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Ozet

Sirket yoOnetiminin kararlarinin temelinde kar maksimizasyonu
yatmaktadir. Bunun saglanabilmesi i¢in; sirketin icerisinde var olan
yeteneklerin ve performansinin ortaya ¢ikarilmasi onemlidir.
Performans analizinin iyi yapilmasi halinde firmanin piyasa degerinin
de artmasi beklenmektedir. Bu ¢alismanin amaci, lilkemizde faaliyet
gosteren BIST 100 sirketlerinin (Borsa Istanbul 100 Endeksi) piyasa
degeri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskinin PROMETHEE
yéntemi ile tespit edilmesidir. Bu amacla Borsa Istanbul'da islem
goren 100 sirketin 2017 yilina ait bilango ve gelir tablosu verileri
dogrultusunda finansal performans ve piyasa degeri analizi
yapimistir. Tamamlanan analiz sonuglarina gore BIST100’de islem
goren tim sirketler icerisinde bankacilik sektdriiniin 2017 yilinda
finansal performans ile piyasa degerinin en iist seviyelerde oldugu
ortaya cikmistir.
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Abstract

Profit maximization is in the foundations of the decisions of a firm'’s
management. In order to achieve this, it is important to reveal the
skills that exist within the firm and the firm’s performance. It is
expected for the market value of the firm to increase in the case that
its performance is analyzed well. Performance analysis aims to
determine the firm’s strategies and apply these strategies in a rational
and the most economical way. Decision-makers at firms use analyses
that are carried out with different Multi Criteria Decision-Making
methods to determine their corporate strategies and make the most
accurate decisions. Analysis methods that provide the maximum
utility by using financial data are preferred. The purpose of this study
is to use the PROMETHEE method to determine the relationship
between the market values and financial performances of firms in
Turkey that are traded at BIST 100 (Borsa Istanbul 100 Index). For
this purpose, financial performance and market value analyses were
carried out based on the balance sheets and income statements of the
first 100 firms that are traded at Borsa Istanbul for the year 2017.
According to the results of the analyses, among all the firms traded at
BIST 100, the banking sector was at the top in the year 2017 in terms
of financial performance and market value.

! Bu ¢alisma “International Business Conference 19-20 Mart 2019 Istanbul ” tarihlerinde 6zet bildiri

olarak sunulacaktir.
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1. Giris

Bir sirketin basar1 derecesini o6lgmek ve sirketi daha iyi yonetebilmek sirket
performansini olusturmaktadir. Sirket performansi kar hedefine yonelik olarak mevcut
kapasitenin kullanim derecesi olarak da o6zetlenebilir. Globallesmenin etkisinin
kacinilmaz sonucu olarak sirketleri daha genis diislinmeye zorlanmistir. Yasanan
gelismeler ve bu amaca yoneltilen elestiriler neticesinde firmalarin amaci firmanin net
bugilinkii degerinin ortaklar agisindan maksimum kilinmasi olarak tanimlanmaktadir
(Birgili & Diizer, 2010:74).

Yatinnmcilar firma degeri kavram ile piyasa degeri kavramlarini birlikte diisiinmeye
baslamislardir. Sirket ortaklari ise yatirim kararlarini almadan 6nce; firmanin likidite
durumu, sermaye yapisi, varliklarin etkin kullanilmasi, karhlik hedefleri, ileriye doniik
projeler, teknolojinin takip edilmesi ve teknolojiye uyum saglanmasi gibi konularla ilgili
olabilirler (Diizer, 2008). Firma degeriyle ilgilenilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri
de firmalarda kar maksimizasyonu amacinin sorunlu taraflarini icermeyen performans
gostergesi olusundandir (Ayricay & Tirk, 2014:54). Sirketlerin her biri farkli bakis
acilarin1 6n planda tutarak aldiklar1 kararlar; bir taraftan finansal oranlara yansiyan
finansal neticeler dogurmakta, diger taraftan belirli bir siirecin sonunda, kontrol
edilemeyen diger faktorlerle birlikte firma degerini olumlu/olumsuz etki etmektedirler.
Calismada sirketlerin finansal performansi ile firma degeri arasinda iliski ele alinmistir.
BIST 100’de kote olmus sirketlerin finansal oranlari ile firma degeri analizi PROMETHEE
yontemi ile yapilmistir. Analiz sonucuna gore; 2017 yilinda piyasa performansi
gostergelerine gore bankacilik sektériinden GARAN, ISCTR ve AKBNK ilk siralarda yer
almaktadir. Diger sektorlerin tamami ise bankacilik sektériinde ulasilan piyasa basarisina
ulasamamislardir.

