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Bu g¢alismada finansal performansin stirdirilebilirlik endeksinde yer alabilmek igin yeterli bir gosterge olup
olmadig arastirilmistir. Bu amagla Kasim 2014-Ekim 2015 dénemi igin degerlemeye tabi tutulan BIST 30
sirketleri, Kasim 2015-Ekim 2016 donemi icin degerlemeye tabi tutulan BIST 50 sirketleri ve Kasim 2016-Ekim
2017 dénemi igin degerlemeye tabi tutulan 63 sirket calismanin drneklemi olarak belirlenmistir. Orneklemdeki
mali kuruluslar disindaki sirketlerin finansal performanslari 10 finansal oran (Calisma Sermayesi Devir Hizi,
Duran Varlik Devir Hizi, Net Kar Marji, Oz Sermaye Karlilig, Aktif Karliligi, Cari Oran, Finansman Orani, Kaldirag
Orani, Yatirrm Orani ve Duran Varliklar/Devamli Sermaye) kullanilarak ARAS (Additive Ratio Assesment)
yontemiyle analiz edilmistir. Degerlendirme sonucunda elde edilen siralama ile stirdirilebilirlik endeksinde
yer alan sirketler karsilastiriimistir. incelenen dénemler agisindan tahmin yiizdesi sirasiyla %45 (5/11), %64
(14/22) ve %74 (25/34) olarak bulunmustur. Sonug olarak finansal performansin endekste yer alabilmek igin
tek basina buyik olciide yeterli bir gosterge olabilecegi tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, it was examined whether financial performance is an indicator that is adequate to be included
in the Sustainability Index. For this purpose, the BIST 30 companies which were assessed for the period of
November 2014-October 2015, the BIST 50 companies which were assessed for the period of November 2015-
October 2016 and 63 companies which were assessed for the period of November 2016-October 2017 were
selected as samples of the study. Financial performances of companies except financial companies in the
sample were analyzed by ARAS (Additive Ratio Assesment) method using 10 financial ratios (Working Capital
Turnover, Fixed Asset Turnover, Net Profit Margin, Equity Profitability, Asset Profitability, Current Ratio,
Financing Ratio, Leverage Ratio, Investment Rate and Fixed Asset / Total Capitalization). The ranking obtained
as a result of the evaluation was compared with the companies in the Sustainability Index. The estimated
percentages were found as 45% (5/11), 64% (14/22) and 74% (25/34) respectively in terms of the examined
periods of time. As a result, it has been determined that financial performance can be a sole indicator that is
adequate to be included in the index.
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1. Giris

isletmelerin gostermis olduklari faaliyetlerin sonucunda elde ettikleri finansal bir gdsterge
bulunmaktadir. Bu gosterge kisaca finansal performans olarak ifade edilmektedir. Finansal
performans isletmelerin yaptiklari faaliyetlerin etkinligini gostermekle birlikte yatirimcilarin ve
kreditorlerin isletmeleri tercih etmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Finansal performans ile birlikte isletmelerin finansman yapilari, yapmis olduklari yatirimlar ve
bu yatirimlarin verimliligi en son olarak da isletmenin risk derecesi belirlenebilmektedir. Diger
taraftan finansal performans, gegcmis dénemlerin gergege uygun bir sekilde degerlendirilmesi ve
gelecek icin gergeklestirilmesi planlanan yatirim ve bu yatirirmin finansmani igin isletme yonetici
veya yoOneticilerine 6nemli bilgiler saglayabilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96). Bunlarin
disinda isletmenin ortak ve yoneticilerinin gelecege yonelik yapacaklari yatirim planlamasi ve bu
yatirimlar icin finansman saglayacak finansal kuruluslarin isletmenin kredibilitesi hakkinda bilgi
almak ve karar vermek amaciyla bazi gostergelere ihtiyag duyarlar. Bu gostergelerin icerisinde en
onemlisi olarak gosterilen ise finansal performanstir (Aytekin ve Sakarya, 2013: 31).

isletmeler yapmis olduklari yatirim projelerini performans él¢iimii vasitasiyla izleyebilir ve bu
projelerde ortaya c¢ikan olumsuzluklari ve bu olumsuzluklari nasil giderebilecegini belirleyebilirler.
Ayrica performans 6lgiimii vasitasiyla bu olumsuzluklari belirlerken bir taraftan da degisik hedefleri
gerceklestirmek ve bu hedefleri gergeklestirme sirasinda da birbiriyle gelisen kriterler arasindan en
uygununu bulmak zorundadirlar. Coklu ve cogunlukla birbiriyle ¢elisen degiskenlerin oldugu
durumlarda bir sorunu ortadan kaldirabilmek igin Cok Kriterli Karar Verme tekniklerinden (CKKV)
faydalaniimaktadir. (Bulbil ve Kése, 2011: 72).

Karar vericiler kriter sayisinin ¢ok oldugu durumlar ile karsilastiginda ortaya ¢ikan sorunlari
¢6ziime kavusturmak amaciyla gesitli yaklasimlar kullanmislardir. Bu yaklasimlara ¢ok kriterli karar
verme teknikleri adi verilmektedir (Omiirberk ve Kinay, 2013: 344). Bu tekniklere érnek olarak
VIKOR, MOORA, TOPSIS, ELECTRE, PROMETHEE, PAPRIKA, MAUT, COPRAS, ARAS, MACBETH, STEM
vb. verilebilir.

Kurumsal surdirilebilirlik, sirketlerde uzun dénemli deger yaratmak icin ekonomik, cevresel ve
sosyal faktorlerin kurumsal yénetim ilkeleriyle beraber sirket operasyonlarina ve karar siireglerine
uyarlanarak ortaya cikabilecek risklerin yonetilmesidir. Yatirirmcilar kurumsal surdirulebilirligin
o6nemini giderek daha fazla anlamakta ve cevresel, sosyal ve yonetsel faktoérleri yatirim
stratejilerine entegre etme yollarini arastirmaktadirlar. Kurumsal sirdirdlebilirlik performansini
inceleyerek yatirnmcilar bir sirketin yénetim kalitesini ve gelecekteki performans potansiyelini daha
iyi belirleyebilmektedirler. Bu da, yatirimcilarin uzun vadeli getiri elde edebilecek yatirim firsatlarini
belirlemelerini saglamaktadir. Kisaca, stirdurilebilirlik izerine odaklanmak, daha iyi bilgilendirilmis
yatirimcilarin daha optimal yatirim karari vermesini saglamaktadir (http://www.sustainability-
indices.com/) .

Global dlgekte uygulanan ilk stirdirilebilirlik endeksi 1999 yilinda faaliyete baslayan Dow Jones
Sirdurilebilirlik Endeksi (DJSI)dir. Tiirkiye’de ise Siirdirilebilirlik Endeksi, Borsa istanbul
bunyesinde ilk olarak 4 Kasim 2014 tarihinde hesaplanarak yayinlanmaya baslanmistir. BIST
Surdurilebilirlik Endeksinin amaci, BIST’te islem goren ve kurumsal stirdurilebilirlik performanslar
list seviyede olan isletmelerin bulunacagi bir endeks olusturulmasi, Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa
istanbul isletmeleri arasinda siirdiiriilebilirlik hakkindaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasidir
(http://www.borsaistanbul.com). Endekste yer alacak sirketler her yil Kasim-Ekim dénemi icin bir
kez belirlenmektedir. 2014 yilinda BIST 30 endeksinden 15 sirketin yer aldigi endekste 2015 yilinda
BIST 50 endeksinden 29 sirket yer almistir. 2016 yilinda ise BIST 50 endeksine ilaveten BIST 100
endeksinden gonilltlik esasina gore katilan sirketlerle endeksin kapsami genisletilmistir. BIST her
yil Aralik ayinda bir sonraki donem igin degerlemeye tabi sirketler listesini yayinlamaktadir.

