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Ozet

Isletmelerde klasik kar maksimizasyonu amaci yerini deger maksimizasyonuna birakmustir. Isletme
paydas sayilarinin artmasi, halka agik firma sayilarinin ¢ogalmasi, firma olgeklerinin biiyiiyerek
kiresel nitelik kazanmas1 gibi gelismelerin etkisiyle piyasa degerini esas alan performans dl¢iitlerinin
onemi artmistir. Ortaya c¢ikan bu gelismeler neticesinde, muhasebe uygulamalariyla hesaplanan
performans 6l¢timlerine ek olarak modern performans dl¢timleri yayginlik kazanmaya baslamistir. Bu
calismanin amaci, muhasebe faaliyetleri sonucunda tespit edilen performans o6l¢iitleri ile arz ve talebe
gore piyasada ortaya cikan performans oOlgiitleri arasinda farklilik olup olmadigini aragtirmaktir.
Caligmada, Borsa Istanbul’a (BIST) kayith Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik iiriinler sektoriinde
faaliyette bulunan firmalarin verileri kullanilmistir. Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerinden
CRITIC (Kriterler arasindaki korelasyon ile kriter 6neminin tespiti) ve ARAS (Toplanan Oran
Degerlendirmesi) yontemleri kullanilarak sirketlerin siralamasi elde edilmistir. Muhasebe temelli
performans ol¢timlerine gére yapilan sirketlerin siralamasi ile piyasa temelli performans Slgiim gore
yapilan sirketlerin siralamasi farkli olduklari goriilmiistir.
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The Evaluation of Accounting Based Performance Measures and Market
Based Performance Measures by CRITIC and ARAS Methods

Abstract

In corporations, the aim of classical profit maximization has left its place to value maximization. The
performance criteria based on market value increased with the influence of improvements such as
increase of business stakeholder numbers, increase in the number of business stakeholders and
publicly traded companies, enlargement of company scale and global qualification. As a result of
these developments, in addition to performance measures calculated by accounting applications,
modern performance measures have become widespread. The aim of this study is to investigate
whether there is a difference between the performance measures that are determined as accounting
activities and the performance measures that are produced in the market with respect to supply and
demand. In the study, the data of the firms operating in the Chemicals, Petroleum, Rubber and Plastic
products sector registered in the Istanbul Stock Exchange (BIST) are used. The results were obtained
using the CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) and ARAS (Additive Ratio
Assessment) methods from the Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods. The results
showed that ranking of companies with respect to the accounting based performance measures and
the market based performance measures are different.

Keywords : Performance Evaluation, Firm Performance, MCDM, CRITIC, ARAS
JEL Classification : G10, G17, G39

Dr. Ogr. Uyesi, Cumhuriyet Universitesi, [IBF, Bankacilik ve Finans Béliimii, zsenol@cumbhuriyet.edu.tr
ORCID ID: 0000-0001-8818-0752

Dr. Ogr. Uyesi, Cumhuriyet Universitesi, [IBF, Uluslararas Ticaret ve Lojistik Boliimii,
aulutas@cumhuriyet.edu.tr ORCID ID: 0000-0002-8130-1301

83




Muhasebe Temelli Performans Olgiimleri ile Piyasa Temelli Performans Olgiimlerinin CRITIC ve ARAS Yontemleriyle
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1. Giris

Tiirk Dil Kurumu (TDK), glincel Tirkce sozliige gore, performans kelimesi Fransizca ko-
kenli olup, “basarim” anlamindadir. Performans 6l¢timii ise, tirtinlerin, hizmetlerin veya
islemlerin yerine getirilmesinde, gérevlerin nasil gergeklestiginin bir program dahilinde
tarafsiz olarak ol¢tilmesi faaliyetidir (Yuiregir ve Nakiboglu, 2007: 545).

Klasik mikro ekonomi, isletmelerin temel amacini kar maksimizasyonu seklinde ifade
ederken, finansal ekonomi giinimiizde deger maksimizasyonu tizerinde durmaktadir (Er-
tugrul, 2009). Kar kavrami muhasebe politikalari neticesinde sekillenen bir kavramdir.
Muhasebe kari, glinimiiz isletmecilik anlayisi agisindan ¢ok énemli bir yere sahip olan risk
kavramimi ve finans teorisini meydana getiren temel unsurlardan 6zsermaye maliyetini

dikkate almamakta, 6zsermayeyi bedelsiz olarak kabul etmektedir.

Finansal performansin 6l¢iimii amaciyla zaman iginde birgok degisik teknik ortaya ¢ikmis-
tir. Tekniklerin sayilarinin artmasi ile tekniklerin hesaplanma ve kullanim amaglarinin
farklilagmasina bagl olarak geleneksel ve modern finansal performans 6lgtim teknikleri
seklinde bir ayrim meydana gelmistir. Geleneksel 6l¢timler, muhasebe esasli 6lgiitler sek-

linde nitelendirilirken, modern &lgiitler ise deger esasli 6l¢iitler olarak ifade edilmektedirler.

Ozkaynak karliligi (OKO), aktif karliligi (AKO), yatirm karhiligi (YKO) ve hisse bast
kazan¢ (HBK) gibi geleneksel muhasebe performans dl¢timleri 1910'lu yillarin sonlarinda
ortaya c¢ikmistir. Fisher (1930) ve Hirschleifer (1958), net bugiinkii deger (NBD) ve i¢
karliik oranm1 (IKO) gibi iskonto edilmis nakit akis tekniklerini ortaya ¢ikarmiglardir.
1980'li yillarin sonlarindan beri uluslararasi piyasalarda isletme finansal performansini
6lgmede modern, degere dayali performans 6l¢timlerinin, geleneksel muhasebe performans
Ol¢timlerinden daha iyi olup olmadig1 veya hangi performans 6l¢timlerinin isletmenin pi-
yasa degerindeki degisimi daha iyi 6l¢tligli sorularina cevap aramak amaciyla birgok ¢a-
lisma yapilmistir (Maditinos ve digerleri, 2006).

