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MEREC VE COPRAS YONTEMLERI iLE PiYASA CARPANLARINA DAYALI
BORSA PERFORMANS DEGERLENDIRMESI: BiST-30 PAY ENDEKSI
UYGULAMASI

Onur SEYRANLIOGLU?, Mehmet Akif KARAZ?, Arif CILEK®
0Oz

Bu arastirmanin amaci, 2021 ve 2022 yillar1 verileri ile BIST-30 pay endeksinde yer alan 23 sirketin piyasa
carpanlarina dayali borsa performanslariin yatirimei goziiyle degerlendirilmesidir. Arastirma, yatirimeilarin diisiik ya
da yiiksek degerlenmis hisse senetlerini bulmak i¢in F/K, PD/DD, FD/FAVOK, FD/Satislar kriterlerinin diisiik
olmasini; Hisse Basi Kar (HBK) kriterinin yiliksek olmasini tercih edecegi varsayimi {izerine temellendirilmistir.
MEREC yéntemi ile 2021 yilinda FD/Satislar, 2022 yilinda ise FD/FAVOK &nemli kriterler olarak belirlenmistir.
COPRAS yontemi ile 23 sirket arasinda goreceli ucuz ve pahali pay senetleri tespit edilmistir. 2021 yilinda ucuzlukta
ilk ti¢ sirayt SAHOL, KRDMD ve TUPRS; 2022 yilinda ise TUPRS, SAHOL ve KCHOL sirketleri almistir. Her iKi
yilda da HEKTS, GUBRF ve SASA sirketlerinin goreceli pahali olarak son ii¢ sirada bulunduklari goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: MEREC, COPRAS, Finansal Performans, Piyasa Carpanlari, Borsa Istanbul

JEL Kodlar: GO0, C44

STOCK MARKET PERFORMANCE EVALUATION BASED ON MARKET
MULTIPLIERS WITH MEREC AND COPRAS METHODS: BIST-30 STOCK
INDEX APPLICATION

Abstract

The purpose of this research is to evaluate the stock market performance of 23 companies in the BIST-30 stock index
based on market multiples with data for 2021 and 2022 from an investor perspective. The research is based on the
assumption that investors would prefer F/K, PD/DD, FD/EBITDA, FD/Sales criteria to be low and Earnings Per Share
(EPS) criteria to be high in order to find undervalued or overvalued stocks. With the MEREC method, FD/Sales in
2021 and FD/EBITDA in 2022 were determined as important criteria. Relatively cheap and expensive stocks among
23 companies were identified with the COPRAS method. In 2021, SAHOL, KRDMD and TUPRS took the first three
places in cheapness; in 2022, TUPRS, SAHOL and KCHOL companies took the first three places. In both years,
HEKTS, GUBRF and SASA companies were in the last three ranks as relatively expensive.

Keywords: MEREC, COPRAS, Financial Performance, Market Multipliers, Borsa Istanbul

JEL Codes: G00, C44

' Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, onurseyranlioglu@gmail.com, https://orcid.org/0000-0002-1105-4034

2 Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, akifkara28@gmail.com, https:/orcid.org/0000-0003-4308-9933

3 Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi Bulancak Kadir Karabas Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, arif.cilek@giresun.edu.tr, https://orcid.org/0000-
0002-9277-3953

141


mailto:onurseyranlioglu@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-1105-4034
mailto:akifkara28@gmail.com
https://orcid.org/0000-0003-4308-9933
mailto:arif.cilek@giresun.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-9277-3953
https://orcid.org/0000-0002-9277-3953

Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(1), 141-167

GIRIS

Bir sirketin basarili bir sekilde ydnetilebilmesi icin faaliyet donemleri bitiminde sergilenen
performansin kalitatif ve kantitatif olarak Slc¢iilmesi, analiz edilmesi ve hedef gerceklestirme diizeyinin
belirlenmesi gerekmektedir. Performans degerlendirme analizleri, sirketlerin finansal yapisi hakkinda
bircok bilgiyi ortaya koyarken, gelecek donemlerde belirlenecek stratejik hedefler i¢in de kilavuzluk
etmektedir. Giliniimiiz teknoloji ¢aginda yasanan gelismeler ve bununla birlikte ortaya ¢ikan modern
yonetim diislinceleri, farkh {ilkelerde ve is kollarinda faaliyette bulunan sirketlerin klasik performans
degerlendirme yontem ve analizlerini gelistirmelerini ve giiniimiiz isletmecilik konseptine gore uyarlamay1
kacinilmaz hale getirmektedir (Kose ve Yilmaz, 2023, s. 201). Kiiresellesen diinyada, artan rekabet
ortaminda basarili olmak isteyen sirketler ve yatirimcilar i¢in finansal performans 6lglimii biiyiik énem
tasimaktadir. Finansal tablolar ve bunlardan tiiretilen finansal oranlar, finansal performans olgiim
yontemlerinde kullanilan baslica araglardir. Finansal performans 6l¢limiiniin temel amaci, karar vericilere
sirketin finansal durumu hakkinda bilgi saglamaktir. Finansal analiz, karar vericilerin ileriye doniik olarak
karar almalarina yardimer oldugu gibi yatirimcilar1 da sirketler hakkinda bilgilendirmektedir (Yiik¢i ve

Atagan, 2010, s. 28).

Sirketlerin finansal performansini degerlendirmede kullanilan finansal analiz tekniklerinden birisi
de piyasa carpanlari rasyo oranlaridir. Bu oranlar, cogunlukla pay senet fiyatlar1 eksenli oldugundan piyasa

kosullarmi hizl1 bir sekilde yansittig1 kabul edilmektedir (Oztiirk, 2009, s.129).

Borsa performansi Olgiilecek sirketin goreceli degerini tespit edebilmek icin kiyaslamada
kullanilacak sirketlerin se¢imi ve bu sirketlerin piyasa ya da sirket degerlerinin belirli parametrelere
indirgenmesi gerekmektedir (Cirak, 2018, s. 182-183). Piyasa ¢arpanlar1 kullanilarak yapilan degerlemede,
degeri belirlenmek istenen sirketin degeri; nakit akimi, defter degeri, kazang ve satig gibi degiskenlere bagh
bir sekilde kiyaslanabilir pay senetlerinin degeri gozetilerek tespit edilmektedir (Park ve Lee, 2003, s. 332).
Bu rasyo oranlarindan fiyat/kazang (F/K) orani, sirket degerlemesinde basitligi nedeni ile kullanimi ¢ok
yaygindir (Ataman ve Kibar, 1999, s. 119). Bir sirketin net kari ile pay senetlerinin toplam degeri arasinda
iliski kuran F/K orani, sirketin elde etmis oldugu hisse basi karina karsilik yatirimeilarin ne kadar 6demeye
razi oldugunu ifade eder (Chambers, 2005, s. 193). Analistler ve piyasa belirleyicileri, piyasada sirketlerin
ylksek ya da disiik degerli oldugunu tespit etmek igin sirketin tarihsel F/K orani ortalamalarina ya da
kiyaslanabilir sirketleri baz alirlar (Damodaran, 2002, s. 477). Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani,
sirkete yapilan yatirimlarin bugiinkii degeri ile maliyetlerini kiyaslamakla birlikte pay senedinin piyasa
degerinin 6zsermayenin defter degerine béliinmesi ile bulunur. Genellikle 1’in {izerinde olmasi beklenen

