -0.02125 -0.32625 -0.00789 -0.00017 0.00149 -0.02805
AEFES 0.00778 0.00581 -0.0022 -0.0048 0.01422 0.00515 0.00611 0.01479
AFYON 0.05164 0.0872 0.10402 0.45966 0.06227 0.05427 -0.01447 0.01958
AKCNS 0.05866 0.03421 0.0127 0.0164 -0.09323 -0.02549 -0.01054 -0.01753
AKSA 0.06636 0.06662 0.01742 0.01713 0.04793 0.02928 0.02416 0.03305
ALCAR 0.08282 0.0426 0.02441 0.02645 0.02869 0.00915 0.03303 0.04929
ALKA 0.11679 0.06244 0.02137 0.02297 -0.00191 -0.01047 0.03137 0.04679
ALKIM 0.13378 0.07943 0.03529 0.04438 0.03311 0.00777 0.0182 0.03226
ALYAG -0.03329 -0.05623 0.03433 0.01719 0.01637 -0.02281 0.0608 0.0533
ANACM | 0.03322 0.02716 -0.00124 -0.00206 -0.07327 -0.03678 0.02613 0.06297
ARCLK 0.03126 0.03975 0.04033 0.02313 -0.04267 -0.02988 -0.02339 -0.01115
ARSAN 0.07172 0.04968 -0.00591 -0.01191 0.06813 0.02426 0.00652 0.02244
ASLAN 0.05413 0.04319 0.25902 0.37364 -0.03681 -0.00781 -0.02812 -0.12362
ASUZU -0.02514 -0.05205 0.05767 0.02804 0.02283 -0.00889 0.10663 0.0735
ATEKS 0.00921 0.00488 -0.00446 -0.01563 0.00048 0.00039 0.00955 0.05035
AVOD 0.00038 0.00023 -0.01193 -0.01722 -0.00705 -0.00331 -0.01311 -0.02866
AYES 0.04318 0.04025 -0.00809 -0.00231 0.00299 0.01101 0.0059 0.00432
AYGAZ 0.08773 0.05942 0.01183 0.00739 0.02367 0.01106 0.01772 0.01537
BAGFS -0.00627 -0.00596 -0.00077 -0.00116 0.02904 0.01099 0.00543 0.01356
BAKAB 0.06312 0.07379 0.01078 0.0065 0.06 0.03588 0.02509 0.02119
BALAT -0.03964 -0.05101 0.00309 0.0023 -0.08952 -0.05247 0.01197 0.01305
BANVT 0.14322 0.20959 0.15862 0.04313 0.15956 0.09895 0.14432 0.06671
BASCM 0.04847 0.02648 -0.00904 -0.01467 -0.03394 -0.0077 0.00258 0.01136
BFREN 0.17176 0.10399 0.19305 0.15393 -0.01159 0.00327 0.07539 0.05284
BLCYT 0.07353 0.0529 -0.01593 -0.03934 0.03538 0.01303 0.00386 0.0002
BOLUC 0.11347 0.07732 0.01333 0.01932 -0.01948 0.0034 -0.00413 -0.01185
BOSSA 0.01072 0.00725 -0.02217 -0.02815 0.03132 0.01164 -0.01084 -0.0193
BRISA 0.02084 0.04714 0.08715 0.04325 -0.00072 0.00937 0.04253 0.02283
BRKO -0.012 -0.00861 -0.0183 -0.02382 0.07733 0.02657 0.00353 -0.00214
BRKSN 0.02605 0.02402 0.01401 0.01018 0.02928 0.0124 -0.03847 -0.03613
BRMEN -0.04424 -0.03616 -0.00999 -0.03487 0.05414 0.01138 0.01395 0.14674
BRSAN 0.04417 0.04291 -0.00369 -0.00462 0.0355 0.01519 0.0067 0.00717
BSOKE -0.0222 -0.04099 0.02975 0.0831 -0.00371 -0.01534 0.06983 0.27229
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BTCIM -0.00657 -0.00909 -0.01259 -0.01982 -0.01279 -0.00801 0.00874 0.01919
BUCIM 0.07897 0.05346 0.00338 0.0036 -0.02259 -0.00366 -0.01559 -0.02265
BURCE -0.02514 -0.01936 -0.00695 -0.00984 -0.02247 -0.00909 0.00527 0.01779
BURVA 0.04673 0.05984 0.06137 0.05903 0.09729 0.05901 0.01172 0.02197
CCOLA 0.01585 0.01589 0.01907 0.02078 0.02259 0.01101 -0.01142 -0.00957
CELHA 0.05406 0.0905 0.01974 0.00666 0.0661 0.05544 0.02669 0.01249
CEMAS -0.09815 -0.05747 0.03953 0.09737 -0.06669 -0.01748 0.03613 0.09845
CEMTS 0.15333 0.12316 0.0277 0.02992 0.1255 0.06065 0.02784 0.04144
CIMSA 0.0576 0.05138 0.00939 0.01677 -0.02594 -0.00236 -0.00634 -0.01323
CMBTN 0.00528 0.00601 0.02175 0.00608 0.05402 0.02382 0.00805 -0.001
CMENT 0.0034 0.00167 -0.00425 -0.00988 0.0239 0.00547 0.00908 0.0323
DAGI -0.00091 -0.00054 -0.00236 -0.00539 0.01745 0.00809 0.00121 -0.00455
DENCM -0.02137 -0.01344 1 0.00898 0.0118 0.07566 0.01971 0.00244 0.00478
DERIM 0.00174 0.00477 -0.00153 -0.00048 -0.01434 -0.01621 -0.00776 -0.0031
DESA -0.00053 -0.00104 ] 0.00002 0.00001 0.08211 0.04449 0.01354 0.00929
DEVA 0.05564 0.05092 0.02136 0.02446 0.01721 0.01023 0.00672 0.00857
DIRIT -0.04862 -0.05296 0.01307 0.02543 0.18215 0.03951 0.02794 0.12142
DITAS 0.04598 0.06653 0.05365 0.02389 0.1408 0.08476 0.05552 0.03329
DMSAS 0.01759 0.0267 -0.00608 -0.00275 0.11367 0.06269 0.0173 0.01715
DOBUR -0.02469 -0.01784 | 0.04364 0.01989 0.04853 0.01099 0.03399 0.01785
DOGUB -0.04379 -0.02628 0.02943 0.1925 0.00466 0.00184 0.02303 0.12626
DOKTA 0.04907 0.51511 0.5637 0.04474 0.11988 0.41329 0.82559 0.10205
DURDO 0.05677 0.21106 0.0964 0.02121 0.14654 0.21318 0.11527 0.02934
DYOBY -0.00294 -0.00852 0.16159 0.03845 -0.02235 -0.02887 0.14426 0.04683
EGEEN 0.23057 0.14574 0.07053 0.10928 0.00908 0.0056 0.02195 0.10999
EGGUB 0.08735 0.06044 0.02033 0.01382 0.03873 0.0079 0.00635 0.00382
EGPRO 0.04854 0.06789 0.05212 0.03216 -0.01159 -0.00738 0.02771 0.01742
EGSER 0.08576 0.05541 0.00563 0.00641 0.0453 0.01303 0.0129 0.01957
EKIZ -0.01872 -0.05905 -0.00376 -0.00234 -0.14044 -0.41188 -0.02422 -0.01117
EMKEL -0.02552 -0.03272 -0.01019 -0.0125 -0.0643 -0.03858 0.00594 0.01332
ERBOS 0.11196 0.08161 -0.01405 -0.0148 0.01877 0.00604 0.00952 0.00589
EREGL 0.10373 0.07026 0.02304 0.04767 0.08474 0.02672 0.03094 0.09038
ERSU 0.01857 0.00864 0.00214 0.0163 0.02797 0.00634 0.01852 0.1188
FMIZP 0.30418 0.14388 0.09032 0.09101 0.05379 0.02127 0.01305 0.00492
FRIGO 0.01517 0.03232 -0.00747 -0.00275 0.07112 0.06435 0.0141 0.00801
FROTO 0.09362 0.13295 0.15038 0.03999 0.02522 0.03436 0.131 0.04661
GENTS 0.07678 0.05039 -0.01076 -0.01297 0.0343 0.01335 0.00447 0.01108
GEREL 0.05277 0.04178 0.01885 0.01743 0.0606 0.02402 0.04603 0.06397
GOLTS 0.00808 0.00771 -0.01198 -0.01723 0.00359 0.00203 -0.00337 -0.00999
GOODY 0.07089 0.06337 0.04153 0.02155 0.04422 0.02765 0.02222 0.0134
GUBRF 0.00528 0.00607 0.0053 0.00345 0.0239 0.01054 0.01172 0.01172
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HATEK -0.02356 -0.01267 -0.01829 -0.05173 -0.10148 -0.05955 -0.01779 -0.08936
HEKTS 0.11521 0.11257 0.09953 0.10686 0.01112 0.03125 0.10045 0.14817
HURGZ -0.26688 -0.18424 | 0.02339 0.02655 -0.3116 -0.08815 0.02693 0.0446
IHEVA -0.00249 -0.0013 -0.01445 -0.0379 -0.0006 -0.00024 0.01094 0.06573
IHGZT -0.00498 -0.00217 -0.01365 -0.062 -0.00227 -0.00045 0.01327 0.09036
1ZMDC 0.00234 0.0039 0.02403 0.01105 0.03657 0.06996 -0.08426 -0.01041
1ZOCM 0.04092 0.03147 0.09107 0.05855 -0.0202 -0.00511 0.00598 0.00526
JANTS 0.12261 0.09194 0.04418 0.05206 0.10219 0.04423 0.03368 0.05852
KAPLM 0.04696 0.16677 0.13146 0.02601 0.0851 0.13745 0.17968 0.04946
KARSN 0.00083 0.00183 0.05797 0.03708 0.07327 0.0877 0.01058 0.03755
KARTN 0.07731 0.03825 0.05182 0.07057 0.11247 0.02707 0.01015 -0.00269
KATMR 0.01691 0.04596 0.15411 0.11826 -0.01231 0.00208 0.04192 0.15931
KENT 0.05021 0.0354 0.34158 0.27924 0.09813 0.03172 0.13393 -0.00081
KLMSN 0.01721 0.03159 0.00585 0.0035 -0.06072 -0.06924 -0.04398 -0.03177
KNFRT 0.10494 0.06329 0.01092 0.0264 0.02988 0.01249 -0.00022 0.0127
KONYA [0.07308 0.03537 0.07835 0.14722 -0.00562 0.00277 0.01169 0.05756
KORDS 0.05587 0.0407 -0.00184 -0.00219 0.00478 -0.0005 0.00074 0.00071
KRDMA ]0.02741 0.03173 0.01247 0.01836 0.06956 0.03572 0.0335 0.07167
KRDMB [ 0.02741 0.03173 0.01218 0.01793 0.06956 0.03572 0.03169 0.06769
KRDMD | 0.02741 0.03173 0.01636 0.02407 0.06956 0.03572 0.04421 0.0946
KRSTL 0.01857 0.01332 0.00684 0.00675 -0.00956 0.00052 0.01122 0.01595
KRTEK -0.00249 -0.00672 0.03019 0.01128 0.05235 0.04557 0.07278 0.04672
KUTPO 0.061 0.03574 0.00307 0.0038 -0.03 -0.00736 -0.00767 -0.01357
LUKSK -0.00445 -0.00299 -0.01162 -0.04919 -0.131 -0.05364 -0.00243 -0.04374
MEGAP 0.09641 0.04889 0.00469 0.00737 0.12992 0.03274 0.00856 0.01868
MERKO -0.10909 -0.13394 ] 0.00736 0.00396 -0.10351 -0.05187 0.00395 0.00268
MNDRS 0.03352 0.05123 -0.0078 -0.0052 0.06634 0.04609 0.01019 0.01375
MRDIN 0.11891 0.06264 0.01544 0.04043 0.02402 0.01368 0.00259 0.01575
MRSHL -0.00808 -0.00629 0.11402 0.07005 -0.03825 -0.01229 0.06663 0.05367
NIBAS -0.04613 -0.03114 -0.00972 -0.01846 -0.00956 -0.0053 0.00753 0.04938
NUHCM | 0.06463 0.03822 0.0032 0.0059 -0.04076 -0.0058 0.0015 0.00468
OLMIP 0.01314 0.01282 -0.01172 -0.00733 0.05701 0.02127 0.00376 0.00728
OTKAR 0.03737 0.11551 0.31979 0.07307 0.01243 0.02703 -0.02305 -0.03047
OYLUM | -0.02069 -0.0219 0.01538 0.01711 0.00072 -0.00223 0.00695 0.00983
PARSN 0.01178 0.01059 0.02197 0.07745 0.0196 0.00844 0.02199 0.10506
PENGD -0.05292 -0.08435 0.04511 0.02762 -0.02259 -0.02661 0.03148 0.0149
PETKM 0.13469 0.12779 0.04711 0.04904 0.07375 0.04152 0.05801 0.08515
PETUN 0.06885 0.03997 -0.00527 -0.00533 -0.02139 -0.00115 -0.00006 0.00041
PINSU -0.06025 -0.08697 0.00782 0.00469 0.02892 0.01958 -0.00935 -0.00699
PNSUT 0.02959 0.02241 -0.00416 -0.00356 -0.03 -0.00493 -0.00766 -0.00918
PRKAB 0.00747 0.014 0.03377 0.00893 -0.02426 -0.01783 0.03012 0.01174
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PRZMA 0.00159 0.00065 0.00006 0.00027 -0.02175 -0.00435 -0.01966 -0.09175
SAMAT 0.02235 0.03509 -0.00491 -0.00247 0.07446 0.0484 0.00551 0.00508
SANFM 0.00921 0.01479 0.01499 0.00702 0.04004 0.02973 0.01587 0.00986
SARKY 0.04417 0.06586 0.01593 0.0032 0.03729 0.03246 0.04235 0.01194
SASA 0.06463 0.10882 0.0993 0.06815 -0.05642 0.00759 0.14142 0.13522
SELGD 0.0154 0.00974 0.0095 0.01886 0.08295 0.02432 0.00072 -0.0002
SERVE -0.40829 -0.18063 0.01344 0.00482 -0.49124 -0.0914 0.01157 -0.58043
SILVR 0.09316 0.10571 0.01915 0.00694 0.12012 0.06857 0.0384 0.01958
SKTAS -0.05572 -0.1006 -0.01375 -0.00939 -0.02247 0.02897 -0.01759 -0.01752
SNPAM 0.07308 0.03094 0.05222 0.25769 -0.01482 -0.00446 0.05018 0.32706
SODA 0.1288 0.07178 0.01283 0.02589 -0.00382 -0.00208 0.01043 0.0306
SODSN 0.09498 0.04635 -0.00555 -0.00841 0.01339 0.00262 0.01168 0.0297
TATGD 0.05874 0.03746 0.01553 0.01122 -0.01888 -0.00476 -0.0104 -0.0097
TBORG 0.13982 0.1163 0.0784 0.09352 0.00108 -0.01145 -0.01624 -0.00206
TIRE 0.02597 0.03698 0.03434 0.01714 0.03645 0.02579 0.03047 0.02038
TKURU 0.00951 0.01129 0.07896 0.07311 0.00012 -0.0026 -0.12946 -0.09315
TMSN -0.01706 -0.01219 0.0567 0.05281 -0.1365 -0.04235 -0.0159 -0.01606
TOASO 0.06983 0.12245 0.11559 0.03691 0.01255 0.01257 0.03519 0.00085
TRKCM 0.06062 0.05067 0.00631 0.01153 -0.00394 -0.0008 0.0283 0.08387
TTRAK 0.08682 0.12937 0.13193 0.04122 -0.0545 -0.02376 -0.00006 -0.00269
TUKAS 0.01283 0.01301 0.10423 0.10787 -0.04159 -0.01712 0.06217 0.07533
TUPRS 0.07595 0.13276 0.059 0.02125 0.0508 0.0549 0.06062 0.03073
ULKER 0.03903 0.06557 0.07736 0.05624 0.00944 0.01833 0.01247 -0.00015
UNYEC 0.15273 0.07718 0.01642 0.02861 0.03275 0.01409 0.00536 0.00805
USAK 0.00815 0.01304 -0.00842 -0.00693 -0.00012 -0.00158 0.00875 0.0083
VANGD 0.02499 0.01781 0.04842 0.35299 0.25267 0.06091 0.04837 0.33297
VESBE 0.07353 0.09058 0.01276 0.00594 -0.05343 -0.02902 -0.03065 -0.01774
VESTL 0.00393 0.01095 0.01148 0.0034 -0.01661 -0.01701 0.00119 0.00123
VKING -0.05202 0.13583 0.14215 0.01185 0.02271 0.64265 0.14051 0.00653
YATAS 0.09686 0.18295 0.06736 0.02206 0.09347 0.09824 0.10962 0.05154
YBTAS 0.04152 0.02199 0.01077 0.02298 -0.12741 -0.03246 -0.00466 -0.00389
YUNSA 0.04575 0.09287 0.05379 0.01511 0.23224 0.15846 0.0852 0.03549
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Kisim C: 2017 Agirliklandirilmis Karar Matrisi ve Buna Bagli Olarak Elde Edilen
Pozitif Ideal Coziim( di+), Negatif Ideal Coziim ( di-) ve Siralamaya Esas Nihai

Skor Degerleri (ci ).

Pozitif Negatif

ideal ideal Skor
2017 MAX | MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX Coziimler | Coziimler | Degeri

D MVA | D MVA
ROA17 | ROE17 [ MVAspri7 | MVAmrgl7 [ DROA17 | D ROE17 |spl7 mrgl7 | di+ di- ci

ACSEL | 0.00612 | 0.00295 | 0.00089 0.00208 0.00544 0.00102 | 0.00457 | 0.01082 | 0.18449 0.13024 |0.41382
ADANA |0.02097 | 0.01174 |0.00307 0.00466 -0.00985 | -0.00019 |0.0006 |[0.00196 |0.17519 0.14006 | 0.44428
ADBGR | 0.01491 | 0.00834 |0.00102 0.00218 -0.00701 | -0.00014 | 0.00047 |0.00165 |0.17796 0.13628 | 0.43369
ADEL 0.00712 | 0.00485 | 0.0033 0.00365 0.00235 0.00124 [ 0.00118 | 0.00105 |0.17627 0.13686 | 0.43708
ADNAC | 0.00207 | 0.00116 |-0.00266 -0.04078 -0.00099 | -0.00002 | 0.00019 |[0.00351 |0.20113 0.12141 |0.37641
AEFES | 0.00097 | 0.00073 | -0.00027 -0.0006 0.00178 0.00064 [ 0.00076 | 0.00185 |0.18197 0.13199 | 0.42041
AFYON |0.00646 | 0.0109 |0.013 0.05746 0.00778 0.00678 [ 0.00181 |0.00245 |0.1603 0.16844 |0.51237
AKCNS | 0.00733 | 0.00428 |0.00159 0.00205 -0.01165 | -0.00319 |0.00132 |[0.00219 |0.18455 0.12644 | 0.40657
AKSA 0.0083 |0.00833 | 0.00218 0.00214 0.00599 0.00366 | 0.00302 | 0.00413 | 0.17241 0.14214 |0.45188
ALCAR |0.01035 | 0.00532 |0.00305 0.00331 0.00359 0.00114 | 0.00413 | 0.00616 |0.17279 0.14196 | 0.45102
ALKA 0.0146 |0.00781 | 0.00267 0.00287 -0.00024 | -0.00131 |0.00392 |0.00585 |0.17361 0.14144 | 0.44894
ALKIM |0.01672 | 0.00993 |0.00441 0.00555 0.00414 0.00097 | 0.00227 | 0.00403 | 0.17067 0.14536 | 0.45996
ALYAG |0.00416 | 0.00703 |0.00429 0.00215 0.00205 -0.00285 [0.0076 |0.00666 |0.1802 0.13258 | 0.42389
ANACM | 0.00415 | 0.00339 |-0.00015 -0.00026 -0.00916 | -0.0046 0.00327 |0.00787 |0.18216 0.13103 | 0.41836
ARCLK | 0.00391 | 0.00497 |0.00504 0.00289 -0.00533 | -0.00374 |0.00292 |0.00139 |0.18301 0.1282 0.41193
ARSAN | 0.00897 | 0.00621 |-0.00074 -0.00149 0.00852 0.00303 [ 0.00082 | 0.0028 |0.17683 0.14083 | 0.44333
ASLAN | 0.00677 | 0.0054 |0.03238 0.0467 -0.0046 -0.00098 [ 0.00351 | 0.01545 |0.16908 0.14912 | 0.46864
ASUZU | 0.00314 | 0.00651 |0.00721 0.0035 0.00285 -0.00111 [ 0.01333 | 0.00919 | 0.17384 0.13728 | 0.44125
ATEKS |0.00115 | 0.00061 | -0.00056 -0.00195 0.00006 0.00005 [0.00119 | 0.00629 |0.18191 0.13322 | 0.42274
AVOD 0.00005 | 0.00003 | -0.00149 -0.00215 -0.00088 | -0.00041 |0.00164 |0.00358 |0.18688 0.126 0.40271
AYES 0.0054 |0.00503 | -0.00101 -0.00029 0.00037 0.00138 [ 0.00074 | 0.00054 |0.18007 0.13362 | 0.42597
AYGAZ |0.01097 | 0.00743 |0.00148 0.00092 0.00296 0.00138 | 0.00221 | 0.00192 | 0.17538 0.13911 |0.44234
BAGFS | 0.00078 | 0.00074 |-0.0001 -0.00014 0.00363 0.00137 | 0.00068 | 0.00169 |0.18211 0.13229 | 0.42077
BAKAB |0.00789 | 0.00922 | 0.00135 0.00081 0.0075 0.00448 [ 0.00314 | 0.00265 |0.17263 0.14202 | 0.45135
BALAT | 0.00495 | 0.00638 | 0.00039 0.00029 -0.01119 | -0.00656 | 0.0015 |[0.00163 |0.19067 0.12022 | 0.3867
BANVT |0.0179 [0.0262 |0.01983 0.00539 0.01995 0.01237 [ 0.01804 | 0.00834 |0.14231 0.16801 |0.54141
BASCM | 0.00606 | 0.00331 |-0.00113 -0.00183 -0.00424 | -0.00096 | 0.00032 |[0.00142 |0.18299 0.13053 | 0.41633
BFREN | 0.02147 | 0.013 0.02413 0.01924 -0.00145 | 0.00041 | 0.00942 |0.00661 |0.15499 0.15521 | 0.50037
BLCYT |0.00919 [ 0.00661 |-0.00199 -0.00492 0.00442 0.00163 | 0.00048 | 0.00002 |0.18034 0.13599 | 0.4299
BOLUC |0.01418 | 0.00966 | 0.00167 0.00241 -0.00244 | 0.00042 | 0.00052 |[0.00148 |0.17743 0.13666 | 0.4351
BOSSA | 0.00134 [ 0.00091 |-0.00277 -0.00352 0.00391 0.00146 [ 0.00135 | 0.00241 |0.18524 0.13005 |0.41248
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BRISA 0.0026 | 0.00589 | 0.01089 0.00541 -0.00009 | 0.00117 0.00532 | 0.00285 | 0.17114 0.1368 0.44425
BRKO -0.0015 6.00108 -0.00229 -0.00298 0.00967 0.00332 0.00044 6.00027 0.18308 0.13387 [ 0.42238
BRKSN ]0.00326 | 0.003 0.00175 0.00127 0.00366 0.00155 6.00481 6.00452 0.1834 0.13122 [ 0.41708
BRMEN 6.00553 6.00452 -0.00125 -0.00436 0.00677 0.00142 0.00174 |0.01834 | 0.18245 0.14062 [ 0.43526
BRSAN | 0.00552 | 0.00536 [ -0.00046 -0.00058 0.00444 0.0019 0.00084 |0.0009 |0.17878 0.136 0.43204
BSOKE 6.00277 6.00512 0.00372 0.01039 -0.00046 [ -0.00192 |0.00873 |0.03404 [0.17303 0.15318 | 0.46956
BTCIM 6.00082 6.00114 -0.00157 -0.00248 -0.0016 -0.001 0.00109 | 0.0024 | 0.18511 0.1285 0.40974
BUCIM 0.00987 | 0.00668 | 0.00042 0.00045 -0.00282 | -0.00046 6.00195 6.00283 0.18172 0.13192 [ 0.42061
BURCE 2).00314 2).00242 -0.00087 -0.00123 -0.00281 [ -0.00114 |0.00066 |0.00222 | 0.18595 0.12701 [ 0.40583
BURVA |0.00584 | 0.00748 | 0.00767 0.00738 0.01216 0.00738 0.00146 | 0.00275 | 0.16818 0.14647 [ 0.46549
CCOLA [0.00198 | 0.00199 | 0.00238 0.0026 0.00282 0.00138 E).00143 -0.0012 |0.18077 0.13257 [ 0.42308
CELHA [0.00676 | 0.01131 | 0.00247 0.00083 0.00826 0.00693 0.00334 | 0.00156 | 0.17069 0.14289 [ 0.45569
CEMAS 6.01227 6.00718 0.00494 0.01217 -0.00834 |-0.00219 | 0.00452 |0.01231 | 0.18165 0.13226 [ 0.42134
CEMTS |0.01917 [ 0.01539 | 0.00346 0.00374 0.01569 0.00758 0.00348 | 0.00518 | 0.16416 0.15584 [0.48701
CIMSA 0.0072 | 0.00642 |0.00117 0.0021 -0.00324 | -0.00029 ;).00079 E).00165 0.18049 0.13183 [ 0.42211
CMBTN [ 0.00066 | 0.00075 | 0.00272 0.00076 0.00675 0.00298 0.00101 6.00013 0.17899 0.13471 [ 0.42943
CMENT | 0.00042 [ 0.00021 |-0.00053 -0.00124 0.00299 0.00068 0.00114 |0.00404 | 0.18168 0.13338 [ 0.42335
DAGI 2).00011 2).00007 -0.0003 -0.00067 0.00218 0.00101 0.00015 6.00057 0.18317 0.13032 [ 0.41571
DENCM 6.00267 6.00168 0.00112 0.00147 0.00946 0.00246 0.0003 | 0.0006 | 0.18107 0.13472 [ 0.42662
DERIM 0.00022 | 0.0006 | -0.00019 -0.00006 -0.00179 | -0.00203 6.00097 -0.00039 0.18523 0.12763 [ 0.40794
DESA 6.00007 6.00013 0 0 0.01026 0.00556 0.00169 | 0.00116 | 0.17851 0.13761 [ 0.43532
DEVA 0.00696 | 0.00637 | 0.00267 0.00306 0.00215 0.00128 0.00084 | 0.00107 | 0.17642 0.13679 [ 0.43674
DIRIT 6.00608 6.00662 0.00163 0.00318 0.02277 0.00494 0.00349 |0.01518 | 0.17627 0.15032 [ 0.46026
DITAS 0.00575 | 0.00832 | 0.00671 0.00299 0.0176 0.01059 0.00694 | 0.00416 | 0.16415 0.15076 [ 0.47874
DMSAS | 0.0022 | 0.00334 | -0.00076 -0.00034 0.01421 0.00784 0.00216 | 0.00214 | 0.17535 0.14255 [ 0.44841
DOBUR 6.00309 6.00223 0.00545 0.00249 0.00607 0.00137 0.00425 |0.00223 | 0.17777 0.13427 | 0.43029
DOGUB 2).00547 2).00329 0.00368 0.02406 0.00058 0.00023 0.00288 | 0.01578 | 0.17365 0.14627 [ 0.45721
DOKTA | 0.00613 | 0.06439 | 0.07046 0.00559 0.01499 0.05166 0.1032 ] 0.01276 | 0.07508 0.23755 [ 0.75983
DURDO | 0.0071 | 0.02638 | 0.01205 0.00265 0.01832 0.02665 0.01441 | 0.00367 | 0.1456 0.16472 | 0.53081
DYOBY 6.00037 6.00107 0.0202 0.00481 -0.00279 |-0.00361 | 0.01803 | 0.00585 | 0.16678 0.13675 [ 0.45053
EGEEN 0.02882 | 0.01822 | 0.00882 0.01366 0.00114 0.0007 0.00274 | 0.01375 | 0.16147 0.16006 | 0.49781
EGGUB [ 0.01092 | 0.00755 | 0.00254 0.00173 0.00484 0.00099 0.00079 |0.00048 | 0.17571 0.13919 [ 0.44201
EGPRO [ 0.00607 | 0.00849 | 0.00651 0.00402 -0.00145 |]-0.00092 | 0.00346 | 0.00218 | 0.17403 0.1359 0.43849
EGSER 0.01072 | 0.00693 | 0.0007 0.0008 0.00566 0.00163 0.00161 | 0.00245 | 0.17562 0.1404 0.44428
EKIZ 6.00234 6.00738 -0.00047 -0.00029 -0.01756 | -0.05149 6.00303 -0.0014 |0.21925 0.10686 [ 0.32769
EMKEL 6.00319 6.00409 -0.00127 -0.00156 -0.00804 [ -0.00482 |0.00074 |0.00166 [0.18956 0.12251 [0.39257
ERBOS 0.014 0.0102 ] -0.00176 -0.00185 0.00235 0.00075 0.00119 ] 0.00074 ] 0.17751 0.13898 | 0.43913
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EREGL 0.01297 | 0.00878 | 0.00288 0.00596 0.01059 0.00334 0.00387 ]0.0113 | 0.16761 0.15148 [ 0.47473
ERSU 0.00232 | 0.00108 | 0.00027 0.00204 0.0035 0.00079 0.00231 | 0.01485 | 0.17689 0.14212 [ 0.4455

FMIZP 0.03802 | 0.01798 | 0.01129 0.01138 0.00672 0.00266 0.00163 | 0.00061 | 0.16256 0.16055 [ 0.49688
FRIGO 0.0019 | 0.00404 | -0.00093 -0.00034 0.00889 0.00804 0.00176 | 0.001 0.17625 0.13925 [ 0.44136
FROTO [0.0117 [0.01662 |0.0188 0.005 0.00315 0.0043 0.01638 | 0.00583 | 0.15429 0.15017 [ 0.49324
GENTS 0.0096 | 0.0063 [-0.00135 -0.00162 0.00429 0.00167 0.00056 | 0.00138 | 0.17865 0.1377 0.43527
GEREL 0.0066 | 0.00522 | 0.00236 0.00218 0.00757 0.003 0.00575 | 0.008 0.17136 0.14383 [ 0.45633
GOLTS 0.00101 | 0.00096 | -0.0015 -0.00215 0.00045 0.00025 0.00042 | 0.00125 | 0.18461 0.12889 [ 0.41114
GOODY [ 0.00886 | 0.00792 | 0.00519 0.00269 0.00553 0.00346 0.00278 |0.00167 | 0.17195 0.14095 | 0.45046
GUBRF [ 0.00066 | 0.00076 | 0.00066 0.00043 0.00299 0.00132 0.00147 | 0.00146 | 0.18053 0.13294 [ 0.42409
HATEK | 0.00294 | 0.00158 | -0.00229 -0.00647 -0.01268 -0.00744 1 0.00222 [0.01117 |0.19742 0.11057 [ 0.35902
HEKTS 0.0144 | 0.01407 | 0.01244 0.01336 0.00139 0.00391 0.01256 | 0.01852 | 0.15461 0.15797 [ 0.50537
HURGZ | 0.03336 | 0.02303 | 0.00292 0.00332 -0.03895 -0.01102 ) 0.00337 | 0.00558 | 0.2117 0.10449 [ 0.33046
IHEVA 0.00031 | 0.00016 | -0.00181 -0.00474 -0.00007 -0.00003 ] 0.00137 |0.00822 |0.1835 0.1328 0.41986
IHGZT 0.00062 | 0.00027 | -0.00171 -0.00775 -0.00028 -0.00006 | 0.00166 |0.01129 [0.18396 0.13372 | 0.42092
1IZMDC 0.00029 | 0.00049 | 0.003 0.00138 0.00457 0.00874 0.01053 | -0.0013 | 0.18394 0.13449 [ 0.42236
1IZOCM 0.00511 | 0.00393 | 0.01138 0.00732 -0.00252 -0.00064 | 0.00075 | 0.00066 |0.17503 0.13451 [ 0.43455
JANTS 0.01533 | 0.01149 | 0.00552 0.00651 0.01277 0.00553 0.00421 | 0.00731 | 0.16447 0.15313 [ 0.48214
KAPLM | 0.00587 | 0.02085 | 0.01643 0.00325 0.01064 0.01718 0.02246 | 0.00618 | 0.14487 0.15833 [ 0.52219
KARSN | 0.0001 |0.00023 |0.00725 0.00463 0.00916 0.01096 0.00132 | 0.00469 | 0.17146 0.14308 [ 0.45489
KARTN | 0.00966 | 0.00478 | 0.00648 0.00882 0.01406 0.00338 0.00127 | 0.00034 | 0.17087 0.1457 0.46026
KATMR | 0.00211 | 0.00574 | 0.01926 0.01478 -0.00154 0.00026 0.00524 |0.01991 | 0.16354 0.14999 [0.47838
KENT 0.00628 | 0.00442 | 0.0427 0.03491 0.01227 0.00397 0.01674 |-0.0001 | 0.14596 0.16331 [ 0.52805
KLMSN | 0.00215 | 0.00395 | 0.00073 0.00044 -0.00759 -0.00866 | -0.0055 | 0.00397 |0.19079 0.12172 | 0.3895

KNFRT ] 0.01312 | 0.00791 | 0.00136 0.0033 0.00374 0.00156 0.00003 | 0.00159 | 0.17537 0.14088 [ 0.44547
KONYA |0.00914 | 0.00442 | 0.00979 0.0184 -0.0007 0.00035 0.00146 | 0.0072 | 0.16915 0.14518 [ 0.46187
KORDS | 0.00698 | 0.00509 | -0.00023 -0.00027 0.0006 -0.00006 | 0.00009 | 0.00009 |0.18053 0.13355 [ 0.42521
KRDMA | 0.00343 | 0.00397 | 0.00156 0.00229 0.0087 0.00447 0.00419 |0.00896 | 0.17259 0.14378 | 0.45447
KRDMB | 0.00343 | 0.00397 | 0.00152 0.00224 0.0087 0.00447 0.00396 | 0.00846 | 0.17285 0.14345 [ 0.45353
KRDMD | 0.00343 | 0.00397 | 0.00204 0.00301 0.0087 0.00447 0.00553 | 0.01182 | 0.17088 0.14585 [ 0.46048
KRSTL 0.00232 | 0.00167 | 0.00085 0.00084 -0.0012 0.00006 0.0014 ] 0.00199 | 0.18086 0.13173 [ 0.42141
KRTEK ] 0.00031 | 0.00084 | 0.00377 0.00141 0.00654 0.0057 0.0091 ]0.00584 |0.17218 0.13986 | 0.44821
KUTPO | 0.00763 | 0.00447 | 0.00038 0.00047 -0.00375 -0.00092 | 0.00096 |-0.0017 |0.18234 0.13055 [ 0.41723
LUKSK ] 0.00056 | 0.00037 |-0.00145 -0.00615 -0.01637 -0.00671 | -0.0003 | 0.00547 |0.19418 0.11423 [ 0.37038
MEGAP | 0.01205 | 0.00611 | 0.00059 0.00092 0.01624 0.00409 0.00107 ]0.00233 | 0.1737 0.14698 | 0.45834
MERKO | 0.01364 | 0.01674 | 0.00092 0.00049 -0.01294 -0.00648 | 0.00049 |0.00033 [0.19775 0.11455 [ 0.36679
MNDRS | 0.00419 | 0.0064 | -0.00098 -0.00065 0.00829 0.00576 0.00127 ]0.00172 | 0.17627 0.13959 [ 0.44194
MRDIN | 0.01486 | 0.00783 | 0.00193 0.00505 0.003 0.00171 0.00032 | 0.00197 | 0.17416 0.14221 [ 0.4495

