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Bu calismada; BIST 50°de (Borsa Istanbul 50 Endeksi) yer alan sir-
ketler arasindan secilen 35 sirketin bilango ve gelir tablolarindan ayr1 ayri
elde edilen performans gostergelerine dayali olarak ve PROMETHEE yo6n-
teminden yararlanilarak 2013, 2014 ve 2015 yillar1 i¢in bilango ve gelir
tablosu performans siralamalari elde edilmistir. Ardindan, elde edilen si-
ralamalar ile incelenen sirketlere ait hisse senetlerinin izleyen donemdeki
cari piyasa degerleri arasindaki iliski Spearman Sira Korelasyon Testi yar-
dimryla arastirilmistir. Calismada, gelir tablosu degerlerine dayali olarak
hesaplanan 2015 yili performans siralamasi ile incelenen sirketlerin 2016
yilt hisse senedi cari piyasa degerleri arasindaki istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulundugu; buna karsin, hesaplanan diger performans siralamalari
ile incelenen sirketlerin izleyen donem cari piyasa degerleri arasinda ista-
tistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Performans Siralamasi, PROMETHEE
Y ontemi, Korelasyon Analizi.

ABSTRACT

In this study, for the years 2013, 2014 and 2015, balance sheet and in-
come statement performance rankings were obtained based on performan-
ce indicators obtained separately from each report of balance sheet and
income statement and using the PROMETHEE method for 35 companies
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selected from BIST 50 (Istanbul Stock Exchange 50 Index). After, the re-
lationship between obtained orders and the current market values of sto-
cks of examined companies in following periods was investigated with
the help of Spearman Rank Correlation Test. In the study, a statistically
significant relationship has been found between performance rankings cal-
culated based on the income statement values for the year 2015 and stock
current market values of examined companies for the year 2016. Despite
that, it has been found that there is no statistically significant relationship
between other calculated performance orders and current market values of
the examined companies in following periods.

Keywords: Financial Performance Rankings, PROMETHEE Method,
Correlation Analysis.

1. GIRIS

Isletmeler, belirli dénemler itibariyle hazirladiklar finansal raporlarini
isletme ilgililerinin goriisiine sunmakta ve boylelikle bir faaliyet donemi
sonundaki finansal sonuglarina ve bir faaliyet donemi boyunca tahakkuk
eden faaliyet sonuglarina iligkin bilgi paylasiminda bulunmaktadir. Finan-
sal raporlarin agiklanmasi ile birlikte, bu raporlarda sunulan bilgiler ¢esitli
analiz tekniklerine tabi tutularak yorumlanmaya calisilmakta ve boylelikle
kredi onay1, yatirim, ortaklik vb. bir¢ok konudaki karar siire¢lerinde kul-
lanilmaktadir.

Finansal raporlarinin yorumlanmasi ile yapilan tespitler, incelenen is-
letmenin gegmis donem performansi ile ilgili kritik bilgiler sunmaktadir.
Bununla birlikte; bu bilgiler, hisseleri halka agik olan sirketlerin hisse se-
nedi cari piyasa degerlerinin belirlenmesi agisindan da 6nem arz etmekte-
dir. Zira finansal piyasalarda yer almak isteyen yatirimcilar, rasyonel yati-
rim tercihlerini mali disipline sahip ve kar potansiyeli yliksek sirketlerden
yana kullanmak istemektedir.

Isletme ilgililerinin isletmeyle ilgili karar siireclerinde ihtiya¢ duy-
duklar bilgiyi elde edebilmeleri amaciyla inceledikleri finansal raporlar
genellikle bilango ve gelir tablosu raporlarindan olugmaktadir. Ancak bu
raporlarda sunulan bilgiler niteliksel olarak birbirinden farklidir. Finansal
raporlarin tarihsel gelisim siirecinde de net bir bigimde goriilen bu fark-
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lilik, s6z konusu raporlarin ayri ayri ve birbirinden bagimsiz bir bigimde
incelenmeleri durumunda, birbiriyle uyumlu olmayan farkli yorumlar ya-
pilabilmesine neden olmaktadir.

Bu caligmada; finansal raporlar arasindaki niteliksel farkliliklarin goz
onilinde bulunduruldugu bir aragtirma yapilmak istenmistir. Bu dogrultuda;
daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalardan farkli olarak, sirketlerin hisse se-
nedi cari piyasa degerlerinin belirlenmesinde bilango ve gelir tablosundan
elde edilen bilgilerden hangilerinin daha 6nemli bir belirleyici oldugu so-
rusuna cevap aranmak istenmistir. Bunun igin, incelenen sirketlerin bilango
ve gelir tablosu raporlarindan ayr1 ayr1 derlenen verilere dayali olarak he-
saplanan bilango performansi ve gelir tablosu performansi gostergeleri ile
incelenen sirketlerin hisse senedi cari piyasa degerleri arasindaki iliskiyi
6l¢meye yonelik bir aragtirma gergeklestirilmistir.

2. FINANSAL RAPORLARDA SUNULAN BiLGILERIN BiLGi
KULLANICILARI ACISINDAN ONEMIi

Finansal raporlarda sunulan bilgiler, gerek isletme ici, gerekse isletme
dis1 bilgi kullanicilarinin igletme ile ilgili karar siire¢lerinde mantiksal so-
nuglara ulagabilmeleri agisindan son derece 6nemlidir (Needles ve otekiler,
2013, 2). Diger bir ifadeyle s6z konusu bilgiler, yalnizca gegmis donem fa-
aliyet sonuglarinin bir 6zeti degil, ayn1 zamanda yonetim, yatirim vb. karar
alma siire¢leri i¢in de etkili olan bir arag niteligi tasimaktadir (Dabbaoglu,
2011, 32). Bu sebeple muhasebeye, muhasebe siirecinin sonucunda elde
edilen finansal raporlara ve finansal rapor sonuglarindan beklenen bilginin
niteligine atfedilen 6nem zaman igerisinde giderek artmistir.

