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Yatirimar Iliskileri Yonetimi Icerigi ile TOPSIS Performans
Siralamas1 Arasindaki Iliskinin Analizi
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Anadolu Universitesi Anadolu Universitesi

Oz
Bir sirketin sermaye piyasalarinda dogru tamtilmasi, potansiyelinin anlasilmasi ve énemsenmesi ancak yatirimcilarla siirekli
iletisimin saglandigi, yogun ve proaktif bilgi akisinin gerceklestirilecegi bir platformda miimkiin olabilecektir. Sirket
yonetiminin en énemli amagclarindan birinin ‘hissedar degeri yaratmak’ oldugu diisiiniildiigiinde yatirnma iliskileri yonetimi
biriminin énemi daha iyi anlagilmaktadir. Pek ¢ok akademik ¢alisma géstermektedir ki, ¢ogu hisse senedi fiyati ile iletisim,
statii ¢alismasi ve yatirma iligkileri yonetimi arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Finansal yonetimdeki bagari, yatirnme
iligkileri yonetimindeki etkinlik ile birlikte isletme degerini artiric1 bir etkiye sahiptir.

Bu arastirmada yatirima iligkileri yonetiminin éneminin her gecen giin artmasi sebebi ile hedef kitleyle saglikli bir iletisim
kurulmasinda &nemli bir arag olan web siteleri arastirma konusu edilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda, Borsa Istanbul’da
Dokuma Giyim Esyast ve Deri Imalat Sektorii'nde iglem goren 15 igletmenin yatinma iligkileri yonetiminde kullandiklart
araglardan biri olarak web siteleri analiz edilmistir. Web sitesi analizinde kullamlan TUYID Skor Kart &lgegi puanlarimin
siralamasi elde edildikten sonra isletmelerin finansal performans analizi siralamas: igin secilmis TOPSIS ¢ok kriterli karar
yaklasimina gore hesaplanmis siralamalar arasindaki iliski arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler:
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Analysis of the Relationship between TOPSIS Performance Orders and Investor Relations Management
Contents

Abstract

Accurate introduction of a company in the capital markets, understanding and appreciation of its potential will only be possible
on a platform where intensive and proactive information flow can be achieved and where continuous communication with
investors is ensured. When one of the most important goals of the management is thought to be 'creating a shareholder value',
the investor relations management unit’s importance is beter understood. Many academic studies show that there is a positive
correlation between most stock prices and communication, status studies and/or investor relations management. Many
academic studies show that there is a positive correlation between most stock prices and communication, status studies, and
investor relations management. Together with efficiency in investor relationship management, success in financial management
has an increasing effect in business value.

In this research, since the importance of investor relations management has increased day by day, as an important tool for
establishing a healthy communication with the target group, investor relations and company web sites has been entreated. In
line with this information, as one of the toolsused in investor relations management, websites of 15 company traded in the
Textile Appareland Leather Manufacturing Sector in Borsa Istanbul have been analyzed. After the ranking of the TUYID
Scorecard Scale scores used in the website analysis was obtained, the relationship between calculated orders according to the
TOPSIS multi-criteria decision approach selected for ranking the financial performance analysis of the enterprises was
investigated.
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Kiiresellesen piyasalarda isletmelerin var olma ve
gelisme siirecinde paylasim yaptiklar1 masa kiirenin
tamamindan ziyaretgilerle genislemis ve iletisim
aginmn ayn1 kapsama ulasabilir olma gerekliligini

beraberinde getirmistir.

Bu kapsamda isletme ile mevcut ve potansiyel
yatirimcilar1 arasindaki iletisimden sorumlu olan
yatirimar iligkileri birimleri gittikge énem kazanirken,
yatirimar iligkilerinde kullanilan araglar arasindan
internet siteleri de temel iletisim kanali haline
gelmistir. Isletmelerin finansal durumlarinin diinya
capinda meydana gelmesi olas1 olaylardan bile
etkilenebildigi goz oOniine alindiginda, yatirimecilarin
dogru bilgiyi dogru zamanda elde edebilmesinin
yatirim kararlar1 vermede ne kadar 6nemli oldugu
anlagilabilmektedir. Internet sitelerinin en cok
kullanilan iletisim kanallarindan biri olma sebebi de
bilgiyi hizli bir sekilde ve herkesin esit bicimde

erisebilecegi bir platformda sunuyor olmasidir.

Bu arastirmada, yatirimc iligkileri yOnetiminin
internet siteleri bilgi kanallarmin incelenmesi yolu ile
secili isletmelere ait yatirrma iligkileri yonetimi
performanst ile finansal yonetim performansi analizini
gergeklestirebilmek ve bu iki yaklasim arasindaki
iliskiyi irdelemek amaglanmaistir. Ele alinan sirketlerin
internet sitesi kanali ile yiiriittiikleri yatirimar iligkileri
uygulamalarmin performans siralamasimni vermekle,
Borsa Istanbul’da hisse senetleri iglem goren sirketlere
yatirim yapan ve yatirim yapmay: diisiinen hedef
kitleye, sirketlerin uyguladiklar iletisim politikalari,
yatirimar iligkilerini ne derece o6nemsedikleri gibi
konularda bilgi sunabilmek arastirmanin ikincil amaci
olarak belirlenmistir. Bu amagla Tiirkiye Yatirimci
Miskileri Dernegi (TUYID) tarafindan kullanilan ve
uygulamada basarili  sonuglar ortaya koyan
metodolojiden yararlanilmistir. Isletmelerin yatirimc
iligkileri web sitelerinin igeriklerini analiz edebilmek
ve vyatirima iliskileri yonetiminin bu yoni ile
isletmelerin performans analizini yapabilmek adina
TUYID tarafindan gelistirilmis olan Skor Kart dlcegi
arastirmada yatirnma iligkileri yonetimi performans

0lgegi olarak kullanilmistir.