MRSHL | - - 0.01425 0.00876 -0.00478 -0.00154 | 0.00833 | 0.00671 [0.17189 0.13537 | 0.44057




257

0.00101 | 0.00079

NIBAS 0.00577 | 0.00389 [ -0.00122 -0.00231 -0.0012 -0.00066 | 0.00094 |0.00617 [0.18611 0.12883 | 0.40906
NUHCM | 0.00808 | 0.00478 | 0.0004 0.00074 -0.00509 -0.00072 ] 0.00019 | 0.00059 |0.18107 0.13178 [ 0.42123
OLMIP 0.00164 | 0.0016 | -0.00147 -0.00092 0.00713 0.00266 0.00047 ] 0.00091 | 0.1808 0.13519 [ 0.42782
OTKAR | 0.00467 | 0.01444 | 0.03997 0.00913 0.00155 0.00338 0.00288 | 0.00381 | 0.16435 0.14388 [ 0.46679
OYLUM ]0.00259 | 0.00274 | 0.00192 0.00214 0.00009 -0.00028 | 0.00087 | 0.00123 | 0.18305 0.12947 [ 0.41428
PARSN 0.00147 | 0.00132 | 0.00275 0.00968 0.00245 0.00105 0.00275 ]0.01313 | 0.17383 0.14306 | 0.45145
PENGD [ 0.00662 | 0.01054 | 0.00564 0.00345 -0.00282 -0.00333 | 0.00394 | 0.00186 | 0.18532 0.1259 0.40453
PETKM [ 0.01684 | 0.01597 [ 0.00589 0.00613 0.00922 0.00519 0.00725 | 0.01064 | 0.16096 0.15516 [ 0.49082
PETUN 0.00861 | 0.005 -0.00066 -0.00067 -0.00267 -0.00014 | 0.00001 | 0.00005 |0.18127 0.13257 [ 0.42241
PINSU 0.00753 | 0.01087 | 0.00098 0.00059 0.00362 0.00245 0.00117 | 0.00087 | 0.18801 0.12754 [ 0.40418
PNSUT 0.0037 ]0.0028 [ -0.00052 -0.00044 -0.00375 -0.00062 | 0.00096 | 0.00115 |0.18396 0.1286 0.41144
PRKAB [ 0.00093 | 0.00175 | 0.00422 0.00112 -0.00303 -0.00223 1 0.00377 |0.00147 [0.17993 0.12973 | 0.41894
PRZMA [ 0.0002 | 0.00008 | 0.00001 0.00003 -0.00272 -0.00054 ] 0.00246 | 0.01147 |0.18849 0.12162 [ 0.39219
SAMAT |0.00279 | 0.00439 [ -0.00061 -0.00031 0.00931 0.00605 0.00069 | 0.00063 | 0.17729 0.13872 | 0.43898
SANFM ]0.00115 | 0.00185 | 0.00187 0.00088 0.00501 0.00372 0.00198 | 0.00123 | 0.17784 0.13539 [ 0.43224
SARKY [0.00552 | 0.00823 | 0.00199 0.0004 0.00466 0.00406 0.00529 |0.00149 |0.17289 0.13888 | 0.44546
SASA 0.00808 | 0.0136 [ 0.01241 0.00852 -0.00705 0.00095 0.01768 | 0.0169 | 0.15799 0.1495 0.4862

SELGD 0.00193 | 0.00122 | 0.00119 0.00236 0.01037 0.00304 0.00009 | 0.00003 | 0.17866 0.13755 [ 0.43499
SERVE 0.05104 | 0.02258 | 0.00168 0.0006 -0.06141 -0.01142 1 0.00145 |0.07255 [0.25281 0.0604 0.19284
SILVR 0.01165 | 0.01321 [ 0.00239 0.00087 0.01502 0.00857 0.0048 ] 0.00245 | 0.16671 0.15005 [ 0.47371
SKTAS 0.00696 | 0.01258 | -0.00172 -0.00117 -0.00281 0.00362 -0.0022 ] 0.00219 | 0.19155 0.12344 [0.3919

SNPAM | 0.00914 | 0.00387 | 0.00653 0.03221 -0.00185 -0.00056 | 0.00627 | 0.04088 | 0.16211 0.17109 [ 0.51347
SODA 0.0161 | 0.00897 | 0.0016 0.00324 -0.00048 -0.00026 1 0.0013 | 0.00383 [0.17483 0.14129 | 0.44695
SODSN 0.01187 | 0.00579 [ -0.00069 -0.00105 0.00167 0.00033 0.00146 | 0.00371 | 0.17801 0.13843 [ 0.43746
TATGD | 0.00734 | 0.00468 | 0.00194 0.0014 -0.00236 -0.0006 -0.0013 ]0.00121 | 0.18111 0.13178 [ 0.42117
TBORG [ 0.01748 | 0.01454 | 0.0098 0.01169 0.00013 -0.00143 | 0.00203 | 0.00026 |0.17083 0.144 0.45739
TIRE 0.00325 | 0.00462 [ 0.00429 0.00214 0.00456 0.00322 0.00381 | 0.00255 | 0.17407 0.1378 0.44184
TKURU ]0.00119 | 0.00141 | 0.00987 0.00914 0.00001 -0.00032 1 0.01618 [ 0.01164 |0.18953 0.12679 [ 0.40084
TMSN 0.00213 | 0.00152 | 0.00709 0.0066 -0.01706 -0.00529 10.00199 |0.00201 [0.18768 0.12031 [ 0.39062
TOASO ]0.00873 | 0.01531 | 0.01445 0.00461 0.00157 0.00157 0.0044 ] 0.00011 | 0.16669 0.14101 [ 0.45826
TRKCM | 0.00758 | 0.00633 | 0.00079 0.00144 -0.00049 -0.0001 0.00354 | 0.01048 | 0.17518 0.14046 [ 0.44499
TTRAK [0.01085 | 0.01617 | 0.01649 0.00515 -0.00681 -0.00297 ] 0.00001 | 0.00034 |0.17186 0.1366 0.44283
TUKAS [0.0016 |0.00163 | 0.01303 0.01348 -0.0052 -0.00214 1 0.00777 |0.00942 [0.16969 0.1395 0.45118
TUPRS 0.00949 | 0.01659 | 0.00737 0.00266 0.00635 0.00686 0.00758 | 0.00384 | 0.16336 0.14704 [ 0.4737

ULKER |0.00488 | 0.0082 | 0.00967 0.00703 0.00118 0.00229 0.00156 | 0.00002 | 0.17197 0.13758 [ 0.44444
UNYEC | 0.01909 | 0.00965 | 0.00205 0.00358 0.00409 0.00176 0.00067 | 0.00101 | 0.17329 0.14421 [ 0.45421
USAK 0.00102 | 0.00163 | -0.00105 -0.00087 -0.00001 -0.0002 0.00109 ] 0.00104 | 0.1827 0.13049 | 0.41664
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VANGD |0.00312 | 0.00223 | 0.00605 0.04412 0.03158 0.00761 0.00605 | 0.04162 | 0.15535 0.19112 [ 0.55162
VESBE 0.00919 | 0.01132 | 0.0016 0.00074 -0.00668 -0.00363 | 0.00383 | 0.00222 |0.18302 0.13014 [ 0.41557
VESTL 0.00049 | 0.00137 [ 0.00144 0.00043 -0.00208 -0.00213 ] 0.00015 | 0.00015 |0.18349 0.12836 [ 0.4116
VKING -0.0065 [ 0.01698 | 0.01777 0.00148 0.00284 0.08033 0.01756 | 0.00082 | 0.1413 0.18389 [ 0.56549
YATAS ]0.01211 | 0.02287 | 0.00842 0.00276 0.01168 0.01228 0.0137 ] 0.00644 | 0.15333 0.15702 [ 0.50594
YBTAS 0.00519 | 0.00275 | 0.00135 0.00287 -0.01593 -0.00406 | 0.00058 | 0.00049 |0.18589 0.12451 [0.40113
YUNSA ]0.00572 | 0.01161 | 0.00672 0.00189 0.02903 0.01981 0.01065 | 0.00444 | 0.15684 0.16199 [ 0.50808
Weights | 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

0.03802 | 0.06439 [ 0.07046 0.05746 0.03158 0.08033 0.1032 | 0.04162
Basal 0.05104 | 0.02303 | -0.00277 -0.04078 -0.06141 -0.05149 | 0.01618 | 0.07255
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Kisim A: 2018 Yili Firmalarin Statik ve Degisim Oran Degerleri Karar Matrisi

2018 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA18 ROE18 MVAspri8 | MVAmrgl18 [ D ROA18 [ D ROE18 | D MVAspl8 | D MVA mrgl8

ACSEL 0.2153 0.3544 0.4773 0.5229 0.1504 0.2709 0.2415 0.1634
ADANA | 0.6225 1.3056 1.0988 0.8633 0.4003 0.973 0.2834 0.059
ADBGR 0.4426 0.9284 0.4233 0.4677 0.2846 0.6919 0.1523 0.0918
ADEL 0.0297 0.0673 0.2652 0.169 -0.0457 -0.0701 -0.611 -0.4601
ADNAC 0.0615 0.1289 -0.4568 -3.6334 0.0396 0.0961 0.248 3.4047
AEFES 0.0081 0.0199 -0.249 -0.3044 -0.0022 -0.0007 -0.1761 -0.2008
AFYON 0.0059 0.0171 1.0056 1.3686 -0.0625 -0.2918 -2.4442 -8.5474
AKCNS 0.0832 0.1621 0.1294 0.0945 0.0055 0.0409 -0.2918 -0.2593
AKSA 0.0535 0.163 -0.1081 -0.0537 -0.0344 -0.073 -0.6858 -0.4232
ALCAR 0.0884 0.1361 0.1729 0.1079 -0.0213 -0.0148 -0.6366 -0.4628
ALKA 0.2149 0.3693 0.4719 0.2566 0.0602 0.1481 -0.2367 -0.2388
ALKIM 0.2017 0.3356 0.8536 0.6205 0.0245 0.0542 -0.3166 -0.337
ALYAG -0.3261 -4.257 4.5603 0.2156 -0.282 -4.0578 3.4219 -0.1553
ANACM [ 0.0901 0.2382 0.0165 0.013 0.0461 0.142 0.0576 0.0573
ARCLK 0.0302 0.1238 0.543 0.1802 -0.0112 -0.017 -0.7946 -0.3188
ARSAN 0.0234 0.0572 -0.3715 -0.4667 -0.0716 -0.1188 -0.1755 -0.2098
ASLAN 0.0488 0.1025 5.2365 5.0022 -0.0229 -0.0505 -3.3535 -3.0582
ASUZU -0.0419 -0.107 -0.1735 -0.1132 -0.0086 0.0774 -2.0859 -0.7181
ATEKS 0.0229 0.0352 -0.4658 -0.9082 0.0107 0.0179 -0.3177 -0.571
AVOD -0.0285 -0.055 0.833 0.7052 -0.029 -0.0558 1.2288 1.0767
AYES 0.043 0.1036 -0.4318 -0.0545 -0.0142 -0.039 -0.1637 -0.0046
AYGAZ 0.0456 0.0781 0.0206 0.0071 -0.0706 -0.1324 -0.3716 -0.1522
BAGFS -0.0843 -0.2274 -0.5421 -0.4943 -0.076 -0.2063 -0.5165 -0.4693
BAKAB 0.0758 0.2533 0.1936 0.0783 -0.0078 -0.0081 -0.1639 -0.0619
BALAT 0.1704 0.6812 -0.2048 -0.1525 0.2229 0.8619 -0.3073 -0.2022
BANVT 0.0525 0.1321 0.7587 0.184 -0.1372 -0.6104 -4.5016 -0.7465
BASCM 0.0392 0.0573 -0.4125 -0.3686 -0.025 -0.0365 -0.1126 -0.0521
BFREN 0.3316 0.5284 4.9029 1.9694 0.1041 0.16 -1.4994 -1.3514
BLCYT 0.1401 0.2762 -0.6202 -0.6434 0.0427 0.0888 -0.092 0.2053
BOLUC 0.0844 0.155 -0.0128 -0.0107 -0.0659 -0.1189 -0.4548 -0.4275
BOSSA 0.0741 0.9456 1.2639 0.2076 0.0599 0.9199 1.9992 0.8148
BRISA 0.021 0.1401 1.8258 0.544 -0.0066 -0.0269 -1.0645 -0.389
BRKO -0.0493 -0.0806 -0.5808 -1.7972 -0.0334 -0.0501 0.026 -1.2833
BRKSN 0.0071 0.0171 0.0919 0.0369 -0.0274 -0.068 -0.3729 -0.1827
BRMEN -0.0818 -0.255 -0.4371 -1.0768 -0.0232 -0.1269 -0.1057 -0.3246
BRSAN 0.0415 0.1547 -0.4572 -0.2945 -0.017 0.0027 -0.3349 -0.1948
BSOKE -0.0597 -0.1762 0.0034 0.011 -0.0303 -0.031 -0.9834 -1.7817
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BTCIM -0.0137 -0.0335 -0.5598 -0.8023 -0.005 -0.0013 -0.1421 -0.3747
BUCIM 0.1766 0.2846 -0.167 -0.1012 0.072 0.0952 -0.2789 -0.1789
BURCE 0.0026 0.0059 -0.3096 -0.2258 0.0359 0.0745 -0.079 -0.0136
BURVA 0.0059 0.0162 1.1698 0.3766 -0.056 -0.1958 -0.8653 -0.8969
CCOLA 0.0257 0.0662 0.3826 0.2442 0.0047 0.0099 -0.2498 -0.204
CELHA 0.0889 0.4311 1.0919 0.2067 0.0173 0.1105 0.4373 0.0629
CEMAS -0.096 -0.3287 0.8403 0.5585 0.034 -0.1251 -0.4705 -1.542
CEMTS 0.2735 0.5064 1.0847 0.6864 0.0704 0.0701 0.1662 0.0409
CIMSA 0.0442 0.1082 -0.283 -0.27 -0.0321 -0.0738 -0.5945 -0.6318
CMBTN 0.0812 0.2479 0.31 0.0638 0.0742 0.2266 -0.4113 -0.0673
CMENT -0.0103 -0.0153 -0.0592 -0.0801 -0.0148 -0.0212 0.0818 0.1331
DAGI -0.0495 -0.0762 -0.4813 -0.5536 -0.0483 -0.0743 -0.4029 -0.4374
DENCM -0.0031 -0.0077 0.3976 0.2401 0.0252 0.0399 0.0999 -0.0143
DERIM -0.0025 -0.0167 0.0806 0.0145 -0.0048 -0.0336 0.1313 0.0248
DESA 0.03 0.1198 0.2179 0.0735 0.0307 0.1235 0.2173 0.0732
DEVA 0.0817 0.2254 0.0875 0.0662 0.008 0.045 -0.6207 -0.4614
DIRIT -0.2771 -0.4621 -0.3789 -0.7967 -0.2127 -0.2745 -0.8123 -1.3453
DITAS 0.0904 0.3047 1.0602 0.302 0.0295 0.069 -0.7191 -0.2133
DMSAS 0.1165 0.5922 0.9755 0.2188 0.0932 0.4976 1.1773 0.2783
DOBUR 0.0476 0.1072 1.5453 0.4444 0.0803 0.1704 0.0981 0.0152
DOGUB -0.1047 -0.1825 2.6197 8.5517 -0.0467 -0.0894 1.6437 4.399
DOKTA 0.0744 2.1249 10.4355 0.4662 0.0094 0.3001 -8.2589 -0.499
DURDO 0.0618 0.3455 1.0254 0.2942 -0.0134 -0.4022 -2.1716 -0.1632
DYOBY -0.0373 -0.2569 0.9475 0.1528 -0.0334 -0.2267 -4.4114 -0.6766
EGEEN 0.406 1.0045 1.8331 1.833 0.1006 0.4882 -0.506 -0.5244
EGGUB 0.0782 0.1666 0.2123 0.108 -0.0375 -0.0475 -0.4618 -0.1902
EGPRO 0.0829 0.3004 0.9807 0.3768 0.0186 0.0599 -0.7476 -0.317
EGSER 0.1338 0.2117 -0.2209 -0.1642 0.0202 0.0154 -0.4077 -0.3024
EKIZ -0.0981 -0.5032 -0.7054 -0.2219 -0.0733 -0.294 -0.5806 -0.1715
EMKEL -0.0949 -0.3593 -0.5377 -0.3523 -0.0611 -0.2434 -0.1998 -0.0826
ERBOS 0.1566 0.3137 -0.6542 -0.382 0.0083 0.0246 -0.1882 -0.0627
EREGL 0.1399 0.304 0.1107 0.1141 0.0025 0.0551 -0.6534 -0.9141
ERSU 0.0009 0.0013 -0.1413 -0.5424 -0.0237 -0.0293 -0.2124 -0.894
FMIZP 0.5087 0.7129 4.0468 2.4788 0.1058 0.2032 1.0514 0.5155
FRIGO 0.0527 0.3039 -0.1647 -0.0569 0.0326 0.1894 0.0829 0.0025
FROTO 0.1277 0.4554 3.5108 0.512 0.0037 -0.0156 -1.4763 -0.3506
GENTS 0.1286 0.2081 -0.2966 -0.216 0.0269 0.0296 0.0603 0.0638
GEREL 0.0139 0.0332 0.1903 0.1119 -0.056 -0.1148 -0.4349 -0.2642
GOLTS 0.0003 0.0009 -0.2838 -0.2298 -0.0104 -0.0264 0.1133 0.1418
GOODY 0.0805 0.2297 0.6333 0.1896 -0.0134 0.0052 -0.7441 -0.2752
GUBRF 0.0357 0.1288 -0.1813 -0.0628 0.0287 0.1073 -0.357 -0.1373
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HATEK 0.0381 0.0606 -0.6639 -0.7142 0.0693 0.1055 -0.0575 0.4019

HEKTS 0.1541 0.7433 3.9219 2.2216 0.0015 0.3445 0.6212 -0.0837
HURGZ 0.3072 0.8859 0.8164 0.4597 0.6607 1.5386 0.0409 -0.113

IHEVA 0.025 0.037 -0.6609 -0.8643 0.0283 0.0416 -0.1817 -0.0467
IHGZT -0.0193 -0.023 -0.7175 -1.6813 -0.0127 -0.0153 -0.2649 -0.3437
1ZMDC -0.1066 -0.5296 -0.0894 -0.0205 -0.1097 -0.5434 -0.8862 -0.2589
1ZOCM 0.0424 0.0885 1.9426 0.7587 -0.0118 -0.023 -1.0777 -0.5045
JANTS 0.167 0.3554 0.7643 0.4548 0.0046 0.0297 -0.7008 -0.6684
KAPLM 0.0403 0.1402 0.5779 0.1768 -0.0219 -0.4506 -3.7819 -0.3844
KARSN -0.0099 -0.0659 1.1634 0.4333 -0.011 -0.0724 -0.7591 -0.3666
KARTN 0.2327 0.3628 1.8916 1.2347 0.1303 0.2273 0.1729 -0.2877
KATMR -0.0228 -0.1698 2.7451 1.4319 -0.0452 -0.3326 -2.3657 -1.1193
KENT 0.0715 0.1419 7.7583 4.243 0.005 0.0165 -3.5698 -1.781

KLMSN 0.0685 0.4108 0.0471 0.0162 0.0457 0.2989 -0.1469 -0.0592
KNFRT 0.1589 0.3968 0.861 0.9795 0.0199 0.1726 0.4991 0.4101

KONYA [0.0799 0.1007 1.4961 1.539 -0.0169 -0.0246 -1.1024 -1.6369
KORDS 0.0701 0.2054 0.1168 0.0774 -0.0039 0.0612 0.178 0.1246

KRDMA | 0.0989 0.3327 -0.2027 -0.1249 0.0626 0.2203 -0.6163 -0.5209
KRDMB [ 0.0989 0.3327 -0.1983 -0.1222 0.0626 0.2203 -0.6023 -0.509

KRDMD | 0.0989 0.3327 -0.0424 -0.0261 0.0626 0.2203 -0.5848 -0.5455
KRSTL -0.0686 -0.1125 -0.3894 -0.2778 -0.0932 -0.1597 -0.6162 -0.4235
KRTEK 0.0327 0.2113 -0.1012 -0.025 0.036 0.2351 -1.1024 -0.2682
KUTPO 0.0849 0.1249 -0.3543 -0.2824 0.0041 -0.0017 -0.4561 -0.3643
LUKSK -0.0069 -0.0134 -0.3711 -0.6513 -0.001 -0.0028 0.0143 0.4099

MEGAP 0.1294 0.2969 0.7642 0.6721 0.0017 0.1237 0.6085 0.5131

MERKO -0.3424 -2.0705 2.6801 0.4207 -0.1979 -1.596 2.4359 0.3353

MNDRS -0.0638 -0.2576 -0.4561 -0.1844 -0.1082 -0.4391 -0.1974 -0.0721
MRDIN 0.0828 0.1119 0.1191 0.1628 -0.0747 -0.11 -0.3929 -0.7095
MRSHL -0.1372 -0.3379 1.3786 0.4427 -0.1265 -0.3156 -2.4027 -1.0684
NIBAS -0.146 -0.3042 5.6194 5.2829 -0.0849 -0.1939 5.9418 5.6812

NUHCM ]0.0773 0.1333 -0.0755 -0.0848 -0.0083 -0.0021 -0.1817 -0.2122
OLMIP 0.0131 0.0504 0.0848 0.0255 -0.0043 0.005 0.4736 0.1836

OTKAR 0.0714 0.5796 6.2696 0.9958 0.0219 0.1704 -4.3357 -0.5806
OYLUM | 0.0028 0.0082 -0.3216 -0.2332 0.0302 0.0858 -0.8317 -0.6024
PARSN -0.0246 -0.0617 0.1362 0.2597 -0.0402 -0.0992 -0.5925 -1.4112
PENGD 0.0043 0.0207 0.7442 0.1636 0.0744 0.3195 -0.7518 -0.4323
PETKM 0.0664 0.217 0.6857 0.3589 -0.112 -0.2357 -0.8766 -0.6991
PETUN 0.0848 0.1239 -0.6166 -0.476 -0.0064 -0.0177 -0.4418 -0.3611
PINSU -0.0752 -0.345 -0.1256 -0.0405 0.0046 -0.0369 -0.3848 -0.1417
PNSUT 0.0353 0.0713 -0.5951 -0.3312 -0.0039 -0.0081 -0.4571 -0.2545
PRKAB 0.0429 0.164 0.0403 0.0081 0.033 0.1144 -1.0796 -0.1846
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PRZMA 0.0082 0.0101 -0.0345 -0.078 0.0061 0.0078 -0.0365 -0.0839
SAMAT -0.004 -0.0163 -0.2885 -0.1106 -0.0336 -0.1406 -0.1258 -0.0573
SANFM 0.012 0.0582 0.0628 0.0166 -0.0002 0.0058 -0.4343 -0.1349
SARKY 0.0509 0.2014 0.3875 0.0404 -0.0076 -0.0319 -0.1409 -0.0287
SASA 0.1439 0.525 2.0552 1.4128 0.0583 0.1395 -1.2378 -0.0574
SELGD 0.0201 0.0377 0.155 0.1428 -0.0003 0.0032 -0.1602 -0.2641
SERVE 0.2855 1.8554 12.3982 2.39 0.8263 2.4953 11.9525 2.2861
SILVR -0.0142 -0.0385 0.1578 0.0352 -0.1376 -0.413 -0.4773 -0.1145
SKTAS -0.0973 -0.8163 -0.4539 -0.1313 -0.0235 -0.4599 0.002 0.0714
SNPAM 0.056 0.0674 1.0045 2.9984 -0.0408 -0.0422 -0.7274 -2.5605
SODA 0.2445 0.4877 1.1192 1.4576 0.0739 0.2334 0.6937 0.899
SODSN 0.227 0.3369 0.4433 0.4256 0.1012 0.1727 0.6273 0.6071
TATGD 0.0446 0.0783 0.0538 0.0247 -0.0332 -0.0544 -0.4612 -0.2173
TBORG 0.1829 0.4122 1.4664 1.231 -0.0023 0.0002 -1.1335 -0.7864
TIRE 0.0854 0.3993 0.9614 0.2394 0.051 0.2683 -0.1773 -0.1302
TKURU -0.2098 -0.5699 1.9224 1.3134 -0.2224 -0.6099 -0.6963 -0.2637
TMSN -0.0313 -0.0525 0.2221 0.1623 -0.0087 -0.0093 -1.6581 -0.9768
TOASO 0.1023 0.3713 1.1646 0.2389 0.0098 -0.0625 -2.6688 -0.5575
TRKCM 0.0968 0.2293 -0.171 -0.172 0.0165 0.0498 -0.3803 -0.4209
TTRAK 0.0776 0.3169 1.458 0.2621 -0.0374 -0.1414 -2.9172 -0.6271
TUKAS 0.0576 0.2524 2.2071 1.324 0.0406 0.2063 -1.2495 -1.0031
TUPRS 0.094 0.359 1.4937 0.2901 -0.0066 -0.1113 -0.463 -0.1684
ULKER 0.0738 0.2922 0.861 0.4825 0.0221 0.0599 -1.7046 -0.7308
UNYEC 0.0647 0.0797 0.3565 0.4303 -0.1376 -0.1937 -0.1882 -0.1869
USAK 0.0069 0.0366 -0.6089 -0.2734 -0.0039 -0.0096 -0.3297 -0.1239
VANGD 0.0107 0.0119 -0.1972 -13.2664 -0.0224 -0.0512 -1.8028 -20.8813
VESBE 0.1329 0.6151 0.8336 0.2187 0.0355 0.2942 0.4103 0.0905
VESTL 0.0223 0.176 -0.1827 -0.0344 0.0171 0.1372 -0.5635 -0.1078
VKING -0.0724 -0.5418 0.2945 0.0569 -0.0035 -1.023 -4.4198 -0.1986
YATAS 0.1063 0.3217 1.8476 0.546 -0.022 -0.3264 -0.3862 0.0701
YBTAS 0.0289 0.0413 0.594 0.8669 -0.0261 -0.0366 0.2369 0.3712
YUNSA 0.087 0.4295 0.8613 0.1893 0.0264 0.1005 -0.9225 -0.1366
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125