Gelenceksel performans 6lgiitleri karar almanin merkezi 6zellik gosterdigi, karar alma so-
rumluluklarinin agik¢a belirtildigi dénemlerde gelistirilmistir. Geleneksel olgttler, islet-
mede planlanan biitgelere ulasilip ulasilmadigi, calisanlarin istenilenleri yapip yapmadik-
lar, istenilen iiretim ve satis hedeflerinin gerceklestirilip gerceklestirilmedigi gibi 6lgiitler
olup, giiniimiiziin degere dayali performans olgiitlerine karsin gegerlilikleri gittikge zayif-
lamaktadir (Ertugrul, 2009).

Geleneksel ol¢timler olarak bilinen muhasebe performans &lgtimlerine yonelik ti¢ temel
fonksiyon ifade edilmektedir (Otley, 2004).
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Finansal yonetim araci olarak finansal 6l¢timler. Bunlar, organizasyon amaglarini genis
sekilde destekleyecek finansal kaynaklarin kullanimi ve finansal faaliyetleri etkili ve ve-
rimli sekilde yonetmeyle ilgilidir.

Isletme amaglarmin temel amaci olarak finansal performans, karlilik, yatirim karlilig
gibi en onemli organizasyonel amaglarin basarilmasinda onemli derecede kullanilan

finansal performans 6l¢iimleridir.

. Organizasyon ¢ergevesinde motivasyon ve kontrol mekanizmasi seklinde kullanilan

finansal performans 6l¢iimleri.

Muhasebe temelli geleneksel 6l¢tim yontemleri deger yaratma kavramiyla iliskili degildir.

Bu yontemler, yatirim, nakit akisi, varliklarin ekonomik émrii ve sermaye maliyetini dik-

kate almazlar. Deger; yatirim, nakit akisi, varliklarin ekonomik 6mrii ve sermaye maliye-

tinden olusan dért faktoriin bir fonksiyonudur. Iskontolu nakit akis seklinde ifade edilen bu

dort faktor piyasa degeri olusturmada kullanilir. Muhasebe bu faktorleri dikkate almamak-

tadir. Deger yaratma ve performans 6l¢timleri agisindan muhasebe temelli geleneksel 61-

¢lim yontemlerinin noksanliklart asagidadir (Venanzi, 2012).

Muhasebe gorevlilerinin Kisisellikleri ve kusurlar:: Muhasebe prensipleri, muhasebe
faaliyetlerini manipiile etme konusunda uygulayicilara imkan saglamaktadir.
Alternatifler kullanma veya denk diizeyde kabul edilebilir muhasebe yontemleri
kullanilarak kazanglar hesaplanabilmektedir. Finansal raporlama amaglarina yonelik
muhasebe yontemlerindeki degisimler, kazanglart 6nemli derecede etkileyebilmekte
fakat sirketin nakit akisim1 degistirmemektedir. Isletme kar1, bu durumdan etkilenirken
firma degeri bu durumdan etkilenmemelidir. Muhasebe uygulamalarindaki kisisellikler
ve kusurlar; farkli firmalar ile ayni firmanin farkli yillar1 arasindaki karsilastirmalarin
giivenilir olmamasina ve muhasebe verilerine dayali manipiilasyonlarin neden oldugu

ahlaki tehlike (moral hazard) davranislarina yol agabilir.

Hissedar degerini artirma amaciyla uyumlu olmama: Muhasebeyi esas alan perfor-
mans Ol¢timleri risksiz oran ve risk primi bakimindan yatirilan sermaye maliyetini ihmal
etmektedir. Muhasebe performans olciimlerinde, kazang saglamak amaciyla yatirilan
sermayeden kar maksimizasyonunu hesaplamak basarisizdir. Bu nedenle, kar

maksimizasyonu, hissedar degerinin maksimize edilmesinde kullanilmamaktadir.

Karar almada kisa vadeli getiriyi esas alma: Muhasebe performans 6l¢timleri mevcut
performans Ol¢iimlerinin  maksimize edilmesiyle ilgili olarak yoneticileri yanlis
yonlendirebilir. Ornegin, yatirrm karliigmi (YKO) maksimize etme amagh 6lgiilen

ancak uzun dénemli yatirrmin potansiyel degerini dikkate almayan bir proje, hissedar
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varliklarma deger katilmasini engelleyebilir. Bu ¢ercevede yoneticiler, arastirma &
gelistirme (AR&GE), egitim, marka olusturma, reklam gibi uzun dénem karliliga neden

olabilecek harcamalari azaltarak kisa donem karlilig: artirabilirler.

Bu calismanin amaci, finansal raporlara dayanarak hesaplanan muhasebe temelli perfor-
mans gostergeleri ile piyasada arz ve talebe gore olusan piyasa temelli performans Slgiim-
leri arasinda fark olup olmadig1, soz konusu iki grup performans 6l¢timlerinin birlikte hare-
ket edip etmedigini tespit etmektir. Caligma, muhasebe verileri ve piyasa degerlerine gore
siniflandirilan performans 6lgiimleri, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) teknikleriyle ya-
pilan performans degerlemelerinin ifade edildigi literatiir, calisma yontemi, uygulama ki-

simlarindan olugmaktadir.
2. Performans Olciimleri

Piyasa mekanizmalarinin daha karmasik bir durum almasi, kurumsal yatirimcilarin ve ser-
maye piyasalarinin agirlik kazanmalari, isletmeler arasinda rekabetin artmasi, bilgi ekono-
misi, maddi olmayan varliklar gibi kavramlarim 6ne ¢ikmasi gibi durumlar neticesinde en
uygun finansal performans 6l¢iitiiniin ne olduguna dair arayislar artis gostermistir (Ertugrul,
2009).

Finansal performans 6l¢iitleri genel manada geleneksel ve modern seklinde ifade edilmek-
tedir. Ancak bu ayrim olgiitlerin ortaya koydugu amag ve gorevlerin ifadesinde yetersiz
kalmaktadir. Literatiirde, finansal performans 6l¢timlerinin degisik sekillerde siniflandiril-

dig1 goriilmektedir.