2.1. Tarihsel Acidan Finansal Raporlamadan Saglanan Finansal
Bilgi Diizeyi

Tarihsel a¢idan muhasebe, 19. yiizyilin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan
Fransiz ve Italyan muhasebe okullar1 ve 20. yiizyilm ilk yarisinda ortaya
¢ikan Alman ve Ingiliz — Amerikan muhasebe okullarinin etkisi ile bir bi-
lim olarak tartisilmaya baslanmistir (Ugma, 2011, 119). Bugiiniin hakim
muhasebe kuramlari ise Alman ve Ingiliz — Amerikan muhasebe okullari-
nin yaklagimlart dogrultusunda sekillenmistir.

Finansal rapor kavraminin somut bir forma doniismesinde Alman mu-
hasebe okulunun 6nemli katkilar1 bulunmaktadir. Alman muhasebe okulu
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ile birlikte ortaya konulan bilango teorileri, finansal tablolarin islevleri ko-
nusunda farkli goriisler sunmaktadir. Bu teoriler; “Statik Bilango Teorisi”,
“Dinamik Bilango Teorisi” ve “Organik Bilan¢o Teorisi” olarak adlandi-
rilmaktadir. S6z konusu teoriler arasindaki goriis farkliliklar1 esas olarak
sirket bilangosundan beklenen bilgi diizeyi ile ilgili tartismalardan kay-
naklanmaktadir.

Bilango teorilerinin en eskisi olan statik bilango teorisi, ilk olarak 1914
yilinda Alman bilim adami1 Prof.Dr. H. Nicklish tarafindan ileri stirilmiis-
tiir (Arzova, 2009, 78). S6z konusu teoriye gore, bilangonun gorevi varlik-
larin ve sermayenin belirlenmesi olarak diisiiniilmektedir. Bu sebeple, bu
teoride sirket donem karinin hesaplanmasini geri plana atilmaktadir. Statik
bilango teorisine gore donem kari, sirkete ait donem basi ve donem sonu
bilancolarinin karsilastirilmasi yolu ile 6zkaynaklarda goriilen degisiklik
ile tespit edilebilmektedir (Ferman, 1984, 55). Bu yonii ile statik bilango
teorisi, finansal bilgi kullanicilarina girketin yalnizca bilangcoda sunulan
varlik ve sermaye sonuglari ile ilgili sinirh 6l¢iide bilgi sunabilmektedir.

Statik bilanco teorisinde karsilasilan problemleri tespit ederek elestiri-
lerini 1919 yilinda yayinladigi “Dynamische Bilanz” (Dinamik Bilango)
isimli kitabinda tartisan Prof.Dr. Eugen Schmalenbach, bu eseri ile bir-
likte dinamik bilango teorisini bilimsel literatiire kazandirmistir (Ugma,
2011, 128). Dinamik bilango teorisinde, statik bilanco teorisinden farkli
olarak karm saptanabilmesi i¢in satig hasilati ve parasal giderlerin ayrica
takip edilmesinin gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir (Giivemli, 2007, 421).
Dinamik bilango teorisine gore, bilangonun amaci varlik ve sermayenin
hesaplanmasi degil, donem karimi veya zararin1 gostermektir (Ferman,
1984, 57). Bu yonii ile dinamik bilanco teorisi, finansal bilgi kullanicilari-
na oncelikli olarak donem kari veya zarari bilgisini sunmakla birlikte, bu
bilginin bilancgo ile olan bagini da ortaya koyabilmektedir.

Organik bilango teorisi, Alman bilim adami Prof.Dr. Fritz Schmidt’in
1921 yilinda yaymladigi “Die Organische Bilanz” (Organik Bilango)
isimli kitabr ile bilimsel literatiirde yer almaya baslamistir (Arzova, 2009,
82). Organik bilanco teorisi, hem statik bilanco teorisine, hem de dina-
mik bilango teorisine atifta bulundugu i¢in diialist bir kuram olarak kabul
edilmektedir. Bu teoriye gore finansal sonuglari iceren bilanco ve faaliyet
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sonuglarini i¢eren kar zarar tablosu esit diizeyde 6neme sahiptir (Glivemli,
2007, 424).

Organik bilango teorisinde kar veya zarar hesaplanirken, isletmenin sa-
tis hasilati ile satmis oldugu mamullerin cari piyasa fiyatina gore hesap-
lanmis ikame maliyetleri arasindaki fark esas alinmaktadir (Ferman, 1984,
61). Bu yonii ile organik bilango teorisi, finansal tablo kullanicilarina su-
nulacak bilginin, fiyat degisimlerinin kar veya zarar iizerindeki etkisini de
yansitacak nitelikte olmasina olanak tanimaktadir.

2.2. Giiniimiiz Bilgi Kullanicilarmin Artan Bilgi Thtiyaci

Gliniimiiz sirketleri agik ekonomi sartlar1 altinda uluslararas: piyasa-
larda alim satima konu olabilmektedir. Bu sebeple, genel geger muhasebe
ilkelerinden taviz verilmeksizin daha agik, daha seffaf, daha anlasilabilir ve
karsilastirilabilir finansal bilgi ihtiyacini karsilayabilecek olgiide yakinsak
finansal raporlarin elde edilebilmesi i¢in ulusal ve uluslararasi platformda
bir¢ok ¢alisma yapilmaktadir.

Finansal tablo kullanicilarinin bugiiniin finansal raporlarindan elde et-
meyi arzu ettikleri bilgi diizeyine ulasilabilmesi i¢in “Uluslararasi Finan-
sal Raporlama Standartlar1” birgok ¢evre tarafindan 6nemli bir arag olarak
kabul edilmektedir. Bugiin bir¢ok iilke tarafindan benimsendigi goriilen
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari, organik bilango teorisinde
ileri siiriilen cari piyasa fiyati yaklasimini benimseyen bazi yaklasimlar da
icermektedir (Oztiirk, 2015, 200). S6z konusu yaklagimlar; finansal tablo
kullanicilarina, gercege uygun deger esasina dayali finansal bilgi sunabil-
mesi amacina hizmet etmektedir. Ancak, finansal bilgi kullanicilarimin fi-
nansal raporlardan elde etmeyi arzu ettikleri bilgiler yalnizca finansal bil-
gilerden olusmamaktadir. Bu dogrultuda, artik muhasebeye atfedilen gorev
sadece bilango ve gelir tablosunun hazirlanmasi degil, bunun 6tesinde sos-
yal sorumlulukla ile ilgili konularda bilgi saglayan raporlarin hazirlanma-
sin1 da kapsamaktadir (Aydin, 2015, 63).