2. Literatiir incelemesi

Yapilan ulusal literatiir taramasinda finansal performans ve firma degeri ile ilgili

calismalar, analiz sektort, yontem ve elde edilen sonuclar Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Ulusal Finansal Performans ve Firma Degeri iliskisi Calismalari

2011 donemi

Yazar/Yazarlar | Analiz Sektorii ve | Yontem Sonug
Donemi

(Aktas, 2008) BIST imalat | Lojistik Analiz edilen iki dénem
sanayii / 1995- | Regresyon araligr icin hisse senedi
1999 donemi 91 | Analizi getirileri lizerine farkl
ve 2003-2006 oranlarin iligkili oldugu
donemi 156 sirket

(Birgili & Diizer, | IMKB-100 / 58 | Panel Veri | Finansal oranlar ile firma

2010) sirketin 2001- | Analizi degeri arasinda iliski
2006 donemi belirlenememistir
verileri

(Biiytiksalvarci, | BIST imalat | Regresyon Finansal oranlar ile hisse

2010) sanayii / 83 | Analizi senedi getirileri arasinda
sirketin 2009 y1li dogrusal olmayan iliskiler

bulunmaktadir

(Aydemir, Ogel, | BIST imalar | Regresyon Karllik ve likidite oranlari

& Demirtas, | sanayii/ 73 | Analizi hisse senedi getirileri

2012) sirketin 1990- lizerinde pozitif etkiye
2009 donemi sahiptir

(Bayrakdaroglu, | BIST imalat | Panel Lojistik Hisse senedi getirileri

2012) sanayii / 96 | Regresyon finansal performans ile
sirketin 1998- | Analizi disik  seviyede  izah
2007 donemi edilebilir

(Biiytiksalvarc1 | BIST imalat | Regresyon Belirli finansal oranlar,

& Uyar, 2012)) sanayiinde islem | Analizi hisse senedi cari piyasa
gore 91 sirket. degerini istatistiksel

olarak aciklayabilir.

(Uluyol & Tirk, | BIST imalat | Regresyon Cari oran ve nakit oran

2013) sanayii / 56 | Analizi firma degeri lizerinde
sirketin 2004- istatistiksel olarak anlaml
2010 donemi bir etkiye sahiptir

(Sakarya & | BIST  bankacihik | PROMETHEE ve | Finansal performans ve

Aytekin, 2013) sektorii/ 12 | Korelasyon hisse senedi getirileri
mevduat Analizi arasinda istatistiksel
bankasinin 2007- olarak anlamlh bir iliski
2011 donemi bulunamamistir

(Ayricay & Tirk, | BIST imalat | Regresyon Belirli finansal oranlar,

2014:54) sanayii / 56 | Analizi firma degeri lizerinde
sirketin 2004- etkindir

(Kaya & Oztiirk,
2015)

BIST gida, icki ve
titiin sektori /
2000-2013
dénemi

Nedensellik
Analizi

Aktif karlihigr ve net kar
marj1 degiskenlerinin
hisse senedi fiyatlarini tek
yonli etkilendigi
sonucuna ulasilmistir.
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Yazar/Yazarlar | Analiz Sektorii ve | Yontem Sonug
Donemi
(Kurtaran, Turan | BIST’de islem | Regresyon Asit-test orani ve aktif
Kurtaran, Celik | gébren 45 sirketin | Analizi karhhg ile firma degeri
Kurtaran, & | 2008- 2012 arasinda pozitif iligki
Temizer, 2015) donemi bulunmustur
(Temizel & | BIST tekstil | Topsis ve | Finansal oranlar ile piyasa
Baycelebi, 2016) | sektori/ 15 | Korelasyon temelli getiri degerleri
sirketin 2011- | Analiz arasinda
2014 donemi anlamh bir iliski
bulunamamustir.
(Senol & Ulutas, | BIST Kimya, | CRITIC ve ARAS | Muhasebe temelli
2018) Petrol, Kaucuk ve | yontemleri performans Olglimlerine
Plastik  irinler gore yapilan sirketlerin
sektorii / 12 firma, siralamasi ile piyasa
2016 y1hi temelli performans 6l¢ciim
gore yapilan sirketlerin
siralamasinin farklh
olduklar1 goriilmustiir

Tablo 1'de goruldiigl tizere finansal performans analizi ve firma degerlemesi bircok
sektorde farkli yontemlerle analiz edilmistir.

Uluslararasi literatiirde 6zellikle PROMETHEE analiz yontemi ile yapilan sektér bazh
calismalarin bazilar;; menkul kiymetler borsasi (Qu, Li, & Guo, 2011), telekomiinikasyon
sektorii (Amponsah, Darkwah, & Inusah, 2012), egitim sektori (Fadlina, Siyanturi, Karim,
Mesran, & Siahaan, 2017) ve iiretim sektorii (Govindan, Kannan, & Shankar, 2015) olarak
incelenmistir.