BIST tarafindan hazirlanan Sirketler igin Sirdirilebilirlik Rehberinde performans
degerlendirmesinin sadece finansal performanslari dikkate alinarak yapilmasi, yalnizca dikiz
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aynasina bakarak araba kullanmaya benzetilmektedir. Dolayisiyla strdirilebilirlik endeksinde yer
alabilmek igin finansal performans tek basina yeterli gérilmemekte, EIRIS (Ethical Investment
Research Services Limited) sirketi tarafindan yapilan degerlendirmelerde gevre, biyogesitlilik, iklim
degisikligi, ydnetim kurulu yapisi, rigsvetle micadele, insan haklari, saglik ve giivenlik, tedarik zinciri
ve bankacilik kriterleri gibi gogunlukla gevresel, sosyal ve yonetisim becerilerine iligskin faktorler baz
alinmaktadir. Buradan hareketle bu calismada siirdirilebilirlik endeksinde yer alabilmek igin
finansal performansin tek basina yeterli bir gosterge olup olmadiginin tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu amag icin Cok Kriterli Karar Verme tekniklerinden ARAS metodundan
faydalanilmistir. Kriterlerin agirhklandiriimasi icin ise ENTROPI yéntemi kullanilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Cok ozellikli karar verme ve ¢ok amagli karar verme teknikleri olarak siniflandirabilecegimiz
CKKV yontemleri finans literatuirde karsilagilan birgok problemin ¢oziimiinde sikga kullaniimaktadir.
Bu yontemlerden ARAS metodu ile yapilan bazi calismalar yontemin kullanim alanlarinin
anlasiimasi agisindan asagida 6zetlenmistir.

Zavadskas ve Turskis (2010) calismalarinda CKKV tekniklerinin 6zelliklerinden bahsetmekle
birlikte bir takim degisiklikleri ortaya koymuslar ve ARAS CKKV teknigini olusturmuslardir. Bu
teknigi aciklamak amaciyla ofis odalarinda mikro klimayl degerlendiren bir vaka ¢alismasi
yapilmistir. Bu ¢alismada binadaki hava devri, havanin nem orani, hava sicakligi, aydinlatma
yogunlugu, hava debisi ve giglenme noktasi gibi kriterler degerlendirilmistir. Olgiitler ise uzman
kisilerin tahminlerine dayanarak kriterlerle karsilastirilmistir. Sonucunda kriterleri ylzdeliklerine
gore siralandirarak en iyi ve en kotu kriterleri belirlemislerdir.

Kutut vd. (2013) calismalarinda Vilnius'un tarihi kent merkezindeki bazi binalarin statiisiini ele
alarak, binalarin temelleri, arkeolojik, tarihi, mimari, ekonomik, sosyal ve kultirel ihtiyaclari gibi
degiskenleri dikkate alarak, yeniden yapilandirma ihtiyaglarini tespit etmek amaciyla AHP ve ARAS
cok kriterli karar verme tekniklerini karsilastirmislardir. Sonucunda kiltlrel miras uzmanlarinin,
halk temsilcilerinin ve yatirimcilarin segilen her binaya karsi tutumlari dikkate almaya ve
degerlendirmeye imkan tanimistir.

Zavadskas ve Turskis (2010), yaptiklari calismada teslimat fiyati, mali durum, Griin 6zellikleri,
standartlar ve bununla ilgili sertifikalar, ticari glic ve tedarik¢inin performans kriterlerini goz
oniinde bulundurarak tedarikginin paydaslarina en uygun olabilecek siirecleri belirlemesi
saglanmaya calisilmistir. Bu amagla ARAS metoduyla gri iliskisel analizi birlestirerek ARAS-G
metodunu kullanmislardir. Bu analiz sonucunda teslimat fiyati ve triin 6zellikleri 6n plana giktig
gozlenmistir.

Ecer (2016), calismasinda en uygun Kurumsal Kaynak Planlamasi (Enterprice Resource Planning-
ERP) yazilimi sistemlerinin secilmesinde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ARAS yéntemini
kullanmistir. Calismada cesitli ERP yazilimi se¢im kriterleriyle farkli ERP yazihmi alternatifleri
incelenmis ve en iyi ERP sistemi se¢imini bu yontem yardimiyla elde etmistir.

Yildirrm (2015), yaptigi calismada ARAS yontemini basamak basamak acgiklamis ve bir
uygulamayla desteklemistir. Bu galismayla ARAS yoénteminin Bulanik Sistem Teorisi ve yeterli
bilginin bulunmadigl durumlarda Gri Sistem Teorisi ile entegre olarak kullanilabilecegi sonucuna
ulagmustir.

Organ ve Katranci (2016), yaptiklar calismada kirilgan sekizli olarak ifade edilen Brezilya,
Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan, Tiirkiye, Arjantin, Rusya ve Sili'nin yasanabilirlik dizeyini
belirlemek icin COPRAS ve ARAS c¢ok kriterli karar verme tekniklerini kullanmislar ve sonuglarini
karsilastirmislardir. Calismada bu amacla kriter olarak yesil alan, ortalama yasam siiresi, GSYiH,
niifus yogunlugu ve issizlik kriterlerini dikkate almiglardir. Sonug olarak iki teknikte farkh sonuglar
elde edilmistir. COPRAS’a gore Rusya yasanabilirlik seviyesi en yiksek lilke, ARAS’a gore ise Brezilya
yasanabilirlik seviyesi en yiksek tlke olarak belirlenmistir.
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Zavadskas, Turskis ve Vilutiene (2010), calismalarinda zemin sivilasmasinin oldugu yerler icin en
uygun temel kurulum segimi igin alternatifleri belirlemeye ¢alismislardir. Bu amagla kurulum
maliyetleri, kurulum suresi, se¢cim zorlugu, segcimin avantaj ve dezavantajlari, kurulumun
surdirilebilir ve transfer edilebilirligi ve ©nceki tecrubeler kriterleri dikkate alinmistir. Bu
kriterlerle taban kurulumunda kullanilan 3 farkli segenegi karsilastirmislardir. ARAS ydntemi
uygulanmis ve sonucunda bu Ug farkl kurulum segeneginden birisi digerlerine gére daha 6n plana
cikarak tercih edilmistir.

Dadelo vd. (2012), glivenlik personeli se¢ciminde; savunma konusunda verilen teorik ve pratik
egitim siresi, mesleki etkinlik, mesleki bilgi, miicadele edebilme glicl kardiyo solunum durumu gibi
kriterler belirlemis bu kriterlerin siralanmasi konusunda ARAS ydntemini kullanmislardir. Sonug
olarak segilecek her bir bireyin sorunlu alanlari ve performanslari degerlendirilmistir. ARAS
yonteminin bu sorunlara ¢6ziim getirebilecegi 6ngdriilmustur.