Son yillarda finansal bilgilerin yaninda isletme g¢evresi ile ilgili finansal
olmayan birtakim bilgilerin de paylasildig: bir raporlama yaklagimi olarak
“Entegre Raporlama” yaklasimi da giderek daha fazla ¢evre tarafindan be-
nimsenmektedir. Buna gore, artik yalnizca finansal bilgiler degil, faaliyet
sonuglarina iligkin drnegin sosyal ve gevresel konulardaki duyarlilik gibi
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finansal olmayan bilgiler de finansal tablo kullanicilarinin bilgisine sunul-
maktadir (Aydin, 2015, 67).

3. ARASTIRMA KONUSUYLA iLGIiLi BILIMSEL LITERATUR
INCELEMESI

Finansal tablo kullanicilarmin finansal raporlardan elde ettikleri bilgi-
ler, finansal performans 6l¢iimiinde yogun olarak kullanilmaktadir (Cabuk
ve Lazol, 2005, 144). Finansal raporlara dayali olarak hesaplanmakta olan
finansal performans gostergeleri, finansal bilgi kullanicilarina hem bilango
performansi, hem de gelir tablosu performansi hakkinda 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Bu bilgiler, ayn1 zamanda incelenen sirketin degerliligi lize-
rinde de etkili olabilmektedir.

Sirketlerin finansal raporlar sonuglari ile hisse senedi getiri oranlari,
hisse senedi cari piyasa fiyat1 ve firma degeri lizerinde nasil bir etki gos-
terdigini arastiran ve BIST {izerine ¢alisilmig bilimsel literatiir incelemesi
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Bilimsel Literatiirde Yer Alan Cahsmalara iliskin Ozet

Bilgiler

Yazar/Yazarlar Orneklem Yontem Sonu¢

Aktas (2008) BIST imalat sa- Lojistik Regres- | Incelenen iki dénem araligi
nayiinde islem yon Analizi icin hisse senedi getirileri
goren, 1995-1999 tzerine  farkli  oranlarmn
yillari aras1 91 ve iliskili ~ oldugu  sonucuna
2003-2006 yillart ulasilmigtir.
arasi 156 sirkete ait
veriler.

Biiyiiksalvarci (2010) | BIST imalat sana- Regresyon Ana- | Finansal oranlar ile hisse se-
yiinde islem géren lizi nedi getirileri arasinda dog-
83 sirketin 2009 y1li rusal olmayan iliskiler bulun-
verileri. maktadir.

Aydemir ve otekiler BIST imalar sanayi- | Regresyon Ana- | Karlilik ve likidite oranlar

(2012) inde islem goren 73 | lizi hisse senedi getirileri tizerin-
sirketin 1990-1009 de pozitif etkiye sahiptir.
yillart aras1 verileri.

Bayrakdaroglu (2012) | BIST imalat sanayi- | Panel Lojistik Hisse senedi getirileri finan-
inde iglem géren 96 | Regresyon Ana- | sal performans ile diisiik se-

sirketin 1998-2007
yillart aras1 verileri.

lizi

viyede agiklanabilmektedir.
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2012 yillar arast

verileri.

Biiyiiksalvarci ve Uyar | BIST imalat sanayi- | Regresyon Ana- | Belirli finansal oranlar, hisse
(2012) inde islem gore 91 lizi senedi cari piyasa degerini
sirket. istatistiksel olarak agiklaya-

bilmektedir.

Uluyol ve Tiirk (2013) | BIST imalat sanayi- | Regresyon Ana- | Cari oran ve nakit oran firma
inde islem goren 56 | lizi degeri lizerinde istatistiksel
sirketin 2004-2010 olarak anlamli etkindir.
yillart aras1 verileri.

Sakarya ve Aytekin BIST bankacilik Promethee ve Finansal performans ve hisse

(2013) sektoriinde islem Korelasyon senedi getirileri arasinda is-
goren 12 mevduat Analizi tatistiksel olarak anlamli bir
bankasinin 2007- iliski bulunamamustir.

2011 yillar1 arast
verileri.

Ayricay ve Tiirk BIST imalat sanayi- | Regresyon Ana- | Belirli finansal oranlar, firma

(2014) inde iglem goren 56 | lizi degeri tizerinde etkindir.
sirketin 2004-2011
yillart arasi verileri.

Kaya ve Oztiirk (2015) | BIST gida, i¢ki ve Nedensellik Aktif karlihgi ve net kar
tiitlin sektoriinde Analizi marji degiskenlerinin hisse
iglem goren sirketle- senedi fiyat1 degiskenin tek
rin 2000-2013 yillart yonlii Granger nedeni oldugu
arasi verileri. belirlenmistir.

Kurtaran ve otekiler BIST’de iglem goren | Regresyon Ana- | Asit-test oran1 ve aktif karli-

(2015) 45 girketin 2008- lizi lig1 ile firma degeri arasinda

pozitif iliski bulunmustur.

Temizel ve Baygelebi
(2016)

BIST tekstil sekto-
riinde iglem goren 15
sirketin 2011-2014
yillart aras1 veri

ortalamalari.

Topsis ve Kore-

lasyon Analizi

Finansal oranlar ile piyasa te-
melli getiri degerleri arasinda
anlamli bir iliski bulunama-

mistir.