Kisim B: 2018 Y1li Normalize Edilmis Karar Kriterleri Matrisi (R)
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2018 MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROA18 ROE18 MVAspri8 | MVAmrgl8 | D ROA18 | D ROE18 [ D MVAspl8 | D MVA mrgl8
ACSEL 0.12808 0.05161 0.01927 0.02587 0.10619 0.04466 0.01102 0.00648
ADANA | 0.37031 0.19014 0.04435 0.04271 0.28263 0.16041 0.01293 0.00234
ADBGR 0.2633 0.13521 0.01709 0.02314 0.20094 0.11407 0.00695 0.00364
ADEL 0.01767 0.0098 0.0107 0.00836 -0.03227 -0.01156 -0.02787 -0.01824
ADNAC 0.03659 0.01877 -0.01844 -0.17974 0.02796 0.01584 0.01131 0.13496
AEFES 0.00482 0.0029 -0.01005 -0.01506 -0.00155 -0.00012 -0.00803 -0.00796
AFYON 0.00351 0.00249 0.04059 0.0677 -0.04413 -0.04811 -0.11149 -0.3388
AKCNS 0.04949 0.02361 0.00522 0.00467 0.00388 0.00674 -0.01331 -0.01028
AKSA 0.03183 0.02374 -0.00436 -0.00266 -0.02429 -0.01204 -0.03128 -0.01677
ALCAR 0.05259 0.01982 0.00698 0.00534 -0.01504 -0.00244 -0.02904 -0.01835
ALKA 0.12784 0.05378 0.01905 0.0127 0.0425 0.02442 -0.0108 -0.00947
ALKIM 0.11999 0.04888 0.03445 0.0307 0.0173 0.00894 -0.01444 -0.01336
ALYAG -0.19399 -0.61998 0.18405 0.01066 -0.1991 -0.66899 0.15608 -0.00616
ANACM [ 0.0536 0.03469 0.00067 0.00064 0.03255 0.02341 0.00263 0.00227
ARCLK 0.01797 0.01803 0.02191 0.00891 -0.00791 -0.0028 -0.03624 -0.01264
ARSAN 0.01392 0.00833 -0.01499 -0.02309 -0.05055 -0.01959 -0.008 -0.00831
ASLAN 0.02903 0.01493 0.21134 0.24745 -0.01617 -0.00833 -0.15296 -0.12122
ASUZU -0.02493 -0.01558 -0.007 -0.0056 -0.00607 0.01276 -0.09514 -0.02846
ATEKS 0.01362 0.00513 -0.0188 -0.04493 0.00755 0.00295 -0.01449 -0.02263
AVOD -0.01695 -0.00801 0.03362 0.03488 -0.02048 -0.0092 0.05605 0.04268
AYES 0.02558 0.01509 -0.01743 -0.0027 -0.01003 -0.00643 -0.00746 -0.00018
AYGAZ 0.02713 0.01137 0.00083 0.00035 -0.04985 -0.02183 -0.01695 -0.00603
BAGFS -0.05015 -0.03312 -0.02188 -0.02445 -0.05366 -0.03401 -0.02356 -0.0186
BAKAB 0.04509 0.03689 0.00781 0.00388 -0.00551 -0.00134 -0.00748 -0.00245
BALAT 0.10136 0.0992 -0.00826 -0.00755 0.15737 0.14209 -0.01402 -0.00801
BANVT 0.03123 0.01924 0.03062 0.0091 -0.09687 -0.10063 -0.20533 -0.02959
BASCM 0.02332 0.00835 -0.01665 -0.01823 -0.01765 -0.00602 -0.00514 -0.00207
BFREN 0.19726 0.07696 0.19788 0.09742 0.0735 0.02638 -0.06839 -0.05357
BLCYT 0.08334 0.04023 -0.02503 -0.03183 0.03015 0.01464 -0.0042 0.00814
BOLUC 0.05021 0.02257 -0.00052 -0.00053 -0.04653 -0.0196 -0.02075 -0.01694
BOSSA 0.04408 0.13772 0.05101 0.01027 0.04229 0.15166 0.09119 0.0323
BRISA 0.01249 0.0204 0.07369 0.02691 -0.00466 -0.00443 -0.04855 -0.01542
BRKO -0.02933 -0.01174 -0.02344 -0.08891 -0.02358 -0.00826 0.00118 -0.05087
BRKSN 0.00422 0.00249 0.00371 0.00182 -0.01935 -0.01121 -0.01701 -0.00724
BRMEN -0.04866 -0.03714 -0.01764 -0.05327 -0.01638 -0.02092 -0.00482 -0.01287
BRSAN 0.02469 0.02253 -0.01845 -0.01457 -0.012 0.00045 -0.01527 -0.00772
BSOKE -0.03551 -0.02566 0.00014 0.00054 -0.02139 -0.00511 -0.04485 -0.07062
BTCIM -0.00815 -0.00488 -0.02259 -0.03969 -0.00353 -0.00021 -0.00648 -0.01485
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BUCIM 0.10506 0.04145 -0.00674 -0.00501 0.05083 0.0157 -0.01272 -0.00709
BURCE 0.00155 0.00086 -0.0125 -0.01117 0.02535 0.01228 -0.0036 -0.00054
BURVA 0.00351 0.00236 0.04721 0.01863 -0.03954 -0.03228 -0.03947 -0.03555
CCOLA 0.01529 0.00964 0.01544 0.01208 0.00332 0.00163 -0.01139 -0.00809
CELHA 0.05289 0.06278 0.04407 0.01022 0.01221 0.01822 0.01995 0.00249
CEMAS -0.05711 -0.04787 0.03391 0.02763 0.02401 -0.02062 -0.02146 -0.06112
CEMTS 0.1627 0.07375 0.04378 0.03396 0.04971 0.01156 0.00758 0.00162
CIMSA 0.02629 0.01576 -0.01142 -0.01336 -0.02266 -0.01217 -0.02712 -0.02504
CMBTN 0.0483 0.0361 0.01251 0.00316 0.05239 0.03736 -0.01876 -0.00267
CMENT -0.00613 -0.00223 -0.00239 -0.00396 -0.01045 -0.0035 0.00373 0.00528
DAGI -0.02945 -0.0111 -0.01942 -0.02738 -0.0341 -0.01225 -0.01838 -0.01734
DENCM -0.00184 -0.00112 0.01605 0.01188 0.01779 0.00658 0.00456 -0.00057
DERIM -0.00149 -0.00243 0.00325 0.00072 -0.00339 -0.00554 0.00599 0.00098
DESA 0.01785 0.01745 0.0088 0.00363 0.02168 0.02036 0.00991 0.0029
DEVA 0.0486 0.03283 0.00353 0.00327 0.00565 0.00742 -0.02831 -0.01829
DIRIT -0.16484 -0.0673 -0.01529 -0.03941 -0.15017 -0.04526 -0.03705 -0.05333
DITAS 0.05378 0.04438 0.04279 0.01494 0.02083 0.01138 -0.0328 -0.00846
DMSAS 0.0693 0.08625 0.03937 0.01083 0.0658 0.08204 0.0537 0.01103
DOBUR 0.02832 0.01561 0.06237 0.02198 0.05669 0.02809 0.00447 0.0006
DOGUB -0.06228 -0.02658 0.10573 0.42304 -0.03297 -0.01474 0.07497 0.17437
DOKTA 0.04426 0.30947 0.42118 0.02306 0.00664 0.04948 -0.37671 -0.01978
DURDO 0.03676 0.05032 0.04138 0.01455 -0.00946 -0.06631 -0.09905 -0.00647
DYOBY -0.02219 -0.03741 0.03824 0.00756 -0.02358 -0.03737 -0.20121 -0.02682
EGEEN 0.24152 0.14629 0.07398 0.09067 0.07103 0.08049 -0.02308 -0.02079
EGGUB 0.04652 0.02426 0.00857 0.00534 -0.02648 -0.00783 -0.02106 -0.00754
EGPRO 0.04932 0.04375 0.03958 0.01864 0.01313 0.00988 -0.0341 -0.01257
EGSER 0.0796 0.03083 -0.00892 -0.00812 0.01426 0.00254 -0.01859 -0.01199
EKIZ -0.05836 -0.07328 -0.02847 -0.01098 -0.05175 -0.04847 -0.02648 -0.0068
EMKEL -0.05645 -0.05233 -0.0217 -0.01743 -0.04314 -0.04013 -0.00911 -0.00327
ERBOS 0.09316 0.04569 -0.0264 -0.0189 0.00586 0.00406 -0.00859 -0.00248
EREGL 0.08322 0.04427 0.00447 0.00565 0.00177 0.00908 -0.0298 -0.03624
ERSU 0.00056 0.00018 -0.0057 -0.02683 -0.0167 -0.00484 -0.00969 -0.03544
FMIZP 0.30262 0.10383 0.16333 0.12262 0.0747 0.0335 0.04796 0.02043
FRIGO 0.03135 0.04426 -0.00665 -0.00281 0.02302 0.03123 0.00378 0.0001
FROTO 0.07597 0.06632 0.1417 0.02533 0.00261 -0.00257 -0.06734 -0.0139
GENTS 0.0765 0.03031 -0.01197 -0.01068 0.01899 0.00488 0.00275 0.00253
GEREL 0.00827 0.00484 0.00768 0.00554 -0.03954 -0.01893 -0.01984 -0.01047
GOLTS 0.00018 0.00013 -0.01146 -0.01137 -0.00734 -0.00435 0.00517 0.00562
GOODY 0.04789 0.03345 0.02556 0.00938 -0.00946 0.00086 -0.03394 -0.01091
GUBRF 0.02124 0.01876 -0.00732 -0.0031 0.02026 0.01769 -0.01628 -0.00544
HATEK 0.02267 0.00883 -0.0268 -0.03533 0.04893 0.01739 -0.00262 0.01593
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HEKTS 0.09167 0.10825 0.15829 0.1099 0.00106 0.0568 0.02834 -0.00332
HURGZ 0.18275 0.12902 0.03295 0.02274 0.46648 0.25366 0.00186 -0.00448
IHEVA 0.01487 0.00539 -0.02667 -0.04276 0.01998 0.00686 -0.00829 -0.00185
IHGZT -0.01148 -0.00335 -0.02896 -0.08317 -0.00897 -0.00252 -0.01208 -0.01363
1ZMDC -0.06341 -0.07713 -0.00361 -0.00102 -0.07745 -0.08959 -0.04042 -0.01026
1Z0CM 0.02522 0.01289 0.07841 0.03753 -0.00833 -0.00379 -0.04916 -0.02
JANTS 0.09935 0.05176 0.03085 0.0225 0.00325 0.0049 -0.03197 -0.02649
KAPLM 0.02397 0.02042 0.02332 0.00874 -0.01546 -0.07429 -0.1725 -0.01524
KARSN -0.00589 -0.0096 0.04695 0.02143 -0.00777 -0.01194 -0.03462 -0.01453
KARTN 0.13843 0.05284 0.07634 0.06108 0.092 0.03747 0.00789 -0.0114
KATMR -0.01356 -0.02473 0.11079 0.07083 -0.03191 -0.05483 -0.1079 -0.04437
KENT 0.04253 0.02067 0.31313 0.20989 0.00353 0.00272 -0.16282 -0.0706
KLMSN 0.04075 0.05983 0.0019 0.0008 0.03227 0.04928 -0.0067 -0.00235
KNFRT 0.09453 0.05779 0.03475 0.04846 0.01405 0.02846 0.02276 0.01625
KONYA ]0.04753 0.01467 0.06038 0.07613 -0.01193 -0.00406 -0.05028 -0.06488
KORDS 0.0417 0.02991 0.00471 0.00383 -0.00275 0.01009 0.00812 0.00494
KRDMA | 0.05883 0.04845 -0.00818 -0.00618 0.0442 0.03632 -0.02811 -0.02065
KRDMB | 0.05883 0.04845 -0.008 -0.00604 0.0442 0.03632 -0.02747 -0.02018
KRDMD | 0.05883 0.04845 -0.00171 -0.00129 0.0442 0.03632 -0.02667 -0.02162
KRSTL -0.04081 -0.01638 -0.01572 -0.01374 -0.0658 -0.02633 -0.0281 -0.01679
KRTEK 0.01945 0.03077 -0.00408 -0.00124 0.02542 0.03876 -0.05028 -0.01063
KUTPO 0.05051 0.01819 -0.0143 -0.01397 0.00289 -0.00028 -0.0208 -0.01444
LUKSK -0.0041 -0.00195 -0.01498 -0.03222 -0.00071 -0.00046 0.00065 0.01625
MEGAP 0.07698 0.04324 0.03084 0.03325 0.0012 0.02039 0.02776 0.02034
MERKO -0.20369 -0.30154 | 0.10817 0.02081 -0.13972 -0.26312 0.11111 0.01329
MNDRS -0.03795 -0.03752 -0.01841 -0.00912 -0.07639 -0.07239 -0.009 -0.00286
MRDIN 0.04926 0.0163 0.00481 0.00805 -0.05274 -0.01814 -0.01792 -0.02812
MRSHL -0.08162 -0.04921 0.05564 0.0219 -0.08931 -0.05203 -0.10959 -0.04235
NIBAS -0.08685 -0.0443 0.2268 0.26134 -0.05994 -0.03197 0.27102 0.22519
NUHCM | 0.04598 0.01941 -0.00305 -0.0042 -0.00586 -0.00035 -0.00829 -0.00841
OLMIP 0.00779 0.00734 0.00342 0.00126 -0.00304 0.00082 0.0216 0.00728
OTKAR 0.04247 0.08441 0.25304 0.04926 0.01546 0.02809 -0.19776 -0.02301
OYLUM | 0.00167 0.00119 -0.01298 -0.01154 0.02132 0.01415 -0.03794 -0.02388
PARSN -0.01463 -0.00899 0.0055 0.01284 -0.02838 -0.01635 -0.02703 -0.05594
PENGD 0.00256 0.00301 0.03004 0.00809 0.05253 0.05267 -0.03429 -0.01714
PETKM 0.0395 0.0316 0.02768 0.01775 -0.07908 -0.03886 -0.03999 -0.02771
PETUN 0.05045 0.01804 -0.02489 -0.02355 -0.00452 -0.00292 -0.02015 -0.01432
PINSU -0.04474 -0.05025 -0.00507 -0.002 0.00325 -0.00608 -0.01755 -0.00562
PNSUT 0.021 0.01038 -0.02402 -0.01638 -0.00275 -0.00134 -0.02085 -0.01009
PRKAB 0.02552 0.02388 0.00163 0.0004 0.0233 0.01886 -0.04924 -0.00732
PRZMA 0.00488 0.00147 -0.00139 -0.00386 0.00431 0.00129 -0.00167 -0.00333
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SAMAT -0.00238 -0.00237 -0.01164 -0.00547 -0.02372 -0.02318 -0.00574 -0.00227
SANFM 0.00714 0.00848 0.00253 0.00082 -0.00014 0.00096 -0.01981 -0.00535
SARKY 0.03028 0.02933 0.01564 0.002 -0.00537 -0.00526 -0.00643 -0.00114
SASA 0.0856 0.07646 0.08295 0.06989 0.04116 0.023 -0.05646 -0.00227
SELGD 0.01196 0.00549 0.00626 0.00707 -0.00021 0.00053 -0.00731 -0.01047
SERVE 0.16984 0.27022 0.50039 0.11823 0.5834 0.41139 0.54518 0.09062
SILVR -0.00845 -0.00561 0.00637 0.00174 -0.09715 -0.06809 -0.02177 -0.00454
SKTAS -0.05788 -0.11888 -0.01832 -0.00649 -0.01659 -0.07582 0.00009 0.00283
SNPAM 0.03331 0.00982 0.04054 0.14833 -0.02881 -0.00696 -0.03318 -0.10149
SODA 0.14545 0.07103 0.04517 0.0721 0.05218 0.03848 0.03164 0.03564
SODSN 0.13504 0.04907 0.01789 0.02105 0.07145 0.02847 0.02861 0.02406
TATGD 0.02653 0.0114 0.00217 0.00122 -0.02344 -0.00897 -0.02104 -0.00861
TBORG 0.1088 0.06003 0.05918 0.0609 -0.00162 0.00003 -0.0517 -0.03117
TIRE 0.0508 0.05815 0.0388 0.01185 0.03601 0.04423 -0.00809 -0.00516
TKURU -0.12481 -0.083 0.07759 0.06497 -0.15702 -0.10055 -0.03176 -0.01045
TMSN -0.01862 -0.00765 0.00897 0.00803 -0.00614 -0.00153 -0.07563 -0.03872
TOASO 0.06086 0.05408 0.047 0.01182 0.00692 -0.0103 -0.12173 -0.0221
TRKCM 0.05758 0.03339 -0.0069 -0.00851 0.01165 0.00821 -0.01735 -0.01668
TTRAK 0.04616 0.04615 0.05884 0.01297 -0.02641 -0.02331 -0.13306 -0.02486
TUKAS 0.03427 0.03676 0.08908 0.06549 0.02867 0.03401 -0.05699 -0.03976
TUPRS 0.05592 0.05228 0.06028 0.01435 -0.00466 -0.01835 -0.02112 -0.00667
ULKER 0.0439 0.04256 0.03475 0.02387 0.0156 0.00988 -0.07775 -0.02897
UNYEC 0.03849 0.01161 0.01439 0.02129 -0.09715 -0.03193 -0.00858 -0.00741
USAK 0.0041 0.00533 -0.02457 -0.01353 -0.00275 -0.00158 -0.01504 -0.00491
VANGD 0.00637 0.00173 -0.00796 -0.65627 -0.01582 -0.00844 -0.08223 -0.8277
VESBE 0.07906 0.08958 0.03364 0.01082 0.02506 0.0485 0.01872 0.00359
VESTL 0.01327 0.02563 -0.00737 -0.0017 0.01207 0.02262 -0.0257 -0.00427
VKING -0.04307 -0.07891 0.01189 0.00282 -0.00247 -0.16865 -0.2016 -0.00787
YATAS 0.06324 0.04685 0.07457 0.02701 -0.01553 -0.05381 -0.01762 0.00278
YBTAS 0.01719 0.00601 0.02397 0.04288 -0.01843 -0.00603 0.01081 0.01471
YUNSA 0.05175 0.06255 0.03476 0.00936 0.01864 0.01657 -0.04208 -0.00542
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Kisim C: 2018 Agirliklandirilmis Karar Matrisi ve Buna Bagli Olarak Elde Edilen
Pozitif Ideal Coziim( di+), Negatif Ideal Coziim ( di-) ve Siralamaya Esas Nihai

Skor Degerleri (ci ).

Pozitif Negatif

ideal ideal Skor
2018 MAX | MAX | MAX MAX MAX MAX MAX | MAX | Coziimler | Coziimler | Degeri

MVAmrg D MVA | DMVA
ROA18 [ ROE18 | MVAspri8 | 18 DROA18 | DROE18 |[spi8 mrgl8 | di+ di- ci

ACSEL | 0.01601 | 0.00645 | 0.00241 | 0.00323 | 0.01327 0.00558 [ 0.00138 |0.00081 [0.13749 | 0.19675 | 0.58865
ADANA | 0.04629 | 0.02377 | 0.00554 | 0.00534 | 0.03533 0.02005 [ 0.00162 |0.00029 [0.11547 |0.22502 | 0.66087
ADBGR | 0.03291 | 0.0169 |0.00214 | 0.00289 | 0.02512 0.01426 [ 0.00087 | 0.00045 | 0.12555  [0.21153 | 0.62754
ADEL 000221 | 0.00123 | 000134 000104 |-0.00403 |-000144 |0.00348 | 0.00228 | 01567 0.18226 [ 0.5377
ADNAC | 0.00457 | 0.00235 |-0.0023 -0.02247 | 0.00349 0.00198  [0.00141 |0.01687 [0.15745 |0.18919 | 0.54579
AEFES | 0.0006 |0.00036 |-0.00126 |-0.00188 |-0.00019 | -0.00001 |-0.001 6.00099 0.15572 | 0.18274 | 0.53992
AFYON | 0.00044 | 0.00031 |0.00507 | 0.00846 | -0.00552 | -0.00601 6.01394 6.04235 0.17324 | 0.16193 | 0.48314
AKCNS | 0.00619 | 0.00295 | 0.00065 | 0.00058 | 0.00049 0.00084 6.00166 6.00129 0.15165 [0.18601 | 0.55088
AKSA 0.00398 | 0.00297 |-0.00055 |-0.00033 |-0.00304 |-0.0015 6.00391 -0.0021 [0.15671 |0.18272 |0.53832
ALCAR | 0.00657 | 0.00248 |0.00087 | 0.00067 |-0.00188 | -0.0003 6.00363 6.00229 0.15417 [ 0.18406 | 0.54418
ALKA 0.01598 | 0.00672 | 0.00238 | 0.00159 | 0.00531 0.00305 6.00135 6.00118 0.1442 0.19188 | 0.57094
ALKIM ]0.015 |0.00611 |0.00431 | 0.00384 | 0.00216 0.00112  [-0.0018 6.00167 0.14546 | 0.19076 | 0.56737
ALYAG 6.02425 -0.0775 |0.02301 | 0.00133 | -0.02489 | -0.08362 |0.01951 6.00077 0.23174 [ 0.15047 |0.39369
ANACM |0.0067 |0.00434 |0.00008 | 0.00008 | 0.00407 0.00293 [ 0.00033 |0.00028 [0.14801 |0.18928 | 0.56119
ARCLK | 0.00225 | 0.00225 |0.00274 | 0.00111 | -0.00099 | -0.00035 6.00453 6.00158 0.15438 | 0.18379 | 0.54348
ARSAN | 0.00174 | 0.00104 |-0.00187 |-0.00289 |-0.00632 | -0.00245 |-0.001 6.00104 0.15961 | 0.1809 | 0.53125
ASLAN | 0.00363 | 0.00187 | 0.02642 | 0.03093 | -0.00202 | -0.00104 6.01912 6.01515 0.15107  [0.19166 | 0.55921
AsSUZU 6.00312 6.00195 -0.00088 | -0.0007 | -0.00076 [ 0.0016 6.01189 6.00356 0.1622 0.17859 | 0.52404
ATEKS ]0.0017 |0.00064 |-0.00235 |-0.00562 | 0.00094 0.00037 6.00181 6.00283 0.1572 0.18051 | 0.53452
AVOD 6.00212 -0.001 | 0.0042 0.00436 | -0.00256 | -0.00115 |0.00701 [0.00533 |0.14966 |0.1897 | 0.55899
AYES 0.0032 |0.00189 |-0.00218 |-0.00034 |-0.00125 | -0.0008 6.00093 6.00002 0.15501 | 0.18452 | 0.54345
AYGAZ |0.00339 | 0.00142 |0.0001 0.00004 | -0.00623 | -0.00273 6.00212 6.00075 0.15777  [0.18241 | 0.53622
BAGFS (-).00627 6.00414 -0.00274 | -0.00306 | -0.00671 |-0.00425 6.00294 6.00233 0.16556 [ 0.17549 | 0.51455
BAKAB | 0.00564 | 0.00461 | 0.00098 | 0.00048 | -0.00069 [ -0.00017 6.00093 6.00031 0.1517 0.18671 |0.55173
BALAT | 0.01267 | 0.0124 |-0.00103 | -0.00094 | 0.01967 0.01776 6.00175 -0.001 |0.13589 | 0.20233 |0.59822
BANVT | 0.0039 |0.0024 |0.00383 | 0.00114 |-0.01211 |-0.01258 -0.02567 -0.0037 |0.1743 0.17275 | 0.49776
BASCM | 0.00291 | 0.00104 |-0.00208 |-0.00228 |-0.00221 | -0.00075 6.00064 E).oooze 0.15628 [0.1831 | 0.53952
BFREN | 0.02466 | 0.00962 | 0.02474 | 0.01218 | 0.00919 0.0033 6.00855 -0.0067 [0.13369 | 0.19836 | 0.59737
BLCYT |0.01042 | 0.00503 |-0.00313 | -0.00398 | 0.00377 0.00183 6.00052 0.00102 [0.15053 | 0.18814 | 0.55553
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0.00259

0.00212

BOLUC | 0.00628 [ 0.00282 | -0.00006 -0.00007 [ -0.00582 -0.00245 0.15695 0.18274 [ 0.53796
BOSSA 0.00551 | 0.01721 | 0.00638 0.00128 0.00529 0.01896 0.0114 |0.00404 |0.1318 0.20828 [ 0.61244
BRISA 0.00156 | 0.00255 | 0.00921 0.00336 -0.00058 -0.00055 6.00607 6.00193 0.15205 0.1846 0.54834
BRKO 6.00367 6.00147 -0.00293 -0.01111 | -0.00295 -0.00103 | 0.00015 6.00636 0.16375 0.17392 | 0.51507
BRKSN 0.00053 | 0.00031 | 0.00046 0.00023 -0.00242 -0.0014 6.00213 6.00091 0.15634 0.18253 [ 0.53864
BRMEN 6.00608 ;).00464 -0.00221 -0.00666 [ -0.00205 -0.00262 | -0.0006 6.00161 0.16282 0.17603 [ 0.51949
BRSAN 0.00309 | 0.00282 | -0.00231 -0.00182 [ -0.0015 0.00006 6.00191 E).00097 0.15584 0.18384 [ 0.54122
BSOKE 6.00444 6.00321 0.00002 0.00007 -0.00267 -0.00064 6.00561 6.00883 0.16205 0.17542 | 0.5198

BTCIM 6.00102 6.00061 -0.00282 -0.00496 [ -0.00044 -0.00003 6.00081 ;).00186 0.15839 0.18028 [ 0.53232
BUCIM 0.01313 | 0.00518 | -0.00084 -0.00063 [ 0.00635 0.00196 6.00159 6.00089 0.14727 0.18935 [ 0.56251
BURCE | 0.00019 [ 0.00011 | -0.00156 -0.0014 0.00317 0.00154 6.00045 E).OOOO7 0.15338 0.18464 [ 0.54624
BURVA | 0.00044 [ 0.00029 | 0.0059 0.00233 -0.00494 -0.00404 6.00493 E).OO444 0.15774 0.17957 [ 0.53235
CCOLA [0.00191 | 0.00121 | 0.00193 0.00151 0.00041 0.0002 6.00142 6.00101 0.15251 0.18494 | 0.54805
CELHA [0.00661 | 0.00785 | 0.00551 0.00128 0.00153 0.00228 0.00249 | 0.00031 | 0.14505 0.19142 [ 0.5689

CEMAS 6.00714 6.00598 0.00424 0.00345 0.003 -0.00258 6.00268 E).OO764 0.15747 0.17697 [ 0.52916
CEMTS [0.02034 | 0.00922 | 0.00547 0.00424 0.00621 0.00144 0.00095 |0.0002 | 0.13932 0.19596 | 0.58447
CIMSA 0.00329 | 0.00197 | -0.00143 -0.00167 [ -0.00283 -0.00152 6.00339 ;).00313 0.15781 0.18113 [0.5344

CMBTN [ 0.00604 | 0.00451 | 0.00156 0.00039 0.00655 0.00467 _0.00235 6.00033 0.14708 0.18963 [ 0.56318
CMENT ;).00077 6.00028 -0.0003 -0.0005 -0.00131 -0.00044 ] 0.00047 | 0.00066 [ 0.15514 0.18388 [ 0.54239
DAGI ;).00368 6.00139 -0.00243 -0.00342 [ -0.00426 -0.00153 | -0.0023 6.00217 0.16167 0.17855 [ 0.5248

DENCM (-).00023 6.00014 0.00201 0.00148 0.00222 0.00082 0.00057 6.00007 0.15133 0.18562 | 0.55088
DERIM 6.00019 -0.0003 | 0.00041 0.00009 -0.00042 -0.00069 | 0.00075 | 0.00012 | 0.15412 0.18399 [ 0.54417
DESA 0.00223 | 0.00218 | 0.0011 0.00045 0.00271 0.00255 0.00124 |0.00036 | 0.14955 0.18773 [ 0.5566

DEVA 0.00608 | 0.0041 | 0.00044 0.00041 0.00071 0.00093 6.00354 6.00229 0.15249 0.18548 | 0.5488

DIRIT (-).02061 6.00841 -0.00191 -0.00493 | -0.01877 -0.00566 6.00463 6.00667 0.1799 0.16743 | 0.48205
DITAS 0.00672 | 0.00555 | 0.00535 0.00187 0.0026 0.00142 -0.0041 6.00106 0.14851 0.18808 | 0.55878
DMSAS | 0.00866 | 0.01078 | 0.00492 0.00135 0.00823 0.01025 0.00671 |0.00138 | 0.13617 0.19945 [ 0.59427
DOBUR | 0.00354 [ 0.00195 | 0.0078 0.00275 0.00709 0.00351 0.00056 | 0.00008 | 0.14379 0.18994 | 0.56915
DOGUB 6.00779 6.00332 0.01322 0.05288 -0.00412 -0.00184 | 0.00937 | 0.0218 [ 0.13925 0.22427 [ 0.61694
DOKTA | 0.00553 [ 0.03868 | 0.05265 0.00288 0.00083 0.00618 _0.04709 6.00247 0.16037 0.20919 [ 0.56605
DURDO | 0.0046 [0.00629 |0.00517 0.00182 -0.00118 -0.00829 6.01238 6.00081 0.15833 0.18169 [ 0.53436
DYOBY (-).00277 6.00468 0.00478 0.00094 -0.00295 -0.00467 6.02515 6.00335 0.17007 0.17318 [ 0.50454
EGEEN 0.03019 | 0.01829 | 0.00925 0.01133 0.00888 0.01006 6.00288 -0.0026 | 0.13056 0.20784 | 0.61419
EGGUB [ 0.00581 | 0.00303 | 0.00107 0.00067 -0.00331 -0.00098 6.00263 6.00094 0.15437 0.18468 | 0.54471
EGPRO 0.00616 | 0.00547 | 0.00495 0.00233 0.00164 0.00123 6.00426 6.00157 0.14938 0.1876 0.55672
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0.00232

EGSER 0.00995 | 0.00385 | -0.00111 -0.00102 [ 0.00178 0.00032 -0.0015 |0.15169 0.18601 [ 0.55082
EKIZ 6.00729 6.00916 -0.00356 [ -0.00137 | -0.00647 -0.00606 6.00331 6.00085 0.16742 0.17409 [ 0.50977
EMKEL 6.00706 6.00654 -0.00271 -0.00218 | -0.00539 -0.00502 6.00114 E).OOO41 0.16467 0.17619 [ 0.51689
ERBOS 0.01164 | 0.00571 | -0.0033 -0.00236 | 0.00073 0.00051 6.00107 6.00031 0.15192 0.18746 | 0.55235
EREGL 0.0104 | 0.00553 | 0.00056 0.00071 0.00022 0.00114 6.00373 ;).00453 0.15166 0.18581 [ 0.5506

ERSU 0.00007 | 0.00002 | -0.00071 -0.00335 [ -0.00209 -0.0006 6.00121 6.00443 0.15812 0.1794 0.53153
FMIZP 0.03783 | 0.01298 | 0.02042 0.01533 0.00934 0.00419 0.00599 |0.00255 | 0.12129 0.21257 [ 0.63672
FRIGO 0.00392 | 0.00553 | -0.00083 | -0.00035 | 0.00288 0.0039 0.00047 {0.00001 | 0.14927 0.18931 [0.55913
FROTO [0.0095 |0.00829 |0.01771 0.00317 0.00033 -0.00032 6.00842 6.00174 0.1465 0.18898 [ 0.56331
GENTS 0.00956 | 0.00379 | -0.0015 -0.00134 | 0.00237 0.00061 0.00034 |0.00032 | 0.15013 0.18764 [ 0.55553
GEREL 0.00103 | 0.0006 | 0.00096 0.00069 -0.00494 -0.00237 6.00248 6.00131 0.15757 0.18191 [ 0.53586
GOLTS 0.00002 | 0.00002 | -0.00143 [ -0.00142 [ -0.00092 -0.00054 | 0.00065 | 0.0007 [ 0.15537 0.18376 [ 0.54185
GOODY [0.00599 | 0.00418 | 0.00319 0.00117 -0.00118 0.00011 6.00424 6.00136 0.15247 0.18564 [ 0.54905
GUBRF [ 0.00265 | 0.00234 | -0.00091 -0.00039 | 0.00253 0.00221 6.00204 6.00068 0.15239 0.18588 [ 0.5495

HATEK | 0.00283 [ 0.0011 |-0.00335 | -0.00442 | 0.00612 0.00217 6.00033 0.00199 |0.15228 0.1861 0.54998
HEKTS 0.01146 | 0.01353 | 0.01979 0.01374 0.00013 0.0071 0.00354 ;).00041 0.13214 0.20349 [ 0.6063

HURGZ | 0.02284 | 0.01613 | 0.00412 0.00284 0.05831 0.03171 0.00023 6.00056 0.11408 0.22675 [ 0.66528
IHEVA 0.00186 | 0.00067 | -0.00333 [ -0.00534 [ 0.0025 0.00086 -0.00104 6.00023 0.15575 0.18276 [ 0.5399

IHGZT ;).00144 6.00042 -0.00362 -0.0104 -0.00112 -0.00032 6.00151 -0.0017 ]0.16153 0.17773 [ 0.52388
1IZMDC (-).00793 6.00964 -0.00045 [ -0.00013 | -0.00968 -0.0112 6.00505 6.00128 0.17036 0.17122 | 0.50125
1IZOCM 0.00315 | 0.00161 | 0.0098 0.00469 -0.00104 -0.00047 6.00614 -0.0025 |0.15153 0.18474 | 0.54938
JANTS 0.01242 | 0.00647 | 0.00386 0.00281 0.00041 0.00061 -0.004 6.00331 0.1489 0.18805 [ 0.55809
KAPLM ] 0.003 0.00255 | 0.00292 0.00109 -0.00193 -0.00929 6.02156 -0.0019 |0.16631 0.1766 0.51501
KARSN (-).00074 -0.0012 | 0.00587 0.00268 -0.00097 -0.00149 6.00433 6.00182 0.15474 0.18215 | 0.54067
KARTN |0.0173 [0.0066 | 0.00954 0.00763 0.0115 0.00468 0.00099 6.00143 0.13442 0.19738 [ 0.59488
KATMR | -0.0017 6.00309 0.01385 0.00885 -0.00399 -0.00685 6.01349 6.00555 0.15959 0.17808 | 0.52738
KENT 0.00532 | 0.00258 | 0.03914 0.02624 0.00044 0.00034 _0.02035 6.00882 0.14595 0.19564 [ 0.57272
KLMSN | 0.00509 [ 0.00748 | 0.00024 0.0001 0.00403 0.00616 6.00084 6.00029 0.14732 0.1913 0.56495
KNFRT | 0.01182 [ 0.00722 | 0.00434 0.00606 0.00176 0.00356 0.00285 |0.00203 | 0.14164 0.19576 | 0.58021
KONYA |0.00594 | 0.00183 | 0.00755 0.00952 -0.00149 -0.00051 6.00629 6.00811 0.15159 0.18439 [ 0.5488

KORDS | 0.00521 [ 0.00374 | 0.00059 0.00048 -0.00034 0.00126 0.00101 | 0.00062 | 0.15047 0.18794 [ 0.55535
KRDMA | 0.00735 [ 0.00606 | -0.00102 -0.00077 | 0.00552 0.00454 6.00351 6.00258 0.1494 0.18826 [ 0.55754
KRDMB | 0.00735 | 0.00606 | -0.001 -0.00076 | 0.00552 0.00454 6.00343 6.00252 0.14934 0.18832 [ 0.55772
KRDMD | 0.00735 [ 0.00606 | -0.00021 -0.00016 | 0.00552 0.00454 6.00333 -0.0027 {0.14878 0.18851 | 0.5589

KRSTL -0.0051 6.00205 -0.00196 | -0.00172 | -0.00823 -0.00329 6.00351 -0.0021 |0.16454 0.17738 [ 0.51879
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0.00629

0.00133

KRTEK | 0.00243 | 0.00385 | -0.00051 -0.00015 [ 0.00318 0.00484 0.15287 0.1866 0.54968
KUTPO | 0.00631 [ 0.00227 |-0.00179 -0.00175 | 0.00036 -0.00004 | -0.0026 |-0.0018 | 0.15448 0.18374 | 0.54326
LUKSK 6.00051 6.00024 -0.00187 -0.00403 | -0.00009 -0.00006 | 0.00008 |0.00203 | 0.15618 0.18339 | 0.54007
MEGAP | 0.00962 [ 0.0054 | 0.00386 0.00416 0.00015 0.00255 0.00347 |0.00254 | 0.1442 0.19348 [ 0.57296
MERKO 6.02546 6.03769 0.01352 0.0026 -0.01747 -0.03289 ] 0.01389 | 0.00166 [ 0.18665 0.1626 0.46557
MNDRS 6.00474 2).00469 -0.0023 -0.00114 | -0.00955 -0.00905 6.00113 6.00036 0.16637 0.17554 [ 0.51341
MRDIN | 0.00616 [ 0.00204 | 0.0006 0.00101 -0.00659 -0.00227 6.00224 6.00352 0.15699 0.18219 [ 0.53715
MRSHL | -0.0102 6.00615 0.00696 0.00274 -0.01116 -0.0065 -0.0137 6.00529 0.17044 0.17178 | 0.50196
NIBAS 6.01086 6.00554 0.02835 0.03267 -0.00749 -0.004 0.03388 | 0.02815 | 0.13233 0.22381 [ 0.62843
NUHCM | 0.00575 | 0.00243 [-0.00038 [ -0.00052 | -0.00073 -0.00004 6.00104 E).00105 0.15324 0.18492 [ 0.54683
OLMIP 0.00097 | 0.00092 | 0.00043 0.00016 -0.00038 0.0001 0.0027 {0.00091 | 0.15215 0.18602 | 0.55007
OTKAR ]0.00531 | 0.01055 | 0.03163 0.00616 0.00193 0.00351 6.02472 ;).00288 0.15011 0.19144 [ 0.56051
OYLUM |0.00021 | 0.00015 [ -0.00162 -0.00144 [ 0.00267 0.00177 6.00474 ;).00298 0.15608 0.18201 [ 0.53834
PARSN 6.00183 6.00112 0.00069 0.00161 -0.00355 -0.00204 6.00338 6.00699 0.15942 0.17814 [0.52773
PENGD [ 0.00032 | 0.00038 | 0.00375 0.00101 0.00657 0.00658 6.00429 E).00214 0.14935 0.18683 [ 0.55574
PETKM [ 0.00494 | 0.00395 | 0.00346 0.00222 -0.00988 -0.00486 | -0.005 6.00346 0.15921 0.1814 0.53257
PETUN 0.00631 | 0.00226 | -0.00311 -0.00294 [ -0.00056 -0.00036 6.00252 ;).00179 0.15597 0.18296 [ 0.53981
PINSU 6.00559 6.00628 -0.00063 | -0.00025 | 0.00041 -0.00076 _0.00219 -0.0007 |0.15903 0.17957 [ 0.53033
PNSUT 0.00262 | 0.0013 | -0.003 -0.00205 | -0.00034 -0.00017 6.00261 6.00126 0.15659 0.18272 [ 0.53851
PRKAB [0.00319 | 0.00299 | 0.0002 0.00005 0.00291 0.00236 6.00616 6.00091 0.15325 0.18549 [ 0.5476

PRZMA [ 0.00061 [ 0.00018 |-0.00017 -0.00048 | 0.00054 0.00016 6.00021 6.00042 0.15397 0.18401 [ 0.54444
SAMAT |-0.0003 | -0.0003 [-0.00146 |-0.00068 | -0.00297 -0.0029 6.00072 6.00028 0.15785 0.18168 | 0.5351

SANFM 10.00089 | 0.00106 [ 0.00032 0.0001 -0.00002 0.00012 _0.00248 6.00067 0.15461 0.18389 [ 0.54324
SARKY [0.00378 | 0.00367 | 0.00195 0.00025 -0.00067 -0.00066 | -0.0008 6.00014 0.15218 0.18583 [ 0.54978
SASA 0.0107 |0.00956 | 0.01037 0.00874 0.00515 0.00287 6.00706 6.00028 0.14213 0.19482 | 0.57818
SELGD 0.00149 | 0.00069 | 0.00078 0.00088 -0.00003 0.00007 6.00091 6.00131 0.15351 0.18418 | 0.54541
SERVE 0.02123 | 0.03378 | 0.06255 0.01478 0.07292 0.05142 0.06815 | 0.01133 | 0.04885 0.28736 [ 0.85469
SILVR ;).00106 -0.0007 | 0.0008 0.00022 -0.01214 -0.00851 6.00272 6.00057 0.16448 0.17787 [ 0.51955
SKTAS (-).00724 6.01486 -0.00229 -0.00081 | -0.00207 -0.00948 | 0.00001 |0.00035 | 0.16603 0.17283 | 0.51002
SNPAM | 0.00416 | 0.00123 [ 0.00507 0.01854 -0.0036 -0.00087 6.00415 6.01269 0.15214 0.18615 | 0.55027
SODA 0.01818 | 0.00888 | 0.00565 0.00901 0.00652 0.00481 0.00395 | 0.00445 | 0.13455 0.20199 [ 0.60019
SODSN 0.01688 | 0.00613 | 0.00224 0.00263 0.00893 0.00356 0.00358 |0.00301 | 0.13883 0.19656 | 0.58606
TATGD [ 0.00332 | 0.00143 | 0.00027 0.00015 -0.00293 -0.00112 6.00263 6.00108 0.15579 0.18323 | 0.54047
TBORG | 0.0136 |0.0075 [0.0074 0.00761 -0.0002 0.000 6.00646 -0.0039 |0.14737 0.18994 | 0.5631

TIRE 0.00635 | 0.00727 | 0.00485 0.00148 0.0045 0.00553 6.00101 6.00065 0.14475 0.1917 0.56977
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0.01037