BaleZentis vd. (2012) ARAS yontemiyle birlikte Gg¢ farkli CKKV teknigini kullanarak Litvanya’da
faaliyet gosteren iktisadi kuruluslari degerlendirerek ortaya c¢ikan sonuglari karsilastirmislardir.
Buna gore uygulanan lg¢ CKKV teknigi ile birbiriyle iliskili ve dogru sonuglar elde edildigi
gozlemlenmistir.

Reza ve Majid (2013) bankalarin internet bankaciligina duyulan giiveni ARAS yontemiyle
degerlendirmislerdir. Calismayla bankacilik yapisi ve iletisiminin yani sira internet bankaciligina
olan giiveni de ortaya koymuslardir. ARAS yontemiyle elde edilen sonuglarla énemli gérilen Ug
bankanin diger bankalara yol gosterebilecegi tespit edilmistir.

Balezentis ve Streimikiené (2013) Litvanya’nin surdirilebilir  kalkinma  6nceliklerinin
siralanmasinda CKKV tekniklerinden ARAS ve TOPSIS yéntemlerinden yararlanmislardir. Yapilan
calismanin sonucunda her iki yénteme gore siirdirilebilirlik degerlendirmesinin pozitif trend
gosterdigini ortaya konulmustur.

Chatterjee ve Bose (2013) rlzgar giftliklerinin satisinda saticinin segimlerinde etkili olan
kriterleri belirlemek igin ARAS ve COPRAS ydntemlerini kullanmiglardir. Calismalarinda &zellikle
kararlarin birbirine bagh olduklari ve bazi durumlarda geliskilerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle bu
yontemleri kullanmaya karar vermislerdir. Calismanin sonucunda uygulanabilir ve iyi ¢dzimler
sunabilecegini tespit etmislerdir.

Tirkiye sermaye piyasalari igin yeni bir endeks olmasi nedeniyle Strdirdilebilirlik Endeksinin
konu olan ulusal ¢alismalar sinirlidir. Bu ¢calismalardan 3 tanesi asagida 6zetlenmistir.

Citak ve Ersoy (2016) hisse senedi getiri oranlari ve PD/DD orani lizerinden sirdirlebilirlik
endeksine katilan firmalara yatirimcilarin géstermis olduklari tepkiyi arastirmiglardir. Calismaya
isletmelerin endekse katilmalarindan dénceki ve sonraki 10’ar giinliik getiri oranlari dahil edilmistir.
Olay calismasi yapilan arastirmada hisse senedi getiri oranlarinda anlamli bir fark bulunamamis
ancak PD/DD oranlari endekste yer almayan diger firmalara gére daha yiksek ¢ikmistir. Analiz
sonucuna gore endeks acgiklandiktan sonra kisa donemde yatirimcilarin hisse senetlerine talebin
arttigr goralmuistar.

Sahin ve Akglin (2016) BIST sirdardlebilirlik endeksinde bulunan isletmelerin finansal
etkinliklerinin 6lgimu ve gelisme gosterip gostermedigi arastirimislardir. Bu amagla 2016 yilinda
endekste islem goren 18 isletmenin 2012-2015 yillari arasindaki finansal verileri kullanilarak veri
zarflama analizi uygulanmistir. Analiz sonucuna goére vyillar itibariyle isletmelerin finansal
etkinliklerinin arttigi gbzlenmistir.

Gok ve Ozdemir (2017) calismalarinda 4 Kasim 2014-30 Aralik 2016 ddnemine ait giinliik
kapanis fiyatlariyla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST 100 endeksini performanslari agisindan
karsilastirmislardir. Sharpe rasyosu ve Jensen Alfasinin hesaplanmasiyla yapilan analiz sonucunda
Surdurulebilirlik Endeksinin sermaye piyasalarinin yatirimcilari icin tesvik edici bir unsura sahip
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olmadig, her iki endeksin performanslarinin birbirlerinden sistematik olarak farklilasmadigi
sonucuna ulasmislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci sirketler agisindan surdirulebilirlik endeksinde yer alabilmek igin finansal
performansin diger faktérlere nazaran énem derecesini belirlemeye ¢alismaktir. Bu amagla Kasim
2014-Ekim 2015 dénemi igin degerlemeye tabi tutulan BIST 30 sirketleri, Kasim 2015-Ekim 2016
donemi icin degerlemeye tabi tutulan BIST 50 sirketleri ile Kasim 2016-Ekim 2017 dénemi igin
degerlemeye tabi tutulan 63 ayri sirket ¢alismanin 6rneklemi olarak belirlenmistir. Calismanin
kapsami Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Calismanin ve Endeksin Kapsami
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Kasim 2014 -
Ekim 2015 30 15 1 7 4 11 22
Kasim 2015 —
Ekim 2016 50 29 3 11 7 22 36
Kasim 2016 -
Ekim 2017 63 42 3 13 8 34 47
Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar
Grup Finansal Oranin Agilimi Kod Belflenen
Deger
. . . Yiksek
Calisma Sermayesi Devir Hizi (Net Satiglar/Dénen Varliklar) F1 olmall
Faaliyet Duran Varlik Devir Hizi (Yatirim Karlilig1) (Net Satislar/Duran B Yiiksek
Varliklar) olmah
. Yiksek
Net Kar Marji (Net Kar/Net Satislar) K1
olmal
Karhhk 0z Sermaye Karlligi (Net Kar/Ozkaynaklar) K2 \glj::;ll(
Aktif Karliligi (Net Kar/Toplam Aktifler) k3 Yuksek
olmal
Likidite Cari Oran (D6nen Varliklar / KVYK) L1 >2
Finansman Orani (Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar) M1 >1
::inan)sal Kaldirag Orani (Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler) M2 <0,5
Mali
Yapi Yatirim Orani (Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar) M3 >0,7
Duran Varliklar/Devamli Sermaye M4 >1

Orneklemdeki mali kuruluslar disindaki sirketlerin finansal performanslari 10 finansal oran
(Calisma Sermayesi Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Net Kar Marji, Oz Sermaye Karliligi, Aktif
Karhhgi, Cari Oran, Finansman Orani, Kaldirag Orani, Yatirim Orani ve Duran Varliklar/Devaml
Sermaye) kullanilarak ARAS yontemiyle 6l¢lilmis ve elde edilen siralama ile endekste yer alan
sirketler karsilastiriimistir. Analiz kapsaminda ele alinan ve literatiirde siklikla finansal performans
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gostergesi olarak kullanilan oranlara iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan
(http://www.kap.gov.tr) alinan bilangco ve gelir tablolarindan yararlanilarak hesaplanmistir.
Endekste yer alacak sirketler her yil Kasim-Ekim dénemi igin bir kez belirlendiginden Kasim 2014-
Ekim 2015 doénemi icin 2014 yilinin mali tablolarindan, diger donemler igin ise sirasiyla 2015 ve
2016 yillart mali tablolarindan faydalaniimistir. Calismada kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de
gosterilmistir.