[ ]

Tablo 1°de 6zetlenen bilimsel literatiir incelendiginde; ¢alismalarin bir-

cogunda finansal performans ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin in-

celenmis oldugu; bununla birlikte, bazi ¢alismalarda, finansal performans

ile firma degeri veya sirketlerin hisse senedi cari piyasa degerleri arasinda-

ki iliskinin incelenmis oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, ¢aligmalardan elde

edilen sonuglarin segilen drnekleme ve incelenen zaman donemine gore

farklilik gosterdigi goriilmektedir.
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Bilimsel literatiirde yer alan ¢alismalarda, incelenen sirketlerin finansal
rapor sonuglari ile hisse senedi cari piyasa degerleri, hisse senedi getiri
oranlar1 vb. parametreleri arasindaki iligki farkli yontemler kullanilarak
belirlenmeye calisilmistir. Ancak; s6z konusu caligmalar detayli olarak
incelendiginde; bu calismalarin 6énemli bir kisminda, finansal rapor so-
nuglarma dayali olarak yapilan performans dl¢timiiniin, finansal raporlarin
simiflandirmasi yapilmadan, derlenen karma bilgilerin analizi ile yapilmis
oldugu anlagilmaktadir. Yapilan bu ¢aligmada, bilimsel literatiirde yer alan
diger ¢alismalardan farkli olarak, incelenen sirketlerin bilango kalemlerin-
den derlenen bilgiler ve gelir tablosu kalemlerinden derlenen bilgiler ayr
ayr1 analize tabi tutulmustur. Boylelikle, finansal raporlardan elde edilen
bilgiler niteliklerine gore siniflandirilmis ve yapilan bu siniflandirmadan
elde edilen sonuglar karsilastirilarak tartisilmistir.

4. BILANCO VE GELIiR TABLOSUNDAN ELDE EDILEN Fi-
NANSAL BILGILER iLE SIRKET CARi PiYASA DEGERLERI
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Siirlar:

Calismanin arastirma kisminda, inceleme kapsamina alinan sirketlerin
bilanco kalemleri tizerinden hesaplanan oranlar ve gelir tablosu kalemleri
tizerinden hesaplanan oranlar olmak {izerinden iki ayr1 veri seti elde edil-
mistir. Incelenen sirketlerin, hem bilango kalemleri {izerinden hesaplanan
oranlari, hem de gelir tablosu kalemleri iizerinden hesaplanan oranlar1 Vi-
sual PROMETHEE programi1 yardimiyla analiz edilerek tiim sirketler i¢in
iki farkli Gstiinliik siralamasi elde edilmistir. Ardindan, elde edilen sirala-
malar ile s6z konusu sirketlerin hisse senedi cari piyasa deger ortalamalari
arasindaki korelasyon iligkisi incelenmis; bdylelikle incelenen sirketlerin
hisse senedi cari piyasa degerlerinin hangi finansal tablo tiirii ile daha fazla
iligkili olduguna dair bir degerlendirme yapilmasi amaglanmustir.

Arastirma sonuglarinin gegerli ve giivenilir olabilmesi amaciyla Borsa
Istanbul’da en ¢ok islem goren sirketler arastirma kapsamina alinmistr.
Bununla birlikte, arastirmanin sonunda istatistiki bir degerlendirme yapi-
lacagindan biiyiikk 6rnek sayisina uygun olabilmesi i¢in incelenen sirket
sayisinin 30°dan fazla olmasi hedeflenmistir. Bunun icin Borsa Istanbul’da
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en ¢ok islem goren 50 sirketin yer aldigi BIST 50 endeksinde bulunan sir-
ketler aragtirma kapsamina alinmistir. Ancak, hesaplanan oranlarin tiim sir-
ketlerde uygulanabilir olabilmesi i¢in finansal sektorlerde ve holdinglerde
yer alan sirketler inceleme dis1 birakilmis ve nihai olarak 35 sirkete ait
bilango ve gelir tablosu verileri derlenerek analize hazir hale getirilmistir.

4.2. Arastirma Verileri

Arastirma verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul’a
ait resmi internet sitelerinden derlenmistir. Finansal tablo verisi olarak sir-
ketlerin donen varlik, stok, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak, aktif, 6z-
kaynak, hasilat, satislarin maliyeti, briit kar, faaliyet kar1 ve net donem kar1
toplamlarina iliskin veriler 2013, 2014 ve 2015 yillar1 igin diizenlenmis ve
her y1l i¢in Tablo 2°de sunulan oranlar hesaplanmustir.

Tablo 2. Arastirmada Yararlanmilan Finansal Oranlar

Bilango Kalemleri Dénen Kisa Vadeli
Uzerinden Hesaplanan ) Likidite Ozkaynak Yabanci K.
Oranl Cari Oran Varlik - )
raniar Orant AKir Aktif Uzun Vadeli
Yabanci Kay.
Gelir Tablosu Kalemle- . . . Satislarin
ri Uzerinden Hesapla- Briit I?ar F aahyet‘ Net Kar Ozkaynflk Maliyeti
nan Oranlar Marji Kar Marji Marji Karliligt W

Tablo 2’de sunulan oranlar incelenen her bir sirket i¢in ve incelenen
tiim donemler i¢in hesaplanmistir. Ardindan, aragtirmanin temel sorgusunu
cevaplayabilmek i¢in ihtiyag duyulan diger veri setini derleyebilmek i¢in
sirketlerin 2014, 2015 ve 2016 yillari i¢in hisse senetlerine ait glinliik cari
piyasa kapanis degerleri ABD Dolar1 bazinda elde edilmistir. Son olarak,
elde edilen hisse senetleri cari piyasa kapanis degerlerinin yillik ortalama-
lar1 hesaplanmig ve boylelikle veriler analize hazir hale getirilmistir.

4.3. Arastirma Yontemi

Arastirmanin analizi iki agsamada gergeklestirilmistir. Birinci asamada
2013, 2014 ve 2015 yillar1 i¢in bilanco kalemleri ve gelir tablosu kalemleri
iizerinden hesaplanmis olan oran sonuglari analize tabi tutularak bilango
ve gelir tablosu performans siralamalari elde edilmistir. Ikinci asamada ise;
analizi yapilan her bir yila ait performans siralamalarinin izleyen yillardaki
hisse senedi cari piyasa kapanis degerleri ile olan korelasyon iliskisi ince-
lenmis ve sonuglar degerlendirilmistir.
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Ik asamada yapilan performans siralamalari igin “The Preference Ran-
king Organization Method For Enrichment Evaluation™ olarak ifade edilen
PROMETHEE c¢ok kriterli karar verme yonteminden yararlanilmistir. Uy-
gulamadan bu yontemin tercih edilmesinin nedeni, ¢ok kriterli karar verme
yontemleri igerisinde finansal ¢oziimlemelere en uygun yontemlerden bi-
rinin PROMETHEE yontemi olmasidir. Yontem, Brans (1982) tarafindan
literatiire kazandirilmis ve daha sonra Brans ve Vincke (1985) tarafindan
gelistirilmistir. Yonteme ek olarak PROMETHEE I ve PROMETHEE II
yontemleri de gelistirilmis ve bu sayede kismi siralamalarin ve net sirala-
malarin yapilabilmesi olanakli hale gelmistir (Geng, 2013, 135).