PROMETHEE analiz yontemi ile ulusal ¢alismalar ise; imalat firmalar1 (Per¢in & Ayan,
2010), faktoring sirketleri (Bagc1 & Esmer, 2016), sigortacilik sektorii (Ergiin Biilbiil &
Kose, 2016), gemicilik sektorii (Uzun & Kazan, 2016), akademik birimler (Aladag, Alkan,
Giiler, & Ozdin, 2018), enerji sektorii (Seker, 2018), egitim (Yiiksel, Dagdeviren, & Kabak,
2018) ve kimya petrol plastik triinleri sanayii (Kaplanoglu, 2018) verileri kullanilarak
yapilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

PROMETHEE yéntemi esas alinan bu ¢alismada 2017 yilina ait BIST 100’de araliksiz
olarak faaliyet gosteren tiim sektorlerdeki sirketleri kapsamaktadir. Finansal tablolarin
ulasilabilir ve diizenleme esaslarina uyum olmasi sebebiyle 2017 yih tercih edilmistir.

Sirketlere ait mali veriler Thomson Reuters Eikon veritabani ve halka a¢ik isletmelerin
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finansal tablo bilgilerinin yer aldigi Kamuyu Aydinlatma Platformu’'ndan (KAP) temin
edilmistir. Analizde kullanilan sirketlere ait alt1 degisken olarak; toplam varliklar, net kar,
net satislar, donen varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve fiyat kazan¢ orani esas
alinmistir.
3.2. Yontem
Yapilan literatiir taramasinda hi¢ rastlanmamis olmasi nedeniyle BIST 100 sirketlerinin
analizinde Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden PROMETHEE yontemi
kullanilmasina karar verilmistir. Yontemin adi “The Preference Ranking Organization
Method for Enrichment Evaluations” kelime grubunun bas harflerinden olusmaktadir.
PROMETHEE analiz yontemi 1982 yilinda J.P. Brans tarafindan gelistirilen ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden biridir (Brans & Vicke, 1985).
PROMETHEE yontemi temel olarak yatirim kararlarinin siralamasinda yaygin olarak
tercih edilmektedir. Bu yontem uygulanmadan 6nce; tespit edilen bir problemin varhigiile
hangi degiskenler arasinda ve hangi kriterlere gore karar verilecegi bulunmalidir. Bu
kriterlerin ne derece onemli oldugu tespit edildikten sonra PROMETHEE yontemi
uygulama asamalarina gecilebilir.
PROMETHEE yonteminin adimlarini sayacak olursak (Kiicii, 2007);

e Alternatif, Kriterlerin ve Agirliklarin belirlenmesi

e Her kriter icin Tercih Fonksiyonunun belirlenmesi

e Ortak Endekslerin belirlenmesi

¢ Porzitif ve Negatif Ustiinliiklerin belirlenmesi

e PROMETHEE 1 ve Kismu Onceliklerin belirlenmesi

e PROMETHEE 2 ile Net Onceliklerin belirlenmesi
4. Uygulama
Calismada BIST 100 sirketlerinin tamamina ait 2017 verileri kullanilmistir.
Analiz icin PROMETHEE yo6ntemi Visual PROMETHEE programi kullanilarak
uygulanmistir. Bu programa indirilen veriler girildikten sonra verilerin maksimum ve
minimum olmasi kritere gore degismektedir. Ayrica tercih fonksiyonu olarak 6. tip
(Gaussian) tercih fonksiyonu kullanilmistir. Analizde kullanilan tiim sirketlerin ve
kriterlerin 2017 y1li esas alinmistir. Tiim kriterlerin agirliklar esit olarak kabul edilmistir.
PROMETHEE sonuglar: -1 ve +1 arasinda degismektedir. PROMETHEE puani Phi olarak
adlandirilir. Bu toplam puan PROMETHEE 1 ve PROMETHEE 2 sonucunda bulunan Phi+

ve Phi- puanlarinin farkindan olusmaktadir.
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Yapilan analiz sonucunda PROMETHEE 1 sonucuna gore -1 + 1 arasinda bir deger
¢ikmaktadir. Bu durumda +1’e yaklasan ama PROMETHEE 1’e gore karar veremeyiz.
Devaminda PROMETHEE 2 neticesinde sirket performansi en iyi belirlenen yani +1’e
yaklastikca artan GARANTI BANKASI olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismanin devaminda yapilan PROMETHEE Diamond ve Network da ayni durum

karsimiza ¢ikmaktadir. Analize dahil edilen tim sirketlerin degiskenleri Tablo 3’'de

detaylari ile gosterilmistir.