0.00397

0.00131

TKURU | -0.0156 0.0097 0.00812 -0.01963 -0.01257 0.17252 0.17401 [ 0.50215
TMSN ;).00233 6.00096 0.00112 0.001 -0.00077 -0.00019 6.00945 6.00484 0.16001 0.17888 [ 0.52783
TOASO | 0.00761 | 0.00676 [ 0.00588 0.00148 0.00086 -0.00129 6.01522 6.00276 0.15571 0.184 0.54164
TRKCM ]0.0072 |0.00417 [-0.00086 -0.00106 | 0.00146 0.00103 6.00217 6.00209 0.15217 0.18562 | 0.54951
TTRAK ]0.00577 | 0.00577 [ 0.00736 0.00162 -0.0033 -0.00291 6.01663 -0.00311 0.15914 0.18168 [ 0.53306
TUKAS ]0.00428 | 0.00459 [0.01113 0.00819 0.00358 0.00425 6.00712 _0.00497 0.14616 0.18924 [ 0.56422
TUPRS 0.00699 | 0.00654 | 0.00754 0.00179 -0.00058 -0.00229 6.00264 6.00083 0.14951 0.18703 [ 0.55574
ULKER | 0.00549 [ 0.00532 | 0.00434 0.00298 0.00195 0.00123 6.00972 6.00362 0.15259 0.18546 [ 0.54861
UNYEC | 0.00481 [ 0.00145 | 0.0018 0.00266 -0.01214 -0.00399 6.00107 6.00093 0.15895 0.18299 [ 0.53516
USAK 0.00051 | 0.00067 | -0.00307 -0.00169 [ -0.00034 -0.0002 6.00188 -0.00061 0.15681 0.18282 [ 0.53829
VANGD |0.0008 [ 0.00022 |-0.00099 -0.08203 [ -0.00198 -0.00106 6.01028 6.10346 0.24005 0.12423 [ 0.34103
VESBE 0.00988 | 0.0112 | 0.00421 0.00135 0.00313 0.00606 0.00234 | 0.00045 | 0.14201 0.19545 [0.57918
VESTL 0.00166 | 0.0032 | -0.00092 -0.00021 | 0.00151 0.00283 6.00321 6.00053 0.15322 0.18612 [ 0.54848
VKING 6.00538 6.00986 0.00149 0.00035 -0.00031 -0.02108 | -0.0252 -0.00098 0.17804 0.16519 [ 0.48128
YATAS ]0.0079 |0.00586 [0.00932 0.00338 -0.00194 -0.00673 | -0.0022 | 0.00035 | 0.15014 0.18643 [ 0.5539
YBTAS 0.00215 | 0.00075 | 0.003 0.00536 -0.0023 -0.00075 | 0.00135 |0.00184 | 0.15076 0.18809 [ 0.55509
YUNSA |0.00647 | 0.00782 [ 0.00435 0.00117 0.00233 0.00207 6.00526 -0.00068 0.14913 0.1889 0.55883
Weights | 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

0.04629 | 0.03868 | 0.06255 0.05288 0.07292 0.05142 0.06815 | 0.02815
Basal EJ.02546 -0.0775 |-0.00362 -0.08203 [ -0.02489 -0.08362 6.04709 6.10346
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6 yillik [ MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROAG YL | ROE18 6YL [ MVAspr6YL | MVAmMrg6YL | DROAGYIL [ DROE6YIL | DMVAsp6YIL | DMVAmMrg6YIL

ACSEL ]0.2153 1.9135 6.9773 3.0994 0.1595 0.168 1.0871 0.8832
ADANA | 0.6225 1.5201 1.4437 1.1583 0.4292 1.0808 1.2247 0.994
ADBGR | 0.4426 1.0809 0.6572 0.7415 0.3051 0.7685 0.8106 1.0331
ADEL 0.0297 0.0969 0.8199 0.6291 -0.2101 -0.4079 0.3262 0.2089
ADNAC | 0.0615 0.1501 -0.3675 -2.9856 0.0424 0.1067 0.3741 5.1013
AEFES |0.0081 0.0234 -0.1171 -0.1714 -0.1195 -0.4005 -1.1103 -1.2154
AFYON | 0.0059 0.097 10.3516 7.5148 -0.0333 -0.0355 1.8481 2.1555
AKCNS |0.0832 0.1797 0.2523 0.2099 -0.0247 -0.0106 -0.3516 -0.326
AKSA 0.0535 0.2141 0.1718 0.1024 -0.0252 0.0162 -0.007 0.0066
ALCAR |0.0884 0.1589 0.3689 0.3093 -0.002 0.0142 0.4215 0.3064
ALKA [0.2149 0.4608 0.8369 0.738 0.1876 0.3288 1.0626 0.756
ALKIM ]0.2017 0.51 1.8168 1.5138 0.1381 0.2381 0.3786 0.217
ALYAG |-0.3261 -0.719 -0.0608 -0.0547 -0.3671 -4.347 4.0922 -0.0553
ANACM | 0.0901 0.3411 0.4555 0.3953 0.0671 0.1726 0.6713 0.5059
ARCLK ]0.0302 0.2068 1.578 0.5885 -0.0244 -0.0348 -0.2424 -0.112
ARSAN |0.0234 0.1086 0.1943 0.2005 -0.0176 -0.0175 -0.1324 -0.214
ASLAN |0.0488 0.1356 7.2468 10.5818 -0.0513 -0.031 -1.5147 -7.0492
ASUZU |-0.0419 -0.184 0.4209 0.2384 -0.3486 -1.3038 0.2064 0.0043
ATEKS |0.0229 0.0807 0.2255 0.3436 0.0996 0.1291 0.0355 -0.0837
AVOD | -0.0285 -0.1555 4.1829 4.0177 -0.0244 -0.0469 0.86 0.7353
AYES 0.043 0.1299 -0.2875 -0.061 0.0526 0.1198 0.2738 0.1292
AYGAZ |0.0456 0.1018 0.3297 0.1232 -0.0188 -0.0082 0.4109 0.1734
BAGFS | -0.0843 -0.4832 -0.0271 -0.0183 -0.0883 -0.236 0.1695 -0.0418
BAKAB | 0.0758 0.3037 0.4313 0.2587 0.048 0.1881 0.6319 0.3048
BALAT |0.1704 0.3655 -0.5733 -0.4501 0.2102 0.9086 -1.8835 -0.7994
BANVT | 0.0525 0.7024 8.3515 0.5822 0.11 0.4962 0.4055 0.1409
BASCM | 0.0392 0.0776 -0.2053 -0.2557 -0.0479 -0.0568 -0.1367 -0.0074
BFREN | 0.3316 0.8125 8.0764 4.9584 0.1927 0.2703 -0.9593 -0.9819
BLCYT |0.1401 0.5348 -0.2646 -0.5604 0.0977 0.2121 -0.2092 0.3246
BOLUC | 0.0844 0.3017 0.9209 0.8288 -0.0689 -0.0604 -0.0618 -0.0612
BOSSA |0.0741 0.1379 -0.6698 -0.7571 0.0494 0.9037 2.0945 1.1515
BRISA |0.021 0.1684 2.3975 0.915 -0.0817 -0.1543 0.3098 0.022
BRKO -0.0493 -0.0578 -0.6993 -0.5717 -0.0124 -0.011 0.1949 -1.067
BRKSN | 0.0071 0.0279 0.7863 0.4966 0.0839 0.1555 -0.4034 -0.3382
BRMEN | -0.0818 -0.4274 -0.0564 -0.0955 -0.0006 -0.0528 -0.1931 -0.8014
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BRSAN | 0.0415 0.3927 0.3777 0.2273 0.0232 0.0954 -0.2708 -0.2136
BSOKE | -0.0597 -0.3883 1.2109 2.232 -0.0914 -0.222 0.7528 1.8113
BTCIM | -0.0137 -0.0666 -0.1235 -0.1244 -0.0617 -0.1219 0.014 -0.11
BUCIM | 0.1766 0.4698 0.375 0.2375 0.1031 0.1694 -0.326 -0.2079
BURCE | 0.0026 0.0133 0.5699 0.4207 0.0787 0.1682 -0.6753 -0.452
BURVA | 0.0059 0.0378 4.0676 1.4124 0.1371 0.4714 -1.543 -0.5034
CCOLA [0.0257 0.1254 1.6192 0.8964 -0.046 -0.1962 -4.9099 -2.2072
CELHA [0.0889 0.6682 2.2423 0.4673 0.095 0.4513 1.141 0.2189
CEMAS [ -0.096 -0.1074 -0.3989 -1.3456 -0.1636 -0.4244 1.2076 1.6952
CEMTS [0.2735 0.8582 2.5332 1.946 0.2051 0.4203 1.4401 0.9712
CIMSA [ 0.0442 0.1366 -0.0947 -0.1118 -0.1657 -0.1843 -0.2815 -0.2683
CMBTN [ 0.0812 0.2472 0.3062 0.0813 0.0376 0.1598 -0.3068 -0.1176
CMENT [-0.0103 -0.0174 0.0755 0.1148 -0.0362 -0.0545 0.3718 0.5874
DAGI -0.0495 -0.1769 0.2047 0.1674 0.1448 0.2312 0.1719 0.4219
DENCM | -0.0031 -0.0142 1.582 0.7679 0.0121 0.0243 0.1028 0.0751
DERIM | -0.0025 -0.0259 0.6779 0.1096 -0.0187 -0.0984 -0.1997 -0.0387
DESA 0.03 0.1317 0.3385 0.1176 0.0485 0.1614 0.7272 0.2709
DEVA |0.0817 0.3383 0.6327 0.6095 0.052 0.1605 0.1103 0.0868
DIRIT -0.2771 -0.4776 -0.358 -0.5859 -0.1874 -0.3257 0.137 0.0668
DITAS | 0.0904 0.3407 1.3034 0.5541 -0.0005 0.0998 0.8322 0.2187
DMSAS | 0.1165 0.5154 0.7195 0.331 0.1122 0.5829 1.6166 0.5347
DOBUR | 0.0476 0.07 0.6628 0.233 0.0075 0.0451 1.5149 0.4322
DOGUB | -0.1047 -0.1416 1.8081 18.709 -0.0378 -0.1076 2.5355 7.6313
DOKTA | 0.0744 0.3037 0.6347 0.3327 0.0563 2.0744 10.7208 0.6073
DURDO | 0.0618 1.1035 5.4685 0.8514 0.1343 0.7211 0.3269 0.126
DYOBY | -0.0373 -0.4003 2.0346 0.3415 -0.0554 -0.4378 -0.2079 0.0039
EGEEN | 0.406 3.7336 9.5299 5.0925 0.1898 0.608 1.3454 1.5878
EGGUB | 0.0782 0.2551 0.8564 0.4743 0.1108 0.2315 0.3039 0.1642
EGPRO | 0.0829 0.6377 3.2046 1.6823 0.0391 0.2002 0.9061 0.3373
EGSER |0.1338 0.3562 0.3107 0.2082 0.0272 0.0323 -0.1201 -0.0915
EKIZ -0.0981 -0.9821 -0.425 -0.0624 -0.0055 0.1651 -0.1752 -0.1695
EMKEL | -0.0949 -0.4393 -0.4349 -0.3077 -0.1073 -0.3911 -0.0463 0.1348
ERBOS | 0.1566 0.6611 -0.2713 -0.1394 0.0771 0.1609 0.1187 0.0309
EREGL |0.1399 0.6713 1.4528 1.2933 0.0715 0.1745 0.4034 0.3409
ERSU 0.0009 0.0016 0.1248 0.1811 0.0102 0.0102 0.3959 0.3919
FMIZP ] 0.5087 1.0486 6.4231 5.0937 0.2706 0.4175 0.8779 0.2431
FRIGO | 0.0527 0.458 0.259 0.107 0.1588 0.5436 -1.305 -0.5754
FROTO |0.1277 0.7526 6.4539 1.2657 0.0206 0.134 1.4793 0.097
GENTS [0.1286 0.2766 -0.0652 -0.0583 0.0156 0.0606 0.3454 0.3912
GEREL [ 0.0139 0.0992 2.5611 0.9369 0.0494 0.1271 0.6296 0.3294
GOLTS | 0.0003 0.0009 -0.2683 -0.2637 -0.0514 -0.0821 0.3348 0.4224
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GOODY [ 0.0805 0.2942 1.0917 0.4251 -0.0273 0.0438 1.5753 0.4964
GUBRF [ 0.0357 0.1489 -0.0537 -0.0248 -0.0598 -0.2082 -0.1961 -0.0683
HATEK | 0.0381 0.1673 -0.0719 -0.0589 0.0401 0.0631 -0.1492 -0.0966
HEKTS |0.1541 1.0313 5.829 5.3116 0.0188 0.5664 4.0026 2.2917
HURGZ | 0.3072 0.3713 -0.2387 -0.2142 0.362 0.9913 1.3734 0.9479
IHEVA ]0.025 0.0366 -0.6647 -1.1465 0.1137 0.1457 -0.0169 0.519
IHGZT |-0.0193 -0.0278 -0.6582 -1.7248 -0.028 -0.034 -0.0135 0.2347
1ZMDC | -0.1066 -0.7299 0.2551 0.0736 -0.0497 -0.3203 -0.4176 -0.1451
1ZOCM | 0.0424 0.1065 2.5441 1.1124 -0.0833 -0.0937 -0.8356 -0.5356
JANTS ]0.167 0.625 2.103 1.2055 0.089 0.2152 -0.4992 -0.3197
KAPLM | 0.0403 0.253 1.8484 0.5034 0.0674 0.2087 -0.2433 -0.0668
KARSN | -0.0099 -0.0701 1.3031 0.4762 -0.0142 -0.0833 0.5722 0.1768
KARTN | 0.2327 0.4543 2.6207 2.9213 0.1061 0.201 0.1591 -0.5651
KATMR | -0.0228 -0.4813 9.6129 2.1417 0.0104 0.0267 -1.0912 0.4216
KENT 0.0715 0.1655 9.2156 5.3246 0.1007 0.1865 3.9503 1.9501
KLMSN | 0.0685 0.9841 1.5081 0.3686 0.0258 0.1495 -0.1074 -0.0316
KNFRT | 0.1589 0.8064 2.7824 1.9362 0.1064 0.2902 0.5992 0.8459
KONYA | 0.0799 0.1123 1.7814 1.9536 -0.0109 0.0032 -0.4592 -1.407
KORDS | 0.0701 0.3228 0.755 0.5121 0.0485 0.1664 0.6893 0.4574
KRDMA | 0.0989 0.6548 0.5691 0.3905 0.0602 0.2452 -0.6589 -0.4342
KRDMB | 0.0989 0.6548 0.5777 0.3964 0.0602 0.2452 -1.7883 -1.2003
KRDMD | 0.0989 0.6548 0.8846 0.607 0.0602 0.2452 0.1583 0.11
KRSTL | -0.0686 -0.1404 -0.238 -0.327 -0.1016 -0.1524 -0.0083 0.822
KRTEK | 0.0327 0.2106 -0.1043 -0.0499 0.1226 0.4088 0.4999 0.2767
KUTPO | 0.0849 0.2395 0.238 0.1563 0.0149 0.0165 0.0755 0.0229
LUKSK | -0.0069 -0.0197 -0.0787 -0.1499 0.0052 0.007 0.2258 0.9261
MEGAP | 0.1294 0.4348 1.5831 1.5391 0.1965 0.377 0.9378 0.8544
MERKO | -0.3424 -1.8894 2.3582 0.5219 -0.3041 -1.9124 2.464 0.3546
MNDRS | -0.0638 -0.2866 -0.3949 -0.2435 -0.104 -0.3516 0.1589 0.225
MRDIN | 0.0828 0.1254 0.2541 0.3105 -0.0896 -0.1207 0.0361 0.0703
MRSHL | -0.1372 -0.3318 1.3356 0.517 -0.1201 -0.3109 -0.7015 -0.3877
NIBAS | -0.146 -0.3176 5.9107 10.8389 -0.1251 -0.2714 6.046 5.8534
NUHCM | 0.0773 0.1682 0.1666 0.1543 0.0126 0.0301 -0.08 -0.0891
OLMIP [0.0131 0.0545 0.1729 0.0917 -0.0376 -0.0258 0.7306 0.3648
OTKAR [0.0714 0.6014 6.5432 1.2758 0.0012 0.1801 2.8522 0.1734
OYLUM | 0.0028 0.0142 0.1829 0.2418 0.1714 0.2394 0.2045 1.1326
PARSN | -0.0246 -0.0967 0.7825 1.924 -0.0511 -0.1083 0.3323 0.6016
PENGD | 0.0043 0.0104 -0.126 -0.1016 0.1372 0.2869 0.9425 0.3774
PETKM | 0.0664 0.4898 2.8049 1.1516 0.0513 0.1876 1.0707 0.5062
PETUN | 0.0848 0.1865 -0.4227 -0.2937 -0.0019 0.0029 -0.2309 -0.1832
PINSU | -0.0752 -0.3027 -0.2328 -0.1545 -0.0087 -0.2344 0.6161 0.5409
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PNSUT | 0.0353 0.1026 -0.4176 -0.2474 -0.0634 -0.0833 -0.8823 -0.5035
PRKAB | 0.0429 0.2844 0.8038 0.1324 0.0274 0.0954 -0.0032 -0.0005
PRZMA | 0.0082 0.0114 0.0899 0.267 -0.0016 -0.0001 -1.0701 -2.9871
SAMAT |[-0.004 -0.0208 -0.0898 -0.0165 -0.0011 -0.0044 -0.8349 -0.2891
SANFM [0.012 0.0477 -0.1303 -0.0884 0.0111 0.056 -0.1908 -0.1694
SARKY [0.0509 0.2776 0.9126 0.1244 0.0231 0.1219 1.0504 0.1297
SASA 0.1439 2.3904 12.91 2.9593 0.1343 0.4994 2.8706 1.6115
SELGD [ 0.0201 0.0442 0.353 0.3633 -0.0482 -0.0952 -1.0026 -1.7263
SERVE [ 0.2855 0.8901 5.4277 5.3345 0.1857 1.6166 8.362 -0.3684
SILVR [-0.0142 -0.0706 1.1234 0.2507 -0.0351 -0.1 0.5398 0.1333
SKTAS [-0.0973 -0.5992 -0.5992 -0.3495 0.0194 -0.509 0.1778 0.4905
SNPAM [ 0.056 0.1013 2.0102 6.7964 -0.02 -0.0093 0.5324 1.3376
SODA 0.2445 1.2593 44719 3.9383 0.1277 0.2792 1.7008 1.9484
SODSN [ 0.227 0.3778 0.6186 0.6207 0.1679 0.2667 0.952 0.9339
TATGD | 0.0446 0.1739 1.3421 0.3753 0.0628 0.1227 -0.2874 -0.0771
TBORG | 0.1829 1.8331 9.9678 5.04 0.0001 -0.1454 -3.1593 -0.9003
TIRE 0.0854 0.4841 1.3777 0.4856 0.078 0.3828 0.6459 0.1222
TKURU | -0.2098 -0.5311 1.7231 8.578 -0.0246 -0.348 0.5922 -20.0382
TMSN -0.0313 -0.0951 1.2145 0.6377 -0.2472 -0.3652 -1.5286 -1.0296
TOASO ]0.1023 0.7007 3.0845 0.8322 0.0291 0.1607 -0.2023 -0.1815
TRKCM | 0.0968 0.4282 0.5484 0.8595 0.0647 0.1673 0.4092 0.7617
TTRAK [0.0776 0.323 1.5058 0.5145 -0.1097 -0.1048 -0.9426 -0.5451
TUKAS |0.0576 0.9001 10.4352 3.0066 0.2402 0.7545 2.0641 1.2269
TUPRS |0.094 0.732 4.0847 0.511 0.0373 0.1137 1.0576 0.2448
ULKER |0.0738 0.6211 2.9562 1.3641 0.0019 0.0817 -2.5806 -1.1052
UNYEC | 0.0647 0.0876 0.492 0.5865 -0.1111 -0.1225 -0.1756 -0.1668
USAK 0.0069 0.0493 -0.473 -0.2974 0.0208 0.0755 0.1035 0.3132
VANGD | 0.0107 0.018 0.2177 0.8454 -0.0212 -0.0297 -0.5392 -14.6157
VESBE |0.1329 1.1512 2.4316 0.6482 0.094 0.5078 1.15 0.2912
VESTL |0.0223 0.298 0.384 0.0831 0.0389 0.2457 0.4297 0.075
VKING |-0.0724 -1.1911 1.8458 0.2658 0.1128 0.8283 -2.1194 -0.4665
YATAS [0.1063 1.0097 7.9381 2.7499 0.098 0.2946 2.7064 0.8844
YBTAS |0.0289 0.0775 1.9884 1.7672 -0.1353 -0.2123 -0.8473 -0.2417
YUNSA | 0.087 0.3789 0.6418 0.1763 0.0226 0.2122 0.5926 0.1143
Weights [ 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Dénem Icin Normalize Edilmis Karar Kriterleri

MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ROE18 D MVAmrg
ROAG YL | 6YL MVAspréYL | MVAmrg6YL | D ROAGYIL | D ROE6YIL | D MVASp6YIL | 6YIL

ACSEL 0.12808 0.24026 0.17694 0.09337 0.11086 0.02502 0.05202 0.02999
ADANA 0.37031 0.19086 0.03661 0.0349 0.29832 0.16093 0.0586 0.03376
ADBGR 0.2633 0.13572 0.01667 0.02234 0.21206 0.11443 0.03879 0.03509
ADEL 0.01767 0.01216 0.02079 0.01895 -0.14603 -0.06074 0.01561 0.00709
ADNAC 0.03659 0.01885 -0.00932 -0.08994 0.02947 0.01589 0.0179 0.17325
AEFES 0.00482 0.00294 -0.00297 -0.00516 -0.08306 -0.05963 -0.05313 -0.04128
AFYON 0.00351 0.01218 0.26251 0.22639 -0.02315 -0.00529 0.08843 0.0732
AKCNS 0.04949 0.02257 0.0064 0.00632 -0.01717 -0.00158 -0.01682 -0.01107
AKSA 0.03183 0.02689 0.00436 0.00309 -0.01752 0.00241 -0.00033 0.00023
ALCAR 0.05259 0.01995 0.00935 0.00932 -0.00139 0.00211 0.02017 0.01041
ALKA 0.12784 0.05786 0.02122 0.02223 0.13039 0.04896 0.05085 0.02568
ALKIM 0.11999 0.06404 0.04607 0.0456 0.09599 0.03545 0.01812 0.00737
ALYAG -0.19399 [ -0.09028 [ -0.00154 -0.00165 -0.25516 -0.64727 0.19582 -0.00188
ANACM 0.0536 0.04282 0.01155 0.01191 0.04664 0.0257 0.03213 0.01718
ARCLK 0.01797 0.02596 0.04002 0.01773 -0.01696 -0.00518 -0.0116 -0.0038
ARSAN 0.01392 0.01364 0.00493 0.00604 -0.01223 -0.00261 -0.00633 -0.00727
ASLAN 0.02903 0.01702 0.18377 0.31878 -0.03566 -0.00462 -0.07248 -0.2394
ASUZU -0.02493 [ -0.0231 0.01067 0.00718 -0.2423 -0.19414 0.00988 0.00014
ATEKS 0.01362 0.01014 0.00572 0.01035 0.06923 0.01922 0.0017 -0.00284
AVOD -0.01695 |-0.01952 | 0.10608 0.12103 -0.01696 -0.00698 0.04115 0.02497
AYES 0.02558 0.01631 -0.00729 -0.00184 0.03656 0.01784 0.0131 0.00439
AYGAZ 0.02713 0.01278 0.00836 0.00371 -0.01307 -0.00122 0.01966 0.00589
BAGFS -0.05015 | -0.06067 | -0.00069 -0.00055 -0.06137 -0.03514 0.00811 -0.00142
BAKAB 0.04509 0.03813 0.01094 0.00779 0.03336 0.02801 0.03024 0.01035
BALAT 0.10136 0.04589 -0.01454 -0.01356 0.14609 0.13529 -0.09013 -0.02715
BANVT 0.03123 0.08819 0.21179 0.01754 0.07646 0.07388 0.01941 0.00478
BASCM 0.02332 0.00974 -0.00521 -0.0077 -0.03329 -0.00846 -0.00654 -0.00025
BFREN 0.19726 0.10202 0.20481 0.14937 0.13394 0.04025 -0.0459 -0.03335
BLCYT 0.08334 0.06715 -0.00671 -0.01688 0.06791 0.03158 -0.01001 0.01102
BOLUC 0.05021 0.03788 0.02335 0.02497 -0.04789 -0.00899 -0.00295 -0.00208
BOSSA 0.04408 0.01732 -0.01698 -0.02281 0.03434 0.13456 0.10022 0.03911
BRISA 0.01249 0.02115 0.0608 0.02757 -0.05679 -0.02298 0.01483 0.00075
BRKO -0.02933 [ -0.00726 [ -0.01773 -0.01722 -0.00862 -0.00164 0.00933 -0.03624
BRKSN 0.00422 0.00351 0.01994 0.01496 0.05832 0.02315 -0.0193 -0.01149
BRMEN -0.04866 [ -0.05366 [ -0.00143 -0.00288 -0.00042 -0.00786 -0.00924 -0.02722
BRSAN 0.02469 0.04931 0.00958 0.00685 0.01613 0.01421 -0.01296 -0.00725
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BSOKE -0.03551 | -0.04875 | 0.03071 0.06724 -0.06353 -0.03306 0.03602 0.06151
BTCIM -0.00815 [ -0.00837 | -0.00313 -0.00375 -0.04289 -0.01815 0.00067 -0.00373
BUCIM 0.10506 0.05898 0.00951 0.00715 0.07166 0.02522 -0.0156 -0.00706
BURCE 0.00155 0.00167 0.01445 0.01267 0.0547 0.02504 -0.03231 -0.01535
BURVA 0.00351 0.00474 0.10315 0.04255 0.09529 0.07019 -0.07383 -0.0171
CCOLA 0.01529 0.01575 0.04106 0.02701 -0.03197 -0.02921 -0.23495 -0.07496
CELHA 0.05289 0.0839 0.05686 0.01408 0.06603 0.0672 0.0546 0.00743
CEMAS -0.05711 [ -0.01348 | -0.01012 -0.04054 -0.11371 -0.06319 0.05778 0.05757
CEMTS 0.1627 0.10775 0.06424 0.05862 0.14256 0.06258 0.06891 0.03298
CIMSA 0.02629 0.01715 -0.0024 -0.00337 -0.11517 -0.02744 -0.01347 -0.00911
CMBTN 0.0483 0.03103 0.00776 0.00245 0.02613 0.02379 -0.01468 -0.00399
CMENT -0.00613 | -0.00219 | 0.00191 0.00346 -0.02516 -0.00812 0.01779 0.01995
DAGI -0.02945 | -0.02222 | 0.00519 0.00504 0.10064 0.03443 0.00823 0.01433
DENCM -0.00184 [ -0.00178 [ 0.04012 0.02313 0.00841 0.00362 0.00492 0.00255
DERIM -0.00149 | -0.00325 |0.01719 0.0033 -0.013 -0.01465 -0.00956 -0.00131
DESA 0.01785 0.01654 0.00858 0.00354 0.03371 0.02403 0.0348 0.0092
DEVA 0.0486 0.04248 0.01604 0.01836 0.03614 0.0239 0.00528 0.00295
DIRIT -0.16484 | -0.05996 | -0.00908 -0.01765 -0.13025 -0.0485 0.00655 0.00227
DITAS 0.05378 0.04277 0.03305 0.01669 -0.00035 0.01486 0.03982 0.00743
DMSAS 0.0693 0.06471 0.01825 0.00997 0.07799 0.08679 0.07736 0.01816
DOBUR 0.02832 0.00879 0.01681 0.00702 0.00521 0.00672 0.07249 0.01468
DOGUB -0.06228 [ -0.01778 [ 0.04585 0.56362 -0.02627 -0.01602 0.12133 0.25917
DOKTA 0.04426 0.03814 0.01609 0.01002 0.03913 0.30888 0.51301 0.02062
DURDO 0.03676 0.13855 0.13867 0.02565 0.09335 0.10737 0.01564 0.00428
DYOBY -0.02219 [ -0.05026 [ 0.05159 0.01029 -0.03851 -0.06519 -0.00995 0.00013
EGEEN 0.24152 0.46878 0.24167 0.15341 0.13192 0.09053 0.06438 0.05393
EGGUB 0.04652 0.03203 0.02172 0.01429 0.07701 0.03447 0.01454 0.00558
EGPRO 0.04932 0.08007 0.08127 0.05068 0.02718 0.02981 0.04336 0.01145
EGSER 0.0796 0.04472 0.00788 0.00627 0.01891 0.00481 -0.00575 -0.00311
EKIZ -0.05836 [ -0.1233 -0.01078 -0.00188 -0.00382 0.02458 -0.00839 -0.00576
EMKEL -0.05645 | -0.05515 | -0.01103 -0.00927 -0.07458 -0.05823 -0.00222 0.00458
ERBOS 0.09316 0.083 -0.00688 -0.0042 0.05359 0.02396 0.00568 0.00105
EREGL 0.08322 0.08428 0.03684 0.03896 0.0497 0.02598 0.0193 0.01158
ERSU 0.00056 0.00021 0.00317 0.00545 0.00712 0.00151 0.01895 0.01331
FMIZP 0.30262 0.13166 0.16288 0.15345 0.18808 0.06217 0.04201 0.00826
FRIGO 0.03135 0.05751 0.00657 0.00322 0.11038 0.08094 -0.06245 -0.01954
FROTO 0.07597 0.09449 0.16366 0.03813 0.01432 0.01995 0.07079 0.00329
GENTS 0.0765 0.03473 -0.00165 -0.00176 0.01084 0.00902 0.01653 0.01329
GEREL 0.00827 0.01246 0.06495 0.02822 0.03434 0.01893 0.03013 0.01119
GOLTS 0.00018 0.00012 -0.0068 -0.00794 -0.03573 -0.01222 0.01602 0.01434
GOODY 0.04789 0.03694 0.02769 0.01281 -0.01898 0.00652 0.07538 0.01686
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GUBRF 0.02124 0.01869 -0.00136 -0.00075 -0.04156 -0.031 -0.00938 -0.00232
HATEK 0.02267 0.02101 -0.00182 -0.00177 0.02787 0.0094 -0.00714 -0.00328
HEKTS 0.09167 0.12948 0.14782 0.16001 0.01307 0.08434 0.19153 0.07783
HURGZ 0.18275 0.04662 -0.00605 -0.00645 0.25161 0.1476 0.06572 0.03219
IHEVA 0.01487 0.0046 -0.01686 -0.03454 0.07903 0.02169 -0.00081 0.01763
IHGZT -0.01148 [-0.00349 [ -0.01669 -0.05196 -0.01946 -0.00506 -0.00065 0.00797
1IZMDC -0.06341 | -0.09165 | 0.00647 0.00222 -0.03454 -0.04769 -0.01998 -0.00493
1IZOCM 0.02522 0.01338 0.06452 0.03351 -0.0579 -0.01395 -0.03998 -0.01819
JANTS 0.09935 0.07848 0.05333 0.03632 0.06186 0.03204 -0.02389 -0.01086
KAPLM 0.02397 0.03177 0.04687 0.01516 0.04685 0.03108 -0.01164 -0.00227
KARSN -0.00589 [ -0.00881 [ 0.03304 0.01435 -0.00987 -0.0124 0.02738 0.006
KARTN 0.13843 0.05704 0.06646 0.08801 0.07375 0.02993 0.00761 -0.01919
KATMR -0.01356 [ -0.06043 [ 0.24377 0.06452 0.00723 0.00398 -0.05222 0.01432
KENT 0.04253 0.02078 0.2337 0.16041 0.06999 0.02777 0.18903 0.06623
KLMSN 0.04075 0.12356 0.03824 0.0111 0.01793 0.02226 -0.00514 -0.00107
KNFRT 0.09453 0.10125 0.07056 0.05833 0.07395 0.04321 0.02867 0.02873
KONYA 0.04753 0.01409 0.04517 0.05885 -0.00758 0.00048 -0.02197 -0.04779
KORDS 0.0417 0.04053 0.01915 0.01543 0.03371 0.02478 0.03298 0.01553
KRDMA 0.05883 0.08221 0.01443 0.01176 0.04184 0.03651 -0.03153 -0.01475
KRDMB 0.05883 0.08221 0.01465 0.01194 0.04184 0.03651 -0.08557 -0.04076
KRDMD 0.05883 0.08221 0.02243 0.01829 0.04184 0.03651 0.00758 0.00374
KRSTL -0.04081 [ -0.01763 | -0.00603 -0.00985 -0.07062 -0.02269 -0.0004 0.02792
KRTEK 0.01945 0.02644 -0.00264 -0.0015 0.08521 0.06087 0.02392 0.0094
KUTPO 0.05051 0.03008 0.00604 0.00471 0.01036 0.00246 0.00361 0.00078
LUKSK -0.0041 -0.00247 [ -0.00199 -0.00451 0.00361 0.00104 0.0108 0.03145
MEGAP 0.07698 0.05459 0.04015 0.04636 0.13658 0.05614 0.04488 0.02902
MERKO -0.20369 [ -0.23723 | 0.0598 0.01572 -0.21137 -0.28476 0.11791 0.01204
MNDRS -0.03795 [-0.03599 [-0.01001 -0.00734 -0.07229 -0.05235 0.0076 0.00764
MRDIN 0.04926 0.01574 0.00644 0.00935 -0.06228 -0.01797 0.00173 0.00239
MRSHL -0.08162 [ -0.04166 [ 0.03387 0.01557 -0.08348 -0.04629 -0.03357 -0.01317
NIBAS -0.08685 | -0.03988 | 0.14989 0.32653 -0.08695 -0.04041 0.28931 0.19879
NUHCM 0.04598 0.02112 0.00423 0.00465 0.00876 0.00448 -0.00383 -0.00303
OLMIP 0.00779 0.00685 0.00438 0.00276 -0.02613 -0.00384 0.03496 0.01239
OTKAR 0.04247 0.07551 0.16593 0.03843 0.00083 0.02682 0.13648 0.00589
OYLUM 0.00167 0.00179 0.00464 0.00729 0.11913 0.03565 0.00979 0.03846
PARSN -0.01463 [ -0.01215 [0.01984 0.05796 -0.03552 -0.01613 0.0159 0.02043
PENGD 0.00256 0.0013 -0.0032 -0.00306 0.09536 0.04272 0.0451 0.01282
PETKM 0.0395 0.06149 0.07113 0.03469 0.03566 0.02793 0.05124 0.01719
PETUN 0.05045 0.02342 -0.01072 -0.00885 -0.00132 0.00043 -0.01105 -0.00622
PINSU -0.04474 [ -0.03801 | -0.0059 -0.00465 -0.00605 -0.0349 0.02948 0.01837
PNSUT 0.021 0.01288 -0.01059 -0.00745 -0.04407 -0.0124 -0.04222 -0.0171
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PRKAB 0.02552 0.03571 0.02038 0.00399 0.01904 0.01421 -0.00015 -0.00002
PRZMA 0.00488 0.00144 0.00228 0.00804 -0.00111 -0.00001 -0.05121 -0.10145
SAMAT -0.00238 [ -0.00261 | -0.00228 -0.0005 -0.00076 -0.00066 -0.03995 -0.00982
SANFM 0.00714 0.00598 -0.0033 -0.00266 0.00772 0.00834 -0.00913 -0.00575
SARKY 0.03028 0.03485 0.02314 0.00375 0.01606 0.01815 0.05026 0.00441
SASA 0.0856 0.30013 0.32738 0.08915 0.09335 0.07436 0.13736 0.05473
SELGD 0.01196 0.00555 0.00895 0.01094 -0.0335 -0.01418 -0.04798 -0.05863
SERVE 0.16984 0.11176 0.13764 0.16071 0.12907 0.24071 0.40014 -0.01251
SILVR -0.00845 | -0.00887 | 0.02849 0.00755 -0.0244 -0.01489 0.02583 0.00453
SKTAS -0.05788 | -0.07523 | -0.01519 -0.01053 0.01348 -0.07579 0.00851 0.01666
SNPAM 0.03331 0.01272 0.05098 0.20474 -0.0139 -0.00138 0.02548 0.04543
SODA 0.14545 0.15812 0.1134 0.11864 0.08876 0.04157 0.08139 0.06617
SODSN 0.13504 0.04743 0.01569 0.0187 0.1167 0.03971 0.04556 0.03172
TATGD 0.02653 0.02184 0.03404 0.01131 0.04365 0.01827 -0.01375 -0.00262
TBORG 0.1088 0.23016 0.25277 0.15183 0.00007 -0.02165 -0.15118 -0.03058
TIRE 0.0508 0.06078 0.03494 0.01463 0.05421 0.057 0.03091 0.00415
TKURU -0.12481 | -0.06668 | 0.0437 0.25842 -0.0171 -0.05182 0.02834 -0.68053
TMSN -0.01862 | -0.01194 | 0.0308 0.01921 -0.17182 -0.05438 -0.07315 -0.03497
TOASO 0.06086 0.08797 0.07822 0.02507 0.02023 0.02393 -0.00968 -0.00616
TRKCM 0.05758 0.05377 0.01391 0.02589 0.04497 0.02491 0.01958 0.02587
TTRAK 0.04616 0.04056 0.03818 0.0155 -0.07625 -0.0156 -0.04511 -0.01851
TUKAS 0.03427 0.11301 0.26463 0.09058 0.16695 0.11234 0.09877 0.04167
TUPRS 0.05592 0.09191 0.10358 0.01539 0.02593 0.01693 0.05061 0.00831
ULKER 0.0439 0.07798 0.07497 0.04109 0.00132 0.01217 -0.12349 -0.03753
UNYEC 0.03849 0.011 0.01248 0.01767 -0.07722 -0.01824 -0.0084 -0.00566
USAK 0.0041 0.00619 -0.01199 -0.00896 0.01446 0.01124 0.00495 0.01064
VANGD 0.00637 0.00226 0.00552 0.02547 -0.01474 -0.00442 -0.0258 -0.49638
VESBE 0.07906 0.14454 0.06166 0.01953 0.06534 0.07561 0.05503 0.00989
VESTL 0.01327 0.03742 0.00974 0.0025 0.02704 0.03658 0.02056 0.00255
VKING -0.04307 [ -0.14955 [ 0.04681 0.00801 0.0784 0.12333 -0.10142 -0.01584
YATAS 0.06324 0.12677 0.2013 0.08284 0.06812 0.04387 0.12951 0.03004
YBTAS 0.01719 0.00973 0.05042 0.05324 -0.09404 -0.03161 -0.04055 -0.00821
YUNSA 0.05175 0.04757 0.01628 0.00531 0.01571 0.0316 0.02836 0.00388
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
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Kisim C: 6 Y1llik(2013-2018) Donem I¢in Agirliklandirilmis Karar Matrisi ve Buna
Bagli Olarak Elde Edilen Pozitif Ideal Coziim( di+), Negatif Ideal Coziim ( di-) ve

Nihai Siralama Sonuglari (ci ) Degerleri.