PROMETHEE yontemi 7 asamadan olusmaktadir (Yaralioglu, 2010,
28). Bu asamalar asagidaki gibidir:

1. Asama: Belirlenen alternatifler, kriterler ve bu kriterlere iliskin agir-
lik degerleri bir matris seklinde tablo haline getirilmesi gerekmektedir.
Veri matrisinde w degerlerinde belirlenen agirliklar ve f degerlerinde belir-
lenen kriterler ile degerlendirilen alternatifler sunulmaktadir. Sunum sekli
Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Veri Matrisi

Kriterler a b c
f, f,(a) f,(b) f(c) w,
f, f(a) £,(b) f,(c) W,
f, f(a) f,(b) f(c) .. w,

Yapilan bu ¢alismada; hesaplanan oranlarla ilgili performans siralama-
siin yapilabilmesi i¢in cari oranin, likidite oraninin, 6zkaynak/aktif ora-
ninin, briit kar marjinin, faaliyet kar marjinin, net kar marjinin ve 6zkay-
nak karliligimin yiiksek; donen varlik/aktif oraninin, kisa vadeli yabanci
kaynak/uzun vadeli yabanci kaynak oraninin ve satislarin maliyeti/satiglar
oraninin diisiik degerli olmas1 kriteri uygulanmistir. Bununla birlikte, s6z
konusu kriterler i¢in agirlik degerlerinin esit oldugu varsayilmuistir.

2. Asama: Bu asamada, 6 farkli tipte belirlenmis olan tercih fonksiyon-
larindan kullanilan veriye uygun olanlarinin segilmesi gerekmektedir.
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Tablo 4. PROMETHEE Tercih Fonksiyonlar:

Tip Parametreler Fonksiyon Grafik, p(x)

Birinci Ti - 0, =0
e Pe= 130
{Olagan) !

Tkinci Tip (U- L a, =1

e Pe={i 133

tipi) !
ciinct T h x m, x=m

Ugiinei Tip M plx) = :’

(V-tipi) x=m
Dérdiincii Tip q.p 0, x=q
Seviveli plx) = {lﬂqﬂxﬂwp

(Seviyeli) 1, xxg+p

Besinci Tip 5, T [ X=5§

. plx) = {(x—s),fr, s<x=54r
(Dogrusal) 1, x>q+p
Altmer Tip o [1] x =0

. plx) = { _xt
(Gaussian) 1—g 2s7, x=0

Kaynak: (Brans ve Vincke, 1985: 651)

Tercih fonksiyonu belirlenirken kullanilan verinin niteligi gbz oniinde
bulundurulmaktadir. Verilerin nitel olmasi durumunda birinci tip (olagan)
ve dordiincii tip (seviyeli) tercih fonksiyonunun kullanilmasi 6nerilirken,
verilerin nicel olmasi durumunda iigiincii tip (V tipi) ve besinci tip (dog-
rusal) tercih fonksiyonunun kullanilmasi dnerilmektedir (Dag ve Yildirim,
2015: 188). Bu ¢alismada; oransal verilerle ¢alisildigindan, veri tilirline uy-
gun olarak dogrusal tercih fonksiyonlar1 kullanilmistr.

3. Asama: Secilen tercih fonksiyonu esas alinarak tim degerlendirme
faktorlerine iliskin karar noktalarinin alternatifier ¢iftleri icin ortak tercih
fonksiyonlari belirlenir.

4. Asama: Ortak tercih fonksiyonlarindan hareketle her bir alternatif
cifti icin pozitif ve negatif tercih indeksleri belirlenir.

5. Asama: Her bir alternatifin diger alternatifler karsisindaki konumunu
gosteren pozitif stiinliikler (¢) ve negatif iistiinliikler (¢°) belirlenir.
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6. Asama: PROMETHEE 1 ile alternatiflerin kismi 6ncelikleri belirlenir.

7. Asama: PROMETHEE 1I ile alternatifler i¢in net oncelikler (¢*)
belirlenir.

Aragtirmanin ikinci asamasinda; PROMETHEE yontemi ile elde edilen
net dncelik siralamalari ile sirketlere ait ABD Dolar1 bazli hisse senedi cari
piyasa kapanis degerleri arasindaki iliski korelasyon analizi yardimi ile
incelenmistir.

4.4. Ampirik Bulgular

Bilango ve gelir tablosu kalemleri {izerinden elde edilen finansal perfor-
mans siralamalari ile sirketlerin hisse senedi cari piyasa degerleri arasin-
daki iligkilerin belirlenebilmesi i¢in gereken siralamalar PROMETHEE 11
analizi sonucu ile hesaplanmistir. Finansal performans gostergesi oranlara
gore hesaplanan net 6ncelikler (¢™") ve siralamalar, Tablo 3 ve Tablo 4’de
sunulmustur.

Tablo 5. Bilanco Kalemleri Uzerinden Hesaplanan Performans
Gostergelerine Gore Net Oncelik Siralamalar

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

SIRKET["" | Swra ["** | Swra |0"*" | Sira [SIRKET| 1™ | Swra [0"* | Swra |0"** | Swra |SIRKET|"*" | Sira | 1" | Swra [0"" | Sira