oran, 1’den diisiik olursa sirketin hissedarlarina deger yaratmadigi seklinde algilanabilir (Sagmanli, 2001,
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s. 37). Ayrica, yapilan ampirik aragtirmalar diisiik PD/DD oranina sahip sirketlere yatirrm yapildiginda
normalin iizerinde getiri elde edilebilme ihtimalinin oldugunu ortaya koymaktadir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk,
2011, s.107). Firma (sirket) degeri, bir sirketin 6zsermayesinin piyasa degeri ile net bor¢larinin piyasa
degerinin toplamindan olusmaktadir. Faiz, vergi ve amortisman &ncesi kar (FAVOK), bir sirketin esas
faaliyetlerinden yarattigi karliligin gostergesi olmakla beraber, yaygin sekilde kullaniminin temel nedeni
farkl: finansal kaldira¢ oranlarina sahip sirketlerin karlilik tizerindeki etkilerini azaltabilmek ve amortisman
yontemlerindeki farkliliklarin etkisini ortaya koyabilmek igindir (Cirak, 2018, s. 194; Sipahi vd., 2011, s.
105). Firma degeri/FAVOK orani, piyasanin ve yatirimcilarin sirketlerin esas faaliyetlerinden yarattig
birim faaliyet karin1 kag kat1 ile degerlendigini gostermektedir (Cirak, 2018, s. 193). Firma degeri/satiglar
orani ise sirket iizerindeki tiim hak sahiplerini gozeterek, sirket degerinin satiglara orani ile elde edilir
(Sipahi vd., 2011, s. 109). Satiglarin muhasebe yoniinden etkilenmeyen bir kalem olmasi, bu ¢arpanin
onemli avantajidir (Oztiirk, 2009, s. 119). Hisse bas1 kar ise dénem karinmn pay senedi sayisina boliinmesi
ile elde edilir. Yatirimcilar 6zellikle borsadaki sirketleri degerlendirirken hisse basina diisen karliliga biiyiik

onem verirler (Elmas ve Ardig, 2018, s. 150).

Bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST)-30 pay endeksinde islem géren 23 sirketin 2021 ve 2022
donemleri yil sonu verileri ile piyasa g¢arpanlari rasyo oranlart kullanilarak borsa performanslarinin
kiyaslanmasi amaclanmistir. Performans degerlendirmesinde Fiyat/Kazang Oram1 (F/K), Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma
Degeri/Satiglar ve Hisse Bag1 Kar (HBK) degiskenleri arastirmaya dahil edilmistir. Arastirma, sirketlerin
performans degerlendirmesinde tek bir kriter yerine birbiri ile ¢eliskili birden fazla kriterin birlikte
kullanildig1 bir karar problemi olarak ele alinmistir. Bu baglamda, BIST-30 sirketlerinin performans
gostergeleri nicel veriler oldugundan kriter agirliklarini hesaplamak igin objektif agirliklandirma yontemi
olan MEREC (Method based on the Removal Effects of Criteria) ve alternatiflerin énem ve fayda
derecelerini nispi olarak degerlendirme yontemi olarak bilinen COPRAS (Complex Proportional
Assessment) yontemleri kullanilmigtir, MEREC ve COPRAS yo6ntemleri ile olusturulan hibrit yaklagim ile
BIST-30 pay endeksinde islem goren sirketlerin, belirlenen kriterler ve kriter yonlerine gore borsa
performanslarmin yiiksek olup olmadigi, piyasa tarafindan diisiik ya da yliksek degerlenip degerlenmedigi

belirlenmeye ¢aligilmistir.

Bu arastirmanin literatiire katkis1 ve &zgiinl{igii konusunda su yorumlar yapilabilir. BIST-30 pay
endeksinde islem goren sirketlerin performans analizi MEREC-COPRAS hibrit modeli ile ulusal literatiirde
ilk defa uygulanmistir. Karar vericilerin 6znel degerlendirmelerinden bagimsiz bir sekilde MEREC yontemi

ile kriter agirliklarinin tespit edilmesi saglikli bir analiz yapilmasi bakimindan énemlidir. Bu arastirma,
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genel bir finansal performans 6lgiimii degil, BIST-30 pay endeksinde yer alan sirketlere yatirim yapma
potansiyeli olan yatirimcilar goziiyle bir degerlendirme amaglanmistir. Performanst dlgen tiim kriterler ve
bu kriterlerin yonleri bu baglamda olusturulmustur. Arastirmanin temeli, yatirimeilarin diisiik degerlenmis
ya da fiyati1 goreceli olarak benzerlerinden diisiik kalmis pay senetlerinin tespiti iizerine odaklanmigtir.
Yatinnmcilarn diisiik fiyatlanmig bir pay senedini, ilerleyen donemlerde daha ¢ok getiri saglayabilecegi bir
alternatif olarak tercih edebilecegi varsayimi iizerine kurulmustur. Bu aragtirma, belirtilen farkli yonleri ile

arastirmacilar agisindan referans niteligi tasiyacagi diisiiniilmektedir.

Arastirma, bes boliim seklinde tasarlanmistir. Girig béliimiinden sonra devam eden ikinci asamada
literatiir incelemelerine ve bu arastirmay literatiirden farklilastiran 6zelliklere yer verilmistir. Ugiincii
boliimde verilerin analizi i¢in kullanilan MEREC ve COPRAS yontemleri detaylandirilmistir. Dérdiincii
boliimde uygulama siireci ve analiz bulgularina yer verilmistir. Besinci boliimde ise ulasilan sonuglar ile

tartisma ve degerlendirmeler yapilmistir.
LITERATUR INCELEMESI

Bu literatiir incelemesi dort boliim igermektedir. i1k ii¢ boliim tablolar halinde konumlandirilmis ve
sade bir 6zetleme amaclanmistir. Ik boliimde (Tablo 1), BIST te islem goren sirketlerin performanslarini
farkli CKKV yontemleri ile degerlendiren bazi arastirmalar sunulmustur. Literatiiriin ilk bdliimiiniin
sunulmasindaki temel amag, BIST’te yer alan sirketlerin performansmin farkli CKKV yéntemleri ile
incelendigine dair rnekler sunmaktir. Tkinci béliimde (Tablo 2), son yillarda gok farkli alanlardan MEREC
yonteminin kullanilabilirligine yonelik literatiir 6zeti sunulmustur. Ugiincii asamada (Tablo 3), ikinci
bolime benzer sekilde COPRAS yontemine iligkin kisa bir literatiir 6zeti ortaya konulmustur. Son bolim
olan dordiincii agamada ise ulusal literatiirde sirketlerin piyasa ¢arpanlarina dayali borsa performanslarini

CKKYV yontemleri ile degerlendiren aragtirmalar incelenmistir.

Tablo 1: Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin performansi konusunda yapilan ¢alismalar

Yazar (lar) Konu Donem Yontem Bulgu
- Kurumsal yonetim
Unlii, Yal . : y
V;\l(laglf S BisT 30 sirketlerinin endeksinde yer almak
(2017) kurumsal yonetim ve 2014 TOPSIS hissedar degeri ve finansal
sirket performansi performans agisindan

farklilik yaratmamaktadir.

Bagci ve BIST enerji Yillara gore finansal

Yiiksel sirketlerinin finansal ~ 2008-2017 SD ve performanst yiiksek olan

Yigiter WASPAS sirketin degistigi
performansi

(2019) goriilmistir.
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Yildirim,
Altan ve
Gemici
(2018)

Gergin ve
Sen (2019)

Aygin ve
Giiglii (2020)

Ozaydin ve
Karakul
(2021)

Demir
(2021)

Muddasir
(2022)

Karadag Ak,
Babuscu ve
Hazar (2021)

Erdogan,
Altinirmak,
Sahin ve
Karamasa
(2020)

Bulut ve
Simsek
(2022)

Kurumsal yonetim ile
sirket performansi
iliskisi

Kurumsal yonetim
endeksinde

bulunmanin bankalarin

performansina etkisi

BIST ticaret
endeksindeki
sirketlerin finansal
performanslari

BIST gida ve igecek
firmalarinin finansal
performansi

BIST ¢imento
sirketlerinin finansal
performansi

Iklim degisikliklerinin
BIST 30 endeksine
etkisi

BIST bankacilik
endeksindeki
bankalarin finansal
performansi

BIST spor
endeksindeki
sirketlerin finansal
performansi

BIST teknoloji
endeksindeki
sirketlerin finansal
performansi

2013-2016

2012-2017

2018-3C

2018

2014-2019

2009-2019

2009-2019

2014-2017

2019-2021

145

Entropi ve
TOPSIS

Panel Veri
Analizi

Entropi ve
MAIRCA

Entropi,
MAUT, SAW
ve EDAS

Bulanik
SWARA-
COPRAS-

MAUT

VAR Modeli

COPRAS

COPRAS

TOPSIS

Finansal performans ile
kurumsal yénetim notlar1
arasinda stirekli ve anlamli
bir iliski yoktur.