Tablo 2: BIST 100 Sirketlerine ait Degisken Sonuglari

Toplam Net Kar Net Doénen Kisa Vadeli Yabanci Fiyat Kazang
Firmalar Varhk Satislar | Varliklar Kaynak Orani
AFYON -0,6566 | -0,4545 | -0,798 -0,8384 0,3333 0,3535
AKBANK 0,9394 0,9798 | 0,5758 0,899 0,9091 -0,3636
AKSA -0,0909 0,2121 0,1717 0,0707 -0,2727 -0,1717
AKSEN 0,1717 0,2727 | 0,2323 -0,0303 -0,3737 -0,2525
ALGYO -0,6364 | -0,0505 | -0,9192 -0,5758 0,7778 -0,6768
ALARK -0,2323 0,1111 | -0,4141 -0,1313 0,0909 -0,1111
ALBRK 0,798 0,1515 | -0,0505 0,4949 0,9091 -0,5152
ANACM 0,0707 0,0303 0,0707 -0,0101 -0,2323 0,1919
AEFES 0,7172 -0,0707 0,697 0,6768 -0,7576 0,9798
ANELE -0,6162 | -0,3535 | -0,2121 -0,3535 0,1515 -0,4646
ARCLK 0,596 0,5354 0,899 0,7374 -0,8586 0,4545
ASELS 0,3939 0,6566 | 0,3939 0,5152 -0,4949 0,6364
BERA -0,1515 | -0,6566 | -0,0303 -0,0707 -0,1111 0,9394
BJKAS -0,596 -0,7172 | -0,2727 -0,5152 -0,1313 0,899
BIMAS 0,2121 0,5556 | 0,9192 0,3333 -0,5556 0,6768
BRSAN 0,0505 0,1919 | 0,1919 0,0505 -0,2929 -0,3333
CCOLA 0,4747 0,1717 | 0,4747 0,4747 -0,596 0,798
CEMAS -0,9394 | -0,8586 | -0,8182 -0,8788 0,6162 -0,8889
CEMTS -0,8384 | -0,2929 | -0,6162 -0,6768 0,5758 -0,6162
DEVA -0,4949 | -0,2727 | -0,2929 -0,4545 0,2323 0,0303
DOHOL 0,3131 -1 0,5556 0,4545 -0,6162 -0,8889
DGKLB -0,7374 | -0,6364 | -0,4949 -0,596 0,1717 0,8586
DOAS 0,1515 0,0707 | 0,7374 0,3131 -0,5354 0,1111
ECILC -0,0101 | -0,0909 | -0,5152 -0,3939 0,5354 0,596
ECZYT -0,3737 0,0505 | -0,8788 -0,9798 0,798 -0,4141
EGEEN -0,8586 | -0,1111 | -0,697 -0,6162 0,6768 -0,2121
EKGYO 0,6162 0,7172 0,2727 0,8182 -0,798 -0,4343
ENJSA 0,5758 0,5758 | 0,6768 0,3939 -0,6566 -0,8889
ENKAI 0,7374 0,798 0,596 0,6162 -0,4747 0,1717
EREGL 0,6566 0,899 0,8788 0,798 -0,7172 0,0101
FENER -0,5152 | -0,9394 | -0,5354 -0,2121 -0,0101 -0,8889
FLAP -1 -0,697 | -0,8384 -1 0,7576 0,7778
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Toplam Net Kar Net Dénen Kisa Vadeli Yabanci Fiyat Kazang