AEFES 10,07] 9 |0,07] 10 |0,03| 10 [EREGL [0,05] 15 [0,04] 16 |0,04] 9 |SODA |0,11| 3 |0,18| 2 [0,19] 4

AFYON |-0,05] 26 |-0,11] 29 [0,24| 1 |FROTO |0,01| 24 |-0,03] 25 |-0,10] 28 |TATGD |0,02| 22 |-0,14| 31 [-0,19[ 31

AKSEN [0,03] 18 [0,01] 19 |-0,01) 25 |GOLTS |0,07| 8 |0,08[ 7 [0,02[ 15 |TAVHL [0,11]| 4 ]0,18] 3 10,02| 13

ARCLK | 0,05| 14 |0,04] 14 |0,01| 19 [GOODY|-0,17| 31 [-0,18] 32 |-0,21| 34 |TCELL |0,12| 2 |0,05| 12 [0,02| 14

ASELS 0,07 10 |0,04| 15 [0,02| 12 |GUBRF [-0,18] 32 |-0,20] 33 |-0,20] 32 |THYAO |0,04| 16 |0,03| 17 [0,02]| 17

BAGFS [0,07] 11 [0,05] 13 ]0,00| 23 |KORDS |-0,09| 28 |-0,09| 28 [-0,03] 27 |TOASO [0,03| 20 |-0,05] 26 |0,00| 24
BIMAS [-0,24| 35 |-0,25] 35 |-0,24| 35 |KRDMD)| 0,03| 19 ]0,02| 18 [0,00{ 21 |TRKCM[0,14] 1 ]0,11| 5 10,08] 6
CCOLA [ 0,06 12 [0,05] 11 |0,03] 11 [MGROS|0,02| 23 |-0,02| 23 |-0,01f 26 |[TTKOM|[0,05 13 [0,07| 9 ]0,02| 16
DOAS [-0,15] 30 [-0,24] 34 |-0,21] 33 |JOTKAR | 0,02| 21 |-0,02| 24 | 0,00 22 [TUPRS [-0,01| 25 [0,00| 20 |0,01] 20
ECILC ]-0,07| 27 [-0,01[ 22 [-0,10] 29 |PETKM |-0,13] 29 ]-0,06| 27 |0,01| 18 |[ULKER |-0,20[ 34 [0,18]| 1 [020| 3
EGEEN [0,03| 17 [0,00] 21 |0,23] 2 |PGSUS |0,09| 6 0,08] 8 0,05 8 [VESTL [-0,20[ 33 |-0,14] 30 |-0,15] 30
ENKAI [0,09] 5 [0,10] 6 |0,12| 5 |SISE 0,09] 7 0,12 4 0,08 7

Tablo 3 incelendiginde, 6rneklem olarak belirlenen bir¢ok sirketin yil-
lar itibari ile benzer siralamalar gosterdigi, buna karsin baz1 sirketlerin
farkli donemlerde birbirinden ¢ok farkli siralama degerlerine sahip oldugu
goriilmektedir. Ornegin AFYON kodlu sirket, bilango degerleri iizerinden
hesaplanan performans gostergelerine gore gerceklestirilen siralamada
2013 yilinda 26. sirada ve 2014 yilinda 29. sirada iken, 2015 yilinda 1.
sirada yer almaktadir. Diger bir ifadeyle, bilango kalemleri tizerinden he-
saplanan performans gostergeleri, baz1 sirketlerin finansal performansinin
belirlenmesinde tutarsiz bir tablo ortaya koymaktadir. Bu durum, s6z ko-
nusu sirketlerin bilango performanslari ile hisse senedi cari piyasa degerle-
ri arasindaki iliskiyi zayiflatmaktadir.
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Tablo 6. Gelir Tablosu Kalemleri Uzerinden Hesaplanan Perfor-
mans Gostergelerine Gore Net Oncelik Siralamalar

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
SIRKET|(1"" | Sra |0 [ Swra | ™" | Swra [SIRKET|"*" | Swra [1"* | Swra 1" | Swra |SIRKET| "' | Sira [1"*" | Sura |1 | Sira
AEFES [036] 1 [-0,07] 21 [-0.01] 14 [EREGL [-0,02] 18 [0.01] 13 [-0,10] 27 [SODA [0.05] 13 Jo21] 4 [o024] 5
AFYON [-0,16] 30 J0,14] 8 [0,04] 9 [FROTO [0,00] 16 [-0,12] 26 |-0,03] 17 [TATGD [-0,10] 27 [0,17] 7 [-0,06] 21
AKSEN [-0,32] 34 [-0,19] 33 [-0,39] 35 |GOLTS [0,14] 6 [0,06] 10 [-0,07] 22 |TAVHL [0,24] 5 [o,50[ 1 Jo47] 2
ARCLK [0,05] 12 [0,00] 15 [0,04] 8 [GooDY[-0,05] 23 [-0,15] 29 [-0.10] 28 [TCELL [032] 3 Jo.19] 5 Jo0.25] 4
ASELS [0,01] 14 J0,00] 16 [-0,10[ 26 [GUBRF [0,14] 7 [0,18] 6 [-0,05] 20 [THYAO [0,13[ 8 [-0,06] 20 [-0,02] 15
BAGFS [-0,24] 32 [-0,12] 27 [031] 3 [KORDS [-0,16] 29 [-0,15] 30 [-0,11] 29 |[TOASO [-0,03] 21 [-0,04] 19 J0,01] 11
BIMAS [0,09] 11 [0,00] 14 [0,04] 10 [KRDMD]-0,08] 26 [0,04] 11 [-0.25] 33 J[TRKCM[-0,02[ 19 [0.00] 17 [-0,08] 23
ccoLA [0,13] 9 [0,02] 12 [-0,03] 18 [MGROS[-0,28] 33 [-0,11] 24 [-0,28] 34 [TTKOM[032] 2 [035] 3 J020] 6
DOAS_[-0,07] 25 [-0,13] 28 [-0,08] 24 [0TKAR [0,13] 10 [0,07] 9 [0,08] 7 |TUPRS [-0,11] 28 [-0,17] 31 J0,00] 13
ECILC_[0,00] 17 [-0.30] 34 [-0.13] 30 [PETKM [-0.22[ 31 [-036] 35 [0.,00] 12 JULKER [0,01] 15 [-0.04] 18 [-0.04] 19
EGEEN [029] 4 Jo0,50] 1 [oe6] 1 [PGsus [-0,07] 24 [-0,11] 25 |-0,15] 32 [VESTL [-041] 35 [-0,17] 32 [-0,15] 31
ENKAI [-0,03] 22 [-0,08] 22 [-0,09] 25 [SISE__ [-0,03] 20 [-0,09] 23 [-0,02] 16

Tablo 4 incelendiginde Tablo 3’e nispetle daha tutarli bir tablo ile kar-
silasilmaktadir. Gelir tablosu kalemleri tizerinden hesaplanan performans
gostergelerine gore 2013 yilinda AEFES kodlu sirketin, 2014 yi1linda EGE-
EN ve TAVHL kodlu sirketlerin ve 2015 yilinda EGEEN kodlu sirketin 1.
sirada yer almaktadir.