Bankalarin kurumsal
yonetim endeksinde
bulunmasinin finansal
performanslarina etkisi
yoktur.

SANKO ve
kodlu
finansal
yiiksek

MILPA,
TEKNOSA borsa
sirketlerin
performansinin
oldugu gorilmiistir.

Finansal performans
siralamasinda  MAUT ve
EDAS yontemlerinin benzer
bulgular iirettigi
gOriilmustiir.

Her iki yontemde de en

basarili sirket Konya
Cimento olarak
belirlenmistir.

Tiirkiye'de BIST-30
endeksinin iklim
degisikliginden
etkilenmedigi tespit
edilmistir.

Genel bir degerlendirmede,
Garanti Bankas1 ve
Akbank’in  performansinin
yiiksek; Sekerbank’in diisiik
oldugu gorilmiistiir.

En basarili futbol kuliibi
Besiktas olurken,
Galatasaray son sirada yer
almaktadir.

Sirketlerin piyasa
degerlerinin yiizdesel
degisimi ile TOPSIS

siralamalar1 arasinda anlamli
bir iligki yoktur.



Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(1), 141-167

Coviq-19 salgininin Yeterli calisma sermayesine
832%2?& eBnIolS eTkstanéif. 2015-2020 'é”ct)rggiA"; Zi%f Oslliﬁetglgfllg léffgfﬁfifﬁi
(2022) sirketlerin finansal gore krizden daha az

performansina etkisi etkilendikleri goriilmiistir.

Faaliyet etkinligi oranlar1 ve

Regresyon nakit oramin pay senedi

analizi getirilerini etkiledigi tespit
edilmistir.

Hisse senedi getirileri
Say (2022) ile finansal oranlar 2009-2019
arasindaki iliski

Serbest nakit akisi, firma

) BiST 30°da yer alan o

Kose ve . . . degeri ve fiyat/kazang¢ orani
sirketlerin performans Panel veri . o . .

Yilmaz . 2022 - ile ayn1 yonlii; firma degeri
parametreleri analizi 2 o1e 1

(2023) arasindaki iliski /favok ile ters yonli iliski

g tespit edilmistir.
Sav ve Kahramanmaras Analiz sonucunda olay giinti,
Doy“an depreminin BIST-30  16.01.2023- Olav analizi birinci ve ikinci gilinlerde
(20%3) pay fiyatlar1 iizerindeki  03.03.2023 y ortalama anormal getiri elde
etkisi edildigi gortilmistir.

Literatiirde yer alan arastirmalar incelendiginde, MEREC yonteminin kriter agirliklandirmak i¢in
kullanilan objektif yontemlerden biri oldugu goriilmektedir. Son yillarda farkli alanlarda MEREC

yonteminin kullanildig1 bazi arastirmalar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: MEREC yontemi kullanilarak yapilmig arastirmalar

Yazar (lar) Yontemin Kullamldigi Konu

Yenilmezel ve Ertugrul (2023) Laptop secimi

Keshavarz-Ghorabaee (2021) Bir sirketin dagitim yeri se¢imi

Toslak, Aktiirk ve Ulutas (2022) Bir lojistik sirketinin performansinin degerlendirilmesi

Hadi ve Abdullah (2022) Hastane yeri se¢imi

Aygin ve Arsu (2022) Ulkelerin sosyal gelismislik endeksine gore
degerlendirilmesi

Karakas (2022) Siirdiiriilebilir ve yilmaz tedarik¢i se¢imi

Bektas (2022) Sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin performansi

Satic1 (2023) Universitelerin girisimci ve yenilik¢i performanslarinin
degerlendirilmesi

Goswami, Mohanty ve Behera (2022) Yenilenebilir enerji kaynagi se¢imi

Mishra vd. (2022) Diisiik karbonlu turizm stratejilerinin
degerlendirilmesinde

Shanmugasundar, Sapkota, Cep ve Kalita (2022) Sprey boyama robotu segimi
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Ozdagoglu, Isildak ve Keles (2022) Ucus okullarinin ucak se¢imi

Isik (2022) Katilim bankalarinin performans degerlendirmesi

Bektas (2022) Kamu sermayeli bankalarin siirdiirtilebilirlik
performansi

Hezam vd. (2022) Alternatif yakitl araglarin degerlendirilmesi

Nguyen, Le, Nguyen,Tran ve Vu (2022) Elektrik desarj isleme siirecinin degerlendirilmesi

Puska, Bozani¢, Mastilo ve Pamucar (2023) Elektrikli otomobil se¢imi

Bir¢ok alanda COPRAS yontemi kullanilarak yapilan ¢ok sayida arastirma literatiirde yer

almaktadir. Son yillarda yapilan aragtirmalarin bazilar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: COPRAS yontemi kullanilarak yapilmis ¢alismalar

Yazar (lar) Yontemin Kullamldigi Konu
Alkan ve Karadag Albayrak (2020) Yenilenebilir enerji kaynaklarinin degerlendirilmesi
Narayanamoorthy, Ramya, Kalaiselvan, Sera gazi emisyonlar1 i¢in alternatif yakit se¢imi

Kureethara ve Kang (2021)

Hezer, Gelmez ve Ozceylan (2021) Covid-19 agisindn diinyadaki 100 bolgenin giivenlik
diizeylerinin degerlendirilmesi

Balali, Valipour, Edwards ve Moehler (2021) Siraz’da kentsel dogalgaz projelerinin risklerinin

degerlendirilmesi

Nweze ve Achebo (2021) Yumusak ¢elik kaynak mekanik 6zelliklerinin
degerlendirilmesi

Goswami ve Mitra (2020) Telefon segimi

Unvan ve Ergeng (2022) Finansal performans analizi

Jafarzadeh Ghoushchi, Soleimani Nik ve Saglik giivenligi ve gevre risk degerlendirmesi

Pourasad (2022)

Yuan, Xu ve Zhang (2022) Ucgiincii taraf lojistik saglayici segimi

Omerali ve Kaya (2022) Artirilmis gergeklik uygulama segimi

Cilek (2022) BIST turizm endeksindeki sirketlerin finansal
performans analizi

Hezam vd. (2023) Biyoenerji iiretiminin siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi

Kara, Yumusak ve Eren (2023) Aniz yanginlarina miidahale i¢in itfaiye drone se¢imi

Sampathkumar, Augustin, Kaabar ve Yue (2023) Uretim robotu se¢imi

Ersoy (2023) AB iilkelerinin mevcut yagam maliyetinin

Bu arastirmanin literatiir incelemesinin son boliimiinde, sirketlerin piyasa ¢arpanlarina dayali borsa

performanslarini CKKV yontemleri ile degerlendiren arastirmalar incelenmistir. Ulusal literatiir
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incelendiginde, piyasa ¢arpanlari ile borsa performansin1t CKKV yontemleri degerlendiren ¢ok kisith sayida

arastirma s6z konusudur.