Firmalar Varhik Satislar | Varlhiklar Kaynak Oranmi
FROTO 0,4141 0,697 0,9394 0,5556 -0,7778 0,3333
GSRAY -0,5758 -0,899 | -0,4545 -0,4949 -0,1717 -0,8889
GARAN 0,9596 1 0,7778 0,8788 0,9091 -0,2323
GENTS -0,899 -0,6162 | -0,7374 -0,7576 0,6364 -0,4646
GEREL -0,9596 | -0,6768 | -0,7778 -0,899 0,6566 0,4141
GLYHO 0,0909 -0,9596 | -0,3333 -0,2727 0,0505 -0,8889
GOODY -0,5354 | -0,1919 | 0,0505 -0,3333 0,1313 0,2121
GOLTS -0,697 -0,7374 | -0,6566 -0,6364 0,4141 0,8788
GOZDE 0,0303 0,7576 | -0,9394 -0,9596 0,0101 -0,7576
GSDHO -0,4343 | -0,4141 | -0,899 -0,1111 0,2525 -0,5556
GUBRF -0,0303 -0,596 0,2121 0,1111 -0,3939 0,8182
HEKTS -0,9192 | -0,5152 | -0,7576 -0,7374 0,5556 0,1515
HURGZ -0,7172 | -0,9192 | -0,5758 -0,6566 0,4545 -0,8889
ICBCT 0,4545 -0,5556 | -0,6768 -0,0505 0,9091 0,9596
IEYHO -0,8182 | -0,8384 | -0,7172 -0,798 0,4949 -0,8889
IHLGM -0,9798 -0,798 | -0,9596 -0,9192 0,7172 -0,8889
[HLAS -0,2121 | -0,5354 | -0,3737 0,1515 -0,2525 0,0909
IPEKE -0,0505 | -0,3131 | -0,1717 0,2121 0,3737 0,3939
ISDMR 0,5152 0,7778 | 0,6162 0,5354 -0,4545 -0,3939
ISCTR 1 0,9596 | 0,7172 0,9192 0,9091 -0,4949
ISFIN 0,3333 -0,1717 | -0,3939 0,697 -0,8384 -0,0505
ISGYO 0,1919 0,0101 | -0,6364 -0,2525 -0,0707 -0,2727
ITTFH -0,3535 | -0,7576 | -0,0909 -0,3131 -0,0505 0,5556
KRDMD 0,1313 -0,0101 | 0,1515 0,0909 -0,3535 0,3737
KARSN -0,3939 | -0,7778 | -0,2525 -0,4141 0,2121 1
KARTN -0,8788 | -0,5758 | -0,596 -0,8586 0,697 0,6162
KCHOL 0,8586 0,9394 1 0,9798 -0,9798 0,0505
KORDS -0,1313 | -0,0303 | 0,1111 -0,1515 -0,0909 -0,0101
KOZAL -0,1111 0,3939 | -0,2323 0,1717 0,4747 0,1313
KOZAA -0,0707 0,0909 | -0,1919 0,1919 0,4343 0,3131
MAVI -0,5556 | -0,3333 | 0,0101 -0,3737 0,0303 0,7374
METRO -0,4747 | -0,1515 -1 -0,9394 0,2727 -0,697
MGROS 0,3737 0,3737 0,798 0,3737 -0,697 0,0707
MPARK -0,1919 | -0,8788 | 0,1313 -0,1717 -0,2121 -0,8889
NTHOL 0,1111 0,2323 | -0,4343 -0,4343 0,1919 -0,6364
NETAS -0,4545 | -0,4747 | -0,1111 -0,0909 -0,0303 0,5354
ODAS -0,4141 | -0,2121 | -0,4747 -0,5556 0,0707 -0,1313
OTKAR -0,3131 | -0,2323 | 0,0303 0,0303 -0,1515 0,697
OZKGY -0,2727 0,2929 | -0,8586 -0,7778 0,3131 -0,7172
PRKME -0,798 0,3333 | -0,9798 -0,8182 0,7374 -0,7374
PGSUS 0,2727 0,3535 | 0,3737 0,2727 -0,3333 -0,2929
PETKM 0,2323 0,6768 | 0,4141 0,4141 -0,4343 -0,0909
POHOL -0,3333 | -0,2525 | -0,3535 -0,5354 0,3535 0,7172
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Toplam Net Kar Net Dénen Kisa Vadeli Yabanci Fiyat Kazang
Firmalar Varhik Satislar | Varlhiklar Kaynak Oranmi
SAHOL 0,9798 0,8182 0,7576 1 -1 -0,3636
SASA -0,2929 0,1313 | -0,0101 -0,1919 0,1111 0,6566
SODA 0,0101 0,4747 | 0,0909 0,0101 0,2929 -0,3131
SKBNK 0,7576 -0,1313 | -0,0707 0,2525 0,9091 0,5152
SISE 0,6364 0,6162 0,6364 0,6364 -0,5152 -0,0303
SOKM -0,2525 | -0,9798 | 0,5354 -0,2323 -0,6364 -0,8889
HALKB 0,9192 0,8788 | 0,4545 0,9394 0,9091 -0,6566
T.S.K.B. 0,6768 0,4141 | -0,1515 -0,2929 0,9091 -0,5354
TATGD -0,6768 | -0,3939 | -0,1313 -0,4747 0,3939 0,2525
TAVHL 0,4949 0,4949 | 0,3333 0,3535 -0,5758 0,2323
TKFEN 0,3535 0,5152 0,4343 0,5758 -0,7374 -0,1515
TOASO 0,5556 0,6364 | 0,8384 0,596 -0,8182 0,2929
TRKCM 0,2525 0,4343 0,3131 0,2929 -0,3131 -0,0707
TCELL 0,7778 0,7374 | 0,8182 0,7778 -0,899 0,4343
TMSN -0,7576 | -0,8182 | -0,5556 -0,697 0,596 -0,8889
TUPRS 0,8182 0,9192 0,9798 0,8384 -0,9596 -0,1919
THYAO 0,8384 0,4545 | 09596 0,7576 -0,9394 0,7576
TTKOM 0,697 0,596 0,8586 0,7172 -0,8788 0,5758
TTRAK -0,1717 0,2525 0,2929 0,1313 -0,1919 0,2727
ULKER 0,2929 0,3131 0,3535 0,4343 -0,4141 0,4949
VAKBN 0,8788 0,8586 | 0,4949 0,8586 0,9091 -0,596
VESTL 0,5354 -0,4343 | 0,6566 0,6566 -0,9192 0,8384
YKBNK 0,899 0,8384 | 0,5152 0,9596 0,9091 -0,5758
YATAS -0,7778 | -0,3737 | -0,3131 -0,7172 0,5152 0,4747
ZOREN 0,4343 -0,4949 | 0,2525 0,2323 -0,6768 0,9192