2.1. Muhasebe Esash Finansal Performans Olgiitleri

Muhasebe faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan kar rakamiin hesaplanmak istendigi degere
boliinmesiyle ortaya c¢ikan Slgiitlerdir. Bu performans olgiitleri belirli bir donemde ortaya
cikan faaliyet sonucunu esas almaktadir. Ayrica finansal tablolarda ifade edilen kar rakami,
gliniimiiz ekonomi ve is diinyasinin temel parametrelerinden olan riski dikkate almamakta-
dir. Halka agik sirket sayilarinin artmasi, finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesinin
sonucunda 6nem kazanan hissedar degeri ve hissedar beklentilerine bagli olarak ortaya

¢ikan 6zkaynak maliyetini, muhasebe temelli performans gostergeleri yansitmamaktadir.

Bu grupta bulunan performans gostergelerinin baslicalari; 6zkaynak karliligi (OKO), varlik
(aktif) karliligi (AKO), yatirilan sermayenin getirisi (YKO) ve hisse bast kar (HBK) seklin-
dedir.
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Varhk Karhlik Orani (AKQO)

Bu oran dénemsel muhasebe verilerinden kolaylikla hesaplanabilmektedir. Muhasebe poli-
tikalarinda ortaya cikan degisimler bu orami dogrudan etkilemektedir. Isletmenin toplam

varliklarina karsilik saglanan getiriyi (kar1) gosteren bir orandir.

Varlik (Aktif) karlilig1, varliklarin ne ile finanse edildigine bakmaksizin faaliyet karliligini
ortaya koymaktadir. Diger isletmelerle ve isletmenin diger dénemleriyle karsilastirma ya-
pabilmek bakimindan faiz ve vergi sonrasit karin (net kar) kullanilmasi gerekmektedir
(Knight ve Bertoneche: 2001: 78). Varlik karlilik oran1 agsagidaki sekilde gosterilmektedir:

Net kar

Varlik karlilik orani (AKO) = Toplam varliKlar

Ozsermaye Karlihk Oram (OKO)

Bu oran, paydaslarin isletmeye sagladiklart kaynaklara karsilik, ne kadar kar elde ettiklerini
gosteren orandir. Hisse senedi sahipleri, varlik karliligindan ziyade isletmeye tahsis ettikleri
6zsermaye karliligiyla daha fazla ilgilenmektedirler. S6z konusu karlilik dénemsel karlilik-

tir.

Burada ifade edilen sermaye nominal sermayedir. Eger sermayenin bir kismi1 6denmemisse,
nominal sermaye; 6denmis ve odenmemis sermayenin toplamina esit olacaktir. Ayrica,
yedek akgeler ve dagitilmamis karlar nedeniyle 6zsermaye nominal sermayeden ¢ok fazla
olabilir (Aydin ve digerleri, 2015).

Ozsermaye karliligi, kullanilan yabanci kaynagin etkinligine bagl olarak da degisebilmek-
tedir. Eger finansal kaldira¢ olumlu ise 6zkaynak karlilig1 artacaktir. Ozsermaye karlilik
orani asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Net kar
Ozsermaye toplami

Ozsermaye karlilik orani1 (OKO) =

Hisse Basina Kar Oram1 (HBK)

Bu oran hisse senedi sayist basina diisen kar rakamini gostermektedir. Bir hisse senedine
kars1 elde edilebilecek net kari gosterdiginden, diger oranlara gore hissedarlar agisindan
daha onemlidir. Tiirkiye Muhasebe Standartlart (TMS) 33’e gore bu oran asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Net kar
Hisse senedi sayisinin agirlikli ortalamasi

Hisse basina kar oran1 (HBK) =
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Hisse basina kar rakami ¢esitli muhasebe manipiilasyonlar: ve makyajlamalarla degisiklige
ugratilabilir. Herhangi bir makyajlama ve manipiilasyon olmasa bile, gelir ve gider tahak-
kuklart ile borg ve gider karsiliklart gibi durumlar, net kar rakaminin ortaya ¢ikmasini etki-
leyebilmektedir (igten, 2013).

Yatirilan Sermaye Getirisi Oram (YKO)

Bir¢ok finansal hesaplamalarda piyasa degeri ve defter degeri arasindaki alternatiflerde
piyasa degeri tercih edilmektedir. Piyasa degeri kullanilarak bor¢ ve o6zkaynak igin
agirliklandirilmis sermaye maliyeti hesaplanmis olmaktadir. Yatinm karlilik oraninda,
yatirilan sermayenin 6l¢timiinde, bor¢lar ve 6zkaynaklar kullanilmaktadir. Yatirilan ser-
maye, varliklar toplamindan kisa vadeli yabanci yiikiimliikler ile nakdin ¢ikarilmasiyla ya
da sabit varliklara nakit olmayan c¢alisma sermayesinin toplanmasiyla hesaplanmaktadir.

Yatirilan sermaye karlilik orani asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Damodaran, 2007).

Faaliyet geliri; (1 — vergi orani)

Yatirilan sermaye getirisi orani (ROIC) = Yatimlan sermayenin defter degeri
t—1

2.2. Piyasa Esash Performans Olciitleri

Diinyada kiiresellesmenin en yogun yasandig1 alanlarin basinda finansal piyasalar yer al-
maktadir. Bugiin, diinyanin hemen hemen her yerinden biitiin piyasalara, borsalara, tekno-
lojinin sagladigi imkanlar vasitasiyla ulasmak mtmkiin hale gelmistir. Bunun neticesinde
finansal piyasalar derinlesirken, piyasa katilimcilari ulusal, bolgesel niteliklerini kayberek
heterojen bir nitelik kazanmigtir. Bu gelismelere paralel olarak piyasa performansini esas
alan 6lgiim ve degerleme yontemleri biitiin yatirimcilar ve analistler tarafindan yaygin se-
kilde kullanilmaya baslamistir.