Aydin (2021), 2013-2019 dénemine ait verilerle BIST te islem géren bes hayat dis1 sigorta sirketini
biitiinlesik SV (Statistical Variance) ve EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution)
yontemlerinden olusan hibrid bir modelle piyasa carpanlarina dayali borsa performansini ele almigtir.
Arastirmada, Tobin Q orani, PD/DD, F/K, Piyasa Katma Degeri, Ortalama Pay Senedi Fiyati, Pay Senedi
Kapanis Fiyati ve Pay Senedi Getiri Orant (%) degiskenleri kullanilmigtir. Belirtilen ¢arpan kriterleri
maksimum yonlii olusturulmustur. SV yontemine gore sirketlerin performansi lizerinde etkili olan en 6nemli
kriter 2016 y1l1 hari¢ tiim yillarda Piyasa Katma Degeri kriteridir. En etkinsiz kriter ise Tobin Q oranidir.
EDAS siralama bulgularina gore ise en yiiksek performanst Anadolu Sigorta, en diisiik performansi

Aksigorta’nin gosterdigi tespit edilmistir.

Coskun ve Cetiner (2022), 2014-2021 yillar1 arasinda piyasa carpanlar1 kullanilarak BIST turizm
pay endeksindeki sirketlerin performansini Entropi ile agirliklandirmis ve MOORA-Oran yontemi ile
incelemistir. Arastrmada, F/K, FD/FAVOK, PD/DD, Tobin Q, Fiyat/Satislar, FD/Satislar oranlar
hesaplanmus, negatif degerler barindirdigindan F/K ile FD/FAVOK carpanlar1 arastirmadan ¢ikarilmustir.
Belirtilen ¢arpan kriterleri maksimum yonlii olarak kullanilmistir. Entropi bulgularina goére Fiyat/Satislar
ile FD/Satiglar oranlarinin onem agirliklarmin yiliksek oldugu goriilmiistiir. MOORA-Oran yontemi ile
yapilan siralamada ise Tek-Art Turizm ile Kustur Turizm sirketlerinin performanslarinin yiiksek oldugu

tespit edilmistir.

Tasc1 (2023), BIST e kote bes sigorta sirketinin piyasa carpanlarina dayali borsa performanslarmi
LOPCOW-CODAS hibrit yontemi ile ele almigtir. Arastirmada, F/K, PD/DD, PD/Aktifler ve Hisse Basi
Kar degiskenleri maksimum yo6nlii olarak kullanmilmigtir. Arastirmada, piyasa performansinin
belirlenmesinde en dikkat edilmesi gereken kriterin PD/Aktifler kriteri oldugu, en 6nemsiz kriterin ise Hisse
Basina Kar kriteri oldugu tespit edilmistir. 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait degerlendirmede RAY

Sigorta’nin siirekli olarak birinci sirada en iyi performansi sagladigi goriilmiistiir.

Ulusal literatiirde yer alan Aydin (2021), Coskun ve Cetiner (2022) ve Tasci (2023)
arastirmalarindan farkli olarak bu arastirmada, BIST-30’a kote Tiirkiye’nin en likit ve piyasa degeri en
yiiksek sirketleri alinarak genis bir veri seti lizerinden arastirma siireci yiiriitiilmiistiir. Piyasa ¢arpanlarina
dayali degiskenlerin se¢iminde belirtilen bu arastirmalardan yararlanilmistir. Belirtilen bu arastirmalarda,
degiskenlerin maksimum yonlii se¢ildigi goriilmektedir. Literatiirde yer alan arastirmalardan farkli olarak

bu arastirmada, bu sirketlere yatinm yapma potansiyeli olan yatirimcilar goziiyle bir degerlendirme
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yapilmistir. Bu amag ile yatirimcilarin diisiik ya da yiliksek degerlenmis hisse senetlerini bulmak igin kriter
olarak piyasa ¢arpanlarim kullanirken F/K, PD/DD, FD/FAVOK, FD/Satislar kriterlerinin diisiik olmasini;
Hisse Bas1 Kar kriterinin yiiksek olmasini tercih edecegi varsayimi {izerine kurulmustur. Bu arastirma,
literatiirde yer alan arastirmalardan degisken se¢im yonlii anlaminda farklilik ve 6zgiinliik igermektedir.
Ayrica, literatiirde sirketlerin performans dlglimiinde MEREC-COPRAS yeni bir hibrit CKKV modelini
kullanan aragtirmalarin da ¢ok kisitl oldugu goriilmiistiir. Ortaya konulan bu sebeplerle bu arastirmanin

literatiirden farkli ve 6zgiin oldugu diisiiniilmekte ve bu motivasyonla yazma ihtiyaci hissedilmistir.
ARASTIRMA YONTEMIi
MEREC Yontemi

Kriter agirliklandirma yontemleri genel itibariyle objektif ve subjektif yontemler olmak iizere 2
kisimda incelenmektedir. Subjektif olan yontemler uzman goriislerine dayanirken; objektif yontemler ise
karar matrisine dayanmaktadir. MEREC yontemi, Kehsavarz-Ghorabae vd. tarafindan 2021 yilinda
literatiire Onerilmistir. Bu yontem de kriter agirligin1 belirlenirken kriterlerin kaldirma etkileri dikkate
almmaktadir. Yontem, bu 6zelligi ile CRITIC ve Entropi gibi yontemlerden farklilasmaktadir. Yontem, 6

adimdan olusmaktadir (Keshavarz-Ghorabaee, Amiri, Zavadskas, Turskis ve Antucheviciene, 2021, s. 7-9):

Sekil 1: MEREC yontemi akis semasi

/ Islem \

1. Normalize edilmis karar matrisi

Girdi 2. Alternatiflerin performansi Cikti

3.Her bir kriterin kaldirilmasi ile

o 1. Kriter agirliklar
alternatiflerin performansi

1. Karar Matrisi

4. Mutlak sapmalarin toplami1

Kaynak: Sahin, 2022, s. 59

Adim 1-Karar matrisini olusturma: Bu adimda, her bir alternatifin her bir kritere iligkin
derecelendirmelerini veya degerlerini gosteren n adet alternatif ve m adet kriter kullanilarak karar matrisi
olusturulur. Bu matrisin elemanlar1 xjj ile gosterilir ve bu elemanlar sifirdan biiytik olmalidir (x;; > 0). Karar

matrisinde negatif degerler varsa, bunlar uygun bir teknik kullanilarak pozitif degerlere doniistiiriilmelidir.
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X11  X12 X1m
X21 X22 t Xom| . ]

x=| 7 hi=12,..nj=12...,m @
Xn1 Xn2 " Xnm

Adim 2-Normalize karar matrisini olusturma: Karar matrisi Denklem (2) kullanilarak normalize

edilir.

minx;j

— efer je fayda kriter ise
n¥.= y (2)

UTY xy . . o
L eger je maliyet kriter ise
maxxij

Adim 3- (S;), toplam performans degerini bulma: Alternatiflerin toplam performans degeri

Denklem (3) yardimai ile hesaplanir.

s=in(1+ (2 210 (1)) (3)

Adim 4- (Sj), alternatiflerin performansim belirleme: Kriterlerin kaldirilmastyla alternatiflerin

performansi Denklem (4) kullanilarak hesaplanir. Bu adimin, bir 6nceki adimdan farki alternatiflerin

performanslarimin her bir kriterin ayr1 ayri ¢ikarilmasina dayanarak hesaplanmasidir.

5= 11+ (2 Sy 0 @301)) @)

Adim 5- (E;), sapmalar toplamim belirleme: j. kriterin ¢ikarilma etkisini gdstermek iizere, adim

3 ve 4 kullanilarak elde edilen degerlere dayali sekilde j. kriterin ¢ikarilma etkisi belirlenir. Ej, j. kriterin

kaldirilma etkisini gostermektedir.