Pozitif ideal Negatif [deal | Swralama Skor
6 Yillik MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX

Coziimler Cozimler Degeri

ROA6 YL ROE18 6YL MVASspréYL MVAmMrgéYL D ROAGYIL D ROEGYIL D MVAsp6YIL D MVAmrgéYIL | di+ di- ci

ACSEL 0.01601 0.03003 0.02212 0.01167 0.01386 0.00313 0.0065 0.00375 0.1072 0.15726 0.59465
ADANA 0.04629 0.02386 0.00458 0.00436 0.03729 0.02012 0.00733 0.00422 0.1061 0.18059 0.6299
ADBGR 0.03291 0.01696 0.00208 0.00279 0.02651 0.0143 0.00485 0.00439 0.11404 0.16566 0.59229
ADEL 0.00221 0.00152 0.0026 0.00237 -0.01825 -0.00759 0.00195 0.00089 0.14623 0.126 0.46284
ADNAC 0.00457 0.00236 -0.00116 -0.01124 0.00368 0.00199 0.00224 0.02166 0.14059 0.14985 0.51594
AEFES 0.0006 0.00037 -0.00037 -0.00065 -0.01038 -0.00745 -0.00664 -0.00516 0.15183 0.12023 0.44194
AFYON 0.00044 0.00152 0.03281 0.0283 -0.00289 -0.00066 0.01105 0.00915 0.11712 0.14908 0.56004
AKCNS 0.00619 0.00282 0.0008 0.00079 -0.00215 -0.0002 -0.0021 -0.00138 0.14061 0.13174 0.48372
AKSA 0.00398 0.00336 0.00054 0.00039 -0.00219 0.0003 -0.00004 0.00003 0.1399 0.13296 0.48728
ALCAR 0.00657 0.00249 0.00117 0.00116 -0.00017 0.00026 0.00252 0.0013 0.1369 0.13526 0.49699
ALKA 0.01598 0.00723 0.00265 0.00278 0.0163 0.00612 0.00636 0.00321 0.12364 0.14921 0.54686
ALKIM 0.015 0.008 0.00576 0.0057 0.012 0.00443 0.00226 0.00092 0.12487 0.14495 0.5372
ALYAG -0.02425 -0.01129 -0.00019 -0.00021 -0.03189 -0.08091 0.02448 -0.00023 0.19558 0.10276 0.34445
ANACM 0.0067 0.00535 0.00144 0.00149 0.00583 0.00321 0.00402 0.00215 0.13224 0.1402 0.5146
ARCLK 0.00225 0.00325 0.005 0.00222 -0.00212 -0.00065 -0.00145 -0.00048 0.13937 0.13171 0.48586
ARSAN 0.00174 0.00171 0.00062 0.00076 -0.00153 -0.00033 -0.00079 -0.00091 0.1416 0.13111 0.48077
ASLAN 0.00363 0.00213 0.02297 0.03985 -0.00446 -0.00058 -0.00906 -0.02993 0.13706 0.12554 0.47806
AsSUZU -0.00312 -0.00289 0.00133 0.0009 -0.03029 -0.02427 0.00123 0.00002 0.16171 0.11297 0.41128
ATEKS 0.0017 0.00127 0.00071 0.00129 0.00865 0.0024 0.00021 -0.00036 0.13771 0.136 0.49688
AVOD -0.00212 -0.00244 0.01326 0.01513 -0.00212 -0.00087 0.00514 0.00312 0.13169 0.13594 0.50794
AYES 0.0032 0.00204 -0.00091 -0.00023 0.00457 0.00223 0.00164 0.00055 0.13826 0.13595 0.49579
AYGAZ 0.00339 0.0016 0.00105 0.00046 -0.00163 -0.00015 0.00246 0.00074 0.13929 0.1333 0.48902
BAGFS -0.00627 -0.00758 -0.00009 -0.00007 -0.00767 -0.00439 0.00101 -0.00018 0.15071 0.12472 0.45283
BAKAB 0.00564 0.00477 0.00137 0.00097 0.00417 0.0035 0.00378 0.00129 0.13372 0.13891 0.50952
BALAT 0.01267 0.00574 -0.00182 -0.00169 0.01826 0.01691 -0.01127 -0.00339 0.13695 0.14792 0.51926
BANVT 0.0039 0.01102 0.02647 0.00219 0.00956 0.00924 0.00243 0.0006 0.12401 0.14736 0.54302
BASCM 0.00291 0.00122 -0.00065 -0.00096 -0.00416 -0.00106 -0.00082 -0.00003 0.1434 0.13061 0.47665
BFREN 0.02466 0.01275 0.0256 0.01867 0.01674 0.00503 -0.00574 -0.00417 0.11512 0.15111 0.56758
BLCYT 0.01042 0.00839 -0.00084 -0.00211 0.00849 0.00395 -0.00125 0.00138 0.13448 0.14112 0.51205
BOLUC 0.00628 0.00473 0.00292 0.00312 -0.00599 -0.00112 -0.00037 -0.00026 0.13841 0.13226 0.48863
BOSSA 0.00551 0.00216 -0.00212 -0.00285 0.00429 0.01682 0.01253 0.00489 0.1306 0.15083 0.53594
BRISA 0.00156 0.00264 0.0076 0.00345 -0.0071 -0.00287 0.00185 0.00009 0.13908 0.13045 0.48398
BRKO -0.00367 -0.00091 -0.00222 -0.00215 -0.00108 -0.0002 0.00117 -0.00453 0.14654 0.12754 0.46532
BRKSN 0.00053 0.00044 0.00249 0.00187 0.00729 0.00289 -0.00241 -0.00144 0.1393 0.13437 0.49098
BRMEN -0.00608 -0.00671 -0.00018 -0.00036 -0.00005 -0.00098 -0.00115 -0.0034 0.14905 0.12606 0.45822
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BRSAN 0.00309 0.00616 0.0012 0.00086 0.00202 0.00178 -0.00162 -0.00091 0.1381 0.13452 0.49344
BSOKE -0.00444 -0.00609 0.00384 0.00841 -0.00794 -0.00413 0.0045 0.00769 0.1415 0.13281 0.48417
BTCIM -0.00102 -0.00105 -0.00039 -0.00047 -0.00536 -0.00227 0.00008 -0.00047 0.14561 0.12825 0.4683

BUCIM 0.01313 0.00737 0.00119 0.00089 0.00896 0.00315 -0.00195 -0.00088 0.13294 0.13998 0.51288
BURCE 0.00019 0.00021 0.00181 0.00158 0.00684 0.00313 -0.00404 -0.00192 0.14077 0.1336 0.48692
BURVA 0.00044 0.00059 0.01289 0.00532 0.01191 0.00877 -0.00923 -0.00214 0.13639 0.13904 0.50481
CCOLA 0.00191 0.00197 0.00513 0.00338 -0.004 -0.00365 -0.02937 -0.00937 0.1579 0.12039 0.4326

CELHA 0.00661 0.01049 0.00711 0.00176 0.00825 0.0084 0.00682 0.00093 0.12562 0.14556 0.53677
CEMAS -0.00714 -0.00169 -0.00126 -0.00507 -0.01421 -0.0079 0.00722 0.0072 0.15053 0.12904 0.46156
CEMTS 0.02034 0.01347 0.00803 0.00733 0.01782 0.00782 0.00861 0.00412 0.11395 0.1554 0.57694
CIMSA 0.00329 0.00214 -0.0003 -0.00042 -0.0144 -0.00343 -0.00168 -0.00114 0.14715 0.1268 0.46285
CMBTN 0.00604 0.00388 0.00097 0.00031 0.00327 0.00297 -0.00183 -0.0005 0.13781 0.1358 0.49633
CMENT -0.00077 -0.00027 0.00024 0.00043 -0.00315 -0.00101 0.00222 0.00249 0.14202 0.13225 0.48219
DAGI -0.00368 -0.00278 0.00065 0.00063 0.01258 0.0043 0.00103 0.00179 0.13952 0.13803 0.49732
DENCM -0.00023 -0.00022 0.00501 0.00289 0.00105 0.00045 0.00062 0.00032 0.13896 0.13285 0.48876
DERIM -0.00019 -0.00041 0.00215 0.00041 -0.00162 -0.00183 -0.00119 -0.00016 0.14327 0.12969 0.47513
DESA 0.00223 0.00207 0.00107 0.00044 0.00421 0.003 0.00435 0.00115 0.13615 0.13724 0.50199
DEVA 0.00608 0.00531 0.00201 0.0023 0.00452 0.00299 0.00066 0.00037 0.13421 0.13778 0.50655
DIRIT -0.02061 -0.0075 -0.00113 -0.00221 -0.01628 -0.00606 0.00082 0.00028 0.16061 0.12099 0.42965
DITAS 0.00672 0.00535 0.00413 0.00209 -0.00004 0.00186 0.00498 0.00093 0.1329 0.13754 0.50859
DMSAS 0.00866 0.00809 0.00228 0.00125 0.00975 0.01085 0.00967 0.00227 0.12511 0.14856 0.54285
DOBUR 0.00354 0.0011 0.0021 0.00088 0.00065 0.00084 0.00906 0.00183 0.13497 0.13683 0.50343
DOGUB -0.00779 -0.00222 0.00573 0.07045 -0.00328 -0.002 0.01517 0.0324 0.11642 0.17501 0.60051
DOKTA 0.00553 0.00477 0.00201 0.00125 0.00489 0.03861 0.06413 0.00258 0.11314 0.18542 0.62105
DURDO 0.0046 0.01732 0.01733 0.00321 0.01167 0.01342 0.00196 0.00054 0.12121 0.15101 0.55474
DYOBY -0.00277 -0.00628 0.00645 0.00129 -0.00481 -0.00815 -0.00124 0.00002 0.14788 0.1239 0.45587
EGEEN 0.03019 0.0586 0.03021 0.01918 0.01649 0.01132 0.00805 0.00674 0.08935 0.18313 0.67208
EGGUB 0.00581 0.004 0.00271 0.00179 0.00963 0.00431 0.00182 0.0007 0.13275 0.14007 0.51341
EGPRO 0.00616 0.01001 0.01016 0.00634 0.0034 0.00373 0.00542 0.00143 0.1257 0.1419 0.53028
EGSER 0.00995 0.00559 0.00098 0.00078 0.00236 0.0006 -0.00072 -0.00039 0.1361 0.13587 0.49957
EKIZ -0.00729 -0.01541 -0.00135 -0.00023 -0.00048 0.00307 -0.00105 -0.00072 0.1522 0.12888 0.45852
EMKEL -0.00706 -0.00689 -0.00138 -0.00116 -0.00932 -0.00728 -0.00028 0.00057 0.15327 0.12276 0.44474
ERBOS 0.01164 0.01037 -0.00086 -0.00052 0.0067 0.00299 0.00071 0.00013 0.13258 0.14067 0.51481
EREGL 0.0104 0.01054 0.00461 0.00487 0.00621 0.00325 0.00241 0.00145 0.12728 0.14226 0.52778
ERSU 0.00007 0.00003 0.0004 0.00068 0.00089 0.00019 0.00237 0.00166 0.14013 0.13365 0.48817
FMIZP 0.03783 0.01646 0.02036 0.01918 0.02351 0.00777 0.00525 0.00103 0.10242 0.16466 0.61652
FRIGO 0.00392 0.00719 0.00082 0.0004 0.0138 0.01012 -0.00781 -0.00244 0.13677 0.14153 0.50856
FROTO 0.0095 0.01181 0.02046 0.00477 0.00179 0.00249 0.00885 0.00041 0.12215 0.14342 0.54006
GENTS 0.00956 0.00434 -0.00021 -0.00022 0.00136 0.00113 0.00207 0.00166 0.13591 0.13731 0.50256
GEREL 0.00103 0.00156 0.00812 0.00353 0.00429 0.00237 0.00377 0.0014 0.13365 0.13718 0.50651
GOLTS 0.00002 0.00001 -0.00085 -0.00099 -0.00447 -0.00153 0.002 0.00179 0.14343 0.13122 0.47777
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GOODY 0.00599 0.00462 0.00346 0.0016 -0.00237 0.00082 0.00942 0.00211 0.13264 0.13789 0.50971
GUBRF 0.00265 0.00234 -0.00017 -0.00009 -0.0052 -0.00388 -0.00117 -0.00029 0.14379 0.12873 0.47236
HATEK 0.00283 0.00263 -0.00023 -0.00022 0.00348 0.00117 -0.00089 -0.00041 0.13985 0.13392 0.48918
HEKTS 0.01146 0.01619 0.01848 0.02 0.00163 0.01054 0.02394 0.00973 0.10124 0.16182 0.61515
HURGZ 0.02284 0.00583 -0.00076 -0.00081 0.03145 0.01845 0.00822 0.00402 0.1205 0.16413 0.57663
IHEVA 0.00186 0.00057 -0.00211 -0.00432 0.00988 0.00271 -0.0001 0.0022 0.14092 0.13754 0.49393
IHGZT -0.00144 -0.00044 -0.00209 -0.0065 -0.00243 -0.00063 -0.00008 0.001 0.14751 0.1305 0.4694

1ZMDC -0.00793 -0.01146 0.00081 0.00028 -0.00432 -0.00596 -0.0025 -0.00062 0.15371 0.12252 0.44355
1ZOCM 0.00315 0.00167 0.00806 0.00419 -0.00724 -0.00174 -0.005 -0.00227 0.142 0.12833 0.47471
JANTS 0.01242 0.00981 0.00667 0.00454 0.00773 0.00401 -0.00299 -0.00136 0.12946 0.14073 0.52085
KAPLM 0.003 0.00397 0.00586 0.0019 0.00586 0.00388 -0.00146 -0.00028 0.13546 0.13697 0.50276
KARSN -0.00074 -0.0011 0.00413 0.00179 -0.00123 -0.00155 0.00342 0.00075 0.14009 0.13158 0.48434
KARTN 0.0173 0.00713 0.00831 0.011 0.00922 0.00374 0.00095 -0.0024 0.12366 0.14282 0.53593
KATMR -0.0017 -0.00755 0.03047 0.00806 0.0009 0.0005 -0.00653 0.00179 0.13923 0.13514 0.49255
KENT 0.00532 0.0026 0.02921 0.02005 0.00875 0.00347 0.02363 0.00828 0.10846 0.15572 0.58945
KLMSN 0.00509 0.01544 0.00478 0.00139 0.00224 0.00278 -0.00064 -0.00013 0.13191 0.13923 0.51349
KNFRT 0.01182 0.01266 0.00882 0.00729 0.00924 0.0054 0.00358 0.00359 0.12126 0.14742 0.54869
KONYA 0.00594 0.00176 0.00565 0.00736 -0.00095 0.00006 -0.00275 -0.00597 0.13775 0.12984 0.48522
KORDS 0.00521 0.00507 0.00239 0.00193 0.00421 0.0031 0.00412 0.00194 0.13273 0.13926 0.51202
KRDMA 0.00735 0.01028 0.0018 0.00147 0.00523 0.00456 -0.00394 -0.00184 0.13466 0.13822 0.50654
KRDMB 0.00735 0.01028 0.00183 0.00149 0.00523 0.00456 -0.0107 -0.0051 0.13902 0.13519 0.49303
KRDMD 0.00735 0.01028 0.0028 0.00229 0.00523 0.00456 0.00095 0.00047 0.13095 0.14071 0.51795
KRSTL -0.0051 -0.0022 -0.00075 -0.00123 -0.00883 -0.00284 -0.00005 0.00349 0.14836 0.12884 0.46478
KRTEK 0.00243 0.00331 -0.00033 -0.00019 0.01065 0.00761 0.00299 0.00117 0.13437 0.14185 0.51353
KUTPO 0.00631 0.00376 0.00075 0.00059 0.00129 0.00031 0.00045 0.0001 0.1377 0.13459 0.4943

LUKSK -0.00051 -0.00031 -0.00025 -0.00056 0.00045 0.00013 0.00135 0.00393 0.14138 0.13446 0.48746
MEGAP 0.00962 0.00682 0.00502 0.0058 0.01707 0.00702 0.00561 0.00363 0.1231 0.14874 0.54716
MERKO -0.02546 -0.02965 0.00748 0.00197 -0.02642 -0.03559 0.01474 0.00151 0.17806 0.10859 0.37883
MNDRS -0.00474 -0.0045 -0.00125 -0.00092 -0.00904 -0.00654 0.00095 0.00095 0.15041 0.12466 0.4532

MRDIN 0.00616 0.00197 0.00081 0.00117 -0.00778 -0.00225 0.00022 0.0003 0.14157 0.13074 0.48012
MRSHL -0.0102 -0.00521 0.00423 0.00195 -0.01043 -0.00579 -0.0042 -0.00165 0.1529 0.12142 0.44263
NIBAS -0.01086 -0.00499 0.01874 0.04082 -0.01087 -0.00505 0.03616 0.02485 0.11723 0.16292 0.58154
NUHCM 0.00575 0.00264 0.00053 0.00058 0.00109 0.00056 -0.00048 -0.00038 0.1389 0.13378 0.4906

OoLMmIP 0.00097 0.00086 0.00055 0.00035 -0.00327 -0.00048 0.00437 0.00155 0.1401 0.13304 0.48708
OTKAR 0.00531 0.00944 0.02074 0.0048 0.0001 0.00335 0.01706 0.00074 0.12106 0.14457 0.54425
OYLUM 0.00021 0.00022 0.00058 0.00091 0.01489 0.00446 0.00122 0.00481 0.13558 0.14211 0.51177
PARSN -0.00183 -0.00152 0.00248 0.00725 -0.00444 -0.00202 0.00199 0.00255 0.13981 0.13173 0.48512
PENGD 0.00032 0.00016 -0.0004 -0.00038 0.01192 0.00534 0.00564 0.0016 0.13555 0.14061 0.50916
PETKM 0.00494 0.00769 0.00889 0.00434 0.00446 0.00349 0.0064 0.00215 0.1275 0.14148 0.52597
PETUN 0.00631 0.00293 -0.00134 -0.00111 -0.00017 0.00005 -0.00138 -0.00078 0.14102 0.13275 0.48491
PINSU -0.00559 -0.00475 -0.00074 -0.00058 -0.00076 -0.00436 0.00369 0.0023 0.14608 0.12917 0.46928
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PNSUT 0.00262 0.00161 -0.00132 -0.00093 -0.00551 -0.00155 -0.00528 -0.00214 0.14659 0.12777 0.4657
PRKAB 0.00319 0.00446 0.00255 0.0005 0.00238 0.00178 -0.00002 0 0.13746 0.13511 0.49569
PRZMA 0.00061 0.00018 0.00029 0.00101 -0.00014 0 -0.0064 -0.01268 0.14789 0.12267 0.45339
SAMAT -0.0003 -0.00033 -0.00028 -0.00006 -0.0001 -0.00008 -0.00499 -0.00123 0.14531 0.12957 0.47137
SANFM 0.00089 0.00075 -0.00041 -0.00033 0.00096 0.00104 -0.00114 -0.00072 0.14218 0.13209 0.48161
SARKY 0.00378 0.00436 0.00289 0.00047 0.00201 0.00227 0.00628 0.00055 0.13423 0.13727 0.5056
SASA 0.0107 0.03752 0.04092 0.01114 0.01167 0.0093 0.01717 0.00684 0.09799 0.16979 0.63406
SELGD 0.00149 0.00069 0.00112 0.00137 -0.00419 -0.00177 -0.006 -0.00733 0.14684 0.12425 0.45832
SERVE 0.02123 0.01397 0.01721 0.02009 0.01613 0.03009 0.05002 -0.00156 0.08713 0.1826 0.67698
SILVR -0.00106 -0.00111 0.00356 0.00094 -0.00305 -0.00186 0.00323 0.00057 0.14149 0.13065 0.48007
SKTAS -0.00724 -0.0094 -0.0019 -0.00132 0.00169 -0.00947 0.00106 0.00208 0.15149 0.12487 0.45184
SNPAM 0.00416 0.00159 0.00637 0.02559 -0.00174 -0.00017 0.00318 0.00568 0.12524 0.14144 0.53038
SODA 0.01818 0.01976 0.01418 0.01483 0.01109 0.0052 0.01017 0.00827 0.10678 0.15758 0.59608
SODSN 0.01688 0.00593 0.00196 0.00234 0.01459 0.00496 0.00569 0.00396 0.12517 0.14816 0.54206
TATGD 0.00332 0.00273 0.00425 0.00141 0.00546 0.00228 -0.00172 -0.00033 0.13718 0.13543 0.49678
TBORG 0.0136 0.02877 0.0316 0.01898 0.00001 -0.00271 -0.0189 -0.00382 0.12648 0.14436 0.53301
TIRE 0.00635 0.0076 0.00437 0.00183 0.00678 0.00712 0.00386 0.00052 0.12966 0.14244 0.52348
TKURU -0.0156 -0.00833 0.00546 0.0323 -0.00214 -0.00648 0.00354 -0.08507 0.1791 0.10008 0.35847
TMSN -0.00233 -0.00149 0.00385 0.0024 -0.02148 -0.0068 -0.00914 -0.00437 0.15561 0.11863 0.43257
TOASO 0.00761 0.011 0.00978 0.00313 0.00253 0.00299 -0.00121 -0.00077 0.13081 0.13863 0.51453
TRKCM 0.0072 0.00672 0.00174 0.00324 0.00562 0.00311 0.00245 0.00323 0.13111 0.14104 0.51823
TTRAK 0.00577 0.00507 0.00477 0.00194 -0.00953 -0.00195 -0.00564 -0.00231 0.14289 0.12864 0.47377
TUKAS 0.00428 0.01413 0.03308 0.01132 0.02087 0.01404 0.01235 0.00521 0.10767 0.16201 0.60073
TUPRS 0.00699 0.01149 0.01295 0.00192 0.00324 0.00212 0.00633 0.00104 0.12672 0.1413 0.5272
ULKER 0.00549 0.00975 0.00937 0.00514 0.00017 0.00152 -0.01544 -0.00469 0.14061 0.13187 0.48395
UNYEC 0.00481 0.00138 0.00156 0.00221 -0.00965 -0.00228 -0.00105 -0.00071 0.1429 0.12911 0.47465
USAK 0.00051 0.00077 -0.0015 -0.00112 0.00181 0.00141 0.00062 0.00133 0.14143 0.13408 0.48667
VANGD 0.0008 0.00028 0.00069 0.00318 -0.00184 -0.00055 -0.00323 -0.06205 0.16773 0.10186 0.37783
VESBE 0.00988 0.01807 0.00771 0.00244 0.00817 0.00945 0.00688 0.00124 0.12101 0.14948 0.55262
VESTL 0.00166 0.00468 0.00122 0.00031 0.00338 0.00457 0.00257 0.00032 0.1361 0.13755 0.50267
VKING -0.00538 -0.01869 0.00585 0.001 0.0098 0.01542 -0.01268 -0.00198 0.15189 0.13761 0.47533
YATAS 0.0079 0.01585 0.02516 0.01036 0.00851 0.00548 0.01619 0.00375 0.11048 0.15317 0.58097
YBTAS 0.00215 0.00122 0.0063 0.00665 -0.01176 -0.00395 -0.00507 -0.00103 0.14364 0.12684 0.46896
YUNSA 0.00647 0.00595 0.00203 0.00066 0.00196 0.00395 0.00354 0.00049 0.13371 0.13855 0.50889
Weights 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

0.04629 0.0586 0.04092 0.07045 0.03729 0.03861 0.06413 0.0324
Basal -0.02546 -0.02965 -0.00222 -0.01124 -0.03189 -0.08091 -0.02937 -0.08507
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EK 2. TOPSIS Uygulama Siireci (Literatiir Ortalamali Agirliklandirmali Model-2)
NOT: Caligmanin tiim analizleri Model-1 {izerine kurgulandigi i¢in; Model-2 sadece
Model-1 ile karsilastirma amaciyla yapildigi i¢in ve Model-2 TOPSIS asamalari,
firma sayisinin fazlaligindan otiirii ¢ok fazla yer tutmasi (67 sayfa) ve okumada
glicliik yaratmasi gibi nedenlerden dolay1 EK 2. Model-2’de TOPSIS adimlar1 yerine
SANNA programmin hesaplama c¢iktisi olan TOPSIS nihai puan degerlerinin
verilmesiyle yetinilmistir. Kisaca TOPSIS uygulama adimlarindaki Kisim A ve B
verileri ¢ikarilmis, Kistm C’nin  nihai  sonuglariyla yetinilmistir. Isteyen
arastirmacilara Model-2 Kisim A ve B verileri mail yoluyla gonderilecektir.

Ek 2. Firmalarin Nihai TOPSIS RUV puan degerleri.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 6 yillik