Piyasa temelli performans olgiitleri olarak genellikle Tobin’s Q, piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) ve fiyat/kazang (F/K) oranlar1 kullanilmaktadir.

Tobin’s Q Oram

Tobin's Q, firma performans gostergesi olarak kullanilan ve firmanin blytime gostergesi
olarak kabul edilen bir orandir. Ilk olarak 1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplan-
mistir. Bu oran daha sonra, Linderberg ve Ross (1981), Lewellen ve Badrinath (1997) ve
Chung ve Pruit (1994) tarafindan tekrar hesaplanmistir (Alparslan ve Aygiin, 2013: 441).

88



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (641) Temmuz 2018: 83 - 102

Tobin’s Q, ileriye yonelik, riske gore ayarlanmis, muhasebe uygulamalarindaki degisiklik-
lere daha az hassas (Panaretou, 2014: 1164), hisse senedi getirileri (fiyat/kazang orani) ve
muhasebe olgtimleri (aktif karlilik orani) gibi diger performans dl¢timlerinin aksine, yati-
rimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini yansitan ve yonetimsel manipiilasyonlardan uzak
(Hoyt ve Liebenberg, 2011: 801) bir orandir.

Tobin's Q oraninda kullanilan varlik degeri piyasalarda ortaya ¢iktigindan bu oran yalnizca
halka ac¢ik firmalarca kullanilabilmektedir (Li ve digerleri, 2014: 4). Tobin's Q oraninin
1'den biyiik olmasi, firmanin kit kaynaklarint etkin kullandigmin bir 6l¢iitii olarak deger-
lendirilmektedir (Canbas ve digerleri, 2004: 58). Tobin’s Q orani asagidaki sekildedir
(Bertinetti ve digerleri 2013: 7).

Piyasa degeri + Toplam borglar

Tobin’ =
obin’s Q orani Toplam varliklar

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

Piyasa degeri/defter degeri orani, yatirrm danigmanlari, fon yoneticileri ve yatirimcilar
tarafindan sirketin piyasa degeriyle defter degerini karsilagtirmak amaciyla kullandiklari bir
deger 6l¢tim aracidir. Oran, genellikle sirketin net varliklarina karsilik yatirimeilarin ne

kadar 6deyebileceklerini gostermektedir (Marangu ve Jagongo, 2014).

Piyasa degeri ile defter degeri; enflasyon, itfa ve amortismanlar ile entelektiiel sermaye gibi
faktorlerin etkisiyle farkli olabilmektedir (Sayilgan, 2013: 198). Bu oranla ifade edilen
hisse senedi, sektor ortalamasinin tizerindeyse, hisse senedi fiyatinin artarak degerlendigi
ve bu hisse senedinin satilmasi gerektigini; sektor ortalamasimin altindaysa, sirket hisse
senetleri degerinin diisiik oldugu ve bu hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi seklinde
degerlendirilmektedir (Ceylan, 2003).

Fiyat/Kazanc¢ Oram (F/K)

Fiyat/kazan¢ orani, yatirnmcinin elde ettigi kazanca karsilik ne kadar bedel 6deyecegini
gostermektedir. Oran, hisse senedi fiyatinin, hisse basina diisen karin kag¢ kati oldugunu

gostermektedir.

Yatirimeilar, risk ve getiri tercihlerine gore getirilerini maksimum yapmak isterler. Yati-
rimetlarin gelirlerini artirmak maksadiyla ¢esitli deger yatirim stratejilerini kullanmakta-
dirlar. Bir sirketin karinin piyasa fiyati ile karsilastirilmasi seklinde hesaplanan fiyat/kazang
orani, yatirimcilar agisindan bir deger yatirim stratejisi olarak kullanilmaktadir (icke ve
Aytiirk, 2011).
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Dustik fiyat/kazang oranmna sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin, yiiksek fi-
yat/kazang oranina sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglamasina, fiyat/kazang
oran1 etkisi denilmektedir. Fiyat/kazang orani etkisinin varligi zayif formda piyasa anomali-
sidir (Igke ve Aytiirk, 2011).

Fiyat/kazang oran1 asagidaki sekildedir (Damodoran, 2007: 12):
Fiyat (F)  Hisse senedi piyasa fiyati

Kazang (K) Hisse basi kazang
Piyasa Katma Degeri (PKD)

ABD'li yonetim ve danismanlik sirketi Stern Stewart & Co. tarafindan gelistirilen uzun
vadeli bu performans 6l¢tiimiinde amag isletmenin belirli bir miktar sermaye ile ne kadar
deger yarattigmin belirlenmesidir. Isletmenin piyasa degeri, tek basina yaratilan degeri
ortaya koymaz. Piyasa degeri, isletme degerini yansitir. Yaratilan degeri tespit etmede,
piyasa degeriyle birlikte, bu degere ulagmak icin isletmeye saglanan sermayenin de kulla-
nilmasi gerekmektedir (Ertugrul, 2009).

Piyasa katma degeri, kendilerine tahsis edilen kaynaklar1 yonetmekle gorevli olan yoneti-
cilerin bu kaynaklarla nasil bir performans ortaya koyduklarmi goéstermektedir. Pozitif
piyasa katma degeri, yaratilan degeri; negatif piyasa katma degeri ise deger kaybin1 ifade
etmektedir (Arnold, 2005: 204).

PKD, genellikle firmanin piyasa degeriyle firmaya yatirilan sermaye arasindaki fark olarak
ifade edilmekte olup, sadece halka acik ve hisse senetlerinin piyasa fiyati belirli olan fir-
malarda hesaplanabilmektedir. PKD, isletmenin toplam degeri ile isletmeye yatirilan ser-
maye arasindaki farkin artirilmasi halinde, hissedar servetlerinin maksimum olacagi gorii-
stine dayanmakta ve asagidaki sekilde gosterilmektedir (Oztiirk, 2004: 356).