Calismada, yillara gore sirasiyla 22, 36 ve 47 karar noktasi (alternatifler/sirketler) ve 10
degerlendirme faktéri (kriterler/finansal oranlar) bulunmaktadir.

Gunumuzde gerek bireysel gerekse biyik 6lgekli kararlar vermek durumunda olan insanlar bu
kararlari verirken tek bir kriterden ziyade birden fazla kriteri dikkate alarak karara varirlar. Cok
kriterli karar verme, bir ¢ok disiplinin bir araya gelip karar aliciya birden fazla boyutla karar verme
problemini degerlendirme ve karar alma imkani sunan tekniklerin bir araya getirildigi yapidir. Cok
kriterli karar verme problemleri ise, coklu degiskenlerin optimize edildigi miimkiin ¢6ziim setleri
icinde en iyi alternatifin secildigi problemler olarak ifade edilebilir (Yildirim ve Onder, 2015: 15).

Cok kriterli karar verme problemlerin ¢éziiminde kullanilan birgok teknik bulunmaktadir.
Bunlarin icerisinde yeni yeni kullanilmaya baslanan ve gérece gilincel olan ARAS c¢ok kriterli karar
verme teknigi de yer almaktadir.

Tipik CKKV problemi ayni anda gz 6niinde bulundurulmasi gereken farkh karar kriterlerini
belirli bir siraya koyarak incelemektedir. ARAS yontemine gore ise arastirmaya konu olan alternatif
kriterlerin fayda fonksiyonu degerlerini, arastirmaci tarafindan eklenen optimal alternatif kritere
ait fayda fonksiyonu ile karsilastirmaktadir (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163).

ARAS ydntemine ek olarak agirliklandiriimis normalize karar matrisi olusturulurken ENTROPI
agirlik yéntemiyle elde edilen kriter agirliklari kullanilmistir. ENTROPI yénteminin kullanilmasinin
en 6nemli nedeni ise ¢ok kriterli karar verme sorunlarinin ¢éziimiinde kullanilan yontemlerde
kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde ¢alismayi yapan arastirmacilarin tecriibe ve bilgilerine
dayanan subjektif verilerin yerine kullanilabilmesidir (Pergin ve Sénmez, 2018: 570).

ENTROPI yénteminde agirliklarin belirlenmesi igin dért adim izlenmesi gerekmektedir. Bu
adimlar sirasiyla asagidaki gosterilmistir.

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi (Wang ve Lee, 2009: 8982);
Bir karar verme sorununda m alternatif sayisini, n ise kriter sayisini géstermektedir. Buna gore
matris agagidaki gibidir.

x]l y‘]_| xIr||
D: x:l| xl] e kll‘l
xm] xr.nJ ves kmn

(a)
2. Adim: Normalize karar matrisinin olusturulmasi (Omirbek vd. 2017: 31);
Normalize karar matrisini olusturmak icin asagidaki esitlikler kullanilmistir.

Fayda durumunda;

rij = xij [ maxij (i=1..m;J=1,.,n) (b)
Maliyet durumunda;

rij= ming/ xij (i=1..m;J=1,..,n) (c)
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3. Adim: Tim durumlarin entropi degerlerinin hesaplanmasi (Cakir ve Pergin, 2013: 83);

i t;Inf,
- _ 1=1

In m

e,

; (i=l..m;j=1...n)

(d)

Esitlikte yer alan f; degerinin hesaplanmasi

fi=—"— (i=l,..,m;j=1,....n)

(e)

fij degerlerinin ayni olmasi durumunda j kriterinin entopisi maksimum olmakta diger bir ifade
ile ej =1 olmaktadir.

4. Adim: Kriterlerin entropi agirhklarinin hesaplanmasi
Entropi agirliklari asagidaki esitlik yardimiyla elde edilmektedir.

1""‘:_|= m-" ‘ij=[ {_‘i=|,......n:|

= (f)

Bu esitlik sonucunda elde edilen entropi agirlik degerleri, ARAS yonteminde agirlikl normalize
karar tablosu olusturulurken kullaniimistir.

ARAS yontemi de dort basamaktan olugsmaktadir. Bunlari su sekilde agiklayabiliriz.

Birinci safhada, herhangi bir karar verme probleminde oldugu gibi karar matrisinin
olusturulmasini igerir (Madic vd., 2014, 74).

Xur Yoj T Xm
X={x - x - x| i=0L._m j=0Ll_n
xml Iﬂi o xim

) ) (1)

Bu matriste m alternatif sayisini, n ise kriter sayisini géstermektedir. Ayrica karar matrisinin
Uzerinde Xj i. Alternatifin j. Kriterde gosterdigi performans degerini Xoj ise j. Kriterin optimal
degerini ifade etmektedir (Yildirim, 2015: 289).

Eger j kriterinin optimal degeri bilinmiyorsa, kriterin fayda veya maliyet 6zelligine gére optimal
degeri asagidaki gibi hesaplanabilir (Zavadskas ve Turskis, 2010, 163)

Xoj = maxiXij fayda durumunda; (2)
Xoj = miniXij maliyet durumunda; (3)

ikinci safhada, normalize karar matrisinin olusturulmasi safhasidir. Bu matriste normalize karar
matrisinin X, degerler xi tanimlanir (Zavadskas_ve Turskis: 2010, 163).

Tercih edilen degerler maksimum diger bir ifade ile fayda durumundaysa su sekilde hesaplanir
(Balezentiene ve Kusta, 2012: 4).
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x&.

m
Z Xy
i=0

Tercih edilen degerler minimum diger bir ifadeyle maliyet durumundaysa normalize edilme
islemi iki asamada gerceklesir. ilk asamada degerler maliyet durumundan fayda durumuna
donustaralar ikinci asamada ise normalize degerler asagidaki gibi hesaplanir (Yildirnm, 2015: 289).

X,

U_:

(4)

Birinci asamada

(5)

ikinci asamada

Iﬂ.z—

(6)

Xor T Xoj T Xom
X=|x; - x; X, i=01_.m j=01__n
| Xmp T Ky Xom |

(7)

Uglincii safhada, normalize karar matrisinin olusturulmasinin ardindan uzman gériisiine veya
yazarin bizatihi belirledigi subjektif veriler vasitasiyla saptanan w; kriter 6nem dereceleri
kullanilarak agirlikli normalize karar matrisi olusturulur. Kriterlere ait 6nem dereceleri O<wi<1
kosulunu saglamaktadir. Agirliklar toplami ve agirlikh normalize degerler su sekilde
hesaplanmaktadir (Madic vd., 2014: 75);

"
ij =1
J=1 (8)

A . 3
Yy =X - Wy
(9)
Gerekli hesaplamalar yapildiktan sonra agirlikh normalize karar matrisi asagidaki gibi
olusmaktadir.
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X 0 Xpy T Apn
X={x —— x5 - X |0 i=0L..m j=0l..n»n
Xm T Xy T Xom

) ) (10)

Son safha da ise, optimallik fonksiyon degerinin belirlenmesidir. Bu amagla asagida i
alternatiflerinin optimallik fonksiyonunun degeri Si olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(zavadskas ve Turskis, 2010: 163).