TOPSIS TOPSIS TOPSIS TOPSIS TOPSIS TOPSIS TOPSIS

PUANI PUANI PUANI PUANI PUANI PUANI PUANI
ACSEL 0.5451 0.4921 0.3605 0.5173 0.3599 0.5780 0.5494
ADANA 0.5468 0.5314 0.1950 0.6140 0.4051 0.6035 0.5373
ADBGR 0.5407 0.5185 0.1835 0.6031 0.3963 0.5862 0.5170
ADEL 0.5547 0.4818 0.2344 0.5807 0.4007 0.5486 0.4676
ADNAC 0.4706 0.4685 0.1504 0.5194 0.3210 0.5435 0.5040
AEFES 0.5458 0.4484 0.1662 0.5848 0.3885 0.5477 0.4274
AFYON 0.5407 0.5132 0.4217 0.6223 0.5024 0.4718 0.5991
AKCNS 0.5576 0.5315 0.1772 0.6097 0.3789 0.5549 0.4579
AKSA 0.5482 0.4954 0.1812 0.5885 0.4103 0.5446 0.4648
ALCAR 0.5401 0.5027 0.1722 0.5967 0.4177 0.5491 0.4761
ALKA 0.5380 0.4870 0.1855 0.6072 0.4154 0.5640 0.5042
ALKIM 0.5558 0.5095 0.1781 0.6177 0.4180 0.5671 0.4960
ALYAG 0.4978 0.4790 0.1557 0.5824 0.4152 0.5501 0.4602
ANACM 0.5376 0.4844 0.1626 0.5898 0.4035 0.5613 0.4861
ARCLK 0.5544 0.5188 0.1778 0.6307 0.3837 0.5511 0.4666
ARSAN 0.5460 0.5328 0.1490 0.5809 0.3957 0.5431 0.4601
ASLAN 0.5891 0.7739 0.2837 0.7514 0.4664 0.5775 0.4539
ASUzZU 0.5668 0.4662 0.1632 0.5777 0.4377 0.5266 0.4472
ATEKS 0.5259 0.5238 0.1636 0.5708 0.3964 0.5357 0.4684
AVOD 0.5478 0.4915 0.1757 0.5854 0.3667 0.5878 0.5195
AYES 0.5364 0.4971 0.1712 0.5913 0.3874 0.5516 0.4693
AYGAZ 0.5416 0.5018 0.1796 0.5954 0.4001 0.5496 0.4715
BAGFS 0.5351 0.5940 0.2263 0.5487 0.3890 0.5331 0.4555
BAKAB 0.5404 0.4964 0.1629 0.5935 0.4051 0.5576 0.4816
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BALAT 0.5613 0.4493 0.1741 0.5888 0.3813 0.5637 0.4456
BANVT 0.5343 0.5289 0.1357 0.6387 0.4875 0.5074 0.5088
BASCM 0.5397 0.5006 0.1679 0.5853 0.3837 0.5477 0.4579
BFREN 0.3477 0.5915 0.2281 0.6582 0.4828 0.5896 0.5155
BLCYT 0.5352 0.4974 0.1720 0.5754 0.3805 0.5503 0.4686
BOLUC 0.5580 0.5589 0.1730 0.6073 0.3902 0.5472 0.4694
BOSSA 0.5317 0.4934 0.1711 0.5802 0.3697 0.6049 0.5036
BRISA 0.5626 0.5951 0.1807 0.6003 0.4205 0.5591 0.4767
BRKO 0.5330 0.4863 0.1562 0.5765 0.3801 0.5188 0.4448
BRKSN 0.5016 0.5353 0.1546 0.6225 0.3723 0.5507 0.4620
BRMEN 0.5270 0.5075 0.1377 0.5476 0.4200 0.5336 0.4454
BRSAN 0.5494 0.5048 0.1590 0.5907 0.3900 0.5459 0.4628
BSOKE 0.5257 0.5122 0.1602 0.5660 0.4859 0.5286 0.5028
BTCIM 0.5385 0.4980 0.1634 0.5756 0.3836 0.5385 0.4569
BUCIM 0.5491 0.5174 0.1635 0.6109 0.3779 0.5553 0.4678
BURCE 0.5324 0.5287 0.1533 0.5724 0.3838 0.5519 0.4562
BURVA 0.5457 0.5337 0.2383 0.5714 0.4213 0.5482 0.4658
CCOLA 0.6072 0.4816 0.1544 0.5943 0.3869 0.5575 0.3928
CELHA 0.5414 0.5247 0.1459 0.5959 0.4053 0.5738 0.4991
CEMAS 0.4936 0.4603 0.1608 0.6196 0.4353 0.5463 0.4770
CEMTS 0.5425 0.5134 0.1608 0.6084 0.4267 0.5801 0.5300
CIMSA 0.5558 0.5203 0.1795 0.6038 0.3849 0.5400 0.4511
CMBTN 0.5495 0.4998 0.1712 0.5894 0.3915 0.5590 0.4634
CMENT 0.5350 0.5024 0.1624 0.5774 0.3931 0.5557 0.4727
DAGI 0.5131 0.5346 0.1777 0.5741 0.3815 0.5367 0.4740
DENCM 0.5430 0.5235 0.1816 0.5715 0.3912 0.5625 0.4737
DERIM 0.5483 0.4928 0.1751 0.5926 0.3792 0.5575 0.4603
DESA 0.5376 0.5066 0.1534 0.5808 0.3938 0.5631 0.4792
DEVA 0.5429 0.4982 0.1940 0.5987 0.3989 0.5497 0.4757
DIRIT 0.5198 0.4962 0.1422 0.5716 0.4351 0.5130 0.4463
DITAS 0.5551 0.5744 0.1349 0.5878 0.4284 0.5602 0.4862
DMSAS 0.5404 0.4945 0.1676 0.5727 0.3992 0.5880 0.5042
DOBUR 0.5438 0.5046 0.1628 0.5963 0.4052 0.5753 0.4905
DOGUB 0.4488 0.5274 0.2913 0.5657 0.4636 0.6874 0.6799
DOKTA 0.5387 0.4981 0.1672 0.5811 0.7465 0.5361 0.6081
DURDO 0.5244 0.5450 0.1313 0.5872 0.4581 0.5416 0.5054
DYOBY 0.5528 0.5114 0.1517 0.6327 0.4563 0.5108 0.4596
EGEEN 0.5561 0.6594 0.2464 0.5818 0.4616 0.5930 0.6013
EGGUB 0.5325 0.5310 0.1572 0.6108 0.3973 0.5528 0.4802
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EGPRO 0.5429 0.5037 0.1734 0.6239 0.4092 0.5590 0.5054
EGSER 0.5506 0.5199 0.1817 0.5823 0.4003 0.5495 0.4669
EKIZ 0.5398 0.5154 0.1165 0.6538 0.3518 0.5352 0.4515
EMKEL 0.5378 0.5026 0.1639 0.5831 0.3783 0.5403 0.4507
ERBOS 0.5387 0.5011 0.1656 0.5894 0.3897 0.5492 0.4716
EREGL 0.5474 0.5161 0.1596 0.5997 0.4371 0.5473 0.4927
ERSU 0.5173 0.5569 0.1601 0.5690 0.4261 0.5385 0.4731
FMIZP 0.5723 0.6037 0.2213 0.6334 0.4365 0.6383 0.5594
FRIGO 0.5050 0.5700 0.1056 0.5864 0.3941 0.5591 0.4533
FROTO 0.5653 0.5405 0.1805 0.6155 0.4643 0.5673 0.5183
GENTS 0.5407 0.4931 0.1624 0.5893 0.3896 0.5562 0.4748
GEREL 0.5369 0.5042 0.2441 0.5471 0.4228 0.5500 0.4899
GOLTS 0.5366 0.4982 0.1609 0.5863 0.3753 0.5534 0.4668
GOODY 0.5406 0.4878 0.2073 0.6002 0.4079 0.5538 0.4956
GUBRF 0.5540 0.5232 0.1669 0.5759 0.3918 0.5518 0.4570
HATEK 0.5373 0.5060 0.1653 0.5959 0.3307 0.5496 0.4616
HEKTS 0.5463 0.5269 0.1807 0.6196 0.4891 0.6187 0.6152
HURGZ 0.5264 0.4860 0.1824 0.5899 0.3826 0.5960 0.5105
IHEVA 0.5163 0.4925 0.1627 0.5651 0.3952 0.5414 0.4638
IHGZT 0.5176 0.4795 0.1433 0.5599 0.3982 0.5263 0.4517
1ZMDC 0.5348 0.5257 0.1337 0.6390 0.3751 0.5345 0.4473
1ZOCM 0.5560 0.6198 0.1567 0.6305 0.4104 0.5611 0.4583
JANTS 0.5704 0.5646 0.1436 0.6065 0.4354 0.5570 0.4762
KAPLM 0.5558 0.5129 0.1304 0.6006 0.4785 0.5192 0.4720
KARSN 0.5556 0.5029 0.2105 0.5815 0.4174 0.5556 0.4760
KARTN 0.5719 0.5185 0.2001 0.6055 0.4151 0.5902 0.4959
KATMR 0.5517 0.6510 0.1935 0.6218 0.4812 0.5496 0.4940
KENT 0.5379 0.6003 0.4701 0.5687 0.5346 0.5916 0.6139
KLMSN 0.5512 0.4951 0.1875 0.6240 0.3628 0.5601 0.4750
KNFRT 0.5404 0.5531 0.1610 0.6007 0.4008 0.5859 0.5124
KONYA 0.5742 0.5710 0.1957 0.6350 0.4459 0.5580 0.4587
KORDS 0.5381 0.4997 0.1719 0.5964 0.3861 0.5623 0.4864
KRDMA 0.5560 0.5343 0.1386 0.5771 0.4215 0.5485 0.4618
KRDMB 0.5769 0.5079 0.1399 0.5756 0.4199 0.5488 0.4399
KRDMD 0.5431 0.5378 0.1397 0.5759 0.4316 0.5506 0.4801
KRSTL 0.5414 0.5357 0.1698 0.5891 0.3926 0.5364 0.4636
KRTEK 0.5339 0.4983 0.1531 0.5795 0.4211 0.5456 0.4784
KUTPO 0.5425 0.5201 0.1572 0.6078 0.3804 0.5449 0.4681
LUKSK 0.5145 0.5169 0.1572 0.5949 0.3494 0.5495 0.4742
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MEGAP 0.5103 0.5059 0.1921 0.5814 0.4039 0.5822 0.5104
MERKO 0.5425 0.5466 0.1427 0.5784 0.3726 0.5709 0.4684
MNDRS 0.5411 0.5015 0.1480 0.5866 0.3946 0.5413 0.4563
MRDIN 0.5525 0.5120 0.1700 0.6129 0.4060 0.5478 0.4651
MRSHL 0.5526 0.5425 0.1705 0.6231 0.4393 0.5274 0.4464
NIBAS 0.5208 0.4873 0.1632 0.5684 0.3912 0.7349 0.6911
NUHCM 0.5454 0.5082 0.1738 0.5969 0.3878 0.5523 0.4643
OLMIP 0.5384 0.4990 0.1614 0.5813 0.3873 0.5631 0.4755
OTKAR 0.5808 0.5885 0.2386 0.7321 0.4381 0.5558 0.5359
OYLUM 0.5002 0.5139 0.1566 0.6069 0.3910 0.5395 0.4853
PARSN 0.5421 0.5072 0.1779 0.5944 0.4372 0.5396 0.4846
PENGD 0.5328 0.5170 0.2044 0.5841 0.3983 0.5547 0.4823
PETKM 0.5430 0.5005 0.1990 0.5995 0.4478 0.5471 0.5034
PETUN 0.5447 0.5010 0.1823 0.5887 0.3842 0.5411 0.4569
PINSU 0.5330 0.4966 0.1689 0.5866 0.3787 0.5469 0.4690
PNSUT 0.5532 0.5121 0.1634 0.5923 0.3779 0.5428 0.4425
PRKAB 0.5472 0.4979 0.1856 0.5920 0.3968 0.5468 0.4687
PRZMA 0.5949 0.4105 0.1568 0.6208 0.3506 0.5540 0.4143
SAMAT 0.5421 0.4895 0.1650 0.5802 0.3917 0.5494 0.4485
SANFM 0.5497 0.5473 0.1252 0.5974 0.3958 0.5514 0.4582
SARKY 0.5418 0.4934 0.1747 0.5866 0.4038 0.5581 0.4835
SASA 0.5416 0.5058 0.1751 0.6061 0.4828 0.5772 0.6005
SELGD 0.5687 0.4976 0.1829 0.5785 0.3935 0.5550 0.4310
SERVE 0.6400 0.4118 0.6430 0.3942 0.2004 0.8351 0.6539
SILVR 0.5443 0.5091 0.1472 0.5933 0.4145 0.5453 0.4724
SKTAS 0.5261 0.5070 0.1602 0.5836 0.3671 0.5436 0.4578
SNPAM 0.5269 0.6128 0.1608 0.6326 0.5300 0.5659 0.5390
SODA 0.5428 0.5083 0.1839 0.6032 0.4073 0.6019 0.5652
SODSN 0.5423 0.5010 0.1727 0.5864 0.3971 0.5824 0.5022
TATGD 0.5479 0.5511 0.1614 0.6009 0.3844 0.5499 0.4679
TBORG 0.6066 0.5182 0.2191 0.6344 0.4168 0.5645 0.4889
TIRE 0.5462 0.5071 0.1691 0.5935 0.4070 0.5672 0.4873
TKURU 0.7993 0.4082 0.2230 0.6903 0.3600 0.5573 0.3033
TMSN 0.5801 0.4986 0.2276 0.6101 0.3848 0.5335 0.4295
TOASO 0.5628 0.5390 0.1961 0.6381 0.4199 0.5368 0.4791
TRKCM 0.5346 0.4950 0.1601 0.5889 0.4191 0.5487 0.4896
TTRAK 0.5726 0.5488 0.1981 0.6656 0.4112 0.5335 0.4515
TUKAS 0.5307 0.6715 0.3075 0.5409 0.4520 0.5667 0.5741
TUPRS 0.5490 0.5135 0.1909 0.5925 0.4270 0.5638 0.5007
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ULKER 0.5931 0.5482 0.1973 0.6060 0.4111 0.5463 0.4410
UNYEC 0.5598 0.5117 0.1671 0.6126 0.4042 0.5561 0.4611
USAK 0.5302 0.5000 0.1645 0.5865 0.3854 0.5452 0.4654
VANGD 0.6167 0.5492 0.1322 0.6447 0.5515 0.2181 0.2716
VESBE 0.5470 0.5490 0.1782 0.6177 0.3766 0.5754 0.5058
VESTL 0.5396 0.5290 0.1637 0.5985 0.3844 0.5503 0.4745
VKING 0.5348 0.5630 0.1213 0.5402 0.4752 0.5047 0.4425
YATAS 0.5384 0.4948 0.1705 0.5969 0.4515 0.5697 0.5649
YBTAS 0.5259 0.5049 0.1891 0.5948 0.3827 0.5742 0.4618
YUNSA 0.5491 0.5233 0.1433 0.5688 0.4419 0.5570 0.4792
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EK 3. TOPSIS NIHAI SIRALAMA SONUCLARI (TUM YILLAR MODEL1 )
Not: Esit Agirliklandirmali Model-1 TOPSIS basar1 skoruna gore yapilan siralama,
her bir firma bazinda her bir yil i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Ayrica 6 yillik toplam

TOPSIS performans skoru iizerinden de ayr1 bir siralama daha yapilmustir.

Model-1 2013 2014 2015 2016 2017 2018 6YILLIK
Siralamas1 Siralamas1 Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralama
ACSEL 34 138 7 144 123 16 11
ADANA 47 21 18 23 63 3 4
ADBGR 69 33 29 40 86 6 12
ADEL 12 140 10 127 78 107 130
ADNAC 146 139 110 141 145 80 45
AEFES 20 148 85 93 112 97 143
AFYON 38 30 4 50 9 146 19
AKCNS 30 37 38 31 132 59 106
AKSA 59 104 49 92 45 104 94
ALCAR 63 105 59 64 49 84 75
ALKA 105 141 24 13 53 24 24
ALKIM 41 86 39 16 34 28 30
ALYAG 54 142 125 104 97 150 151
ANACM 95 134 88 22 115 36 47
ARCLK 39 75 48 14 125 86 98
ARSAN 61 22 128 98 65 121 109
ASLAN 14 1 11 3 27 38 112
ASUzZU 3 149 98 131 72 128 147
ATEKS 135 8 78 140 100 113 76
AVOD 88 123 65 100 136 40 62
AYES 110 108 61 72 94 87 79
AYGAZ 84 102 36 65 67 109 89
BAGFS 115 16 6 149 110 137 138
BAKAB 100 117 101 63 47 57 57
BALAT 101 144 71 61 144 12 42
BANVT 137 71 149 2 4 145 26
BASCM 72 87 70 75 119 100 114
BFREN 151 17 13 7 13 13 18
BLCYT 90 76 52 102 90 51 53
BOLUC 22 15 50 37 83 106 91
BOSSA 111 127 66 108 124 9 32
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BRISA 19 12 45 96 64 75 104
BRKO 122 133 124 119 102 135 127
BRKSN 144 36 112 43 117 101 86
BRMEN 133 109 143 137 82 132 134
BRSAN 65 114 97 67 88 93 83
BSOKE 112 62 108 134 26 130 103
BTCIM 74 85 83 114 129 119 125
BUCIM 40 54 82 26 111 35 52
BURCE 126 56 130 99 133 79 96
BURVA 134 68 12 124 29 118 67
CCOLA 7 135 116 91 99 76 144
CELHA 107 31 131 68 40 27 31
CEMAS 131 147 99 80 106 123 131
CEMTS 62 83 106 27 18 18 16
CIMSA 13 88 46 52 104 114 129
CMBTN 42 121 79 110 91 33 78
CMENT 102 82 103 111 98 90 107
DAGI 148 10 114 116 120 127 74
DENCM 93 69 60 143 93 58 90
DERIM 64 118 55 86 131 85 116
DESA 113 80 127 126 80 48 72
DEVA 81 126 34 57 79 71 63
DIRIT 138 128 139 146 32 147 146
DITAS 17 14 141 117 21 43 60
DMSAS 78 112 75 142 54 15 27
DOBUR 104 59 109 125 89 26 68
DOGUB 149 92 15 123 38 7 9
DOKTA 98 115 76 120 1 29 5
DURDO 147 23 148 79 5 115 20
DYOBY 51 84 119 25 50 141 135
EGEEN 15 2 8 71 14 8 2
EGGUB 127 43 115 18 68 82 51
EGPRO 75 94 62 15 76 47 36
EGSER 37 57 32 101 62 60 73
EKIZ 117 44 150 1 150 140 132
EMKEL 76 110 86 87 139 134 140
ERBOS 77 78 80 35 74 56 46
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EREGL 46 61 95 56 23 61 37
ERSU 124 48 100 103 57 120 92
FMIZP 8 7 9 8 15 4 6
FRIGO 143 28 147 82 71 39 61
FROTO 23 46 33 29 16 32 29
GENTS 49 125 93 62 81 52 71
GEREL 118 63 5 148 39 110 65
GOLTS 94 93 117 94 128 91 113
GOODY 52 129 27 7 51 70 56
GUBRF 43 41 92 128 96 68 120
HATEK 96 97 91 32 148 64 88
HEKTS 48 49 47 19 12 10 7
HURGZ 139 146 30 122 149 2 17
IHEVA 141 81 81 121 113 98 82
IHGZT 121 79 137 113 109 129 122
1ZMDC 130 66 146 33 103 144 141
1ZOCM 29 4 123 36 85 69 117
JANTS 26 13 126 49 20 44 41
KAPLM 91 106 144 41 7 136 69
KARSN 31 143 63 135 41 94 102
KARTN 18 101 43 90 33 14 33
KATMR 123 3 21 74 22 126 85
KENT 114 11 3 129 6 23 13
KLMSN 33 119 28 11 143 30 50
KNFRT 83 18 105 42 58 19 22
KONYA 21 20 53 28 30 72 99
KORDS 106 100 67 53 95 53 54
KRDMA 60 32 136 105 42 46 64
KRDMB 32 58 134 107 44 45 84
KRDMD 97 29 135 106 31 41 44
KRSTL 67 74 73 81 105 133 128
KRTEK 129 131 121 112 55 66 49
KUTPO 57 25 120 34 116 88 81
LUKSK 132 72 107 24 146 96 93
MEGAP 125 77 19 118 35 22 23
MERKO 120 6 142 138 147 149 148
MNDRS 58 111 132 85 69 138 137
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MRDIN 24 60 69 38 52 108 110
MRSHL 70 53 84 39 73 143 142
NIBAS 116 98 94 136 130 5 14
NUHCM 55 65 54 55 107 78 87
OLMIP 85 116 102 109 92 63 95
OTKAR 10 24 16 4 28 37 25
OYLUM 145 51 118 78 122 103 55
PARSN 82 89 74 95 46 125 100
PENGD 140 90 23 132 134 49 58
PETKM 79 122 14 46 17 117 39
PETUN 53 96 35 76 101 99 101
PINSU 128 91 129 139 135 122 123
PNSUT 36 73 87 73 127 102 126
PRKAB 71 113 58 69 114 77 80
PRZMA 16 145 111 47 140 83 136
SAMAT 108 130 7 115 75 112 121
SANFM 73 52 145 59 87 89 108
SARKY 80 120 64 88 59 65 66
SASA 68 45 57 17 19 21 3
SELGD 25 136 41 130 84 81 133
SERVE 2 151 1 151 151 1 1
SILVR 56 40 138 66 24 131 111
SKTAS 136 132 113 133 141 139 139
SNPAM 99 9 56 20 8 62 35
SODA 45 50 40 30 56 11 10
SODSN 66 124 51 54 7 17 28
TATGD 87 5 122 58 108 95 7
TBORG 4 47 17 10 37 34 34
TIRE 89 95 96 84 70 25 40
TKURU 1 150 42 6 138 142 150
TMSN 6 137 20 45 142 124 145
TOASO 28 38 25 12 36 92 48
TRKCM 103 99 104 44 60 67 43
TTRAK 11 39 26 5 66 116 119
TUKAS 142 35 2 145 48 31 8
TUPRS 50 70 22 89 25 50 38
ULKER 9 42 31 70 61 73 105
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UNYEC 27 67 68 21 43 111 118
USAK 119 107 90 83 118 105 97
VANGD 5 27 140 97 3 151 149
VESBE 44 26 44 9 121 20 21
VESTL 109 55 89 60 126 74 70
VKING 150 19 151 150 2 148 115
YATAS 92 103 72 48 11 55 15
YBTAS 86 64 37 51 137 54 124
YUNSA 35 34 133 147 10 42 59




294

EK 3. TOPSIS NIHAI SIRALAMA SONUCLARI (TUM YILLAR MODEL-2)
Not: Literatiir Agirliklandirmali Model-2 TOPSIS basar1 skoruna goére yapilan
siralama, her bir firma bazinda her bir yil i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Ayrica 6 yillik

toplam TOPSIS performans skoru iizerinden de ayr1 bir siralama daha yapilmustir.

2013 TOP 2014 TOP 2015 TOP 2016 TOP 2017 TOP 2018 TOP 6 YLH
H H H H H H TOP

ACSEL 64 131 4 150 145 21 14
ADANA 57 40 28 30 67 7 16
ADBGR 87 57 38 48 85 16 21
ADEL 34 140 12 114 74 96 92
ADNAC 149 144 128 149 150 116 32
AEFES 61 148 82 101 106 101 147
AFYON 88 68 3 22 5 150 9
AKCNS 25 39 55 36 130 66 118
AKSA 51 121 44 89 59 114 99
ALCAR 93 94 65 61 49 93 66
ALKA 103 136 36 40 52 36 31
ALKIM 31 75 51 27 48 32 39
ALYAG 147 143 121 105 53 82 111
ANACM 106 139 98 81 72 43 51
ARCLK 35 56 53 16 119 7 95
ARSAN 60 38 129 112 87 117 112
ASLAN 8 1 7 1 14 22 126
ASUZU 18 145 94 120 27 142 135
ATEKS 133 49 89 135 84 133 87
AVOD 53 132 56 99 142 15 19
AYES 111 117 68 78 108 75 83
AYGAZ 81 97 48 66 76 87 81
BAGFS 113 10 15 144 105 139 125
BAKAB 90 119 95 72 68 53 56
BALAT 22 147 60 87 125 38 138
BANVT 118 43 142 9 7 148 26
BASCM 95 102 7 100 120 100 117
BFREN 151 11 13 5 9 13 22
BLCYT 112 116 66 128 126 81 86
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BOLUC 24 18 63 39 101 103 82
BOSSA 125 126 70 115 140 6 33
BRISA 21 9 45 52 43 47 64
BRKO 120 137 120 123 128 145 140
BRKSN 145 34 122 21 139 78 105
BRMEN 128 80 141 145 44 136 139
BRSAN 46 89 113 79 102 109 104
BSOKE 134 70 109 140 8 140 35
BTCIM 99 113 91 127 121 127 122
BUCIM 47 60 90 33 133 64 91
BURCE 124 44 125 131 118 73 124
BURVA 62 37 11 134 41 98 96
CCOLA 4 141 123 70 110 55 149
CELHA 83 48 132 65 65 27 38
CEMAS 148 146 105 25 32 108 63
CEMTS 74 67 107 37 37 20 18
CIMSA 30 53 49 46 113 124 131
CMBTN 45 105 69 82 97 49 103
CMENT 114 96 99 121 93 62 7
DAGI 142 35 54 129 124 130 74
DENCM 69 50 43 133 98 41 75
DERIM 50 129 58 74 129 54 110
DESA 107 84 124 113 91 39 60
DEVA 72 110 29 56 78 85 68
DIRIT 137 120 137 132 33 146 137
DITAS 33 13 143 90 35 45 50
DMSAS 91 125 78 130 7 14 30
DOBUR 67 90 96 63 66 25 44
DOGUB 150 45 6 141 16 3 2
DOKTA 97 112 79 111 1 132 6
DURDO 135 28 146 91 18 119 29
DYOBY 38 74 127 14 19 147 113
EGEEN 26 3 8 107 17 10 7
EGGUB 123 41 115 34 81 71 57
EGPRO 71 92 62 19 60 50 28
EGSER 43 55 42 106 75 90 93
EKIZ 94 64 150 6 146 134 129
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EMKEL 105 95 87 104 132 123 132
ERBOS 98 99 83 83 103 92 80
EREGL 54 63 112 54 29 102 43
ERSU 139 19 110 136 38 128 76
FMIZP 14 7 17 13 30 4 13
FRIGO 144 15 151 97 90 48 127
FROTO 19 30 47 29 15 30 20
GENTS 86 128 100 84 104 59 71
GEREL 109 91 9 146 39 83 45
GOLTS 110 111 104 98 136 70 94
GOODY 89 134 20 53 61 69 41
GUBRF 36 52 81 124 95 74 120
HATEK 108 85 84 64 149 88 108
HEKTS 58 46 46 26 6 5 4
HURGZ 130 138 40 80 123 9 24
IHEVA 140 130 97 142 88 120 101
IHGZT 138 142 134 143 80 143 128
1ZMDC 116 47 144 8 137 135 134
1ZOCM 28 5 118 17 58 44 115
JANTS 16 16 133 42 31 57 65
KAPLM 29 69 147 51 12 144 79
KARSN 32 93 19 108 50 63 67
KARTN 15 58 22 45 54 12 40
KATMR 41 4 30 23 11 86 42
KENT 104 8 2 138 3 11 5
KLMSN 42 122 34 18 143 46 70
KNFRT 92 20 103 50 73 17 23
KONYA 12 14 27 11 23 52 114
KORDS 102 106 67 62 111 42 49
KRDMA 27 36 140 122 40 97 107
KRDMB 11 79 138 126 46 94 144
KRDMD 68 32 139 125 34 79 58
KRSTL 84 33 74 85 94 131 102
KRTEK 119 109 126 117 42 110 62
KUTPO 76 54 116 38 127 113 89
LUKSK 141 62 114 67 148 89 73
MEGAP 143 86 31 109 70 19 25
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MERKO 75 27 136 119 138 28 88
MNDRS 85 98 130 92 89 121 123
MRDIN 40 72 73 31 64 99 98
MRSHL 39 29 71 20 25 141 136
NIBAS 136 135 93 139 99 2 1
NUHCM 63 78 61 60 107 72 100
OLMIP 100 107 102 110 109 40 69
OTKAR 9 12 10 2 26 61 17
OYLUM 146 65 119 41 100 126 52
PARSN 79 81 52 69 28 125 53
PENGD 122 61 21 102 79 67 55
PETKM 70 103 23 55 22 104 34
PETUN 65 100 41 88 117 122 121
PINSU 121 118 76 93 131 105 84
PNSUT 37 71 92 76 134 118 142
PRKAB 55 114 35 7 83 106 85
PRZMA 6 150 117 24 147 68 148
SAMAT 78 133 85 116 96 91 133
SANFM 44 26 148 58 86 76 116
SARKY 80 127 59 94 71 51 54
SASA 82 87 57 43 10 23 8
SELGD 17 115 39 118 92 65 145
SERVE 2 149 1 151 151 1 3
SILVR 66 76 131 73 55 111 78
SKTAS 131 83 108 103 141 115 119
SNPAM 129 6 106 15 4 34 15
SODA 73 77 37 47 62 8 11
SODSN 77 101 64 96 82 18 36
TATGD 52 21 101 49 116 84 90
TBORG 5 59 18 12 51 35 47
TIRE 59 82 75 71 63 31 48
TKURU 1 151 16 3 144 56 150
TMSN 10 108 14 35 114 137 146
TOASO 20 31 26 10 45 129 61
TRKCM 117 123 111 86 47 95 46
TTRAK 13 24 24 4 56 138 130
TUKAS 126 2 5 147 20 33 10
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TUPRS 49 66 32 75 36 37 37
ULKER 7 25 25 44 57 107 143
UNYEC 23 73 80 32 69 60 109
USAK 127 104 86 95 112 112 97
VANGD 3 22 145 7 2 151 151
VESBE 56 23 50 28 135 24 27
VESTL 96 42 88 57 115 80 72
VKING 115 17 149 148 13 149 141
YATAS 101 124 72 59 21 29 12
YBTAS 132 88 33 68 122 26 106
YUNSA 48 51 135 137 24 58 59
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EK 3. WSA PUANLAR VE NIHAI SIRALAMA SONUCLARI ( TUM YILLAR
MODEL-1)
Not: Esit Agirliklandirmali Model-1 WSA basar1 skoruna gore yapilan siralama,

firma bazinda her bir yil i¢in ayr1 ayri yapilmistir. Ayrica 6 yillik toplam WSA

performans skoru tizerinden de ayr1 bir siralama daha yapilmustir.

WSA 6 Y1l 6Y1l | 2013 2013 | 2014 2014 | 2015 2015 | 2016 2016 | 2017 2017 | 2018 2018
ACSEL 0.575384 | 7 0.544827 | 46 0.414503 | 139 0.415137 | 9 0.440961 | 132 0.397552 | 112 0.535903 | 18
ADANA | 0.619084 | 4 0.556049 | 32 0.603584 | 9 0.364824 | 13 0.557807 | 12 0.435674 | 53 0.656504 | 2
ADBGR | 0.547696 | 13 0.536285 | 53 0.551263 | 24 0.330074 | 21 0.532335 | 35 0.41905 79 0.598038 | 5
ADEL 0.361806 | 129 0.609677 | 13 0.420631 | 137 0.397404 | 10 0.451112 | 122 0.422832 | 74 0.465358 | 102
ADNAC | 0.407515 | 81 0.459691 | 133 0.422308 | 135 0.245179 | 115 0.432991 | 140 0.33207 146 0.478309 | 71
AEFES 0.3406 140 0.588875 | 18 0.355204 | 147 0.255181 | 93 0.480579 | 95 0.395922 | 114 0.464157 | 107
AFYON 0.541916 | 15 0.551418 | 35 0.546064 | 26 0.439668 | 6 0.531637 | 36 0.526559 | 7 0.419701 | 144
AKCNS 0.391952 | 101 0.562728 | 29 0.531346 | 32 0.314216 | 29 0.535542 | 32 0.388188 | 128 0.483235 | 65
AKSA 0.392211 | 100 0.530591 | 64 0.466173 | 95 0.296207 | 47 0.482547 | 93 0.438129 | 46 0.466412 | 99
ALCAR 0.406889 | 83 0.534882 | 59 0.460763 | 101 0.285524 | 57 0.50944 61 0.437462 | 48 0.476716 | 76
ALKA 0.479804 | 29 0.50387 108 0.39073 143 0.314069 | 30 0.561772 | 11 0.437739 | 47 0.517199 | 27
ALKIM 0.475217 | 30 0.543541 | 48 0.478371 | 80 0.30735 35 0.554167 | 14 0.454466 | 33 0.513779 | 28
ALYAG | 0.213145 | 151 0.571508 | 26 0.402228 | 141 0.225772 | 125 0.460874 | 106 0.398395 | 110 0.299428 | 150
ANACM | 0.429281 | 55 0.50766 104 0.42241 134 0.252674 | 98 0.540239 | 26 0.394385 | 116 0.494235 | 44
ARCLK 0.40146 90 0.546858 | 43 0.484364 | 69 0.2951 49 0.549728 | 16 0.398502 | 109 0.473674 | 83
ARSAN 0.385276 | 109 0.525321 | 69 0.56715 19 0.228851 | 124 0.479581 | 96 0.425483 | 71 0.454655 | 121
ASLAN 0.46627 33 0.650056 | 4 0.745484 | 1 0.378014 | 12 0.667355 | 3 0.493127 | 18 0517348 | 26
ASUZU 0.299308 | 148 0.726012 | 1 0.323566 | 150 0.250263 | 103 0.435834 | 138 0.418773 | 80 0.443532 | 129
ATEKS 0.408884 | 79 0.450115 | 139 0.644882 | 7 0.277357 | 65 0.421557 | 143 0.396246 | 113 0.460041 | 118
AVOD 0.441895 | 45 0.505433 | 107 0.443172 | 121 0.274897 | 69 0.476193 | 99 0.376534 | 135 0.484673 | 61
AYES 0.400846 | 91 0.493011 | 117 0.451024 | 107 0.276914 | 66 0.498098 | 76 0.404777 | 93 0.468924 | 93
AYGAZ | 0.394885 | 99 0.515121 | 86 0.462096 | 100 0.305485 | 37 0.50838 63 0.428348 | 65 0.463303 | 111
BAGFS 0.342713 | 138 0.482658 | 125 0.537048 | 29 0.430808 | 7 0.362713 | 150 0.395165 | 115 0.427849 | 140
BAKAB | 0.421668 | 66 0.505701 | 106 0.449102 | 113 0.248905 | 106 0.502944 | 68 0.437042 | 49 0.483867 | 64
BALAT 0.436363 | 47 0.515206 | 85 0.375454 | 145 0.262256 | 85 0.504455 | 66 0.355973 | 143 0.540447 | 16
BANVT | 0.515303 | 21 0.459482 | 134 0.477055 | 81 0.121918 | 149 0.618681 | 6 0.558779 | 4 0.428334 | 138
BASCM | 0.375711 | 119 0.531491 | 63 0.481399 | 73 0.277887 | 64 0.500564 | 71 0.393177 | 118 0.464832 | 104
BFREN 0.569193 | 9 0.375972 | 150 0.581518 | 12 0.38076 11 0.621482 | 5 0.51886 9 0.57961 7
BLCYT 0.425657 | 58 0517394 | 79 0.489194 | 65 0.293136 | 50 0.474019 | 102 0.409651 | 89 0.49 49
BOLUC 0.40013 92 0.578333 | 23 0.578137 | 15 0.304706 | 40 0.535362 | 33 0.423539 | 73 0.468393 | 96
BOSSA 0.431468 | 53 0.49838 114 0.432232 | 131 0.271425 | 71 0.4584 113 0.38548 129 0.550989 | 11
BRISA 0.402525 | 89 0.585091 | 20 0.581339 | 13 0.304159 | 42 0.487021 | 85 0.436165 | 51 0.485442 | 58
BRKO 0.359208 | 130 0.47056 131 0.416593 | 138 0.222171 | 129 0.443649 | 129 0.393904 | 117 0.434733 | 134
BRKSN 0.405086 | 84 0.447808 | 140 0.512874 | 47 0.247339 | 112 0.518861 | 48 0.39881 107 0.46392 108