PKD = Toplam deger — Yatirilan toplam sermaye

Toplam deger = (Hisse senedi sayis1 * hisse senedi fiyati) + (Borglarin piyasa degeri)
3. Literatiir

Literatiirde birgok kez ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak sirketler birden fazla
kritere gore gosterdikleri performanslara gore siralanmislardir. Bu bélimde literatiirde ¢ok
kriterli karar verme yontemleri kullanilarak sirket performans 6l¢timii yapmis yayinlar ele

alinacaktir.
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Se¢me vd. (2009), Bulanik Analitik Hiyerarsi Stireci (BAHS) ve TOPSIS yo6ntemini kulla-
narak Tirk Bankacilik Sektoriinde degerleme yapmislardir. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin en
btytik bes bankasi finansal ve finansal olmayan 6zellikler bakimindan degerlemesinde,
rekabete¢i ¢evrede degerleme yapilirken sadece finansal olgiitlerin degil ayn1 zamanda fi-

nansal olmayan o6lgiitlerinde dikkate alinmasi gerektigi gortilmiistiir.

Alptekin ve Siklar (2009), Ocak 2007 -Aralik 2008 déneminde emeklilik yatirim fonlarinin
performans degerlemesini TOPSIS yontemiyle gerceklestirilerek 12 adet fonun performans
siralamast yapilmistir. Ertugrul ve Karakasoglu (2009), BAHS ve TOPSIS metotlarii kul-
lanarak BIST'e kayith cimento firmalar1 &rneginde finansal oranlar {izerinden performans
degerleme gelistirmislerdir. Calismada BAHS ve TOPSIS yontemleri birlikte kullanilmistir.
BAHP kriterlerin agirliklandirilmasinda kullanilirken TOPSIS firmalarin performanslarina

gore siralanmasinda kullanilmistir.

Demireli (2010), 2001- 2007 doneminde Tirkiye'deki kamu banka performanslarini kul-
landig1 on oran dahilinde TOPSIS yo6ntemiyle degerleyerek siralamistir. Yiikcii ve Atagan
(2010), dort finansal performans 6l¢timii ve turizm sektoriindeki ii¢ isletmeyi esas alarak

TOPSIS yontemiyle performans degerleme gergeklestirmistir.

Ece ve Ozdemir (2011), Tiirkiye'de finansal kiralama ve faktoring sektoriinde faaliyette
bulunan ve IMKB'de islem goren yedi biiyiik olcekli sirketlerin 2005-2010 donemine ait
verileri tizerinde, EVA ve TOPSIS performans 6l¢iitlerinin hisse senedi piyasa degerindeki
degisimle birlikte hareket etme giiniiniin karsilastirmali analizinde, EVA ve TOPSIS per-

formans 6l¢iitlerinin hisse senedi degerindeki degisimle paralel sonuglar verdigi gortilmiistiir.

Das ve digerleri (2012), 2007-2008 donemine ait verileri kullanarak BAHS ve COPRAS
modelleriyle yedi Hindistan Teknoloji Enstitiisiiniin performans degerlemesini ve siralama-
sin1 gerceklestirmisler, iki teknoloji enstitiisiiniin performanslarini énemli derecede gelis-

tirmesi gerektigi sonucuna ulagsmiglardir.

Yalcin ve digerleri (2012), Tiirk imalat sanayi alt sektorlerindeki sirketlerin siralanmasi igin
2007 yili verilerini kullanarak yeni bir finansal performans degerleme yaklasimi amaclaya-
rak hiyerarsik finansal performans degerleme modeli yapilmistir. Sonuglar, bu yéntemlerle
yapilan sirket siralamalarinin sirketlerin sektorlerdeki siralamalartyla hemen hemen ayni

oldugunu gostermektedir.

Bulgurcu (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 13 teknoloji firmasimin
2009-2011 yillarina ait verilerden elde edilen finansal rasyolar yardimiyla, finansal perfor-
manslarint ¢ok kriterli karar verme teknigi TOPSIS yontemiyle degerlemistir. Calismada

cikan siralama sonuglariyla ayni yillara iliskin firma degerleri karsilastirilmig, TOPSIS
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siralamastyla firma deger siralamalarmin pek benzerlikler gostermedigi, istikrarli firma-

larda firma degeri siralamasiin TOPSIS siralamasina benzerlikler gosterdigi goriilmiistiir.

Stankeviciene ve Mencaite (2012), cok kriterli karar verme tekniklerinden Analitik Hiye-
rarsi Siireci (AHS)’yi kullanarak Litvanya Ticaret Bankalarinin performanslarint degerle-
misler, calismada AHS yonteminin banka performans degerleme stirecinde kullanilabilecek
uygun bir yéntem oldugu sonucuna ulasilmistir. Bayraktaroglu ve Yalgm (2012), 1998 -
2001 déneminde IMKB 30 endeksine kayith onyedi imalat sanayi isletmesinin yedi strate-
jik finansal performans 6lgiitlerini esas alinarak BAHS ve VIKOR yo6ntemleriyle degerlen-

dirilmislerdir.

Esbouei ve Ghadikolaei (2013), Tahran Borsasina kayitli otomobil pargalari imal eden on
firmanin finansal performans degerlemesini alt1 finansal performans 6l¢timii kullanilarak
cok kriterli yaklasimla ger¢eklestirmislerdir. Firmalar BAHS ile agirliklandirildiktan sonra

COPRAS yontemiyle finansal performans siralamasi yapilmistir.

Stanujkic vd (2013) bes Sirbistan Bankasmin 2011 yilina ait performans gostergelerini
kullanarak farkli ¢ok kriterli karar verme tekniklerini sonuglarint degerlemisler, kullanilan

yontemlerin bazi nedenlerle farkli sonuglar ortaya ¢ikarabileceklerini vurgulamiglardir.