S,.:chﬁ., i=01..m
= (11)

Bu hesaplamanin ardinda elde edilen degerlerin biiylk olanlari en iyi alternatifleri, kiiglik
olanlari ise en koti alternatifleri ifade etmektedir. Sonrasinda elde edilen Sidegerini So degerine
oranlayarak fayda dereceleri hesaplanir. Fayda derecesi Ki olarak gosterilmektedir.

s
K=t i=01..m
So (12)

Yukaridaki denklemle hesaplanan Ki degerleri 0 ile 1 arasinda biylkten kigilige dogru
siralanmakta ve boylece alternatiflerin degerlendirilmesi yapilmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Yapilan calismada ARAS yontemi kullanilmis ve 6rnek olmasi amaciyla asagida Kasim 2014-Ekim
2015 donemi sirketleri iliskin ¢6ziim tablolarina yer verilmistir. Bu asamada sirketin finansal
tablolarindan elde edilen veriler ile optimal degerleri matrise eklenerek Tablo 3 elde edilmistir. Bu
matris yukarida yer alan (2) ve (3) nolu esitlikler kullanilarak olusturulmustur. Optimal degerler
kriterlerin fayda ve maliyet indeksi olma durumlarina gore belirlenmistir. Calisma kapsaminda
analize dahil edilen kaldirag orani maliyet indeksi oldugu icin her yil icin minimum degerleri, diger
finansal oranlar fayda indeksi oldugu icin her yil icin maksimum degerleri alinmistir.

Tablo 3: Karar Matrisine Ait Veri Seti (2014 Yili)

Kod F1 F2 K1 K2 K3 L1 M1 M2 M3 M4

OPTIMAL DEGER 7,980 10,144 0,414 0,703 1,053 2,391 0,295 3,099 2,331 1,967

ARCLK 1,477 3,190 0,000 0,000 0,000 0,550 0,645 1,912 0,412 0,493
ASELS 1,060 0,950 0,140 0,070 0,158 0,802 0,555 1,961 0,385 0,695
BIMAS 7,980 10,144 0,027 0,122 0,344 0,550 0,645 0,897 1,081 1,172
ENKAI 0,198 0,143 0,118 0,703 1,053 2,007 0,333 2,401 0,312 0,704
EREGL 1,558 1,341 0,145 0,104 0,161 1,833 0,353 2,374 0,795 0,667
FROTO 4,031 2,788 0,050 0,082 0,216 0,615 0,619 0,995 1,136 1,003
KCHOL 2,753 1,747 0,062 0,066 0,144 0,846 0,542 1,305 0,616 0,871
KRDMD 1,806 0,940 0,151 0,093 0,211 0,797 0,556 1,419 1,375 0,867
MGROS 4,697 2,102 0,012 0,018 0,107 0,197 0,836 0,637 1,401 1,343
PETKM 2,338 2,045 0,002 0,002 0,004 1,360 0,424 1,555 0,832 0,762
PGSUS 2,042 1,521 0,047 0,041 0,123 0,489 0,671 1,749 1,663 0,758
SAHOL 0,096 0,087 0,414 0,019 0,118 0,190 0,840 0,650 0,106 1,967
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SISE 1,216 1,027 0,061 0,034 0,058 1,417 0,414 2,974 0,719 0,641
TAVHL 1,033 0,540 0,234 0,083 0,295 0,392 0,718 2,645 0,241 0,755
TCELL 0,905 1,162 0,119 0,061 0,086 2,391 0,295 2,666 0,353 0,555
THYAO 3,680 0,954 0,075 0,057 0,199 0,403 0,713 0,772 2,331 1,083
TKFEN 1,375 2,632 0,013 0,012 0,029 0,674 0,597 1,429 0,594 0,635
TOASO 1,951 2,247 0,077 0,081 0,256 0,459 0,685 1,130 0,723 0,883
TRKCM 1,085 0,800 0,147 0,068 0,117 1,374 0,421 2,606 0,600 0,688
TTKOM 2,121 1,010 0,145 0,099 0,312 0,464 0,683 1,518 1,298 0,860
TUPRS 5682 2,659 0,037 0,067 0,237 0,395 0,717 0,817 1,716 1,117
ULKER 1,419 2,512 0,081 0,074 0,191 0,628 0,614 3,099 0,463 0,455

Tablo 4 entropi agirlik degerlerini hesaplayabilmek icin fayda ve maliyet kriterlerine gore (b) ve
(c) esitlikleri kullanilarak olusturulan normalize karar matrisini gostermektedir.

Tablo 4: Fayda ve Maliyet Kriterlerine Gére Entropi Degerleri igin Normalize Edilmis Karar
Matrisi (2014 Yih)

Kod F1 F2 K1 K2 K3 L1 M1 M2 M3 M4

ARCLK 0,185 0,314 0,000 0,000 0,000 0,230 0,457 0,617 0,177 0,250
ASELS 0,133 0,094 0,339 0,100 0,150 0,335 0,532 0,633 0,165 0,353
BIMAS 1,000 1,000 0,066 0,174 0,327 0,230 0,457 0,289 0,464 0,596
ENKAI 0,025 0,014 0,286 1,000 1,000 0,839 0,887 0,775 0,134 0,358
EREGL 0,195 0,132 0,350 0,148 0,153 0,767 0,836 0,766 0,341 0,339
FROTO 0,505 0,275 0,121 0,117 0,205 0,257 0,476 0,321 0,487 0,510
KCHOL 0,345 0,172 0,149 0,094 0,137 0,354 0,545 0,421 0,264 0,443
KRDMD 0,226 0,093 0,365 0,133 0,200 0,333 0,530 0,458 0,590 0,441
MGROS 0,589 0,207 0,029 0,025 0,102 0,082 0,353 0,205 0,601 0,683
PETKM 0,293 0,202 0,005 0,003 0,004 0,569 0,696 0,502 0,357 0,387
PGSUS 0,256 0,150 0,112 0,058 0,117 0,205 0,439 0,564 0,714 0,385
SAHOL 0,012 0,009 1,000 0,027 0,112 0,080 0,351 0,210 0,045 1,000
SISE 0,152 0,101 0,148 0,048 0,055 0,592 0,713 0,960 0,309 0,326
TAVHL 0,130 0,053 0,567 0,118 0,280 0,164 0,411 0,853 0,104 0,384
TCELL 0,113 0,115 0,289 0,087 0,082 1,000 1,000 0,860 0,151 0,282
THYAO 0,461 0,094 0,182 0,081 0,189 0,169 0,414 0,249 1,000 0,551
TKFEN 0,172 0,259 0,031 0,017 0,028 0,282 0,494 0,461 0,255 0,323
TOASO 0,244 0,222 0,187 0,115 0,243 0,192 0,430 0,364 0,310 0,449
TRKCM 0,136 0,079 0,355 0,096 0,111 0,575 0,700 0,841 0,258 0,350
TTKOM 0,266 0,100 0,350 0,141 0,297 0,194 0,432 0,490 0,557 0,437
TUPRS 0,712 0,262 0,089 0,095 0,225 0,165 0,412 0,264 0,736 0,568
ULKER 0,178 0,248 0,196 0,105 0,182 0,263 0,480 1,000 0,198 0,231