300

BRMEN | 0.354566 | 133 0.461878 | 132 0.43691 128 0.18731 142 0.425937 | 142 0.39938 104 0.435988 | 133
BRSAN 0.403273 | 88 0.516902 | 80 0.44738 118 0.249821 | 104 0.498744 | 75 0.412448 | 85 0.466641 | 98
BSOKE 0.38517 110 0.50281 111 0.493775 | 60 0.250442 | 102 0.43485 139 0.441235 | 41 0.439567 | 132
BTCIM 0.364467 | 125 0.520796 | 76 0.480278 | 76 0.261728 | 86 0.453456 | 119 0.380983 | 132 0.453539 | 122
BUCIM 0.436087 | 48 0.547625 | 41 0.509732 | 50 0.270042 | 72 0.543139 | 23 0.404263 | 95 0.502782 | 35
BURCE 0.398497 | 94 0.473984 | 127 0.486148 | 67 0.222697 | 128 0.475051 | 101 0.376278 | 136 0.470258 | 89
BURVA | 0.445205 | 43 0.483274 | 123 0.481752 | 72 0.3518 15 0.459743 | 111 0.458188 | 30 0.463897 | 109
CCOLA | 0.347897 | 135 0.639881 | 7 0.462776 | 98 0.248871 | 107 0.487016 | 86 0.404221 | 96 0.477017 | 74
CELHA 0.465488 | 34 0.50321 110 0.531175 | 33 0.220901 | 130 0.497657 | 77 0.442739 | 38 0.507742 | 31
CEMAS | 0.33915 142 0.509536 | 95 0.364279 | 146 0.240399 | 119 0.48226 94 0.39028 122 0.452747 | 123
CEMTS 0.527289 | 18 0.530265 | 65 0.47316 87 0.251469 | 100 0.54267 25 0.486104 | 20 0.53925 17
CIMSA 0.356205 | 132 0.611294 | 11 0.475415 | 83 0.30356 44 0.512886 | 55 0.405612 | 92 0.461055 | 116
CMBTN | 0.407342 | 82 0.547778 | 40 0.448783 | 114 0.266736 | 76 0.459201 | 112 0.409354 | 90 0.497658 | 40
CMENT | 0.380535 | 116 0.510796 | 94 0.478926 | 79 0.252981 | 97 0.454669 | 115 0.397617 | 111 0.465534 | 101
DAGI 0.405029 | 85 0.368225 | 151 0.600361 | 10 0.250683 | 101 0.452098 | 121 0.39074 121 0.442053 | 130
DENCM | 0.40379 87 0.511229 | 93 0.48268 71 0.282425 | 59 0.414 145 0.402592 | 99 0.477898 | 72
DERIM 0.381353 | 115 0.523777 | 72 0.448764 | 115 0.278335 | 63 0.486926 | 87 0.383912 | 131 0.469079 | 92
DESA 0.410414 | 77 0.485117 | 119 0.470746 | 89 0.223321 | 127 0.442382 | 130 0.410768 | 87 0.485369 | 59
DEVA 0.422008 | 65 0.515563 | 83 0.438731 | 125 0.303935 | 43 0.510741 | 58 0.422396 | 75 0.481094 | 70
DIRIT 0.29448 149 0.441968 | 142 0.422154 | 136 0.187352 | 141 0.388992 | 146 0.433331 | 58 0.375428 | 149
DITAS 0.425974 | 57 0.586652 | 19 0.578352 | 14 0.194284 | 139 0.452947 | 120 0.469661 | 24 0.497838 | 38
DMSAS | 0.461387 | 37 0.511587 | 91 0.450926 | 108 0.263371 | 81 0.417625 | 144 0.426192 | 68 0.534968 | 19
DOBUR | 0.413294 | 73 0.507238 | 105 0.506213 | 53 0.25511 95 0.437863 | 134 0.410231 | 88 0.507656 | 33
DOGUB | 0.536436 | 16 0.457265 | 137 0.436212 | 129 0.292801 | 51 0.468824 | 104 0.434739 | 55 0.54985 14
DOKTA | 0.543853 | 14 0.509332 | 99 0.449837 | 111 0.262949 | 83 0.449022 | 123 0.808147 | 1 0.575876 | 9
DURDO | 0.507991 | 22 0.429893 | 144 0.547242 | 25 0.145113 | 147 0.487892 | 82 0.529548 | 6 0.471981 | 87
DYOBY | 0.37008 123 0.538669 | 50 0.48048 75 0.239957 | 120 0.537787 | 31 0.445592 | 37 0.430615 | 136
EGEEN 0.694049 | 1 0.606775 | 14 0.726108 | 2 0.451046 | 4 0.530502 | 39 0.507975 | 11 0.584436 | 6
EGGUB | 0.43349 51 0.471818 | 129 0.501789 | 55 0.245012 | 116 0.546776 | 19 0.430389 | 60 0.476281 | 79
EGPRO 0.464866 | 35 0.52168 74 0.470042 | 90 0.27964 60 0.5446 22 0.429003 | 64 0.494385 | 43
EGSER 0.414849 | 72 0.550226 | 38 0.50695 52 0.313416 | 31 0.476135 | 100 0.429622 | 63 0.486193 | 56
EKIZ 0.343399 | 137 0.501065 | 113 0.491548 | 62 0.112554 | 150 0.713518 | 1 0.296794 | 149 0.4203 142
EMKEL | 0.329974 | 144 0.515831 | 82 0.447938 | 116 0.256241 | 91 0.484597 | 91 0.361663 | 142 0.429498 | 137
ERBOS 0.43003 54 0.517713 | 78 0.485303 | 68 0.269486 | 74 0.528444 | 41 0.423726 | 72 0.487086 | 54
EREGL 0.455247 | 41 0.539012 | 49 0.497227 | 58 0.258178 | 88 0.509778 | 60 0.466008 | 26 0.487908 | 51
ERSU 0.39111 102 0.483918 | 122 0.467499 | 92 0.248386 | 110 0.473286 | 103 0.420912 | 77 0.456076 | 120
FMIZP 0.618298 | 5 0.648042 | 5 0.607737 | 8 0.426355 | 8 0.609148 | 8 0.515698 | 10 0.626503 | 4
FRIGO 0.424497 | 60 0.451126 | 138 0.511397 | 48 0.145025 | 148 0.487295 | 84 0.417856 | 81 0.487829 | 52
FROTO 0.499973 | 23 0.580525 | 21 0.521072 | 41 0.313069 | 32 0.539848 | 29 0.499397 | 16 0.520328 | 24
GENTS 0.412051 | 74 0.544145 | 47 0.44607 120 0.256053 | 92 0.507811 | 64 0.416494 | 83 0.490075 | 48
GEREL 0.431699 | 52 0.480421 | 126 0.490772 | 64 0.441535 | 5 0.387311 | 147 0.440257 | 43 0.461598 | 115
GOLTS 0.373013 | 121 0.513386 | 89 0.471669 | 88 0.240409 | 118 0.47933 97 0.385463 | 130 0.464858 | 103
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GOODY | 0.422872 | 63 0.535853 | 55 0.440288 | 123 0.318366 | 25 0.498834 | 74 0.440431 | 42 0.483872 | 63
GUBRF 0.374 120 0.533663 | 60 0.529084 | 36 0.263566 | 80 0.442322 | 131 0.401024 | 102 0.476622 | 78
HATEK 0.395569 | 97 0.509447 | 97 0.45849 102 0.254594 | 96 0.519461 | 47 0.331734 | 147 0.476199 | 80
HEKTS 0.565389 | 10 0.547592 | 42 0.508434 | 51 0.305167 | 38 0.549117 | 17 0.50649 13 0.563948 | 10
HURGZ | 0.518031 | 20 0.440128 | 143 0.327003 | 149 0.278731 | 62 0.448961 | 124 0.265207 | 150 0.640282 | 3
IHEVA 0.396254 | 95 0.428173 | 145 0.479902 | 77 0.263166 | 82 0.447821 | 126 0.389446 | 125 0.464486 | 106
IHGZT 0.358811 | 131 0.492448 | 118 0.504111 | 54 0.196763 | 138 0.459774 | 110 0.38856 127 0.444731 | 128
1ZMDC 0.336717 | 143 0.471614 | 130 0.479533 | 78 0.168262 | 145 0.546074 | 20 0.398905 | 106 0.414542 | 145
1ZOCM 0.395655 | 96 0.592728 | 16 0.683089 | 3 0.246656 | 114 0.532366 | 34 0.427979 | 66 0.48841 50
JANTS 0.456533 | 38 0.563956 | 28 0.593509 | 11 0.234059 | 121 0.518581 | 50 0.479409 | 22 0.501222 | 36
KAPLM | 0.425136 | 59 0.50796 103 0.452368 | 106 0.177206 | 144 0.518745 | 49 0.520038 | 8 0.447355 | 127
KARSN 0.395413 | 98 0.551579 | 34 0.380635 | 144 0.279484 | 61 0.457757 | 114 0.436898 | 50 0.471087 | 88
KARTN 0.482453 | 27 0.588981 | 17 0.4658 96 0.304591 | 41 0.48789 83 0.454677 | 32 0.550232 | 13
KATMR | 0.464331 | 36 0.521019 | 75 0.671007 | 4 0.329347 | 22 0.516493 | 53 0.477265 | 23 0.465877 | 100
KENT 0.570123 | 8 0.533398 | 61 0.575345 | 16 0.548998 | 1 0.486699 | 88 0.559024 | 3 0.549844 | 15
KLMSN | 0.434703 | 49 0.545153 | 45 0.450334 | 110 0.305115 | 39 0.547713 | 18 0.370884 | 139 0.496262 | 42
KNFRT 0.488206 | 25 0.522845 | 73 0.572497 | 17 0.262319 | 84 0.525076 | 43 0.43339 57 0.52186 23
KONYA | 0.410806 | 76 0.57715 24 0.563175 | 20 0.306827 | 36 0.545884 | 21 0.456996 | 31 0.487635 | 53
KORDS 0.426592 | 56 0.502747 | 112 0.462417 | 99 0.275953 | 67 0.511655 | 57 0.406204 | 91 0.486207 | 55
KRDMA | 0.423856 | 62 0.524818 | 71 0.528665 | 37 0.207764 | 135 0.461927 | 105 0.435104 | 54 0.490812 | 47
KRDMB | 0.411476 | 75 0.550995 | 36 0.514445 | 44 0.209541 | 133 0.460749 | 107 0.434194 | 56 0.491012 | 46
KRDMD | 0.436995 | 46 0.508972 | 101 0.527799 | 39 0.207566 | 136 0.460628 | 108 0.441381 | 40 0.492986 | 45
KRSTL 0.350672 | 134 0.526521 | 67 0.45796 103 0.26956 73 0.493575 | 78 0.399206 | 105 0.433377 | 135
KRTEK 0.422141 | 64 0.459445 | 135 0.413168 | 140 0.22382 126 0.460394 | 109 0.425642 | 70 0.476863 | 75
KUTPO 0.404796 | 86 0.532422 | 62 0.558634 | 21 0.242528 | 117 0.53076 37 0.398503 | 108 0.473477 | 84
LUKSK 0.386043 | 108 0.473894 | 128 0.476724 | 82 0.247943 | 111 0.539934 | 27 0.342634 | 145 0.462558 | 113
MEGAP | 0.4814 28 0.483242 | 124 0.475191 | 84 0.337263 | 19 0.448077 | 125 0.446143 | 36 0.511573 | 29
MERKO | 0.25667 150 0.484941 | 120 0.655775 | 6 0.183882 | 143 0.436032 | 136 0.325391 | 148 0.376053 | 148
MNDRS | 0.341469 | 139 0.527541 | 66 0.450396 | 109 0.207987 | 134 0.485967 | 90 0.4213 76 0.428279 | 139
MRDIN 0.383846 | 112 0.580082 | 22 0.513788 | 46 0.288763 | 54 0.53072 38 0.438864 | 44 0.467826 | 97
MRSHL | 0.339848 | 141 0.536601 | 52 0.499147 | 57 0.265482 | 79 0.52985 40 0.430037 | 61 0.42024 143
NIBAS 0.522658 | 19 0.496568 | 115 0.473841 | 85 0.255121 | 94 0.428132 | 141 0.375768 | 137 0578292 | 8
NUHCM | 0.399713 | 93 0.535417 | 56 0.501782 | 56 0.295138 | 48 0.516601 | 52 0.402021 | 101 0.477453 | 73
OLMIP 0.38813 105 0.513754 | 88 0.449731 | 112 0.248631 | 108 0.454406 | 117 0.403446 | 97 0.476174 | 81
OTKAR | 0.499372 | 24 0.610022 | 12 0.568203 | 18 0.350776 | 16 0.670193 | 2 0.494088 | 17 0.531365 | 21
OYLUM | 0.424089 | 61 0.405875 | 148 0.49138 63 0.232357 | 123 0.491142 | 79 0.389498 | 124 0.462318 | 114
PARSN 0.390199 | 103 0.514444 | 87 0.467115 | 93 0.269169 | 75 0.47927 98 0.431444 | 59 0.450791 | 125
PENGD 0.417427 | 69 0.425011 | 146 0.447187 | 119 0.317653 | 28 0.44461 128 0.377794 | 134 0.485926 | 57
PETKM 0.45646 39 0.512191 | 90 0.43877 124 0.346658 | 17 0.520732 | 45 0.48981 19 0.464736 | 105
PETUN 0.38866 104 0.535394 | 57 0.473235 | 86 0.31013 33 0.501889 | 69 0.402498 | 100 0.468449 | 94
PINSU 0.363961 | 126 0.45889 136 0.463306 | 97 0.216525 | 131 0.437837 | 135 0.370228 | 140 0.447972 | 126
PNSUT 0.362707 | 128 0.552622 | 33 0.49309 61 0.265582 | 78 0.499302 | 72 0.388789 | 126 0.462913 | 112
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PRKAB 0.408175 | 80 0.519418 | 77 0.452568 | 105 0.282459 | 58 0.498991 | 73 0.400726 | 103 0.476691 | 77
PRZMA | 0.363394 | 127 0.550489 | 37 0.426306 | 133 0.248527 | 109 0.512236 | 56 0.37008 141 0.469832 | 90
SAMAT | 0.371876 | 122 0.50877 102 0.434967 | 130 0.260243 | 87 0.453603 | 118 0.417346 | 82 0.457392 | 119
SANFM 0.383468 | 113 0.516237 | 81 0.482792 | 70 0.167604 | 146 0.508603 | 62 0.411182 | 86 0.469287 | 91
SARKY 0.418867 | 68 0.509492 | 96 0.442472 | 122 0.274661 | 70 0.483929 | 92 0.429647 | 62 0.481122 | 69
SASA 0.650467 | 2 0.515345 | 84 0.51406 45 0.287678 | 56 0.5431 24 0.480177 | 21 0.527049 | 22
SELGD 0.365704 | 124 0.559213 | 30 0.429803 | 132 0.298565 | 46 0.435955 | 137 0.415287 | 84 0.472563 | 86
SERVE 0.645207 | 3 0.707688 | 2 0.322515 | 151 0.488272 | 3 0.345859 | 151 0.117347 | 151 0.899786 | 1
SILVR 0.387835 | 106 0.525283 | 70 0.52818 38 0.203229 | 137 0.500672 | 70 0.465377 | 27 0.441356 | 131
SKTAS 0.345352 | 136 0.444913 | 141 0.400297 | 142 0.233155 | 122 0.454604 | 116 0.351703 | 144 0.424385 | 141
SNPAM 0.456127 | 40 0.536918 | 51 0.537387 | 28 0.290372 | 52 0.539502 | 30 0.507714 | 12 0.482503 | 67
SODA 0.553337 | 12 0.545554 | 44 0.52131 40 0.30895 34 0.539875 | 28 0.435875 | 52 0.550683 | 12
SODSN 0.472461 | 31 0.525876 | 68 0.437488 | 127 0.289939 | 53 0.51826 51 0.419508 | 78 0.533246 | 20
TATGD 0.415752 | 71 0.509365 | 98 0.662912 | 5 0.247212 | 113 0.51418 54 0.4046 94 0.468441 | 95
TBORG 0.534908 | 17 0.688197 | 3 0.553179 | 23 0.360308 | 14 0.577062 | 9 0.462263 | 28 0.510961 | 30
TIRE 0.444708 | 44 0.511461 | 92 0.46667 94 0.256327 | 90 0.489595 | 80 0.426106 | 69 0.507711 | 32
TKURU 0.311861 | 147 0.598265 | 15 0.349727 | 148 0.275681 | 68 0.626624 | 4 0.391111 | 120 0.414372 | 146
TMSN 0.327888 | 145 0.6451 6 0.438611 | 126 0.343893 | 18 0.527725 | 42 0.372016 | 138 0.451085 | 124
TOASO 0.449231 | 42 0.564912 | 27 0.529476 | 35 0.323444 | 24 0.556947 | 13 0.461921 | 29 0.482909 | 66
TRKCM | 0.434194 | 50 0.509135 | 100 0.467634 | 91 0.249104 | 105 0.519785 | 46 0.426226 | 67 0.482026 | 68
TTRAK 0.386786 | 107 0.617407 | 9 0.538242 | 27 0.332848 | 20 0.616617 | 7 0.449636 | 34 0.472881 | 85
TUKAS 0.597102 | 6 0.418105 | 147 0.48049 74 0.544227 | 2 0.437994 | 133 0.442329 | 39 0.506223 | 34
TUPRS 0.468562 | 32 0.53611 54 0.495346 | 59 0.326233 | 23 0.488958 | 81 0.469133 | 25 0.497715 | 39
ULKER 0.416656 | 70 0.611679 | 10 0.530246 | 34 0.317695 | 27 0.506727 | 65 0.43832 45 0.485039 | 60
UNYEC | 0.378264 | 118 0.575225 | 25 0.510071 | 49 0.288743 | 55 0.55031 15 0.446549 | 35 0.46368 110
USAK 0.384929 | 111 0.4841 121 0.447778 | 117 0.251742 | 99 0.486027 | 89 0.391865 | 119 0.460128 | 117
VANGD | 0.316429 | 146 0.628253 | 8 0.520118 | 43 0.190643 | 140 0.447192 | 127 0.564546 | 2 0.279948 | 151
VESBE 0.486048 | 26 0.535306 | 58 0.53438 31 0.302213 | 45 0.565108 | 10 0.402831 | 98 0.520173 | 25
VESTL 0.410203 | 78 0.495655 | 116 0.488372 | 66 0.256678 | 89 0.503397 | 67 0.390082 | 123 0.474083 | 82
VKING 0.379421 | 117 0.393766 | 149 0.556596 | 22 0.098933 | 151 0.365535 | 149 0.535569 | 5 0.404096 | 147
YATAS 0.553746 | 11 0.503675 | 109 0.45353 104 0.26628 7 0.510288 | 59 0.505253 | 14 0.499175 | 37
YBTAS 0.382691 | 114 0.558714 | 31 0.520894 | 42 0.318108 | 26 0.52504 44 0.379698 | 133 0.483882 | 62
YUNSA | 0.421556 | 67 0.549194 | 39 0.535262 | 30 0.215138 | 132 0.382739 | 148 0.501248 | 15 0.496655 | 41
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EK 3. WSA PUANLAR VE NiHAI SIRALAMA SONUCLARI (TUM YILLAR

MODEL-2)

Not: Literatiir Agirliklandirmalt Model-1 WSA basar1 skoruna gore yapilan siralama,

her bir firma bazinda her bir yil i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Ayrica 6 yillik toplam

WSA performans skoru iizerinden de ayr1 bir siralama daha yapilmistir.

WSA 6 Y1l 6 Y1l 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018
ACSEL 0.542079 12 0.503587 | 59 0.39897 138 0.409014 | 5 0.427947 | 147 0.348632 | 133 0.514099
ADANA | 0.516681 16 0.517174 | 44 0.525732 | 22 0.263472 | 18 0.553041 | 21 0.392927 | 60 0.590466
ADBGR | 0.464557 25 0.500526 | 67 0.487495 | 40 0.239384 | 33 0.530823 | 42 0.377288 | 79 0.548693
ADEL 0.351071 115 0.549605 | 20 0.399487 | 137 0.3053 11 0.478355 | 111 0.384393 | 71 0.462887
ADNAC | 0.369813 86 0.416013 | 147 0.380805 | 143 0.172316 | 128 0.419374 | 149 0.270662 | 150 0.46606
AEFES 0.312612 145 0.542812 | 27 0.350285 | 149 0.194569 | 91 0.490784 | 97 0.359489 | 114 0.459081
AFYON 0.580011 8 0.502701 | 62 0.477776 | 46 0.465393 | 3 0.570927 | 12 0.514637 | 4 0.406615
AKCNS 0.355564 109 0.532303 | 34 0.492226 | 36 0.230296 | 39 0.537957 | 34 0.354961 | 124 0.474263
AKSA 0.35815 105 0.504161 | 57 0.430368 | 103 0.223642 | 49 0.495181 | 91 0.3945 57 0.459196
ALCAR 0.373202 80 0.500386 | 68 0.432516 | 97 0.212085 | 57 0.514332 | 65 0.399454 | 49 0.468298
ALKA 0.427191 37 0.479154 | 111 0.383836 | 142 0.22705 45 0.546477 | 28 0.398133 | 51 0.497852
ALKIM 0.429205 36 0.521131 | 42 0.45001 75 0.226604 | 47 0.552575 | 22 0.410071 | 39 0.499872
ALYAG | 0.279038 150 0.502899 | 61 0.389448 | 141 0.176836 | 124 0.47902 110 0.380849 | 76 0.423414
ANACM | 0.389709 55 0.479983 | 110 0.397823 | 139 0.187693 | 107 0.520528 | 54 0.366877 | 94 0.482414
ARCLK 0.374685 78 0.525522 | 36 0.46349 63 0.22361 50 0.563813 | 14 0.366115 | 96 0.469593
ARSAN 0.353096 113 0.498547 | 71 0.505657 | 32 0.174009 | 126 0.487243 | 103 0.375944 | 80 0.451776
ASLAN 0.469506 24 0.667881 | 4 0.792809 | 1 0.342994 | 7 0.738348 | 2 0.49357 8 0.531583
ASUZU 0.308272 146 0.611969 | 7 0.339992 | 150 0.188547 | 106 0.46419 134 0.405659 | 43 0.436676
ATEKS 0.369344 87 0.44536 139 0.536627 | 18 0.201758 | 78 0.453405 | 139 0.362291 | 106 0.449853
AVOD 0.445454 28 0.491379 | 87 0.416258 | 127 0.210211 | 64 0.489469 | 99 0.337732 | 140 0.49685
AYES 0.361175 100 0.470848 | 117 0.419456 | 121 0.204049 | 73 0.503253 | 84 0.362676 | 105 0.462425
AYGAZ | 0.36446 95 0.489257 | 90 0.431691 | 99 0.223934 | 48 0.512614 | 70 0.383781 | 72 0.46142
BAGFS 0.328324 133 0.465012 | 124 0.535664 | 19 0.299993 | 13 0.412861 | 150 0.359577 | 113 0.431932
BAKAB | 0.383417 62 0.48298 105 0.420794 | 119 0.189241 | 104 0.507211 | 74 0.389998 | 66 0.47651
BALAT 0.359671 102 0.523443 | 39 0.356166 | 146 0.203275 | 74 0.50385 81 0.33866 139 0.503727
BANVT | 0.498256 18 0.465415 | 123 0.469268 | 52 0.130651 | 148 0.595436 | 8 0.510336 | 5 0.424092
BASCM | 0.343013 124 0.498267 | 74 0.440913 | 86 0.205486 | 70 0.500353 | 88 0.35457 125 0.458773
BFREN 0.535141 13 0.397446 | 150 0.58832 7 0.308344 | 10 0.624594 | 6 0.498984 | 7 0.566808
BLCYT 0.370822 85 0.487011 | 94 0.441406 | 84 0.212082 | 58 0.479804 | 109 0.358452 | 115 0.471508
BOLUC 0.371413 83 0.536249 | 31 0.532096 | 20 0.222941 | 52 0.536029 | 37 0.377323 | 78 0.462498
BOSSA 0.388727 56 0.470299 | 119 0.40773 131 0.201669 | 79 0.476468 | 116 0.340951 | 138 0.539334
BRISA 0.387424 57 0.557897 | 17 0.574836 | 10 0.234988 | 36 0.512933 | 68 0.410192 | 38 0.48676
BRKO 0.326307 135 0.456884 | 132 0.393993 | 140 0.170992 | 129 0.465663 | 133 0.350663 | 130 0.428945
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BRKSN 0.368295 89 0.442835 | 140 0.485843 | 42 0.185819 | 113 0.543031 | 30 0.355316 | 120 0.462364
BRMEN | 0.329282 132 0.45506 133 0.422098 | 116 0.149466 | 141 0.437238 | 144 0.372111 | 86 0.437397
BRSAN 0.364151 96 0.496466 | 78 0.427809 | 108 0.186555 | 111 0.503048 | 85 0.368021 | 93 0.458102
BSOKE 0.384343 60 0.470707 | 118 0.450093 | 74 0.187558 | 108 0.455043 | 137 0.439848 | 23 0.437913
BTCIM 0.33838 125 0.488542 | 92 0.435929 | 94 0.193625 | 94 0.470185 | 128 0.34775 134 0.447528
BUCIM 0.382863 64 0.516236 | 45 0.470119 | 51 0.201172 | 80 0.541851 | 31 0.359759 | 112 0.48267

BURCE 0.360179 101 0.470927 | 116 0.465943 | 59 0.17864 122 0.47724 115 0.346823 | 135 0.463757
BURVA | 0.413031 43 0.510737 | 51 0.483666 | 44 0.298522 | 14 0.478188 | 112 0.416965 | 36 0.467233
CCOLA | 0.306122 147 0.652785 | 5 0.446051 | 78 0.191174 | 100 0.504152 | 79 0.366805 | 95 0.473841
CELHA 0.426909 38 0.486374 | 95 0.486206 | 41 0.168789 | 131 0.507668 | 73 0.394104 | 58 0.501784
CEMAS | 0.33053 131 0.461253 | 128 0.357468 | 145 0.181887 | 120 0.519903 | 55 0.390263 | 65 0.458505
CEMTS 0.477019 21 0.498085 | 75 0.445697 | 79 0.190572 | 102 0.53918 32 0.427244 | 28 0.520815
CIMSA 0.331287 130 0.552026 | 19 0.453483 | 73 0.226877 | 46 0.521819 | 48 0.36548 98 0.453298
CMBTN | 0.365376 94 0.521394 | 41 0.430027 | 104 0.207266 | 67 0.4874 101 0.371423 | 89 0.484065
CMENT | 0.355444 111 0.483003 | 103 0.439573 | 88 0.191697 | 98 0.472965 | 126 0.361765 | 107 0.465138
DAGI 0.368931 88 0.39397 151 0.519021 | 25 0.20535 71 0.469839 | 129 0.353615 | 127 0.441088
DENCM | 0.379965 67 0.495165 | 82 0.462349 | 64 0.222866 | 53 0.45113 142 0.366023 | 97 0.477018
DERIM 0.354325 112 0.504562 | 56 0.420942 | 118 0.209791 | 65 0.500802 | 86 0.349639 | 131 0.468598
DESA 0.376003 73 0.469799 | 120 0.43838 90 0.17294 127 0.470633 | 127 0.369325 | 91 0.480068
DEVA 0.382535 65 0.494047 | 83 0.41909 123 0.237522 | 34 0.517215 | 57 0.382327 | 75 0.470042
DIRIT 0.295242 148 0.437712 | 145 0.405588 | 133 0.148373 | 142 0.439282 | 143 0.402621 | 46 0.39638

DITAS 0.395091 48 0.540363 | 30 0.549727 | 14 0.153535 | 139 0.483564 | 105 0.42366 31 0.489145
DMSAS | 0.416515 40 0.483597 | 101 0.418093 | 124 0.1964 86 0.452006 | 140 0.378124 | 77 0.521397
DOBUR | 0.386636 59 0.491007 | 89 0.457603 | 69 0.194648 | 90 0.484193 | 104 0.38272 74 0.504556
DOGUB | 0.590493 5 0.409829 | 148 0.431462 | 100 0.275348 | 17 0.483487 | 106 0.428706 | 27 0.602006
DOKTA | 0.525132 14 0.485451 | 97 0.423072 | 115 0.197675 | 85 0.473626 | 125 0.806746 | 1 0.569954
DURDO | 0.472489 23 0.44924 138 0.516273 | 28 0.139315 | 146 0.496569 | 90 0471812 | 13 0.466484
DYOBY | 0.359483 103 0.52458 38 0.458439 | 67 0.182087 | 119 0.56297 15 0.442302 | 22 0.427522
EGEEN 0.644654 2 0.554847 | 18 0.688315 | 2 0.347561 | 6 0.521454 | 51 0.465441 | 16 0.552804
EGGUB | 0.39186 52 0.464888 | 125 0.474554 | 47 0.186975 | 110 0.543221 | 29 0.384771 | 70 0.470348
EGPRO 0.438724 33 0.498358 | 72 0.439522 | 89 0.211049 | 63 0.55355 20 0.396027 | 54 0.486308
EGSER 0.371732 82 0.515754 | 46 0.46922 53 0.231427 | 37 0.487283 | 102 0.383232 | 73 0.471157
EKIZ 0.322639 141 0.480258 | 109 0.455152 | 72 0.107357 | 150 0.641648 | 4 0.295725 | 149 0.428402
EMKEL | 0.315609 144 0.486138 | 96 0.423365 | 114 0.192172 | 96 0.490174 | 98 0.33697 141 0.436781
ERBOS 0.376433 72 0.484722 | 98 0.440125 | 87 0.198442 | 84 0.514569 | 63 0.371506 | 88 0.469246
EREGL 0.414383 42 0.505863 | 55 0.459821 | 65 0.191763 | 97 0.516573 | 58 0.423091 | 32 0.472451
ERSU 0.361699 99 0.458102 | 130 0.468665 | 55 0.188928 | 105 0.475827 | 119 0.390901 | 64 0.451182
FMIZP 0.568511 9 0.614823 | 6 0.593525 | 6 0.315856 | 9 0.59717 7 0.457969 | 18 0.610235
FRIGO 0.366643 93 0.453708 | 134 0.517643 | 26 0.103185 | 151 0.492997 | 94 0.37164 87 0.476825
FROTO 0.485078 20 0.563217 | 16 0.509793 | 29 0.236305 | 35 0.548371 | 26 0.470222 | 15 0.518343
GENTS 0.370878 84 0.501443 | 65 0.415863 | 128 0.190694 | 101 0.506263 | 75 0.368189 | 92 0.476431
GEREL 0.409028 45 0.467789 | 121 0.445582 | 80 0.323989 | 8 0.420135 | 148 0.401989 | 48 0.461522
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GOLTS 0.345721 121 0.483181 | 102 0.43187 98 0.184888 | 115 0.490963 | 96 0.34612 136 0.462425
GOODY | 0.397081 47 0.493322 | 85 0.406959 | 132 0.252636 | 22 0.514753 | 62 0.398273 | 50 0.476711
GUBRF 0.343678 122 0.509904 | 52 0.483986 | 43 0.202913 | 75 0.467098 | 131 0.36516 101 0.467327
HATEK 0.35609 108 0.482427 | 106 0.4305 102 0.193739 | 93 0.515656 | 59 0.298507 | 147 0.46377

HEKTS 0.563059 10 0.512518 | 49 0.474363 | 48 0.229281 | 41 0.552463 | 23 0.482474 | 10 0.567112
HURGZ | 0.439271 32 0.440168 | 142 0.350731 | 148 0.208946 | 66 0.482538 | 107 0.298165 | 148 0.574914
IHEVA 0.349874 116 0.427294 | 146 0.430888 | 101 0.192951 | 95 0.459658 | 136 0.355501 | 119 0.45386

IHGZT 0.324352 138 0.461309 | 127 0.436777 | 92 0.152675 | 140 0.461894 | 135 0.355 123 0.436411
1ZMDC 0.323132 139 0.470968 | 115 0.464121 | 61 0.145083 | 143 0.577392 | 10 0.355206 | 122 0.429029
1ZOCM 0.375716 74 0.573003 | 13 0.648545 | 4 0.194416 | 92 0.558815 | 16 0.402152 | 47 0.489925
JANTS 0.411151 44 0.548478 | 23 0.552704 | 13 0.174629 | 125 0.527518 | 43 0.431878 | 26 0.48777

KAPLM | 0.390257 54 0.50684 53 0.443889 | 82 0.142409 | 145 0.521266 | 52 0.482616 | 9 0.438813
KARSN 0.375081 75 0.525669 | 35 0.400202 | 136 0.244721 | 30 0.487443 | 100 0.402742 | 45 0.474273
KARTN 0.441974 30 0.566785 | 14 0.455604 | 71 0.247864 | 27 0.514827 | 61 0.411754 | 37 0.535017
KATMR | 0.476983 22 0.546762 | 24 0.683705 | 3 0.24891 26 0.552381 | 24 0471673 | 14 0.477398
KENT 0.590349 6 0.544092 | 26 0.581694 | 9 0.575201 | 1 0.532679 | 41 0.565909 | 2 0.570891
KLMSN | 0.393574 50 0.515347 | 47 0.423688 | 113 0.229754 | 40 0.554653 | 19 0.336659 | 142 0.482327
KNFRT 0.450102 27 0.49969 69 0.527361 | 21 0.200049 | 81 0.524728 | 46 0.386804 | 69 0.513537
KONYA | 0.381912 66 0.563574 | 15 0.541996 | 16 0.249057 | 25 0.564697 | 13 0.435189 | 24 0.485051
KORDS 0.390961 53 0.478683 | 112 0.428759 | 105 0.206373 | 69 0.514363 | 64 0.363657 | 104 0.479762
KRDMA | 0.374912 7 0.511433 | 50 0.492588 | 34 0.159233 | 136 0.475899 | 118 0.397488 | 52 0.472223
KRDMB | 0.357333 106 0.548604 | 22 0.472395 | 50 0.161755 | 134 0.474227 | 122 0.396196 | 53 0.472506
KRDMD | 0.39357 51 0.488931 | 91 0.491357 | 37 0.158952 | 137 0.474055 | 124 0.406401 | 42 0.475309
KRSTL 0.331903 129 0.495551 | 80 0.449422 | 76 0.204539 | 72 0.500497 | 87 0.365252 | 99 0.437066
KRTEK 0.377072 71 0.453292 | 135 0.403028 | 134 0.169704 | 130 0.476464 | 117 0.39568 56 0.463899
KUTPO 0.366836 92 0.498268 | 73 0.492575 | 35 0.184825 | 116 0.533462 | 40 0.358304 | 116 0.461649
LUKSK 0.356472 107 0.451144 | 136 0.444834 | 81 0.184255 | 117 0.525436 | 45 0.313295 | 146 0.458909
MEGAP | 0.437286 34 0.457299 | 131 0.441152 | 85 0.245695 | 29 0.474074 | 123 0.392195 | 61 0.506291
MERKO | 0.316355 143 0.48085 107 0.566257 | 12 0.153788 | 138 0.467994 | 130 0.319835 | 145 0.450608
MNDRS | 0.324616 137 0.492626 | 86 0.423981 | 112 0.162029 | 133 0.493597 | 92 0.37348 84 0.437589
MRDIN 0.355471 110 0.534651 | 32 0.467411 | 57 0.213988 | 55 0.537482 | 35 0.393324 | 59 0.463267
MRSHL | 0.332603 127 0.533414 | 33 0.49639 33 0.212073 | 59 0.550088 | 25 0.421228 | 33 0.435238
NIBAS 0.5929 4 0.46764 122 0.428163 | 106 0.191471 | 99 0.45401 138 0.348759 | 132 0.654184
NUHCM | 0.361859 98 0.506204 | 54 0.45792 68 0.218166 | 54 0.517912 | 56 0.363756 | 103 0.469164
OLMIP 0.362054 97 0.483838 | 100 0.421851 | 117 0.187188 | 109 0.47511 120 0.360687 | 109 0.475206
OTKAR | 0.494979 19 0.602267 | 9 0.582711 | 8 0.303821 | 12 0.750356 | 1 0.476127 | 12 0.533394
OYLUM | 0.383093 63 0.407839 | 149 0.449249 | 77 0.177061 | 123 0.515115 | 60 0.361364 | 108 0.452782
PARSN 0.375048 76 0.491261 | 88 0.437891 | 91 0.21111 62 0.49851 89 0.407536 | 41 0.450179
PENGD 0.377276 70 0.439501 | 143 0.43463 95 0.250434 | 24 0.478118 | 113 0.364588 | 102 0.478005
PETKM 0.429943 35 0.488219 | 93 0.419247 | 122 0.252569 | 23 0.521898 | 47 0.44377 21 0.464483
PETUN 0.347363 120 0.501688 | 64 0.436538 | 93 0.229009 | 43 0.504094 | 80 0.360351 | 110 0.455787
PINSU 0.343613 123 0.450089 | 137 0.424584 | 111 0.182591 | 118 0.477463 | 114 0.343446 | 137 0.451101
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PNSUT 0.326982 134 0.522643 | 40 0.458849 | 66 0.199654 | 82 0.505905 | 78 0.350898 | 129 0.453788
PRKAB 0.37243 81 0.499013 | 70 0.426118 | 109 0.223565 | 51 0.505952 | 77 0.372846 | 85 0.465541
PRZMA | 0.323099 140 0.548918 | 21 0.374458 | 144 0.18562 114 0.534002 | 39 0.330504 | 143 0.466366
SAMAT | 0.337078 126 0.496443 | 79 0.413779 | 129 0.195499 | 89 0.474872 | 121 0.370559 | 90 0.456603
SANFM 0.347922 119 0.50104 66 0.478675 | 45 0.134002 | 147 0.514274 | 66 0.373507 | 83 0.465016
SARKY 0.387002 58 0.482998 | 104 0.412635 | 130 0.206625 | 68 0.492396 | 95 0.387025 | 68 0.476538
SASA 0.645465 1 0.483993 | 99 0.456565 | 70 0.212945 | 56 0.536245 | 36 0.465014 | 17 0.517321
SELGD 0.332172 128 0.54216 28 0.42474 110 0.229092 | 42 0.466762 | 132 0.373664 | 82 0.469175
SERVE 0.625558 3 0.690093 | 1 0.316457 | 151 0.531834 | 2 0.3548 151 0.13418 151 0.898802
SILVR 0.367826 91 0.495548 | 81 0.46897 54 0.161018 | 135 0.506167 | 76 0.409269 | 40 0.449524
SKTAS 0.325914 136 0.441218 | 141 0.401471 | 135 0.18015 121 0.481877 | 108 0.32484 144 0.437207
SNPAM 0.450478 26 0.502554 | 63 0.537752 | 17 0.202656 | 76 0.554667 | 18 0.509892 | 6 0.48346

SODA 0.522186 15 0.503825 | 58 0.464928 | 60 0.230721 | 38 0.53405 38 0.391749 | 62 0.537565
SODSN 0.420612 39 0.494043 | 84 0.417786 | 125 0.211723 | 61 0.509203 | 72 0.374413 | 81 0.515575
TATGD 0.379953 68 0.497563 | 76 0.573724 | 11 0.195822 | 87 0.521731 | 49 0.365209 | 100 0.464027
TBORG 0.515774 17 0.669862 | 3 0.517461 | 27 0.290316 | 15 0.580363 | 9 0.421153 | 34 0.500061
TIRE 0.404582 46 0.49749 T 0.442261 | 83 0.201828 | 77 0.503451 | 82 0.389796 | 67 0.496922
TKURU 0.292496 149 0.687223 | 2 0.355402 | 147 0.245954 | 28 0.653954 | 3 0.354341 | 126 0.452424
TMSN 0.317324 142 0.601274 | 10 0.433284 | 96 0.287328 | 16 0.538839 | 33 0.357909 | 117 0.44675

TOASO 0.4152 41 0.546164 | 25 0.506648 | 31 0.252639 | 21 0576154 | 11 0.426046 | 29 0.469529
TRKCM | 0.394731 49 0.48033 108 0.428156 | 107 0.186452 | 112 0.511489 | 71 0.391154 | 63 0.468775
TTRAK 0.358912 104 0.590645 | 12 0.52446 23 0.261817 | 19 0.627628 | 5 0.418142 | 35 0.464607
TUKAS 0.588772 7 0.438416 | 144 0.616166 | 5 0.416172 | 4 0.4513 141 0.433655 | 25 0.502231
TUPRS 0.442656 29 0.513081 | 48 0.463807 | 62 0.243003 | 32 0.503291 | 83 0.424226 | 30 0.493995
ULKER 0.37841 69 0.609792 | 8 0.522973 | 24 0.255736 | 20 0.526303 | 44 0.405477 | 44 0.47383

UNYEC | 0.353083 114 0.540971 | 29 0.467656 | 56 0.211882 | 60 0.546527 | 27 0.395797 | 55 0.467179
USAK 0.348923 117 0.463142 | 126 0.419773 | 120 0.190152 | 103 0.493158 | 93 0.355281 | 121 0.453518
VANGD | 0.259082 151 0.596279 | 11 0.489824 | 38 0.144886 | 144 0.521513 | 50 0.555388 | 3 0.200075
VESBE 0.441504 31 0.503062 | 60 0.507519 | 30 0.227529 | 44 0.55734 17 0.359832 | 111 0.506953
VESTL 0.373322 79 0.475055 | 114 0.466808 | 58 0.195712 | 88 0.512986 | 67 0.35755 118 0.465023
VKING 0.348453 118 0.458855 | 129 0.547224 | 15 0.113799 | 149 0.431901 | 146 0.482406 | 11 0.408297
YATAS 0.546132 11 0.475835 | 113 0.417754 | 126 0.19879 83 0.512866 | 69 0.454561 | 19 0.500248
YBTAS 0.368114 90 0.524788 | 37 0.472846 | 49 0.243906 | 31 0.52124 53 0.352784 | 128 0.487314
YUNSA | 0.38359 61 0.51787 43 0.488989 | 39 0.165531 | 132 0.43601 145 0.444348 | 20 0.48557
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EK 4. HISSE SENEDI GETIRILERI VE SIRALAMA SONUCLARI (TUM

YILLAR)

Not: Her bir firmanin hesaplanan yillik hisse getirisi (sermaye kazanci) ve bu getiri

performansinin yillik basari siralamast her yil i¢in ayri olarak gosterilmistir. Ayrica 6

yillik getiri oranlar1 ve performans siralamasi da tabloya eklenmistir.