Ej=%:1Si; — Sil ®)

Adim 6-Kriter agirhklarimi hesaplama: Kriterlerin nihai objektif agirligi bir 6nceki adimdaki

¢ikarilma etkileri kullanilarak hesaplanir.

Wi YkEk ©6)
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COPRAS Yontemi

COPRAS (COmplex PRoportional ASsessment), bir CKKV yoéntemi olarak 1994 yilinda
Zavadskas, Kaklauskas ve Sarka’nin yaptiklari arastirma ile literatiire kazandirilmistir. Yontemde
maksimize ve minimize edici indekslerin, sonug degerlendirmesi tizerindeki etkisi ayr1 ayri ele alinmaktadir
(Alinezhad ve Khalili, 2019, s. 87). COPRAS’1n en belirgin 6zelligi, alternatifleri birbirleri ile kiyaslarken,
alternatifler arasindaki farkliliklar1 yiizde olarak belirlemesidir. Maksimizasyon (fayda) kriterlerini en {ist
diizeye, minimizasyon (maliyet) kriterlerini ise en alt diizeye indirmek i¢in ¢ok kriterli bir degerlendirme
yapilmaktadir. Hem nitel hem de nicel kriterleri inceleyebilen yontem, alternatiflerin siralanmasina olanak

tanimaktadir (Aycin, 2020, s. 64).

Sekil 2. COPRAS yo6ntemi akis semasi

/ islem \

1. Normalize karar matrisi
Girdi 2. Agirlikli normalize karar matrisi

1. Karar Matrisi 3. Maksimize ve minimize eden
2. Kriter Agirliklar indeksler
4. Goreli 6nem degeri

K 5. Performans indeks degerleri j

Cikt1
1. Kriter agirliklart

Kaynak: (Sahin, 2022, s.124)

COPRAS yontemi, 6 adimdan olusan bir siirece sahiptir ve bu adimlar asagida sunulmaktadir

(Alinezhad ve Khalili, 2019, s. 87-89; Aygin, 2020, s. 65-66):

Adim 1-Karar matrisinin olusturulmasi: COPRAS yonteminde de diger ¢ok kriterli karar verme

yontemlerinde oldugu gibi ilk adim olarak (m x n) boyutlarinda bir karar matrisine gerek duyulmaktadir.

X111 X127 Xan
X221  X22 "t Xon | . ,

x=1 7 T Ti=12,.mj=12...,n (7
Xm1 Xm2 " Xmn

Adim 2-Karar matrisinin normalize edilmesi: Kriter degerlerinde 6l¢ek farkliliklari olabilecegi

i¢in normalizasyon islemi ile [0,1] araliginda deger alacak sekilde standartlastirilir.
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-y .
Ty S (=12,..n) (8)
Adim 3-Normalize edilen karar matrisini agirhklandirma: Degerlendirme kriterlerinin agirlik

degeri (w;) ile normalize edilen karar matrisi (r;;) carpilarak agirliklandirilan normalize karar matrisi (v;;)

elde edilir.

vy = 1 xwy, (=12, nvei=1,...m) ®)

Adim 4-Agirhklandirilmis Normalize indekslerin Toplanmasi: Maksimizasyon (fayda) yonlii
kriterler i¢in agirliklandirilan normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin toplam1 S, ;, minimizasyon
(maliyet) yonlii kriterler i¢in agirliklandirilan normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin toplami1 S_;

olarak ifade edilmektedir. Burada, k fayda kriterlerin sayisim1 ve n-k ise maliyet kriterlerinin sayisini ifade

etmektedir.
S By vy 3= 1y (10
S_i= Xjck1Vij3 1= 1,,m (11

Adim 5-Karar alternatiflerinin goreceli 6nem diizeyini tespit etme: Karar alternatifleri icin

goreceli onem degerini ifade eden Q; hesaplanir.

Yizg5-1

Qi= S+i + (S_i)( {;llsi_l)

(12)

Adim 6-Karar alternatiflerinin performans indekslerini tespit etme: Karar alternatifleri i¢in

performans indeks degerleri P, hesaplanir.

Pi= % +100% (13)
UYGULAMA

Bu arastirmanin amaci, BIST-30 pay endeksinde yer alan 23 sirketin 2021 ve 2022 yillarmna ait
piyasa carpanlarina dayali borsa performanslarinin MEREC ve COPRAS ydntemleri ile incelenmesidir.

Arastirmada bu amag ile karar kriteri olarak beg adet piyasa ¢arpani rasyo orani kullanilmistir. Arastirma
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stirecine dahil edilen piyasa g¢arpanlan ilgili sirketlerin Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP) veri
tabanindan elde edilen finansal tablolardan ve investing.com sitesinden elde edilmis ve hesaplanmstir.

Arastirmada kullanilan kriterler, kriterlerin kisa kodlar1 ve kriterlerin yonleri Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Arastirma kullanilan kriterler, kriterlerin kisa kodlar1 ve yonleri

Kriter Kriter No Kriter Yonii
Fiyat/Kazang Orani (F/K) K1 Minimum
Piyasa Defteri/Defter Degeri (PD/DD) K2 Minimum
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) K3 Minimum
Firma Degeri/Satislar (FD/Satiglar) K4 Minimum
Hisse Basi Kar (HBK) K5 Maksimum

Tablo 5’te arastirma siirecine dahil edilen sirketlerin borsada kullanilan kisa kodlari, arastirmada
kullanilan alternatif kodlari, sirketlerin 2021 ve 2022 yillarina ait aragtirmaya dahil edilen verilerine yer
verilmistir. Arastirmaya, BIST-30 pay endeksi igerisinde yer alan bankalar (AKBNK, GARAN, ISCTR ve
YKBNK) bilanco ve degerleme farkliliklari nedeni ile dahil edilmemistir. Ayrica, ilgili donemlerde negatif
degerli veriler icerdiginden PGSUS, ALARK ve KOZAA borsa kisa kodlu sirketler aragtirmaya dahil
edilmemistir. Aragtirmada kullanilan sirketlerin a¢ik unvan bilgileri EK-1 tablosunda arastirma sonunda yer

verilmistir.

Tablo 5: Arastirmada yer alan sirket bilgileri ve karar matrisi

Borsa  Alternatif Yl FIK PD/DD  FD/FAVOK FD/Satiglar ~ HBK
Kodu Kodu
ASELS A-1 2022 11,89 3,57 15,5 4,16 5,23
2021 6,68 1,86 9,18 2,51 3,13
EKGYO A-2 2022 10,91 1,79 9,15 4,27 0,8
2021 5,67 0,51 5,19 1,59 0,38
EREGL A-3 2022 8,02 1,25 5,93 1,24 5,14
2021 6,35 1,2 3,48 1,35 4,44
SAHOL A-4 2022 2,1 0,91 1,2 0,44 21,48
2021 2,24 0,53 1,59 0,42 5,9
KRDMD A-5 2022 9,43 1,79 4,88 0,77 191
2021 2,73 1,06 1,59 0,53 3,38
PETKM A-6 2022 7,69 2,66 19,14 1,33 2,6
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2021 3,63 1,55 4,62 0,98 2,15
SASA A-7 2022 23,51 15,16 46.43 8,83 4,68
2021 84,87 14,22 20,58 4,71 0,62
TUPRS A-8 2022 3,55 2,19 2,33 0,27 149,11
2021 11,06 2,06 3,78 0,33 13,96
THYAO A-9 2022 4,1 1,07 4,7 1,19 34,37
2021 3,36 0,30 6,84 1,96 5,95
SISE A-10 2022 6,8 1,72 7,3 1,57 6,32
2021 4,53 1,03 6,95 1,64 2,95
AKSEN A-11 2022 12,64 3,35 10,16 1,42 3,72
2021 7,29 1,27 6,79 1,21 1,37
ARCLK A-12 2022 17,53 3,04 8,66 0,77 6,4
2021 10,67 1,69 7,19 0,72 4,54
BIMAS A-13 2022 10,19 3,30 7,66 0,61 13,43
2021 12,69 4,89 6,54 0,60 4,83
FROTO A-14 2022 9,89 8,6 10,74 1,23 53,04
2021 9,49 8,23 9,34 1,24 25,08
GUBRF A-15 2022 116,56 15,24 30,07 3,65 2,27
2021 49,07 9,44 12,23 2,49 0,64
HEKTAS A-16 2022 118,63 27,34 60,02 19,27 0,32
2021 40,04 8,94 27,15 7,40 0,37
KCHOL A-17 2022 3,04 1,42 2,5 0,46 27,53
2021 4,74 1,13 4,79 0,72 5,99
KOZAL A-18 2022 21,49 7,27 25,23 13,3 26,3
2021 5,87 1,67 4,07 2,20 19,7
ODAS A-19 2022 6,7 2,65 5,01 2,18 1,68
2021 48,24 0,51 10,40 2,91 0,03
TAHVL A-20 2022 17,89 1,47 9,73 2,93 5,23
2021 25,40 0,79 17,44 4,99 1,29
TCELL A-21 2022 7,54 2,7 4,8 2,04 5,02
2021 8,07 1,80 3,85 1,68 2,29
TEKFEN A-22 2022 5,25 1,75 6,85 0,56 9,39
2021 8,92 0,99 9,08 0,36 2,27