Tayyar ve digerleri (2014), 2005-2011 yillarina ait finansal tablolardan elde edilerek he-
saplanan finansal oranlari kullanarak AHS ve Gri lliskisel Analiz (GIA) yéntemleriyle
BiST'e kayitli bilisim ve teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan onbir firmay1 en yiiksek
finansal performansa sahip firmadan en disiik olana dogru siralamiglardir. Rabbani ve
digerleri (2014), Iran'da petrol iireten alt1 firmadan elde ettikleri verilerle, alt1 temel kritere
bagl olarak olusturduklar: yirmi alt kriteri esas almiglar ve performans degerlemesi i¢in
SBSC ve MCDM yaklagimlari gelistirmiglerdir.

Wang (2014) Tayvan'da ii¢ konteynir gemi firmasmin finansal performanslarini bulanik
cok kriterli karar verme teknigi ile degerlemistir. Birka¢ finansal gruba bélmek ve gruplar-
dan temsili endeksler bulmak i¢in gri iligkisel analiz kullanilmis ve temsili endeksler de-
gerleme kriteri olarak kullanilmigtir. Bulanik TOPSIS yontemiyle, konteynir gemi firma-
lar1 finansal performanslarina gore siralanarak sirketler arasindaki giiglii ve zayif 6zellikler

ortaya konulmustur.

Aksoy vd. (2015), 2008 -2012 doneminde Tiirkiye Komiir Isletmeleri'ne ait sekiz isletme-
nin performans degerlemesini MULTIMOORA ve COPRAS yo6ntemlerini kullanarak ger-
ceklestirmislerdir. Chang ve Tsai (2016), kiiresel finansal krizden etkilenen yedi Tayvan
Varlik Yonetim Bankalarinin finansal performans degerlemelerine yonelik hibrit bir yakla-

sim kurmuslardir. AHS ve VIKOR yontemleri kullanilarak, bankalarin hizmet, performans,
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profesyonellik, risk kontrol ve miisteri gliveni olmak iizere bes ana 6zelliginin degerleme-
sinde; miisteri giiveni, risk kontrol ve hizmet degerlendirme kriterlerinin 6rneklem banka

yoneticilerinin performans degerlemesinde temel faktorler oldugu tespit edilmistir.

Temizel ve Baygelebi (2016), 2010-2014 déneminde BIST 30 endeksine kayith olarak
faaliyette bulunan yirmi iki reel sektor firmasina ait, on finansal orani kullanarak TOPSIS
yontemiyle degerleme yapmuslar ve degerleme sonuglarina gore firma performans sirala-
masi olugturmuslardir. Eytiboglu ve Celik (2016), 2008-2013 déneminde, on ii¢ enerji fir-
masinin likidite, faaliyet, kaldirag, karlilik ve biiyiime oranlarindan elde edilen on bes 6l-
c¢limt kullanarak BAHS ve bulanik TOPSIS yontemleriyle degerleme yapmis, firmalarin

performans siralamalarini gergeklestirmistir.

Orcun ve Eren (2017), 2010-2015 doneminde BiST'e kayitli on ii¢ teknoloji sirketleri or-
nekleminde, dokuz adet finansal performans gostergesini esas alinarak finansal perfor-
manslar1 TOPSIS yéntemiyle degerlemesi yapmustir. Ozbek (2017), Tiirkiye Diyanet Vak-
fi'nin performans degerlemesini 2010-2014 yillarina ait verilerle, SAW, COPRAS ve
TOPSIS yontemlerini kullanarak gergeklestirmistir. Degerleme sonuglarinda her ti¢ yonte-

min birbirine yakin sonuglar ortaya ¢ikardigi goriilmustiir.

Yalgm ve Unlii (2017), ilk halka agilma performanslarmi muhasebe temelli performans
Ol¢timleri ve deger temelli performans 6l¢timlerini dikkate alarak CRITIC ve VIKOR yon-
temlerini kullanarak degerlendirmislerdir. Elde edilen sonuglar, yatirimcilar i¢in daha karli

yatirim kararlarinin alinmasinda rehber niteligi gostermektedir.
4. Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul’a (BIST) kayitl, Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik iiriinler
sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin kamuya agiklanan verileri esas alinarak, iki CKKV
yonteminin (CRITIC ve ARAS) birlestirilmesiyle muhasebe ve piyasa temelli performans
Olctimleri degerlendirilmistir. CRITIC yontemi kriterlerin agirliklarinin bulunmasinda kul-
lanilmistir. ARAS yontemi ise sirketlerin kriterlerde gosterdikleri performanslara goére
bulunan son skora gore siralanmasi isleminde kullanilmistir. Diakoulaki ve arkadaslari
(1995), CRITIC yontemini herhangi bir karar vericinin goriisiine basvurulmadan direkt

olarak nesnel veriler ile kriter agirliklarinin bulunmasi i¢in gelistirmislerdir.
CRITIC yontemi 3 adimda 6zetlenebilir (Madi¢ ve Radovanovié, 2015):

Adim 1.1: Oncelikle kriterlerin ve alternatiflerin yer aldig1 karar matrisi olusturulur. Karar
matrisi (2) esitlik 1’de gosterilmektedir. Bu karar matrisi # adet siitun (kriter) ve #1 adet

satirdan (alternatiften) olugmaktadir.
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X11 X120 Xip
A _[ ] _ | X1 X220 Xop
= Wijlpn = | : : :
Xm1 Xm2 o Xmn (1)

Adim 1.2: Karar matrisinde yer alan her bir eleman esitlik 2 (yararlt kriterler i¢in) veya
esitlik 3 (yararsiz kriterler i¢in) ile normalize edilir. Esitlik 2 ve 3 asagida gosterilmistir.

min
e |
rij T ymax_,min
J J 2)
ma. .
) M)
5] xmax xmin

i A3)
Adim 1.3: Hem her bir kriterin standart sapmasi hem de her bir kriterin birbirleri arasindaki

korelasyonlari isleme katilarak kriter agirliklari (Wf ) asagidaki esitlik ile bulunur.