Bu asamada ise her bir kritere ait agirliklari belirlemek icin entropi agirhk yontemi kullaniimistir.
Tablo 4’deki normalize karar matrisindeki veriler ve (d), (e) ve (f) esitlikleri kullanilarak elde edilen
kriter agirliklari Tablo 5'de gosterilmistir.
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Tablo 5: Entropi Degerinin Hesaplanmasi (2014 Yih)

Kod F1 F2 K1 K2 K3 L1 M1 M2 M3 M4

ARCLK -0,20 -0,19 0,00 o000 000 -0,10 -0,12 -0,15 -0,08 -0,09
ASELS -0,08 -0,08 -0,18 -0,122 -0,12 -0,13 -0,14 -0,15 -0,08 -0,12
BIMAS -0,29 -0,34 -0,06 -0,17 -0,20 -0,10 -0,12 -0,09 -0,16 -0,17
ENKAI  -0,02 -0,02 -0,16 -0,37 -0,34 -0,24 -0,19 -0,18 -0,07 -0,12
EREGL -0,11 -0,11 -0,18 -0,16 -0,12 -0,23 -0,19 -0,17 -0,13 -0,12
FROTO -0,20 -0,18 -0,09 -0,13 -0,15 -0,11 -0,13 -0,10 -0,17 -0,16
KCHOL -0,16 -0,13 -0,10 -0,11 -0,11 -0,14 -0,14 -0,12 -0,11 -0,14
KRDMD -0,12 -0,08 -0,19 -0,15 -0,15 -0,13 -0,14 -0,12 -0,19 -0,14
MGROS -0,22 -0,15 -0,03 -0,04 -0,09 -0,05 -0,0 -0,07 -0,19 -0,19
PETKM -0,14 -0,15 -0,01 -0,01 -0,01 -0,19 -0,16 -0,13 -0,14 -0,13
pGSUs -0,13 -0,22 -0,08 -0,08 -0,0 -0,09 -0,12 -0,14 -0,21 -0,13
SAHOL -0,010 -0,00 -0,32 -0,04 -0,0 -0,05 -0,10 -0,07 -0,03 -0,23
SISE -0,09 -009 -0,10 -0,07 -0,06 -0,19 -0,17 -0,20 -0,12 -0,11
TAVHL -0,08 -0,06 -0,24 -0,13 -0,18 -0,08 -0,12 -0,19 -0,06 -0,13
TCELL -0,07 -0,10 -0,16 -0,11 -0,08 -0,26 -0,21 -0,19 -0,07 -0,10
THYAO -0,19 -0,09 -0,12 -0,10 -0,14 -0,08 -0,12 -0,08 -0,26 -0,16
TKFEN -0,20 -0,17 -0,03 -0,03 -0,03 -0,12 -0,13 -0,12 -0,11 -0,11
TOASO -0,13 -0,16 -0,12 -0,13 -0,17 -0,09 -0,12 -0,11 -0,12 -0,14
TRKCM -0,08 -0,07 -0,18 -0,12 -0,10 -0,19 -0,17 -0,19 -0,11 -0,12
TTKOM -0,13 -0,09 -0,18 -0,15 -0,19 -0,09 -0,12 -0,13 -0,18 -0,14
TUPRS -0,25 -0,17 -0,07 -0,12 -0,16 -0,08 -0,12 -0,08 -0,22 -0,17
ULKER -0,10 -0,27 -0,12 -0,12 -0,14 -0,11 -0,13 -0,21 -0,09 -0,09
E; -0,908 -0,883 -0,877 -0,799 -0,875 -0,930 -0,985 -0,966 -0,937 -0,980
Wi 0,107 0,136 0,143 0,234 0,145 0,081 0,018 0,039 0,074 0,024

ARAS yonteminin ikinci safhasinda yer alan (4), (5) ve (6) nolu esitlikler kullanilarak elde edilen
her bir kritere ait verilerle Tablo 6’daki normalize karar matrisi olusturulmustur. Boylece
alternatiflerin blyuklikleri daha kigik degerlere cekilerek alternatif kararlarin karsilastirilabilmesi
saglanmistir.

Tablo 6: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2014 Yil)

Kod F1 F2 K1 K2 K3 L1 M1 M2 M3 M4

OPTIMAL DEGER 0,136 0,193 0,161 0,264 0,192 0,113 0,077 0,076 0,108 0,094

ARCLK 0,025 0,061 0,000 0,000 0,000 0,026 0,035 0,047 0,019 0,024
ASELS 0,018 0,018 0,055 0,026 0,029 0,038 0,041 0,048 0,018 0,033
BIMAS 0,136 0,193 0,011 0,046 0,063 0,026 0,035 0,022 0,050 0,056
ENKAI 0,003 0,003 0,046 0,264 0,192 0,095 0,068 0,059 0,015 0,034
EREGL 0,027 0,025 0,056 0,039 0,029 0,086 0,064 0,058 0,037 0,032
FROTO 0,069 0,053 0,019 0,031 0,039 0,029 0,037 0,025 0,053 0,048
KCHOL 0,047 0,033 0,024 0,025 0,026 0,040 0,042 0,032 0,029 0,042
KRDMD 0,031 0,018 0,059 0,035 0,039 0,038 0,041 0,035 0,064 0,041
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MGROS 0,080 0,040 0,005 0,007 0,020 0,009 0,027 0,016 0,065 0,064
PETKM 0,040 0,039 0,001 0,001 0,001 0,064 0,053 0,038 0,039 0,036
PGSUS 0,035 0,029 0,018 0,015 0,023 0,023 0,034 0,043 0,077 0,036
SAHOL 0,002 0,002 0,161 0,007 0,022 0,009 0,027 0,016 0,005 0,094
SISE 0,021 0,019 0,024 0,013 0,011 0,067 0,055 0,073 0,033 0,031
TAVHL 0,018 0,010 0,091 0,031 0,054 0,018 0,031 0,065 0,011 0,036
TCELL 0,015 0,022 0,046 0,023 0,016 0,113 0,077 0,066 0,016 0,026
THYAO 0,063 0,018 0,029 0,021 0,036 0,019 0,032 0,019 0,108 0,052
TKFEN 0,024 0,050 0,005 0,004 0,005 0,032 0,038 0,035 0,028 0,030
TOASO 0,033 0,043 0,030 0,030 0,047 0,022 0,033 0,028 0,034 0,042
TRKCM 0,019 0,015 0,057 0,025 0,021 0,065 0,054 0,064 0,028 0,033
TTKOM 0,036 0,019 0,056 0,037 0,057 0,022 0,033 0,037 0,060 0,041
TUPRS 0,097 0,050 0,014 0,025 0,043 0,019 0,032 0,020 0,080 0,053
ULKER 0,024 0,048 0,032 0,028 0,035 0,030 0,037 0,076 0,022 0,022

Tablo 7: Agirlikh Normalize Karar Matrisi (2014 Yili)