TOASO A-23 2022 9,68 7,32 6,97 1,2 17,12
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2021 11,54 6,59 7,16 1,40 6,56

MEREC Yontemi ile Kriterlerin Agirhiklandiriimasi

2021 ve 2022 yillar1 i¢in ayn ayr kriter agirliklandirilmasi yapilmis ve metin igerisinde sadece 2022
yilina ait adimlara yer verilmistir. Caligmada kullanilan karar matrisi Tablo 5’de sunulmustur. MEREC
yonteminde ikinci adimda yer alan Denklem (2) yardimi ile normalize edilen karar matrisi olusturulmus ve

Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6: Normalize edilen karar matrisi

Alternatif K1 K2 K3 K4 K5
A-1 0,1002 0,1306 0,2582 0,2159 0,0612
A-2 0,0920 0,0655 0,1524 0,2216 0,4000
A-3 0,0676 0,0457 0,0988 0,0643 0,0623
A-4 0,0177 0,0333 0,0200 0,0228 0,0149
A-5 0,0795 0,0655 0,0813 0,0400 0,1675
A-6 0,0648 0,0973 0,3189 0,0690 0,1231
A-7 0,1982 0,5545 0,7736 0,4582 0,0684
A-8 0,0299 0,0801 0,0388 0,0140 0,0021
A-9 0,0346 0,0391 0,0783 0,0618 0,0093
A-10 0,0573 0,0629 0,1216 0,0815 0,0506
A-11 0,1065 0,1225 0,1693 0,0737 0,0860
A-12 0,1478 0,1112 0,1443 0,0400 0,0500
A-13 0,0859 0,1207 0,1276 0,0317 0,0238
A-14 0,0834 0,3146 0,1789 0,0638 0,0060
A-15 0,9826 0,5574 0,5010 0,1894 0,1410
A-16 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
A-17 0,0256 0,0519 0,0417 0,0239 0,0116
A-18 0,1812 0,2659 0,4204 0,6902 0,0122
A-19 0,0565 0,0969 0,0835 0,1131 0,1905
A-20 0,1508 0,0538 0,1621 0,1520 0,0612
A-21 0,0636 0,0988 0,0800 0,1059 0,0637
A-22 0,0443 0,0640 0,1141 0,0291 0,0341

A-23 0,0816 0,2677 0,1161 0,0623 0,0187
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Adim 3 ve 4’te yer alan sirasi ile Denklem (3) kullanilarak elde edilen her bir alternatifin toplam
performans degeri (S;) ve Denklem (4) kullanilarak elde edilen her bir kriterin kaldirilmasiyla alternatiflerin

performansi (Sj;) Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Alternatiflerin performanslarini yansitan (S;) ve (Sj;) degerleri

Alternatif (S)) K1 (S§) K2 (S}) K3 (S K4 (S§) K5 (S§)
A-1 0,1426 2,5433 2,5962 2,7326 2,6968 2,4446
A-2 0,1708 2,4061 2,3381 2,5071 2,5819 2,7001
A-3 0,0656 3,1840 3,1057 3,2598 3,1741 3,1675
A-4 0,0215 4,0602 4,1865 4,0846 4,1111 4,0257
A-5 0,0832 3,0484 3,0096 3,0529 2,9109 3,1975
A6 0,1263 2,6482 2,7295 2,9669 2,6608 2,7765
A-7 0,3440 1,8619 2,0677 2,1343 2,0295 1,6491
A-8 0,0325 4,2371 4,4340 4,2891 4,0853 3,7100
A-9 0,0436 3,6498 3,6747 3,8134 3,7659 3,3875
A-10 0,0721 3,0727 3,0913 3,2231 3,1430 3,0479
A-11 0,1058 2,7873 2,8153 2,8799 2,7136 2,7445
A-12 0,0941 3,0696 3,0127 3,0648 2,8081 2,8529
A-13 0,0751 3,2726 3,3406 3,3518 3,0729 3,0161
A-14 0,1216 3,1479 3,4134 3,3006 3,0945 2,6227
A-15 0,3882 1,9797 1,8664 1,8450 1,6505 1,5914
A-16 0,6931 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
A-17 0,0305 3,8652 4,0065 3,9623 3,8510 3,7071
A-18 0,2730 2,3942 2,4710 2,5626 2,6617 1,8541
A-19 0,1026 2,7309 2,8389 2,8090 2,8698 2,9740
A-20 0,1097 2,8840 2,6777 2,8984 2,8856 2,7036
A-21 0,0792 2,9679 3,0561 3,0139 3,0700 2,9685
A-22 0,0555 3,3673 3,4411 3,5568 3,2832 3,3151
A-23 0,1037 3,0453 3,2830 3,1159 2,9913 2,7506

MEREC yonteminin son asamasinda Denklem (5) ve Denklem (6) kullanilarak sapmalarin toplami

ve kriter agirliklar1 hesaplanmig, Tablo 8 yardimi ile sunulmustur.
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Tablo 8: Hesaplanan E; ve w; degerleri

K1 K2 K3 K4 K5
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
63,321 63,944 65,024 64,526 68512 67917 68541 66,616 55,766 62,293
0,1971 10,1965 0,2024 0,1983 0,2133 10,2087 0,2134 0,2047 0,1736 0,1914

E;

Wj

MEREC yontemi ile yapilan agirliklandirma isleminde 2021 yilinda kriterler 6nem sirasina gore K4
(FD/Satislar), K3 (FD/FAVOK), K2 (PD/DD), K1 (F/K) ve K5 (HBK); 2022 yilinda ise K3 (FD/FAVOK),
K4 (FD/Satislar), K2 (PD/DD), K1(F/K) ve K5 (HBK) olarak siralanmistir.