__ G
Wi TS j=12, .1 @

Esitlik 4’te gosterilen, C; degeri, j. kriterin icerdigi bilgi miktarmni gostermektedir. Bu

deger asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanir:
C] = O}Z;cl=1(1 _t]k) ] =12,...n (3)

Esitlik 5’de yer alan g, j. kriterin standart sapmasini ve tj; ise j. kriter ile k. kriter

arasindaki korelasyon katsaymi gostermektedir. CRITIC yonteminin yardimi ile bulunan
nesnel kriter agirliklart bulunduktan sonra ARAS yontemine baslanilabilir. ARAS yontemi
5 adimda 6zetlenebilir (Zavadskas ve digerleri, 2010):

Adim 2.1: Tlk olarak karar matrisi olusturulur. Esitlik 1°de karar matrisi zaten mevcut oldu-
gundan tekrar bir karar matrisi olusturmaya gerek yoktur. Bu karar matrisine her bir siitun

icin optimal degerleri gosteren bir satir eklenir.

Her bir siitun igin optimal degerler agagidaki esitlikler yardimi ile bulunur.

Xoj = MaX; Xij eser kriter yararl ise

Xoj = MM Xij " e5er kriter yararh degil ise ©)

Adim 2.2: ikinci adimda, karar matrisinde yer alan biitiin degerler esitlikler 7 ve 8 ile
normalize edilir.

xij

Xij = sm
i=0%ij eer kriter yararli ise @)
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*

1 _
* __ L =
Xij =3 Ve Xij Sym o~ o

U i=0"ij eger kriter yararli degil ise (8)

Adim 2.3: Normalize edilmis degerler (X; j), CRITIC yontemimin kullanimi ile elde edilen

kriter agirliklart (W) carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler (%; ;) bulunur.

Esitlik 9 normalize edilmis degerler ile agirliklarin ¢arpimint gostermektedir.

©
Adim 2.4: Doérdiincii adimda, optimallik fonksiyon degerleri (S;) esitlik 10 yardimi ile

hesaplanir.

SiZZqu:lfij; i=1,...m (10)

Adim 2.5: Son adimda her bir alternatifin fayda degeri (K;) esitlik 11 kullanilarak bulunur.
Fayda degerleri biiytikten kiicige siralanir. En biiyiik fayda degerine sahip olan alternatif en
iyi alternatif olarak belirlenir. Esitlik 11°de gosterilen Sy optimal satirin optimallik
fonksiyonunu gostermektedir.

Si
Ki - 5_
0 (1)

5. Uygulama

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde bulunan Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik
irtinler sektoriinde faaliyette bulunan 12 firmanin, 2016 yili finansal raporlarindan elde
edilen veriler kullanilmistir. Daha 6nce CKKV yontemleriyle ilgili yapilan ¢aligmalarda
BIST biinyesindeki degisik sektorler kullamilmistir. Literatiirde kullanilan sektorlerden
farkli olmasi ve verilerine ulasilabilmesi nedeniyle Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik tir{in-
ler sektorii calismada kullanilmigtir. Muhasebe temelli performans Slgltimleri ve piyasa
temelli performans Ol¢timleri, CRITIC ve ARAS yontemleri kullanilarak degerlendirme
yapilmis ve bu sirketler siralanmistir. Muhasebe temelli degiskenler; Aktif Karlilik Orani
(AKO), Hisse Basmna Kar (HBK), Ozsermaye Karlilik Oran1 (OKO) ve Net Kar Marji
(NKM) olarak belirlenmistir. Tablo 1, Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik tirtinler sektorii
sirketlerinin muhasebe temelli degiskenlerde gosterdikleri performanslart gostermektedir.
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Tablo 1: Sirketlerin Muhasebe Temelli Performans Olgiimleri

_Pegiskenler AKO HBK OKO NKM
Sirketler
AKSA 4775975419 0.67972973 10,062375 6434249137
ALKIM 14.94992889 |  2.113184226 23.638813 17.41328588
AYGAZ 0.644372849 | 1386973333 15,183274 6.16545763
BAGFS 326466061 | -0.835237044 | -7.7506042 ~7.5346679
BRISA 2.824578774 | 0.262563741 14050261 4535174237
DEVA 5.92918909 0301655505 11,763945 8.763242546
GOODY 5.689154007 0,1702407 10,090307 | 3.404871212
GUBRF -1.2995177 20131629952 | -4.6417138 | -1,55086027
PETKM 11,67239535 | 0.487791564 24375683 16,14280677
SASA 1327743907 | 0374141414 25.950409 1158567565
SODA 1738454376 | 0,768832553 22.188646 29.079157
TUPRS 5.806840758 |  7.239021609 22.412259 5200969013

Piyasa degeri temelli degiskenler ise Piyasa Degeri-Defter Degeri (PD/DD), Tobin’s Q
(TBNQ) ve Piyasa Katma Degeri (PKD)’dan olusmaktadir. Tablo 2, Kimya, Petrol, Kauguk
ve Plastik trtinler sektorii sirketlerinin piyasa degeri temelli degiskenlerde gosterdikleri

performanslari gostermektedir.

Tablo 2: Sirketlerin Piyasa Degeri Temelli Performans Ol¢iimleri

CRITIC yonteminin kullanimi ile muhasebe temelli performans ol¢tim (kriterlerin)
agirliklar ve piyasa degeri temelli performans 6l¢tim (kriterlerin) agirliklart elde edilmistir.
Tablo 3, muhasebe temelli performans ol¢imleri ve piyasa degeri temelli performans

Siﬂfft‘sekrenler PD/DD TBNQ PKD
AKSA 1,36 1,17 -934670000
ALKIM 2,02 1,57 96054677
AYGAZ 1,32 1,20 ~705350000
BAGFS 0,92 0,96 707138647
BRISA 3,31 1,46 -950645858
DEVA 1,37 1,19 313527019
GOODY 2,08 1,61 139759330
GUBRF 1,54 1,08 -1920212381
PETKM 1,85 1,40 718527788
SASA 1,93 1,47 ~13873000
SODA 1,53 1,41 650620230
TUPRS 2,19 1,31 ~13501021600