Yapilan hesaplama sonuglarina gére 2017 yili icin ortaya ¢ikan akis tablosu Tablo 3’'de

siralama seklinde verilmistir.

Tablo 3: BIST 100 Sirketlerinin 2017 yih PROMETHEE Akis Tablosu

Siralama Firmalar Phi Phi + Phi-

1 GARAN 0,7155 0,8502 0,1347
2 ISCTR 0,6684 0,8266 0,1582
3 AKBNK 0,6566 0,8199 0,1633
4 YKNBNK 0,5909 0,7879 0,197
5 HALKB 0,5741 0,7795 0,2054
6 VAKBN 0,5673 0,7761 0,2088
7 KCHOL 0,4747 0,7374 0,2626
8 THYAO 0,4714 0,7357 0,2643
9 TCELL 0,4411 0,7205 0,2795
10 TTKOM 0,4276 0,7138 0,2862
11 EREGL 0,4209 0,7104 0,2896
12 ENKAI 0,4074 0,7037 0,2963
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Siralama Firmalar Phi Phi + Phi-
13 TUPRS 0,4007 0,7003 0,2997
14 ARCLK 0,3939 0,697 0,303
15 AEFES 0,3737 0,6869 0,3131
16 SKBNK 0,3721 0,6785 0,3064
17 SAHOL 0,3653 0,6818 0,3165
18 FROTO 0,3603 0,6801 0,3199
19 BIMAS 0,3569 0,6785 0,3215
20 ASELS 0,3502 0,6751 0,3249
21 TOASO 0,3502 0,6751 0,3249
22 SISE 0,33 0,665 0,335
23 CCOLA 0,2997 0,6498 0,3502
24 ALBRK 0,298 0,6414 0,3434
25 ISDMR 0,266 0,633 0,367
26 ULKER 0,2458 0,6229 0,3771
27 TAVHL 0,2222 0,6111 0,3889
28 VESTL 0,2222 0,6111 0,3889
29 MGROS 0,2155 0,6077 0,3923
30 PETKM 0,202 0,601 0,399
31 EKGYO 0,1987 0,5993 0,4007
32 ICBCT 0,1734 0,5791 0,4057
33 T.S.K.B. 0,17 0,5774 0,4074
34 TKFEN 0,165 0,5825 0,4175
35 TRKCM 0,1515 0,5758 0,4242
36 DOAS 0,1414 0,5707 0,4293
37 KOZAL 0,138 0,569 0,431
38 KOZAA 0,1279 0,564 0,436
39 ENJSA 0,1128 0,5471 0,4343
40 ZOREN 0,1111 0,5556 0,4444
41 PGSUS 0,1077 0,5539 0,4461
42 TTRAK 0,0976 0,5488 0,4512
43 SODA 0,0943 0,5471 0,4529
44 IPEKE 0,0741 0,537 0,463
45 SASA 0,0673 0,5337 0,4663
46 KRDMD 0,064 0,532 0,468
47 GUBRF 0,0202 0,5101 0,4899
48 ECILC 0,0202 0,5101 0,4899
49 ANACM 0,0202 0,5101 0,4899
50 OTKAR 0,0101 0,5051 0,4949
51 AKSEN 0,0034 0,5017 0,4983
52 BERA -0,0135 0,4933 0,5067
53 AKSA -0,0135 0,4933 0,5067
54 BRSAN -0,0236 0,4882 0,5118
55 KORDS -0,0505 0,4747 0,5253
56 POHOL -0,0673 0,4663 0,5337