COPRAS Yontemi ile Alternatiflerin Siralanmasi

COPRAS siireci bilindigi iizere 6 adimdan olugsmaktadir. 2021 ve 2022 yilina ait veriler ile birinci
adimda karar matrisi Tablo 5’te sunulmustu. Ikinci adimda ise, sadece 2022 yilina ait normalize edilmis

karar matrisi Denklem (8) kullanilarak elde edilmis ve Tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 9: Normalize edilen karar matrisi

Alternatif K1 K2 K3 K4 K5
A-1 0,0267 0,0304 0,0508 0,0565 0,0130
A-2 0,0245 0,0152 0,0300 0,0579 0,0020
A-3 0,0180 0,0106 0,0194 0,0168 0,0128
A-4 0,0047 0,0077 0,0039 0,0060 0,0533
A-5 0,0212 0,0152 0,0160 0,0104 0,0047
A-6 0,0173 0,0226 0,0628 0,0180 0,0065
A-7 0,0528 0,1290 0,1522 0,1198 0,0116
A-8 0,0080 0,0186 0,0076 0,0037 0,3699
A-9 0,0092 0,0091 0,0154 0,0161 0,0853
A-10 0,0153 0,0146 0,0239 0,0213 0,0157
A-11 0,0284 0,0285 0,0333 0,0193 0,0092
A-12 0,0394 0,0259 0,0284 0,0104 0,0159
A-13 0,0229 0,0281 0,0251 0,0083 0,0333
A-14 0,0222 0,0732 0,0352 0,0167 0,1316
A-15 0,2619 0,1296 0,0986 0,0495 0,0056

A-16 0,2666 0,2326 0,1968 0,2615 0,0008
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A-17 0,0068 0,0121 0,0082 0,0062 0,0683
A-18 0,0483 0,0618 0,0827 0,1805 0,0652
A-19 0,0151 0,0225 0,0164 0,0296 0,0042
A-20 0,0402 0,0125 0,0319 0,0398 0,0130
A-21 0,0169 0,0230 0,0157 0,0277 0,0125
A-22 0,0118 0,0149 0,0225 0,0076 0,0233
A-23 0,0218 0,0623 0,0229 0,0163 0,0425

COPRAS yonteminin tgilincii adiminda normalize edilen karar matrisinin agirliklandirilmasi islemi

Denklem (9) kullanilarak elde edilmis ve Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10: Normalize edilen karar matrisinin agirliklandirilmasi

Alternatif K1 K2 K3 K4 K5
A-1 0,0053 0,0060 0,0106 0,0116 0,0025
A-2 0,0048 0,0030 0,0063 0,0119 0,0004
A-3 0,0035 0,0021 0,0041 0,0034 0,0024
A-4 0,0009 0,0015 0,0008 0,0012 0,0102
A-5 0,0042 0,0030 0,0033 0,0021 0,0009
A-6 0,0034 0,0045 0,0131 0,0037 0,0012
A-7 0,0104 0,0256 0,0318 0,0245 0,0022
A-8 0,0016 0,0037 0,0016 0,0008 0,0708
A-9 0,0018 0,0018 0,0032 0,0033 0,0163
A-10 0,0030 0,0029 0,0050 0,0044 0,0030
A-11 0,0056 0,0057 0,0070 0,0039 0,0018
A-12 0,0077 0,0051 0,0059 0,0021 0,0030
A-13 0,0045 0,0056 0,0052 0,0017 0,0064
A-14 0,0044 0,0145 0,0074 0,0034 0,0252
A-15 0,0515 0,0257 0,0206 0,0101 0,0011
A-16 0,0524 0,0461 0,0411 0,0536 0,0002
A-17 0,0013 0,0024 0,0017 0,0013 0,0131
A-18 0,0095 0,0123 0,0173 0,0370 0,0125
A-19 0,0030 0,0045 0,0034 0,0061 0,0008
A-20 0,0079 0,0025 0,0067 0,0081 0,0025

A-21 0,0033 0,0046 0,0033 0,0057 0,0024
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A-22 0,0023 0,0030 0,0047 0,0016 0,0045
A-23 0,0043 0,0124 0,0048 0,0033 0,0081

COPRAS yonteminin dordiincti adimindaki S,; ve S_; degerleri, Denklem (10) ve (11), besinci
adimda yer alan Q; degeri Denklem (12) ve altinct adimdaki P; degeri de Denklem (13) yardimi ile

hesaplanmis ve hesaplanan bu degerler Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: S,;, S_;, Q; ve P, degerleri

Alternatif ~ S,; (2022)  S_; (2022)  Q; (2021)  Q;(2022) P, (2021)  P;(2022)

A-1 0,0004 0,0334 0,0291 0,0193 23,002 13,327
A-2 0,0024 0,0260 0,0432 0,0220 34,087 15,215
A-3 0,0102 0,0132 0,0511 0,0451 40,369 31,201
A-4 0,0009 0,0045 0,1266 0,1348 100,000 93,205
A-5 0,0012 0,0127 0,0923 0,0453 72,883 31,284
A-6 0,0022 0,0247 0,0504 0,0240 39,814 16,585
A-7 0,0708 0,0923 0,0068 0,0083 5,350 5,744

A-8 0,0163 0,0076 0,0644 0,1447 50,883 100,000
A-9 0,0030 0,0101 0,0474 0,0717 37,443 49,577
A-10 0,0018 0,0153 0,0407 0,0398 32,164 27,511
A-11 0,0030 0,0221 0,0386 0,0271 30,514 18,762
A-12 0,0064 0,0209 0,0416 0,0299 32,844 20,645
A-13 0,0252 0,0170 0,0321 0,0394 25,346 27,241
A-14 0,0011 0,0297 0,0541 0,0441 42,759 30,514
A-15 0,0002 0,1079 0,0107 0,0063 8,479 4,343

A-16 0,0131 0,1932 0,0073 0,0031 5,800 2,115

A-17 0,0125 0,0067 0,0615 0,0966 48,546 66,751
A-18 0,0008 0,0760 0,0623 0,0199 49,186 13,746
A-19 0,0025 0,0169 0,0146 0,0340 11,505 23,503
A-20 0,0024 0,0252 0,0148 0,0248 11,674 17,135
A-21 0,0045 0,0168 0,0385 0,0357 30,422 24,705
A-22 0,0081 0,0115 0,0427 0,0532 33,761 36,798

A-23 0,0004 0,0247 0,0291 0,0308 22,986 21,322
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Tablo 12°de COPRAS yo6ntemi ile BIST-30 sirketlerinin piyasa ¢arpanlarina dayali borsa performans
bulgularina yer verilmistir. 2021 yilinda ilk {i¢ siray1t SAHOL, KRDMD ve TUPRS; son ii¢ siras1 ise SASA,
HEKTS ve GUBREF seklindedir. 2022 yilinda ise ilk ii¢ sirayt TUPRS, SAHOL ve KCHOL,; son {ig sira ise
HEKTS, GUBRF ve SASA seklindedir.

Tablo 12: COPRAS yo6ntemi ile elde edilen performans siralamasi

Alternatif Sirket Borsa P; P; 2021 2022
Kodu (2021) (2022) Siralama Siralama

A-1 ASELS 23,002 13,327 17 20
A-2 EKGYO 34,087 15,215 10 18
A-3 EREGL 40,369 31,201 7 7
A-4 SAHOL 100,000 93,205 1 2
A-5 KRDMD 72,883 31,284 2 6
A-6 PETKM 39,814 16,585 8 17
A-7 SASA 5,350 5,744 23 21
A-8 TUPRS 50,883 100,000 3 1
A-9 THYAO 37,443 49,577 9 4
A-10 SISE 32,164 27,511 13

A-11 AKSEN 30,514 18,762 14 15
A-12 ARCLK 32,844 20,645 12 14
A-13 BIMAS 25,346 27,241 16 10
A-14 FROTO 42,759 30,514 6 8
A-15 GUBRF 8,479 4,343 21 22
A-16 HEKTS 5,800 2,115 22 23
A-17 KCHOL 48,546 66,751 5 3
A-18 KOZAL 49,186 13,746 4 19
A-19 ODAS 11,505 23,503 20 12
A-20 TAVHL 11,674 17,135 19 16
A-21 TCELL 30,422 24,705 15 11
A-22 TKFEN 33,761 36,798 11 5