Tablo 7. Sirketlerin ABD Dolar1 Bazl Hisse Senedi Cari Piyasa De-
gerlerinin Yillik Kapanis Ortalamalar:

SIRKET| 2014 | 2015 | 2016 |SIRKET| 2014 | 2015 | 2016 |SIRKET| 2014 | 2015 | 2016
AEFES | 1148 | 805 | 6,32 |EREGL | 1,65 152 | 1,39 [sobA | 161 1,92 | 1,50
AFYON | 26,90 | 2596 | 2,10 [FROTO | 11,55 | 12,23 | 11,01 [TATGD | 1,20 | 2,00 1,83
AKSEN | 121 1,06 | 085 |GOLTS | 2491 | 26,36 | 24,82 [TAVHL | 786 | 7.89 | 478
ARCLK | 585 | 547 | 644 |GooDY| 32,51 | 26,09 | 1492 [TCELL | 567 | 452 | 347
ASELS | 426 | 511 | 445 |GUBRF | 1,89 | 241 1,76 |THYAO | 322 | 323 | 2,03
BAGFS | 15,17 | 501 | 400 |[KORDS| 1,68 | 1,77 | 195 |TOASO| 590 | 647 | 7.35
BIMAS | 21,55 | 18,67 | 17,92 |[KRDMD| 0,81 058 | 042 |TRKCM| 1,17 | 096 | 075
CCOLA | 22,69 | 1556 | 11,86 [MGROS| 857 | 746 | 565 |TTKOM| 2,83 | 249 | 195
DOAS | 393 | 496 | 352 |OTKAR| 2598 | 32,58 | 3427 [TUPRS | 21,60 | 2425 | 22,34
ECILC | 1,00 | 1,00 | 1,07 |[PETKM| 145 147 | 135 |JUKER | 727 | 691 | 6,59
EGEEN | 49,19 | 89,25 | 8491 |[PGSus | 1330 | 8,77 | 478 [VESTL | 1,66 | 197 | 2.06
ENKAI | 2,66 | 1,87 | 1,51 |SISE 130 | 1,22 | 1,13

Arastirmanin temel sorgusuna cevap verebilmek i¢in gerekli olan gir-
ket hisse senetlerinin ABD Dolar1 bazli hisse senedi cari piyasa degerle-
rinin yillik kapanis degerleri ortalamalar1 Tablo 5’te sunulmustur. Tablo
5’te sunulan veriler ile Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulan veriler arasindaki
korelasyon iliskisi Tablo 6’da sunulmustur. Yapilan analizde, korelasyon
hesaplamasiin mantikli sonuglar verebilmesi i¢in Tablo 3 ve Tablo 4’teki
siralama sonuglarinin tersten siralanmis puanlama hali analiz veri seti ola-
rak kullanilmistir.

o 57
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Korelasyon analizinde kullanilan tiim veriler i¢in Kolmogorov — Smir-
nov ve Shapiro Wilks normallik varsayimi testleri uygulanmis, sirketlerin
ABD dolar1 bazli hisse senedi kapanig ortalamalari verilerinin her ii¢ yil
icin de normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Bu sebeple; veriler
arasindaki iligskinin arastirilmasi i¢in regresyon analizi yerine korelasyon
analizi yapilmistir. Aragtirmada, parametrik olmayan bir test yaklagimi su-
nan Spearman Sira Korelasyon testinden yararlanilmistir. Hesaplanan ko-
relasyon katsayilar1 ve bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamliliklarmin
simanmasi i¢in gerekli olan kuyruk olasiliklari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 8. Bilanco ve Gelir Tablolarindan Elde Edilen Finansal Bil-
giler ile Yapilan Siralamalar ile Sirketlerin Hisse Senedi Cari Piyasa
Degerleri Arasindaki Korelasyon iliskisi

Korelasyon Katsayist P-Degeri

2013 Y1l Bilango Performans Siralamasi ile 2014
Yili Cari Piyasa Degerleri Ortalamasi Arasindaki -0,076 0,665
Korelasyon

2013 Y1l Gelir Tablosu Performans Siralamasi ile
2014 Y1l Hisse Senedi Cari Piyasa Degerleri Orta- 0,255 0,139
lamas1 Arasindaki Korelasyon

2014 Y1h Bilango Performans Stralamasi fle 2015
Yili Cari Piyasa Degerleri Ortalamasi Arasindaki -0,121 0,488
Korelasyon

2014 Y1li Gelir Tablosu Performans Siralamasi ile
2015 Y1l Hisse Senedi Cari Piyasa Degerleri Orta- 0,243 0,159
lamas1 Arasindaki Korelasyon

2015 Yih Bilango Performans Siralamasi fle 2016
Yili Cari Piyasa Degerleri Ortalamasi Arasindaki -0,062 0,723
Korelasyon

2015 Y1l Gelir Tablosu Performans Siralamasi ile
2016 Y1l Hisse Senedi Cari Piyasa Degerleri Orta- 0,353 0,038%*
lamasi Arasindaki Korelasyon