81




Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 5/2 (2019) 73-87

Siralama Firmalar Phi Phi + Phi-
57 ISFIN -0,0707 0,4646 0,5354
58 MAVI -0,0808 0,4596 0,5404
59 NETAS -0,1044 0,4478 0,5522
60 KARSN -0,1044 0,4478 0,5522
61 GOODY -0,1111 0,4444 0,5556
62 ALARK -0,1145 0,4428 0,5572
63 NTHOL -0,1616 0,4192 0,5808
64 ITTFH -0,1684 0,4158 0,5842
65 ISGYO -0,1717 0,4141 0,5859
65 TATGD -0,1717 0,4141 0,5859
67 IHLAS -0,1886 0,4057 0,5943
68 DOHOL -0,197 0,3923 0,5892
69 YATAS -0,1987 0,4007 0,5993
70 DEVA -0,2088 0,3956 0,6044
71 BJKAS -0,2222 0,3889 0,6111
72 DGKLB -0,2391 0,3805 0,6195
72 GOLTS -0,2391 0,3805 0,6195
74 KARTN -0,266 0,367 0,633
75 ODAS -0,2862 0,3569 0,6431
76 ECZYT -0,2997 0,3502 0,6498
77 EGEEN -0,303 0,3485 0,6515
78 ANELE -0,3081 0,3451 0,6532
79 GOZDE -0,3098 0,3451 0,6549
80 FLAP -0,3333 0,3333 0,6667
81 0ZKGY -0,3367 0,3316 0,6684
82 AFYON -0,3434 0,3283 0,6717
83 ALGYO -0,3468 0,3266 0,6734
84 GSDHO -0,3603 0,3199 0,6801
85 MPARK -0,3687 0,3064 0,6751
86 HEKTS -0,3704 0,3148 0,6852
87 GEREL -0,3737 0,3131 0,6869
88 PRKME -0,3771 0,3114 0,6886
89 GLYHO -0,3855 0,298 0,6835
90 SOKM -0,4091 0,2862 0,6953
91 CEMTS -0,4108 0,2946 0,7054
92 GENTS -0,4731 0,2626 0,7357
93 METRO -0,4983 0,2508 0,7492
94 FENER -0,5168 0,2323 0,7492
95 TMSN -0,5202 0,2306 0,7508
96 HURGZ -0,5505 0,2155 0,766
97 GSRAY -0,5808 0,2003 0,7811
98 IEYHO -0,5943 0,1936 0,7879
99 CEMAS -0,6279 0,1768 0,8047
100 [HLGM -0,638 0,1717 0,8098
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Tablo 3’de tiim sirketlerin sonuglar1 Phi degeri hangi degiskenin en iyi performans
gosterdigini kanitlamaktadir. Buna gore ilk alti siralamasinda bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler (GARAN, ISCTR, AKBNK, YKBNK, HALKB ve VAKBN), bunun
takibinde KCHOL, THYAO, TCELL ve TTKOM bulunmaktadir. En sondan siralamaya
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bakilacak olursa IHLGM, CEMAS ve IEYHO yer almaktadir.

Analize dahil edilen tliim sirketlere ait Piyasa Degerleri Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: BIST 100 Sirketlerine Ait Piyasa Degerleri

Kod Piyasa Kod Piyasa Kod Piyasa Kod Piyasa
Degeri Degeri Degeri Degeri
AFYON | 778,00 EGEEN | 1.014,30 ISDMR | 15.341,00 SAHOL | 22.689,29
AKBNK | 39.400,00 EKGYO | 10.678,00 ISCTR 31.364,79 SASA 4.739,63
AKSA 2.377,25 ENJSA 0,00 ISFIN 968,95 SODA 4.536,00
AKSEN | 2.532,39 ENKAI 27.738,00 ISGYO 1.242,70 SKBNK | 2.119,14
ALGYO | 541,59 EREGL | 35.070,00 ITTFH 139,80 SISE 10.575,00
ALARK | 1.622,37 FENER | 1.149,30 KRDMD | 2.504,53 SOKM 0,00
ALBRK | 1.395,00 FLAP 431,56 KARSN | 936,00 HALKB | 13.475,00
ANACM | 1.972,50 FROTO | 21.142,33 KARTN | 803,73 TSKB 3.456,00
AEFES 14.328,95 GSRAY | 1.026,00 KCHOL | 46.863,40 TATGD | 722,16
ANELE | 414,70 GARAN | 45.024,00 KORDS | 1.492,04 TAVHL | 8.159,30
ARCLK | 14.541,67 GENTS 184,80 KOZAL | 5.825,50 TKFEN | 6.290,00
ASELS 31.800,00 GEREL | 235,50 KOZAA | 2.499,24 TOASO | 16.510,00
BERA 1.058,96 GLYHO | 1.176,46 MAVI 2.845,35 TRKCM | 5.220,60
BJKAS 540,00 GOODY | 1.147,50 METRO | 297,00 TCELL 34.056,00
BIMAS 23.711,16 GOLTS 470,16 MGROS | 4.906,51 TMSN 872,85
BRSAN | 1.664,15 GOZDE | 2.179,10 MPARK | 0,00 TUPRS 30.425,93
CCOLA | 8.704,57 GSDHO | 324,00 NTHOL | 1.246,17 THYAO | 21.652,20
CEMAS | 438,45 GUBRF | 1.412,82 NETAS | 1.027,46 TTKOM | 22.540,00
CEMTS | 411,98 HEKTS | 531,00 ODAS 814,50 TTRAK | 4.056,04
DEVA 876,08 HURGZ | 739,68 OTKAR | 2.971,20 ULKER | 6.727,14
DOHOL | 2.276,74 ICBCT 3.921,60 0ZKGY | 585,00 VAKBN | 16.925,00
DGKLB | 761,01 IEYHO 217,44 PRKME | 620,78 VESTL 2.539,40
DOAS 1.812,80 IHLGM | 274,40 PGSUS 3.456,79 YKBNK | 18.866,20
ECILC 3.022,00 [HLAS 418,91 PETKM | 11.655,00 YATAS 1.211,23
ECZYT 1.146,60 IPEKE 1.395,05 POLHO | 3.226,40 ZOREN | 3.160,00