A-23 TOASO 22,986 21,322 18 13
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SONUC

Kiiresellesen diinyada sirketler arasindaki rekabet farkli boyutlar1 ile devam etmektedir. Sirketler,
hissedar degerini ve pazar paylarin1 maksimize edip karlarim yiikseltmek i¢in siirdiiriilebilir biiylimeye
odaklanmaktadirlar. Siirdiiriilebilir biiyiime hedefleyen sirketlerin basarili olduklarinin kaniti ise faaliyet
donemleri sonunda sergilenen muhasebe verilerinden elde edilen finansal performans bulgularidir. Bu
bulgulardaki amag, karar vericilere sirketin finansal durumu hakkinda bilgi saglamaktir. Finansal tablolar
araciligiyla iiretilen finansal oranlar, karar vericilerin ileriye doniik olarak karar almalarina yardimci oldugu
gibi yatirnmcilan da bilgilendirmektedir. Bir sirket ya da pay senedi hakkinda yatirimcilara kilavuz olmalart
acisindan sik¢a basvurulan rasyolardan birisi de piyasa carpanlar1 performans oranlaridir. Bu oranlar,
sirketin pay senedi fiyatini, kazang, defter degeri vb. bazi veriler ile iligskilendirerek sirketlerin pay senedi
ile ilgilenen potansiyel yatirimcilara sunduklar bilgi ile borsalardaki alim-satim iglemlerine etki ederler. Bu
bilgilerden hareket ile bu aragtirmada likidite, karlilik, finansal yapi, faaliyet etkinligi ve piyasa ¢arpanlari
rasyo oranlari ile biitiinciil bir finansal performans 6l¢iimii yapmak yerine, daha spesifik bir alanda 6l¢iim
gerceklestirilmistir. Piyasa carpanlarina dayali performans oranlar1 kullanilarak BIST-30 pay endeksinde

yer alan sirketlerin performansi 6l¢iilmiistiir.

Arastirmada, BIST-30 pay endeksindeki sirketlerin piyasa carpanlarina dayali borsa performanslari
ortaya konulmustur. 2021 ve 2022 dénemi yil sonu verileri kullanilmigtir. Aragtirmada, F/K, PD/DD,
FD/FAVOK, FD/Satislar ve HBK carpanlar kullanilmistir. Borsa performansinin degerlendirilmesinde
CKKYV yontemlerinden MEREC ile agirliklandirma, COPRAS ile siralama performansi tespit edilmistir.

MEREC yontemi ile yapilan agirliklandirmada 2021 yilinda kriterler 6nem siras1 ile FD/Satislar,
FD/FAVOK, PD/DD, F/K ve HBK; 2022 yilinda ise FD/FAVOK, FD/Satislar, PD/DD, F/K ve HBK oldugu
goriilmiistir. COPRAS yéntemi ile BIST-30 pay endeksi sirketlerinin borsa performansi dl¢iimiinde 2021
yilinda ilk ii¢ siray1t SAHOL, KRDMD ve TUPRS; son ii¢ sirasi ise SASA, HEKTS ve GUBREF seklindedir.
2022 yilinda ise ilk ii¢ sira TUPRS, SAHOL ve KCHOL; son ii¢ sira ise HEKTS, GUBRF ve SASA

sirketlerine aittir.

Arastirmaya dahil edilen 23 sirket belirtilen kriterlere gore siralanmistir. COPRAS ydntemi,
performansta On siralarda bulunan pay senetlerinin sonrakilere gore piyasa tarafindan diisiik degerlenmis ya
da piyasa fiyat1 diisiik kalmis pay senetlerini gostermektedir. Diger bir ifade ile son siradan ilk siraya dogru
gidildik¢e pay senedinin goreceli olarak ucuzladigr yorumu yapilabilir. Her yatirimcinin bireysel risk ve
yatirim profili farkli olmakla birlikte bu analiz ile ucuz pay senetleri tespit edilerek, goreceli olarak daha

fazla getiri saglayabilecek pay senetleri ortaya konulmustur. Ortalama bir yatirimer profilinde ucuz kalmis
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pay senetlerini, daha fazla getiri sundugu igin tercih edebilecegi diisiiniilmektedir. Incelenen her iki yilda da
sirketlerin siralamalarinin farklilastigi goriilmektedir. Piyasa ¢arpanlari rasyo oranlarinin, agirlikli piyasa
pay senedi fiyat1 odakli hesaplanmalari degiskenlikteki en 6nemli nedendir. Fakat, her iki yilda da SAHOL
ve TUPRS sirketlerinin ucuzlukta ilk ii¢ yer sirada aldig1 goriilmektedir. Arastirmada her iki yi1lda da SASA,
HEKTS ve GUBREF sirketlerinin siralamada sonda yer almalari, bu sirketlerin goreceli olarak degerleme

acisindan pahali olduklar1 yorumu yapilabilir.

Bu aragtirmanin MEREC bulgular ile Coskun ve Cetiner’in (2022) en 6nemli kriter olan FD /Satislar
Entropi agirliklandirma bulgularn ile Tasci’min (2023) en 6nemsiz kriter olan Hisse Basi Kar LOPCOW

agirliklandirma bulgular1 benzerlik gostermektedir.

Finans bilim alani, teori ile pratik arasindaki uyumsuzlugun c¢ok net bir sekilde test edilebilecegi bir
alandir. Ozellikle pay senedi borsalarinda yatirimcilarin rasyonel kararlar yerine, beklentileri ve psikolojik
faktorleri dikkate aldiklar1 goriilmektedir. Bu arastirma, teori ile pratik arasindaki yakinlagsmay1 saglamak
adina yatirnmci perspektifi ile temellendirilmis, degisken se¢imleri ve degiskenlerin yonii bu baglamda
olusturulmustur. Arastirmanin drneklemini olusturan BIST-30 pay endeksi, Tiirk borsasinin en likit ve
piyasa degeri en yiiksek sirketlerini barindirmaktadir. Bu arastirmanin, bu sirketlere yatirim yapan ya da
yapma potansiyeli olan yatirimcilara farkli bakis acist kazandiracagi diigiiniilmektedir. Ayrica, borsa
performans analizi ya da sirket degerleme yapilirken yatirimcilarin tercih ettikleri piyasa carpanlari
(degiskenleri) onem arz etmektedir. Eger yatirnmci bakis agisi ile bir degerlendirme yapilacak ise
aragtirmalarda kullanilmas1 gereken c¢arpanlarin se¢imi ve kullanim ydnleri yatinmer perspektifli
temellendirilmelidir. Gelecekte yapilmasi planlanan benzer arastirmalarda farkli CKKV yontemleri ile
hibrit yeni karar modelleri kurularak kisitli olan literatiir zenginlestirilebilir; yillar, sirketler ve kriterler

farklilastirilarak yeni ve farkli bulgular ortaya konulabilir.
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Ek-1: Sirket unvanlar1 ve borsa kisa kodlar1

Alternatif Sirket Borsa Sirket Unvam
Kodu
A-1 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
A-2 EKGYO  EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
A-3 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIiK FABRIKALARI T.A.S.
A-4 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
A-5 KRDMD  KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
A-6 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
A-7 SASA SASA POLYESTER SANAYTI AS.
A-8 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
A-9 THYAO  TURK HAVA YOLLARI A.O.
A-10 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
A-11 AKSEN AKSA ENERJI URETIM A.S.
A-12 ARCLK  ARCELIK A S.
A-13 BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
A-14 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A S.
A-15 GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.
A-16 HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.
A-17 KCHOL KOC HOLDING A.S.
A-18 KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.
A-19 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.
A-20 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
A-21 TCELL TURKCELL iLETiSIM HIZMETLERI A.S.
A-22 TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.

A-23 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
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