* %35 Anlamlilik diizeyi i¢in korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Tablo 6’daki korelasyon katsayilari incelendiginde, incelenen tiim yil-

larda bilanco kalemleri iizerinden hesaplanan performans gostergesi si-
ralamalar ile sirketlerin hisse senedi cari piyasa degerleri arasinda ters
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yonlii ve zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Buna karsin, gelir tablosu
kalemleri {izerinden hesaplanan performans gostergesi siralamalart ile sir-
ketlerin hisse senedi cari piyasa degerleri arasinda ayni yonlii ve bilango
kalemlerine nispetle daha gii¢lii bir iliski oldugu goriilmektedir. Sonuglarin
istatistiksel olarak anlamlilig1 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde ko-
relasyon katsayisinin sifira esit oldugu yoniindeki temel hipotezin sadece
2015 yili gelir tablosu performans siralamasi ile 2016 yil1 hisse senedi cari
piyasa degerleri ortalamasi arasindaki korelasyon katsayisi i¢in reddedile-
bildigi goriilmektedir. Buna gore, incelenen sirketlerin 2015 yilinda gelir
tablosu kalemleri iizerinden hesaplanan performans gostergeleriyle yapilan
siralamasi ile 2016 yil1 hisse senedi cari piyasa degerleri arasinda %35,3
seviyesinde ayni yonlii ve dogrusal iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hesaplanan ve istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenen %35,3 seviye-
sindeki korelasyon katsayisinin karesi alinarak olusturulacak bir regresyon
modeli i¢in bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama diizeyi olan R
kare degeri de bulunabilir. Buna gore R kare %12,46 olarak bulunacaktir.
Dolayisiyla, 2015 yili gelir tablosu performansiin 2016 yili hisse sene-
di cari piyasa degerini ancak %12,46 oraninda agiklayabildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu sonug, hisse senetlerinin cari piyasa degerinin belirlen-
mesinde finansal bilgilerin oldukga yetersiz kaldiginin bir kaniti olarak de-
gerlendirilmektedir.

5. SONUC

Finansal rapor performansi ile sirketlerin hisse senedi getiri oranlari
veya hisse senedi cari piyasa degerleri arasindaki iliskiyi konu edinen bi-
limsel literatiir ¢aligmalar1 incelendiginde birbirlerinden farkli sonuglar ile
karsilagilmaktadir. S6z konusu ¢aligmalardan elde edilen sonuclar secilen
ornekleme ve incelenen gozlem donemine gore farklilik gostermektedir.
Bu ¢aligmada, bilimsel literatiirde yer alan 6nceki ¢aligsmalardan farkli ola-
rak daha genel gecer sonuglar elde edilebilmesi arzulanmistir. Bunun igin,
olusumu itibariyle farkli dinamiklerin etkisinde sekillenen ve niteliksel
olarak birbirinden ayrilan bilango ve gelir tablosuna ait finansal perfor-
mans gostergeleri birbirlerinden ayr1 degerlendirmeye alinmistir. Sonug
olarak, incelenen her ii¢ yil icin hem bilango hem de gelir tablosu per-
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a2 COZUM

formans gostergeleri lizerinden hesaplanan siralamalar ile izleyen yillar-
daki sirket hisse senedi cari piyasa degerleri arasinda benzer korelasyon
degerleri elde edilmistir. Elde edilen sonuglar niceliksel ve mutlak olarak
degerlendirildiginde, hisse senedi cari piyasa degerlerinin belirlenmesinde
gecmis donem gelir tablosu kalemlerinin zayif bir gosterge olarak kabul
edilebilecegi, gegmis donem bilango kalemlerinin ise hisse senedi cari pi-
yasa degerlerinin belirlenmesinde bir gosterge olarak kabul edilemeyecegi
cikarimi yapilabilmektedir.

Calismada yapilan korelasyon analizi sonuglari incelendiginde, genel
olarak hesaplanan tiim korelasyon katsayilarmin oldukca diisiik oldugu
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar istatistiksel olarak degerlendirildigin-
de, cari donem hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde ge¢gmis donem bi-
lango ve gelir tablosuna ait finansal performans gostergelerinin yeterince
giiclii birer gosterge olarak kabul edilemeyecegi sonucuna varilmaktadir.
Bu durumu, hisse senedine ait cari piyasa degerinin belirlenmesinde iglet-
me disindaki bazi faktorlerin de etkili oldugu seklinde bir yorum ile agik-
lamak mimkiindiir. Ancak bdyle bir yorum, finansal bilgi kullanicilariin
arzu ettigi bilgi ihtiyacimin giderek arttig1 ve giiniin sartlarina gore degisim
gosterdigi gergeginin goz ardi edilmesine neden olmamalidir. Baska bir
ifadeyle, isletmelerin donemsel raporlarinda sunulan bilgilerin ihtiyaca
uygunlugu ve niteliginin artmasiyla, isletmelerin yakin gelecekteki hisse
senedi cari piyasa degerlerinin belirlenmesinde gegmis dénem raporlarin
etkisinin ¢ok daha fazla olacagi dngoriilmektedir.

Glinliimiiz isletme ilgilileri, isletmelerin yalnizca finansal performans
gostergeleri ile degil, ayn1 zamanda finansal olmayan bazi performans gos-
tergeleri ile de ilgilenmektedir. Bir isletmenin sosyal ve ekolojik ¢evresi ile
olan iligkileri bir¢ok yatirimei tarafindan yakinda takip edilmektedir. Bu-
giiniin baz1 sirketlerinin finansal raporlarina ek olarak sosyal “sorumluluk
raporu” veya “kurumsal sosyal sorumluluk raporu” isimleri altinda rapor-
lar yayilamalari, isletme ilgililerine s6zii edilen ger¢evede bilgi sunabil-
me kaygisinin bir sonucudur. Ancak yine de, isletmenin finansal faaliyet
sonuglari ile finansal olmayan faaliyet sonuglarin karsilastirilabildigi farkli
bir raporlama yaklasimina ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Yakin gelecekte yeni bir donemsel raporlama yaklasimi olarak kargimi-
za ¢ikmas1 beklenen “entegre raporlama” bir igletmenin hisse senedi cari
piyasa degerinin belirlenmesinde simdikinden daha farkli gostergeler su-
nabilecektir. Bu raporlama yaklasimiyla, isletme ilgililerinin gerek finansal
performans gostergeleri, gerek finansal olmayan performans gostergeleri
ve gerekse bu iki grup gostergeler arasindaki iliskiler net bir bicimde orta-
ya konulabilecektir. Entegre raporlamanin uygulamaya konulmasi ile bir-
likte, bu ¢aligmay1 takip eden yeni ¢aligmalar da gergeklestirilebilecektir.
Boylelikle, isletmelerin entegre raporlarinda sunduklart bilgiler ile iglet-
melerin gelecek donem hisse senedi cari piyasa degerleri arasindaki iligki
daha genis bir kapsamda degerlendirilmis olacaktir.
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