Sirketlerin 2017 yilinda ortaya koymus olduklar1 “piyasa degeri”

“korelasyonu” analizi yapilmistir. PROMETHEE analiz sonuglarindan elde edilen

degiskeni ile

siralamanin sonuglarina ait korelasyon katsayisi Tablo 5’de hesaplanmistir.
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Tablo 5: BIST 100 Sirketlerinin PROMETHEE analiz sonuglarina ait Korelasyon Katsayisi

Degiskenler FP PD
Finansal performans (FP) |1 0,752979
Piyasa Degeri (PD) 0,752979 1

PROMETHEE yontemi ile elde edilen siralama sonucuna gore ¢iktiya yonelik aralarinda %
75’lik bir korelasyon mevcuttur. Bunun ise pozitif yonlii oldugu anlasilmaktadir. Yani
degiskenler olarak kabul edilen finansal performans ve piyasa degeri arasinda giiclii ve
ayni yonli bir iliski vardir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada BIST100’de kote olmus tiim firmalarin 2017 yilina ait bilango ve gelir
tablolar kullanilarak finansal performans ve piyasa degeri analizi yapilmistir Finansal
performanslarin degerlendirilmesinde PROMETHEE analiz yontemi kullanilmistir. Cok
Kriterli Karar Verme Yontemleri arasinda uygulanmasi, anlasilmasi daha kolay ve ¢6ziim
odakli olan bu yontem tercih edilmistir. Tim sirketlere ait alti degisken olarak; toplam
varliklar, net kar, net satislar, dénen varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve fiyat
kazang¢ orani esas alinmistirr PROMETHEE yontemi 1 ve 2 olmak tzere iki boliimden
olusmaktadir. ilk asamada PROMETHEE 1 uygulanarak pozitif ve negatif neticeler
alimarak siralama yapmistir. Lakin daha net sonuglara ulasmak icin PROMETHEE 2
kullanilarak nihai bir siralama sonucuna ulasilmaktadir.

Analiz neticesinde 2017 yilinda toplam 100 sirketin sektor siralamasina bakildiginda
bankacilik sektériiniin én plana ¢ikti gériilmektedir. Ustelik ilk alti sirket tamamen
bankacilik sektortinden olusmaktadir. PROMETHEE yontemi kullanilarak yapilan
siralamada ise basarisiz sektérler olarak tek bir alan1 gérmek miimkiin degildir. Ozet
olarak finansal performans ile piyasa performansi arasinda gli¢li bir etkilesim s6z
konusudur.

Sonug¢ olarak ekonomik gelismeler sonucu olusan finansal performans direkt olarak
piyasa performansini da etkilemektedir. BIST 100’de yer alan tiim sektorler 2017 yilinda
yogun ekonomik rekabet kosullarina maruz kalmislardir. Ancak tiim sektorler icerisinde
sadece bankacilik sektériinde faaliyet gosteren sirketler, finansal performanslari ile 6ne
cikmayl basarmisladir. Bankacilik sektortiniin rekabet karsisinda aldig1 tedbirler ve

uygulanan risk yonetiminin basarili oldugu gorilmektedir. Bankalarin finansal
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performanslarini gelistirerek ayni zamanda piyasa performanslarini da yiikseltmeyi

basardiklar agik¢a goriilmektedir.
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