Ek4. Firmalarin Yillik ve toplam 6 yillik Hisse Senedi Getirileri (Oransal)

2018 HG 2017 HG 2016 HG 2015 HG 2014 HG 2013 HG 6 YL HG
ACSEL 0.2584 -0.1263 -0.3740 0.2981 0.7911 -0.1125 0.6002
ADANA 0.1296 0.0459 0.2267 0.2552 0.6220 0.0161 1.9506
ADBGR 0.0941 0.0542 0.2766 0.2361 0.5683 0.0317 1.8545
ADEL -0.2915 0.0745 -0.1350 0.2657 0.0591 0.1835 -0.1173
ADNAC 0.7976 0.1116 0.5068 0.0693 0.2257 -0.2124 2.9461
AEFES -0.1348 0.3887 -0.0545 -0.1518 -0.0237 -0.0799 -0.0591
AFYON -0.4100 -0.0164 0.2883 -0.0133 2.0841 -0.2544 1.2748
AKCNS -0.2820 -0.1266 0.1355 -0.0909 0.4151 0.2030 -0.0839
AKSA -0.3775 0.5447 -0.0462 0.5104 0.0153 0.7155 0.4063
ALCAR -0.3157 0.6871 0.2480 -0.0002 0.3894 -0.3326 1.0014
ALKA -0.1048 1.1751 1.0000 -0.0922 0.2569 -0.0702 3.4433
ALKIM -0.0004 0.4293 0.4180 -0.1084 0.1193 0.2053 1.0220
ALYAG -0.6321 0.4092 0.2222 -0.1529 0.0367 -0.3507 -0.4437
ANACM 0.0498 0.7327 0.5904 -0.1700 0.1565 -0.2751 1.7769
ARCLK -0.2398 0.0441 0.5489 -0.0350 0.2827 0.0825 0.5217
ARSAN -0.0743 0.2868 -0.0748 -0.2972 0.4911 0.1075 0.1548
ASLAN -0.2507 -0.0502 -0.0278 0.1859 0.3147 -0.3038 0.0787
ASUZU -0.3209 0.5501 0.1263 -0.1969 0.6023 -0.2083 0.5257
ATEKS -0.3303 0.5107 0.5212 0.1123 0.3563 -0.2784 1.3219
AVOD 0.5116 0.0488 0.1827 0.0196 -0.1130 0.5333 0.6957
AYES -0.1333 0.2999 0.7080 -0.1234 0.3643 -0.6585 1.3014
AYGAZ -0.2184 0.4843 0.3000 0.0643 0.2805 -0.0424 1.0554
BAGFS -0.5410 0.0638 -0.2319 -0.0540 0.8330 -0.3500 -0.3496
BAKAB 0.0414 0.8429 0.0913 -0.0152 0.4475 -0.0091 1.9856
BALAT -0.4107 -0.0968 -0.1622 -0.1294 -0.3511 -0.4791 -0.7481
BANVT -0.4963 2.3261 1.5156 -0.1322 0.4183 -0.4611 4.1875
BASCM -0.1465 0.1718 0.0141 -0.0433 0.2212 -0.1587 0.1850
BFREN -0.1156 0.4543 -0.1514 0.1964 0.2844 -0.3161 0.6773
BLCYT -0.0818 0.3535 -0.0333 -0.0639 0.1639 -0.4289 0.3089
BOLUC -0.2809 -0.0283 0.3068 0.0081 1.2105 0.7856 1.0347
BOSSA 0.7580 0.6331 0.2709 -0.2515 1.3807 -0.0046 5.5017
BRISA -0.1293 0.1764 -0.1722 -0.1448 1.1590 -0.0412 0.5656
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BRKO -0.2683 -0.1966 0.2092 -0.1042 -0.0204 -0.0392 -0.3762
BRKSN -0.1883 -0.2092 0.8926 -0.3196 0.2443 -0.6480 0.0284
BRMEN -0.1702 0.5667 0.2857 -0.4531 0.9394 -0.4500 0.7727
BRSAN -0.2937 0.5579 0.3980 -0.1899 0.5832 -0.1100 0.9729
BSOKE -0.3431 0.4729 -0.1217 -0.0667 1.2313 -0.1432 0.7696
BTCIM -0.4512 0.4947 0.1089 -0.1608 0.2974 -0.0796 -0.0097
BUCIM -0.1311 -0.1230 0.5115 -0.1980 0.3592 -0.1403 0.2556
BURCE -0.1662 0.1458 0.0435 -0.1636 0.2184 -0.5298 0.0158
BURVA -0.1543 0.2153 0.1250 -0.2451 0.0641 -0.4249 -0.0712
CCOLA -0.0780 0.0394 -0.1057 -0.2581 -0.0180 0.4061 -0.3756
CELHA 0.6044 0.6703 0.1850 -0.3732 0.5668 -0.3561 2.1188
CEMAS -0.5892 0.4231 1.2034 -0.1449 -0.0282 -0.3932 0.0704
CEMTS 0.5054 0.7000 0.5132 -0.1630 0.8325 -0.0348 4.9402
CIMSA -0.4278 -0.0527 0.1350 0.0378 0.5480 0.3346 -0.0117
CMBTN -0.2254 0.0188 -0.0543 0.0933 0.0719 -0.3101 -0.1254
CMENT 0.0958 0.2950 -0.0345 0.0582 0.4503 -0.2335 1.1026
DAGI -0.4537 0.8016 -0.4316 0.7700 0.7315 -0.4757 0.7144
DENCM -0.0295 -0.1075 0.1982 0.3199 0.4111 -0.3522 0.9329
DERIM 0.1545 -0.0234 0.2423 0.1463 -0.0940 0.6108 0.4547
DESA 0.7129 0.1348 0.0723 -0.2315 0.5429 -0.1085 1.4714
DEVA -0.2489 0.2443 -0.0928 0.8476 0.1351 -0.1148 0.7784
DIRIT -0.3333 -0.2168 1.2370 -0.4493 0.1897 -0.0720 -0.2348
DITAS -0.0861 0.5175 -0.2308 -0.3004 1.9228 -0.1140 1.1813
DMSAS 0.7861 0.5000 0.0071 -0.0108 0.2500 -0.0820 2.3363
DOBUR -0.0934 0.1178 0.5173 0.0192 -0.1029 -0.0314 0.4060
DOGUB 0.6507 0.4455 -0.4294 0.7879 -0.0198 -0.3608 1.3861
DOKTA -0.2591 1.7094 0.0943 -0.1043 0.2787 -0.3123 1.5161
DURDO 0.3528 0.8038 -0.0952 -0.0086 0.0688 -0.4536 1.3394
DYOBY -0.6189 1.2382 1.1656 -0.2864 0.6296 0.0887 1.1481
EGEEN 0.1470 0.5027 -0.2578 0.6299 3.2288 -0.1364 7.8170
EGGUB -0.1497 0.3052 0.3042 -0.2448 0.7189 -0.4079 0.8788
EGPRO -0.0821 0.6289 1.0619 -0.1541 0.1715 -0.1559 2.0552
EGSER -0.2336 0.5209 -0.2281 0.0633 0.5902 0.4607 0.5214
EKIZ -0.4211 0.5405 -0.2128 -0.2295 0.7941 -0.6964 -0.0294
EMKEL -0.3781 0.4641 -0.0994 -0.0635 0.2087 0.1058 -0.0717
ERBOS -0.2132 1.2984 0.0811 -0.1635 1.1624 -0.0294 2.5361
EREGL -0.2269 1.0927 0.8145 -0.2566 0.8657 0.2654 3.0715
ERSU -0.2977 0.5976 -0.1087 -0.2868 1.1864 -0.2892 0.5593
FMIZP 0.3768 0.0618 -0.0198 0.0104 0.4110 -0.3281 1.0428
FRIGO 0.7895 0.4394 -0.1429 -0.3562 0.0952 -0.7000 0.5568
FROTO -0.1198 1.0800 0.0706 -0.0371 0.4601 0.0959 1.7557
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GENTS 0.1799 0.2043 0.5352 -0.2847 0.5032 -0.1196 1.3456
GEREL -0.2505 1.9437 -0.4754 1.4363 0.1000 -0.1176 2.1017
GOLTS -0.5165 -0.1246 0.0429 0.2535 0.3656 -0.2293 -0.2445
GOODY -0.1727 0.2204 0.0889 -0.1506 0.9781 -0.2293 0.8473
GUBRF -0.3002 -0.0342 -0.2146 0.1539 0.9093 -0.2225 0.1694
HATEK -0.2052 0.3806 0.0811 0.0538 0.1088 -0.3133 0.3860
HEKTS 0.3243 1.3112 0.3452 0.1242 0.6212 -0.0105 6.5038
HURGZ -0.3060 0.8108 0.2333 -0.3023 0.4333 -0.3478 0.5500
IHEVA -0.3529 0.7586 -0.0333 -0.1667 -0.1220 -0.4459 -0.1951
IHGZT -0.4831 1.2692 0.1818 -0.0638 -0.0784 -0.5096 0.1961
1ZMDC -0.4877 0.2226 0.3250 -0.2883 0.3070 -0.4529 -0.2279
1ZOCM -0.1899 0.0774 -0.1470 -0.1864 0.5485 -0.3801 -0.0620
JANTS -0.0959 0.5720 0.0612 -0.3757 0.5520 1.0139 0.4616
KAPLM -0.0816 3.0412 -0.2049 -0.5596 0.0992 -0.3948 0.4286
KARSN -0.1795 0.4444 -0.2722 0.0414 0.6292 -0.2070 0.4635
KARTN 0.1727 0.1030 -0.1466 0.2949 0.0470 -0.0330 0.4967
KATMR -0.2150 0.3670 0.2888 -0.1045 0.4335 -0.0330 0.7753
KENT -0.1282 0.0541 -0.4200 2.1831 0.2034 -0.4779 1.0417
KLMSN -0.1836 -0.2323 1.0195 0.5506 0.0490 0.1116 1.0590
KNFRT 0.6699 0.1626 -0.0780 -0.0505 0.9514 -0.3656 2.3167
KONYA -0.2798 -0.0169 -0.1195 0.2004 0.1042 -0.1889 -0.1737
KORDS 0.3321 0.2327 0.4593 0.1664 0.5556 -0.2501 3.3477
KRDMA -0.3831 1.0922 0.0144 -0.4074 0.3974 0.6148 0.0843
KRDMB -0.3754 0.9797 -0.1138 -0.3447 -0.1464 0.9795 -0.3870
KRDMD -0.3209 1.7913 0.0551 -0.4323 1.0898 0.0100 1.3727
KRSTL -0.3969 0.2587 -0.1437 -0.0565 1.1071 0.2174 0.2923
KRTEK -0.3687 3.7143 -0.1765 -0.4848 0.4143 -0.4531 0.7857
KUTPO -0.3520 -0.0095 0.9053 0.0437 0.8789 -0.0596 1.3983
LUKSK 0.0297 0.2077 0.4498 -0.3013 0.7111 -0.2880 1.1556
MEGAP 0.7895 0.2258 0.0000 0.1923 0.0986 -0.5723 1.8732
MERKO -0.2406 0.1770 -0.2365 0.1746 0.4483 -0.0645 0.1609
MNDRS -0.1325 0.3833 0.2000 -0.3750 0.9048 -0.2222 0.7143
MRDIN -0.1532 0.0325 0.3250 -0.1153 0.2188 -0.1549 0.2491
MRSHL -0.5131 0.5014 -0.0148 -0.1427 0.1979 -0.3828 -0.2604
NIBAS 3.2553 0.2368 0.2203 -0.0857 0.0000 -0.6089 4.8720
NUHCM -0.1501 0.0746 0.1165 0.0155 0.1752 -0.1391 0.2168
OLMIP -0.2632 0.0919 0.1920 -0.1942 0.8308 -0.3169 0.4147
OTKAR -0.2689 -0.0525 0.5268 0.0718 0.7030 0.3619 0.9304
OYLUM -0.4000 -0.0957 1.8923 -0.1216 0.0137 -0.5680 0.3973
PARSN -0.2513 0.4029 0.1697 0.4611 0.7305 0.0602 2.1064
PENGD -0.5157 0.1554 -0.2249 0.5660 0.1955 -0.0432 -0.1880
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PETKM -0.2490 1.2814 0.3151 0.1620 0.4693 -0.0144 2.8469
PETUN -0.4438 0.0296 0.0043 0.3077 0.3161 0.2135 -0.0101
PINSU -0.3056 0.0169 0.0399 -0.1585 0.2812 -0.1209 -0.2082
PNSUT -0.4536 -0.1609 0.0212 -0.1724 0.2845 0.1577 -0.5022
PRKAB -0.2969 0.2583 -0.1899 0.8881 0.0284 0.1766 0.3917
PRZMA -0.0432 -0.3047 1.2190 -0.2045 -0.5385 0.2842 -0.4580
SAMAT -0.0654 0.0594 0.0521 -0.2941 -0.2047 -0.3320 -0.4152
SANFM -0.2560 0.4000 -0.1608 -0.6630 0.8697 1.2188 -0.4492
SARKY 0.0879 0.7899 -0.0319 0.3915 0.1136 0.2041 1.9211
SASA 0.0454 3.9388 1.2634 0.0667 1.2159 -0.2605 26.6222
SELGD 0.7623 -0.0667 -0.2683 0.0249 0.2121 -0.2667 0.4952
SERVE 2.1452 0.0508 -0.1061 -0.1200 -0.3243 0.7344 0.7568
SILVR -0.2289 0.9555 0.3022 -0.0805 0.3521 -0.2198 1.4412
SKTAS -0.2349 -0.1315 -0.0092 -0.4289 0.5966 -0.3897 -0.3998
SNPAM -0.2121 0.9558 0.6142 -0.4664 0.4874 -0.3822 0.9743
SODA 0.6411 0.1934 0.5333 0.3228 0.8644 0.1895 6.4061
SODSN 0.8482 0.5763 -0.0963 -0.2014 0.5972 0.1208 2.3579
TATGD -0.2561 -0.0482 0.0558 0.3850 0.6129 0.0690 0.6699
TBORG -0.0485 0.3285 0.1153 0.7082 0.2610 0.7765 2.0369
TIRE 0.0276 0.5083 -0.1241 0.1610 0.1569 -0.0727 0.8235
TKURU -0.1656 -0.0061 -0.0432 0.0567 -0.0322 0.0048 -0.1885
TMSN -0.4071 0.0243 -0.1839 0.7495 0.0931 0.3118 -0.0522
TOASO -0.4574 0.3755 0.3449 0.2619 0.2546 0.3909 0.5890
TRKCM -0.2474 1.0352 0.7109 -0.3529 0.4334 0.0737 1.4309
TTRAK -0.5049 0.0749 0.1557 -0.0268 0.3784 0.1254 -0.1749
TUKAS -0.2556 0.6519 -0.3541 0.7417 0.3187 -0.0319 0.8242
TUPRS 0.0820 0.8459 0.1079 0.2586 0.3360 -0.1045 2.7209
ULKER -0.2413 0.2302 -0.0695 -0.0382 0.2524 0.6265 0.0461
UNYEC -0.0580 0.1036 0.2873 -0.2682 0.0116 0.1752 -0.0093
USAK -0.4414 0.7754 0.0698 -0.0077 0.6667 -0.4222 0.7545
VANGD -0.5938 0.3617 1.1364 -0.3373 -0.0724 1.0991 -0.2735
VESBE 0.4175 -0.1385 0.1358 0.0817 2.6837 0.1429 4.5263
VESTL -0.2668 0.1921 0.2427 -0.1953 3.0968 -0.1799 2.5806
VKING -0.0833 0.3126 -0.3544 -0.3007 0.0870 -0.3100 -0.4096
YATAS -0.4472 4.3802 1.3275 0.6143 0.6470 -0.2796 17.4057
YBTAS 0.2187 0.0962 -0.2076 0.4418 -0.0393 -0.5492 0.4665
YUNSA -0.0311 0.8000 -0.2468 -0.2994 0.4610 -0.1721 0.3444
Ortalama -0.0796 0.4692 0.1799 0.0074 0.4552 -0.0805 1.2744
-2013- -2014- -2015- -2016- -2017- -2018- -6 yilhk-
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Ek 4. Firmalarin Yillik ve Toplam 6 yillik Hisse Senedi Getirilerine Gore Basari

Siralamasi
Firmalar 2018 HG 2017 HG 2016 HG 2015 HG 2014 HG 2013 HG 6 YLHG Sira
Sira Sira Sira Sira Sira Sira
ACSEL 22 142 147 22 28 72 77
ADANA 28 117 52 27 38 44 28
ADBGR 30 113 46 29 46 43 31
ADEL 106 109 120 24 125 27 127
ADNAC 4 101 28 45 96 90 14
AEFES 62 66 105 97 137 67 122
AFYON 129 127 43 65 4 98 45
AKCNS 105 143 65 81 66 25 126
AKSA 123 44 103 14 130 8 94
ALCAR 113 33 48 61 71 115 56
ALKA 54 14 12 82 91 63 11
ALKIM 38 61 31 86 112 23 55
ALYAG 151 63 53 98 128 118 147
ANACM 33 31 19 106 110 101 32
ARCLK 86 118 20 68 86 39 84
ARSAN 45 78 107 129 54 35 109
ASLAN 93 133 97 33 81 106 111
ASUZU 115 43 67 112 41 89 83
ATEKS 116 48 24 41 76 102 43
AVOD 15 116 60 56 145 12 74
AYES 61 76 17 90 74 149 44
AYGAZ 80 54 41 47 88 59 51
BAGFS 147 110 139 73 24 117 140
BAKAB 35 23 74 66 61 48 27
BALAT 130 138 127 91 150 141 151
BANVT 142 5 2 92 65 138 10
BASCM 63 95 90 71 97 84 106
BFREN 55 57 125 31 85 111 75
BLCYT 48 72 100 77 108 132 100
BOLUC 104 130 38 60 9 5 54
BOSSA 9 36 47 120 6 47 6
BRISA 58 94 128 94 12 58 79
BRKO 101 147 55 83 136 57 142
BRKSN 74 148 14 135 95 148 114
BRMEN 70 41 45 147 17 134 68
BRSAN 107 42 32 109 45 71 58
BSOKE 118 55 118 78 7 81 69
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BTCIM 136 53 71 101 83 66 117
BUCIM 59 140 27 113 75 80 102
BURCE 69 98 85 104 99 143 115
BURVA 67 88 68 119 124 131 124
CCOLA 46 119 113 122 134 14 141
CELHA 14 34 59 140 47 120 22
CEMAS 148 62 7 95 138 127 112
CEMTS 16 32 26 102 25 56 7
CIMSA 132 135 66 54 51 17 119
CMBTN 81 123 104 42 122 108 128
CMENT 29 7 101 49 59 96 49
DAGI 138 26 150 6 29 139 72
DENCM 39 139 57 20 68 119 59
DERIM 26 129 50 39 143 11 91
DESA 10 99 78 117 52 70 35
DEVA 90 81 109 4 111 74 66
DIRIT 117 149 5 146 105 64 136
DITAS 51 47 138 131 5 73 46
DMSAS 7 52 91 64 94 68 20
DOBUR 52 100 25 57 144 52 95
DOGUB 12 58 149 5 135 121 39
DOKTA 98 8 73 84 89 109 34
DURDO 19 25 110 63 123 137 42
DYOBY 150 13 8 125 36 38 48
EGEEN 27 50 142 10 1 78 3
EGGUB 64 75 39 118 31 129 61
EGPRO 49 37 10 99 107 83 25
EGSER 84 46 137 48 44 13 85
EKIZ 131 45 134 116 27 150 120
EMKEL 124 56 112 75 101 36 125
ERBOS 78 10 7 103 11 51 18
EREGL 82 15 15 121 22 20 13
ERSU 109 38 115 126 10 105 80
FMIZP 18 111 96 59 69 113 52
FRIGO 6 60 121 139 119 151 81
FROTO 56 17 79 69 58 37 33
GENTS 24 90 21 124 53 76 41
GEREL 92 6 151 2 116 75 24
GOLTS 146 141 86 28 73 94 137
GOODY 71 87 75 96 15 95 62
GUBRF 110 131 135 38 18 93 107
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HATEK 76 68 76 51 114 110 98
HEKTS 21 9 33 40 39 49 4
HURGZ 112 24 51 134 64 116 8
IHEVA 120 30 99 105 146 133 133
IHGZT 140 12 61 76 142 142 105
1ZMDC 141 86 36 127 82 135 135
1ZOCM 75 106 124 108 50 123 123
JANTS 53 40 81 142 49 3 90
KAPLM 47 4 132 150 117 128 92
KARSN 72 59 144 53 37 88 89
KARTN 25 103 123 23 127 54 86
KATMR 79 70 42 85 62 55 67
KENT 57 114 148 1 102 140 53
KLMSN 73 150 11 13 126 34 50
KNFRT 11 96 108 72 16 122 21
KONYA 103 128 117 30 115 87 129
KORDS 20 83 29 35 48 97 12
KRDMA 125 16 89 143 70 10 110
KRDMB 122 19 116 137 147 4 143
KRDMD 114 7 83 145 14 45 40
KRSTL 126 79 122 74 13 21 101
KRTEK 121 3 129 149 67 136 65
KUTPO 119 126 13 52 20 61 38
LUKSK 36 89 30 133 32 104 47
MEGAP 5 85 93 32 118 146 30
MERKO 87 93 140 34 60 62 108
MNDRS 60 67 56 141 19 92 73
MRDIN 66 120 35 87 98 82 103
MRSHL 144 51 95 93 103 125 138
NIBAS 1 82 54 80 133 147 8
NUHCM 65 108 69 58 106 79 104
OLMIP 99 105 58 110 26 112 93
OTKAR 102 134 23 44 33 16 60
OYLUM 127 137 1 89 131 145 96
PARSN 94 64 62 15 30 42 23
PENGD 145 97 136 12 104 60 131
PETKM 91 11 37 36 56 50 15
PETUN 134 121 92 21 80 22 118
PINSU 111 124 87 100 87 77 134
PNSUT 137 146 88 107 84 30 150
PRKAB 108 80 131 3 129 28 97
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PRZMA 41 151 6 115 151 19 149
SAMAT 44 112 84 128 148 114 146
SANFM 96 65 126 151 21 1 148
SARKY 31 28 98 17 113 24 29
SASA 34 2 4 46 8 99 1
SELGD 8 136 143 55 100 100 87
SERVE 2 115 114 88 149 7 70
SILVR 83 21 40 79 7 91 36
SKTAS 85 144 94 144 43 126 144
SNPAM 77 20 18 148 55 124 57
SODA 13 91 22 19 23 26 5
SODSN 3 39 111 114 42 33 19
TATGD 97 132 82 18 40 41 76
TBORG 42 73 70 9 90 6 26
TIRE 37 49 119 37 109 65 64
TKURU 68 125 102 50 139 46 132
TMSN 128 122 130 7 120 18 121
TOASO 139 69 34 25 92 15 78
TRKCM 89 18 16 138 63 40 37
TTRAK 143 107 63 67 72 32 130
TUKAS 95 35 145 8 79 53 63
TUPRS 32 22 72 26 78 69 16
ULKER 88 84 106 70 93 9 113
UNYEC 43 102 44 123 132 29 116
USAK 133 29 80 62 34 130 71
VANGD 149 71 9 136 141 2 139
VESBE 17 145 64 43 3 31 9
VESTL 100 92 49 111 2 86 17
VKING 50 74 146 132 121 107 145
YATAS 135 1 3 11 35 103 2
YBTAS 23 104 133 16 140 144 88
YUNSA 40 27 141 130 57 85 99
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Ek 4. Firmalarin Toplam 6 yillik ve Sonraki Dénem 2019°da ilk Aylk Birinci

Ceyrek Hisse Senedi Fiyat, Hisse Senedi Getiri Degeri ve Getirilerine Gore Basari

Siralamasi
2019/03 Fiyat 2018/12 Fiyat 03 HG 03 HG Sira
Deger

ACSEL 3.79 3.19 0.18630 33
ADANA 6.70 476 0.40863 14
ADBGR 475 3.23 0.47262 12
ADEL 11.01 11.00 0.00091 91
ADNAC 1.14 1.23 -0.07398 118
AEFES 17.51 20.07 -0.12770 134
AFYON 437 459 -0.04793 111
AKCNS 6.50 6.54 -0.00644 9%
AKSA 9.18 6.63 0.38367 17
ALCAR 39.96 39.36 0.01524 85
ALKA 4.14 3.59 0.15189 42
ALKIM 24.30 2154 0.12809 49
ALYAG 0.44 0.44 0.00000 92
ANACM 3.00 2.56 0.16971 35
ARCLK 16.90 15.79 0.07030 67
ARSAN 161 1.62 -0.00617 95
ASLAN 24.38 28.16 -0.13423 136
ASUZU 7.03 6.18 0.13754 47
ATEKS 8.90 9.06 -0.01820 103
AVOD 1.55 1.95 -0.20513 145
AYES 1.50 1.38 0.09067 61
AYGAZ 9.63 9.94 -0.03160 106
BAGFS 4.98 482 0.03320 76
BAKAB 4.87 471 0.03435 74
BALAT 0.37 0.33 0.12121 51
BANVT 9.91 10.79 -0.08156 121
BASCM 1.83 2.02 -0.09406 126
BFREN 160.30 152.77 0.04926 71
BLCYT 1.70 1.26 0.34440 22
BOLUC 3.07 3.09 -0.00575 94
BOSSA 4.27 420 0.01566 83
BRISA 7.23 6.33 0.14218 45
BRKO 0.24 0.30 -0.20000 144
BRKSN 1.78 181 -0.01657 102
BRMEN 0.71 117 -0.39316 150
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BRSAN 9.55 7.01 0.36248 19
BSOKE 0.95 1.09 -0.12844 135
BTCIM 2.25 241 -0.06639 114
BUCIM 4.46 4.40 0.01364 86
BURCE 3.08 3.21 -0.04050 110
BURVA 1.49 1.48 0.00676 87
CCOLA 30.34 29.57 0.02620 81
CELHA 5.42 5.40 0.00316 89
CEMAS 0.75 0.76 -0.01316 99
CEMTS 5.55 5.96 -0.06938 115
CIMSA 6.65 7.55 -0.11921 131
CMBTN 30.26 28.60 0.05804 70
CMENT 16.80 12.70 0.32283 25
DAGI 1.33 1.24 0.07258 66
DENCM 10.44 11.52 -0.09375 125
DERIM 8.66 8.67 -0.00115 93
DESA 1.80 1.73 0.04046 73
DEVA 4.34 3.29 0.31915 26
DIRIT 0.66 0.78 -0.15385 139
DITAS 554 5.12 0.08227 62
DMSAS 3.07 2.30 0.33615 23
DOBUR 2.68 3.01 -0.10963 129
DOGUB 1.58 2.16 -0.27005 147
DOKTA 9.02 8.15 0.10675 56
DURDO 5.65 5.10 0.10784 55
DYOBY 291 2.90 0.00345 88
EGEEN 453.20 311.14 0.45656 13
EGGUB 23.90 20.69 0.15533 40
EGPRO 13.16 8.63 0.52412 9
EGSER 3.30 2.96 0.11443 52
EKIZ 0.27 0.33 -0.18182 141
EMKEL 0.80 0.98 -0.18367 142
ERBOS 63.40 15.20 3.16982 1
EREGL 9.12 6.10 0.49465 10
ERSU 0.82 0.92 -0.10870 128
FMIZP 17.82 15.37 0.15930 39
FRIGO 1.86 1.70 0.09412 60
FROTO 48.78 47.51 0.02675 80
GENTS 1.87 1.37 0.36235 20
GEREL 1.98 2.44 -0.18863 143
GOLTS 10.19 12.24 -0.16781 140
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GOODY 3.25 3.32 -0.02059 104
GUBRF 2.73 2.96 -0.07770 119
HATEK 3.81 3.45 0.10489 57
HEKTS 10.55 9.27 0.13808 46
HURGZ 0.82 0.93 -0.11828 130
IHEVA 0.80 0.33 1.44925 3
IHGZT 0.75 0.61 0.22951 29
1ZMDC 1.64 1.66 -0.01205 98
1ZOCM 19.88 21.42 -0.07190 117
JANTS 27.82 25.81 0.07781 65
KAPLM 3.16 3.60 -0.12222 133
KARSN 1.50 1.28 0.17188 34
KARTN 345.00 318.98 0.08157 63
KATMR 6.23 13.85 -0.55014 151
KENT 118.00 119.00 -0.00840 97
KLMSN 6.62 3.88 0.70622 8
KNFRT 23.50 23.88 -0.01591 100
KONYA 182.90 178.00 0.02753 78
KORDS 10.41 9.46 0.10031 59
KRDMA 2.34 171 0.36711 18
KRDMB 2.33 1.72 0.35382 21
KRDMD 2.40 2.06 0.16741 36
KRSTL 0.80 1.05 -0.23810 146
KRTEK 1.23 1.25 -0.01600 101
KUTPO 4.16 4.55 -0.08571 123
LUKSK 4.67 4.85 -0.03711 108
MEGAP 1.28 2.04 -0.37255 149
MERKO 0.64 1.01 -0.36634 148
MNDRS 0.67 0.72 -0.06944 116
MRDIN 2.82 2.78 0.01548 84
MRSHL 23.14 25.22 -0.08247 122
NIBAS 7.10 4.00 0.77500 6
NUHCM 6.94 6.93 0.00142 90
OLMIP 3.82 3.37 0.13353 48
OTKAR 104.90 85.89 0.22135 30
OYLUM 1.10 1.02 0.07843 64
PARSN 9.00 8.76 0.02740 79
PENGD 2.00 1.08 0.85185 5
PETKM 454 3.94 0.15302 41
PETUN 6.55 4.44 0.47628 11
PINSU 1.28 1.25 0.02400 82
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PNSUT 6.63 6.22 0.06644 69
PRKAB 2.00 1.72 0.15965 38
PRZMA 1.62 1.55 0.04516 72
SAMAT 0.97 1.00 -0.03000 105
SANFM 1.75 1.25 0.40000 15
SARKY 3.25 3.14 0.03412 75
SASA 7.99 5.75 0.39054 16
SELGD 1.28 1.33 -0.03759 109
SERVE 241 1.95 0.23590 28
SILVR 1.14 1.34 -0.14925 138
SKTAS 1.53 1.27 0.20472 31
SNPAM 2.97 3.12 -0.04808 112
SODA 7.50 6.77 0.10859 54
SODSN 7.40 5.55 0.33369 24
TATGD 4.29 3.82 0.12304 50
TBORG 10.24 7.93 0.29063 27
TIRE 1.99 1.86 0.06989 68
TKURU 6.12 6.80 -0.10000 127
TMSN 4.35 4.50 -0.03333 107
TOASO 17.11 1551 0.10306 58
TRKCM 3.32 2.89 0.14923 44
TTRAK 30.70 34.90 -0.12034 132
TUKAS 4.13 1.66 1.48795 2
TUPRS 124.80 104.34 0.19613 32
ULKER 17.04 14.67 0.16155 37
UNYEC 2.89 3.35 -0.13618 137
USAK 1.02 111 -0.08108 120
VANGD 1.34 1.30 0.03077 77
VESBE 16.90 9.77 0.73023 7
VESTL 12.89 5.55 1.32252 4
VKING 1.00 1.10 -0.09091 124
YATAS 5.14 4.47 0.14989 43
YBTAS 2089.70 2199.00 -0.04970 113
YUNSA 4.64 4.17 0.11141 53
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OZGECMIS

Mahmut BAYDAS lisans egitimini Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme boliimiinde bitirmistir. 2015 yilindan beri
Necmettin Erbakan Universitesi Uygulamali Bilimler fakiiltesinde finansal tablolar
analizi basta olmak tizere genelde finans agirlikli alanlarda 6gretim gorevlisi olarak
ders vermektedir. Lisansiistii calismalarin1 Atatiirk Universitesi ve Necmettin
Erbakan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde muhasebe-finansman ve isletme
bilim alaninda yapmustir. Finansal performans ve hisse senedi getirisi iliskisi,
wandering mind ve yatirnm kararlari ile ilgili ¢alismalart mevcuttur. Yazar, en iyi
alternatifi segmemenin yiiksek alternatif maliyetlere neden olduguna dair farkindalik
olusturma cabasina katkida bulunmak amaciyla isletme c¢alismalarinda CKKV
yontemlerine odaklanmustir.  Isletmelerde CKKV yontemleri ile pareto optimal
kararlar verebilme, performans oOl¢iimiinde uygun rasyo se¢imi, CKKV yontem
secimi, agirliklandirma teknikleri se¢imi ile yeni CKKV ve agirliklandirma yontemi
gelistirme, duyarlilik analizi Onerileri, kaliteli karar almada giincel hayat
problemlerine CKKV’nin uygulanmasi gibi farkli siralama problemlerine ¢oziim
yollart tasarlama ve gelistirme, 6zel uzmanlik alanlar1 olup ilgili konularda

caligmalarina devam etmektedir.