Kod F1 F2 K1 K2 K3 L1 M1 M2 M3 M4

OPTIMAL DEGER 0,015 0,026 0,023 0,062 0,028 0,009 0,001 0,003 0,008 0,002

ARCLK 0,003 0,008 0,000 0,000 0,000 0,002 0,001 0,002 0,001 0,001
ASELS 0,002 0,002 0,008 0,006 0,004 0,003 0,001 0,002 0,001 0,001
BIMAS 0,015 0,026 0,002 0,011 0,009 0,002 0,001 0,001 0,004 0,001
ENKAI 0,000 0,000 0,007 0,062 0,028 0,008 0,001 0,002 0,001 0,001
EREGL 0,003 0,003 0,008 0,009 0,004 0,007 0,001 0,002 0,003 0,001
FROTO 0,007 0,007 0,003 0,007 0,006 0,002 0,001 0,001 0,004 0,001
KCHOL 0,005 0,005 0,003 0,006 0,004 0,003 0,001 0,001 0,002 0,001
KRDMD 0,003 0,002 0,008 0,008 0,006 0,003 0,001 0,001 0,005 0,001
MGROS 0,009 0,005 0,001 0,002 0,003 0,001 0,000 0,001 0,005 0,002
PETKM 0,004 0,005 0,000 0,000 0,000 0,005 0,001 0,001 0,003 0,001
PGSUS 0,004 0,004 0,003 0,004 0,003 0,002 0,001 0,002 0,006 0,001
SAHOL 0,000 0,000 0,023 0,002 0,003 0,001 0,000 0,001 0,000 0,002
SISE 0,002 0,003 0,003 0,003 0,002 0,005 0,001 0,003 0,002 0,001
TAVHL 0,002 0,001 0,013 0,007 0,008 0,001 0,001 0,003 0,001 0,001
TCELL 0,002 0,003 0,007 0,005 0,002 0,009 0,001 0,003 0,001 0,001
THYAO 0,007 0,002 0,004 0,005 0,005 0,002 0,001 0,001 0,008 0,001
TKFEN 0,003 0,007 0,001 0,001 0,001 0,003 0,001 0,001 0,002 0,001
TOASO 0,004 0,006 0,004 0,007 0,007 0,002 0,001 0,001 0,002 0,001
TRKCM 0,002 0,002 0,008 0,006 0,003 0,005 0,001 0,003 0,002 0,001
TTKOM 0,004 0,003 0,008 0,009 0,008 0,002 0,001 0,001 0,004 0,001
TUPRS 0,010 0,007 0,002 0,006 0,006 0,002 0,001 0,001 0,006 0,001
ULKER 0,003 0,006 0,005 0,006 0,005 0,002 0,001 0,003 0,002 0,001

Calismanin bu asamasinda diger ¢ok kriterli karar verme teknikleri gibi ARAS ydonteminde de
kriterlere ait 6nem derecelerine gore agirlik verilmesi s6z konusudur. Calismalarda bu agirliklar
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calismayi yapan arastirmacilar tarafindan belirlenmektedir. Ancak bu ¢alismada entropi agirlik
yonteminden elde edilen her bir kritere ait agirliklar kullanilarak Tablo 7’deki sonuglara ulasiimistir.

Uygulamanin son asamasinda ise (11) nolu esitlik kullanilarak Tablo 8'deki optimallik fonksiyon
degerleri (Si) degeri elde edilmistir.

Tablo 8: Optimallik Fonksiyon Degerleri

Kod 2014 2015 2016

Si %Ki Sira S; %Ki Sira S; %Ki Sira
Optimal 0,1772 0,1268 0,1143
ADEL - - - - - - 0,0194 0,17 17
AEFES - - - 0,0142 0,11 34 0,0119 0,10 39
AFYON - - - - - - 0,0181 0,16 21
AKSEN - - - 0,0156 0,12 32 0,0203 0,18 16
ALCTL - - - - - - 0,0251 0,22 10
ARCLK  0,0175 0,10 22 0,0233 0,18 16 0,0159 0,14 26
ASELS 0,0303 0,17 16 0,0162 0,13 31 0,0167 0,15 23
BAGES - - - 0,0450 0,35 3 0,0087 0,08 46
BIMAS 0,0708 0,40 2 0,0523 0,41 2 0,0334 0,29 5
BIZIM - - - 0,0687 0,54 1 0,0429 0,38 2
BRISA - - - 0,0243 0,19 12 0,0140 0,12 31
CCOLA - - - 0,0182 0,14 25 10,0130 0,14 35
DOAS - - - 0,0376 0,30 4 0,0347 0,30 3
DOHOL - - - 0,0113 0,09 35 0,0087 0,08 45
ECILC - - - - - - 0,0259 0,23 8
EGEEN - - - - - - 0,0457 0,40 1
ENKAI  0,1100 0,62 1 0,0295 0,23 7 0,0246 0,22 11
EREGL 00417 0,24 3 0,0280 0,22 10 0,0210 0,18 15
FROTO 0,0393 0,22 6 0,0314 0,25 6 0,0217 0,19 14
GLYHO - - - - - - 0,0005 0,00 47
GOLTS - - - 0,0173 0,14 30 0,0116 0,10 40
GOODY - - - 0,0355 0,28 5 - - -
GUBRF - - - 0,0223 0,18 19 0,0104 0,09 42
IHLAS - - - -0,0036 -0,03 36 - - -
KcHoL ©0,0309 0,17 15 0,0229 0,18 17 0,0143 0,13 30
KONYA - - - - - - 0,0343 0,30 4
KORDS - - - - - - 0,0184 0,16 20
KRDMD 0,0388 0,22 7 0,0147 0,12 33 0,0101 0,09 43
MGRos 0,0272 0,15 18 10,0207 0,16 21 0,0245 0,21 12
NETAS - - - - - - 0,0125 0,11 37
OTKAR - - - 0,0179 0,14 28 0,0149 0,13 27
PETKM 0,0213 0,12 20 10,0283 0,22 9 0,0192 0,17 18
pgsus 00278 0,16 17 0,0198 0,16 23 0,0132 0,12 34
sAHoOL 0,0327 0,18 14 10,0217 0,17 20 0,0133 0,12 33
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SISE 0,0252 0,14 19 0,0240 0,19 13 0,0176 0,15 22
TATGD - - - - - - 0,0271 0,24 7

TAVHL 0,0378 0,21 8 0,0184 0,14 24 0,0094 0,08 44
TCELL 00338 0,19 11 0,0233 0,18 15 10,0144 0,13 28
THYAO 0,0357 0,20 9 0,0259 0,20 11 0,0144 0,13 29
TKFEN 0,0192 0,11 21 0,0180 0,14 26 0,0138 0,12 32
Toaso 0,0344 0,19 10 10,0225 0,18 18 10,0161 0,14 25
TRKCM 0,0328 0,19 13 10,0201 0,16 22 10,0191 0,17 19
TTKOM 0,0408 0,23 5 0,0180 0,14 27 10,0115 0,10 41
TTRAK - - - - - - 0,0240 0,21 13
Tuprs 0,0415 0,23 4 0,0285 0,23 8 0,0164 0,14 24
ULKER 00333 0,19 12 10,0235 0,19 14 10,0126 0,11 36

VESBE - - - - - - 0,0253 0,22 9
VESTL - - - 0,0177 0,14 29 0,0122 0,11 38
ZOREN - - - - - - 0,0331 0,29 6

Optimallik fonksiyon degeri elde edildikten sonra (12) nolu esitlik kullanilarak fayda derecesi
(Ki)) hesaplanmistir. Yukarida Kasim 2014-Ekim 2015 sirdirilebilirlik endeksine dahil olan
sirketlerin uygulama sonuglari gosterilmistir. Ayni yontemler ¢alismanin érneklemi icerisinde yer
alan diger dénemlere de uygulanmis ve toplu sonuglar Tablo 9’da 6zetlenmistir.