6lgtimlerinin agirliklarii gostermektedir.
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Tablo 3: Degiskenlerin Agirliklar

Degiskenler Agirliklar
AKO 0,209
HBK 0,390
OKO 0,196
NKM 0,205

PD/DD 0,295
TBNQ 0,284
PKD 0,422

Bu degisken agirliklar1 ARAS yontemine gonderilmistir ve her bir sirketin muhasebe

temelli degiskenlerindeki optimallik fonksiyon ve fayda degerleri Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Sirketlerin Muhasebe Temelli Performans Degiskenlerindeki Optimallik Fonksiyon ve

Fayda Degerleri
5; K Siralama
0,248 |

AKSA 0,043 0,173387 8
ALKIM 0,123 0,495968
AYGAZ 0,071 0,28629 6
BAGFS -0,042 -0,16935 12
BRISA 0,032 0,129032

DEVA 0,044 0,177419
GOODY 0,029 0,116935 10
GUBRF -0,013 -0,05242 11
PETKM 0,083 0,334677 4

SASA 0,078 0,314516 5

SODA 0,119 0,479839 3
TUPRS 0,183 0,737903 1

Tablo 5’de sirketlerin piyasa degeri temelli degiskenlerindeki optimallik fonksiyon ve
fayda degerleri gosterilmistir. Bu degerler hesaplanirken, PKD’nin toplami negatif bir say1

ciktigindan dolayi esitlik 7 “-1” ile carpilarak normalizasyon yapilmistir. Boylece optimal
degerin (5,) fayda degeri I ve en biiyiik deger olarak kalmustir.
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Tablo 5: Sirketlerin Piyasa Degeri Temelli Performans Degiskenlerindeki Optimallik Fonksiyon ve

Fayda Degerleri
S; K; Siralama
So 0,081 1
AKSA 0,013 0,160494
ALKIM 0,052 0,641975
AYGAZ 0,02 0,246914
BAGFS 0,011 0,135802 10
BRISA 0,042 0,518519 5
DEVA 0,029 0,358025 6/7
GOODY 0,054 0,666667 2
GUBRF -0,008 -0,09877 11
PETKM 0,029 0,358025 6/7
SASA 0,047 0,580247 4
SODA 0,056 0,691358 1
TUPRS -0,266 -3,28395 12

Sirketlerin siralamasi degiskenlerin tiiriine gore degisiklik gostermistir. Bu ¢aligmanin te-
mel amact muhasebe temelli performans degiskenlerdeki siralama ile piyasa degeri temelli
degiskenlerdeki siralama arasinda bir korelasyon olup olmadigint belirlemek oldugundan
siralamalar yani muhasebe temelli performans degiskenlerdeki siralama “8-2-6-12-9-7-10-
11-4-5-3-1” ile piyasa degeri temelli degiskenlerdeki siralamalar “9-3-8-10-5-6-2-11-7-4-
1-12” ve “9-3-8-10-5-7-2-11-6-4-1-12” seklinde olugmustur. Siralamalara iliskin Spearman
korelasyon katsayilari sirast ile 0,210 ve 0,231 olarak belirlenmistir. Bu sonuglara gore,
muhasebe verilerini esas alan performans ol¢timleri ile piyasa degerini esas alan per-
formans ol¢timlerinin siralamalart farkli sekilde gerceklesmis, her iki siralama arasinda
pozitif, fakat diistik korelasyon tespit edilmistir.

Muhasebe temelli performans gostergelerinin firma risklerini, 6zsermaye maliyetini dikkate
almamasi, statik ve dénemsel olmas1 gibi eksikliklerinden dolay1 zamanla modern perfor-
mans teknikleri gelistirilmistir. Bu ¢alisma, modern performans teknikleri olarak gostere-
bilecegimiz piyasa temelli performans 6lgiim siralamalart ile muhasebe performans 6lgiim
siralamalarinin farkli oldugunu, muhasebe temelli performans gostergelerinin piyasa so-
nuglarint yansitmadigini, yatirnmcilarin pay senetleri degerlemesi yaparken, finansal rapor-
lardaki performans gostergelerine ek olarak baska faktorleri de dikkate aldiklarini, gelenek-
sel ve modern performans 6lgim sonuglari arasinda farliliklar bulundugunu ortaya koy-

mustur.
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4. Sonuc¢

Isletme amac1 olarak ifade edilen kar, dénemsellik kavramina gére faaliyet sonuglarindan
hesaplanmaktadir. Kar kavrami, isletmelerin tstlendikleri riskleri yansitmamakta, tahakkuk
esasina gore hesaplanmakta, nakit akislarini dikkate almamakta, isletmenin gelecege yone-
lik beklentilerini yansitmamaktadir. Muhasebe faaliyetlerini esas alan ve kara odaklanan
performans anlayigina alternatif olarak zamanla deger kavramini esas alan performans 61-
¢lim teknikleri gelistirilmistir. Bu calismada, muhasebe verilerini esas alan performans
6letim teknikleri ile piyasa degerini esas alan performans 6l¢tim teknikleri karsilastirilmis-
tir. Muhasebe temelli performans 6l¢timleri olarak, aktif karlilik oran1 (AKO), hisse basi
kar oran1 (HBK), 6zkaynak karlilik oran1 (OKO) ve net kar marji (NKM) kullanilirken;
piyasa degerinin esas alan performans ol¢timleri olarak, piyasa degeri — defter degeri
(PP/DD), Tobin’s Q (TBNQ) ve piyasa katma degeri (PKD) kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar, muhasebe temelli performans 6lgiitleri ile piyasa degerinin esas alan Sl¢titlerin
performans siralamalariin farkli oldugunu, her iki performans 6l¢iit siralamalarina iliskin
Spearman korelasyonlarin diisiik oldugunu gostermistir. Bu sonuglar, muhasebe temelli
performans 6lgiitleri ile piyasa temelli performans 6lgiitlerinin farkli sonuglar ortaya ¢ikar-

digimi gostermistir.
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