Tablo 9: Yillar itibariyle Tahmin Basari Siralamasi

" Endeks Kapsamindaki Analizin .. Tahmin
Donem R Orneklem
Sirket Sayisi Kapsami Basarisi
Kasim 2014-Ekim 2015 15 11 22 5/11
Kasim 2015-Ekim 2016 29 22 36 14/22
Kasim 2016-Ekim 2017 42 34 47 25/34

Sonuglar, donemler itibariyle degerlendirildiginde Kasim 2014-Ekim 2015 doéneminde
degerlemeye tabi tutulan 30 sirketten 22 tanesi orneklem kapsaminda incelenmis ve ayni
kriterlerle strdirilebilirlik endeksinde yer alan 15 sirketten 11 tanesi analiz kapsaminda finansal
performans siralamasi agisindan karsilastiriimistir. Bu sirketlerden TAVHL, TCELL, TOASO, TTKOM
ve TUPRS her iki listede de yer aldigindan tahmin basarisi %45 (5/11) olarak gergeklesmistir. Ayni
sekilde endeksin Kasim 2015-Ekim 2016 donemine dahil olan sirketlerden 14’G (%64) ve Kasim
2016-Ekim 2017 dénemine dahil olan sirketlerden 25’i (%74) igin elde edilen finansal performans
siralamalari ile endeksin kapsaminin ortlstigu gorilmektedir.

5. Sonug¢

Kurumsal sardirilebilirlik, sirketlerde uzun dénemli deger yaratmak icin ekonomik, cevresel ve
sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleriyle beraber sirket operasyonlarina ve karar siireglerine
uyarlanarak ortaya cikabilecek risklerin yonetilmesidir. Bu dogrultuda olusturulan stirdirilebilirlik
endeksi ise Glkemizde BIST biinyesinde 2014 yilindan itibaren hesaplanmaktadir. Bu galismada son
donemlerde giderek 6nem kazanan siirdirilebilirlik endeksi icerisinde yer alan sirketlerin endekste
yer alabilmeleri igin finansal performansin yeterli bir gésterge olup olmadigi arastiriimistir. Bu
amacla Kasim 2014-Ekim 2015, Kasim 2015-Ekim 2016 ve Kasim 2016-Ekim 2017 donemlerinde
endekse alinan sirketlerin finansal performans gostergesi olarak 10 farkl orandan faydalaniimis ve
elde edilen bulgular yillar itibariyle ARAS metoduyla degerlendirmeye tabi tutulmustur. Elde edilen
bulgulara gore incelenen dénemler agisindan sirdirilebilirlik endeksinde yer alabilmek icin diger
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gostergeler disinda sadece finansal performansin yillar itibariyle artan oranli ve énemli bir payi
olabilecegi goriilmustir. Dolayisiyla BIST tarafindan yayinlanan, endekste islem gérmek igin
degerlemeye tabi tutulacak sirketler listesinden 6zellikle gevresel, sosyal ve yonetisim becerilerini
baz alan faktorlerde gosterdikleri basarilar ile endekste islem gormeye hak kazanan sirketlerin ayni
zamanda finansal performans gostergelerinin de iyi oldugu sdylenebilir.

Kasim 2017-Ekim 2018 doénemi icin degerlemeye tabi tutulan 63 sirketten hali hazirda 44
sirketin islem gordugl ve Tirkiye’de yeni bir endeks olan sirdirulebilirlik endeksini konu alan
akademik arastirmalarin daha da artacagi distincesiyle bundan sonra yapilacak ¢alismalarda farkl
finansal performans gostergeleri ve farkh yontemlerle galisma gelistirilmeye aciktir.
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IS FINANCIAL PERFORMANCE THE FUNDEMENTAL DETERMINANT OF
CORPORATE SUSTAINABILITY PERFORMANCE? AN APPLICATION ON THE BIST
XUSRD BY ARAS METHOD

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to determine the importance of the financial performance
compared to other factors for companies to take part in the sustainability index. With this aim,
BIST 30 companies assessed for November 2014- October 2015 term, BIST 50 companies assessed
for November 2015- October 2016 term and 63 separate companies assessed for November 2016-
October 2017 term have been determined as the sampling of the study. The financial performance
of the companies apart from the financial corporations in the sampling has been evaluated via
ARAS method using 10 financial ratios (Working Capital Turnover Rate, Fixed Asset Turnover Rate,
Net Profit Margin, Equity Capital Profitability, Return on Assets, Current Ratio, Financing Rate,
Leverage Ratio, Investment Ratio and Long-Term Assets/ Sustained Capital) and the companies
taking place in the index with the ranking obtained have been compared. As the companies taking
place in the index are determined once each year in the November- October period, for November
2014- October 2015 period, the financial statement of 2014 has been benefited from. For the
other periods, it has been benefited from 2015 and 2016 financial statements respectively.

Method(s): In the study, ARAS, one of the Multi-Criteria Decision Making techniques has been
used. Multi-criteria decision making is a structure that brings techniques together which provides
the opportunity to the decision maker to evaluate and make a decision with more than one
dimension. The problems of multi-criteria decision-making problems can be defined as the
problems in which the best alternatives are chosen among the possible solution sets where multi-
variables are optimized. In the study, in accordance with the years respectively, there are 22, 36
and 47 decision points (alternatives/ companies) and 10 evaluation factors (criteria/ financial
rates). In addition to the ARAS technique, while creating a weighted normalized decision matrix,
weights of criteria obtained via ENTROPY weight technique have been used. The most important
reason for using ENTROPY technique is that in the techniques used in solving the multi-criteria
decision-making problems, in determining the weight of criteria, the subjective data relying on the
experience and knowledge of the researchers can be used.

Findings: When evaluated by the periods, 22 of 30 companies evaluated in November 2014-
October 2015 have been examined within the scope of sampling and 11 of 15 companies taking
place in the sustainability index with the same criteria have been compared with regards to
financial performance ranking as part of the analysis. Among these companies, the prediction of
success of TAVHL, TCELL, TOASO, TTKOM, and TUPRS, since they take place in both lists, has
occurred as 45% (5/11). Likewise, with the financial performance ranking obtained for 14 of the
companies (64%) involved in the November 2015- October 2016 part of the index and 25 of the
companies (74%) involved in the November 2016- October 2017 term has seemed to overlap with
the scope of the index.

Conclusion: The purpose of this study is to determine the importance of the financial performance
compared to other factors for companies to take part in the sustainability index. With this aim,
BIST 30 companies assessed for November 2014- October 2015 term, BIST 50 companies assessed
for November 2015- October 2016 term and 63 separate companies assessed for November 2016-
October 2017 term have been determined as the sampling of the study. According to the findings
obtained, to be included in the sustainability index, apart from the other indicators, it has been
seen that only the financial performance can have an important and progressive by years share.
Therefore, from the list of companies subjected to evaluation in order to be treated in the index,
the companies that especially gained the right to be treated in the index with the success they
showed in factors based on environmental, social and governance skills, it can be said that their
financial performance indicators are also good.
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