Skor Kart 6lgeginden elde edilen sonuglar ile salt bir
performans siralamast elde etmenin yani sira, yatirimet

iligkileri yonetimi performansi ile finansal performans
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arasinda iligki kurabilmek amaci ile igletmelere ait
finansal oranlar yardimi ile ¢oklu karar verme yéntemi
The Technique for Order of Preference by Similarity to
Ideal (TOPSIS)

uygulanmistir. TOPSIS yontemine 10 adet finansal oran

Solution yontemi
4 farkl yil i¢in ayr1 ayr1 uygulandiktan sonra 4 yillik
ortalama siralamalar elde edilmistir. Son olarak iki
farkli elde

siralamalari arasindaki iligski incelenmistir.

yontem sonucu edilen performans

Yatirnmer Iliskileri Yonetimi ve Finansal

Performans

En net taumini Tiirkiye Yatirima Tliskileri Dernegi'nin
(TOYID) yaptig1 yatinmmar iligkileri yénetimi “bir
sirketin menkul kiymetlerinin adil piyasa degerine
ulasmasina katkida bulunarak finans, pazarlama,
stratejik planlama, iletisim fonksiyonlarini bir araya
getiren ve sermaye piyasast kanunlarina uyumlu bir
sekilde sirket, mali oyuncular ve diger menfaat
sahipleri arasindaki iki yonlii iletisimi saglayan bir

stratejik yonetim arac1” dir.

Yatirimer Iliskileri Yonetimi Birimi‘nin baslica gorevi,

yatirimaillarin ~ Olgiit  ile ilgili bilgi taleplerini

degerlendirmektir. Bu bilgi taleplerini
degerlendirirken en 6nemli kistas talep edilen bilginin
daha

Birimin, sirketin kamuya agikladig: bilgilerin tiimiine

once kamuya aciklanip agiklanmamasidir.
vakif olmasi, sirket ve sirketin faaliyet gosterdigi
bilgili

degiskenleri ve bu degisimlerin sirket ve sektore

sektorle  ilgili olmasi, makroekonomik

etkilerini Olgtimleyebiliyor ve talep edilen bilgileri

sirketin kurumsal diline wuygun bir gekilde
yatirimailara iletebiliyor olmas: gereklidir.
Isletmeler yatiimcilarim  birkag farkli  kanaldan

bilgilendirmeye gayret etmektedir. Bilginin iletimi
geleneksel olarak finansal raporlar, basin agiklamalari,
tanitim gezileri ve analistlerle toplantilar yapmak
seklinde gerceklestirilmektedir. Internet ise
yatirimcilara geleneksel basili raporlarin bir kopyasini
ulastirmaktadir ancak yeni alternatifler de beraberinde
sunmaktadir (Geerings, Bollen ve Hassink, 2003,

$.568).
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Isletmelerin bilgi agiklamasi son yillarda 6nemli
degisimlere maruz kalmistir. Enron analistleri ve o
dénem yasanan skandallar bilgi aciklamalarma iliskin
standartlarda ve uygulamalarda 6nemli doniistimleri
hizlandirmigtir.  Yatirima

iliskilerinin ~ gorevleri

cesitlenmekte ve stratejik ©nem kazanmaktadir.
Teknolojik gelismeler de bilginin erisilebilirligini
dolayisiyla
2002, s.4).

kullanulabilirligini  arttirmistir(Gruner,

Yatiriman iligkilerinin yiiriitiildigli mecralardan biri
olarak isletmelerin web siteleri 6nem kazanmigtir. Bu
kapsamda arastirmalara konu olmus bir iilke olarak
Isvicre uygulamalari, gelisimi gostermesi acisindan
uygun bir drnektir. Isvigre igletmelerin web siteleri igin
baslangic tarihi olarak 1995 yil1 tespit edilmektedir. Bu
tarihte 6nce Isvigre istisnai olmak iizere smurl sayida
isletmenin web sitesi bulunmaktadir. Birinci nesil
isletme web siteleri biiyitk ¢ogunlukla isletmelere
iliskin genel bilgileri icermektedir. Bu haliyle
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekten uzaktir. Diger bir
ifadeyle web siteleri yatirimcilarla iliskilerden ¢ok
miisterilere odaklanmistir. Cok sinurl: sayidaki 6rnekte

de yillik basili raporlarin elektronik kopyalarmna yer

verilmistir.
Yatirnmar  iligkileri yonetiminde web sitelerinin
kullanimi  {i¢ asamali bir evrim siirecinden
gecmektedir. Bunlar:
(i) Web sitelerinin kurulmasi,
(ii) Internetin  finansal bilginin iletiminde
kullanilmasi,
(iii) Yeni ortamin-internet-sundugu kolaylik
ve avantajlarn  degerlendirilmeye

alinmas1 seklinde Ozetlenebilir (Hedlin,
1999, 5.373-374).

Internet  iizerinden  gergeklestirilen  yatirima

iligkilerine iligkin aragtirmalarin  temel

yapilan
tespitleri asagidaki gibidir:

1) Internet  {izerinden  gergeklestirilen

yatirimer  iligkilerinde basili raporlara
gore kullanim daha

orani yliksek

olmaktadir.
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(ii) Ingilizce konusulan iilkelerde (ABD,
Ingiltere ve Irlanda) Kita Avrupa’si
iilkelerine gore (Avusturya, Almanya,
Ispanya) pek ¢ok agidan daha iyi-yiiksek

performans goriilmektedir.

(iii) Olgek ekonomisinin etkileri
gorlilmektedir.  Biiyilk  isletmelerin
internet tabanli yatirima iligkileri

konusunda daha istekli olduklar1 ve
daha nitelikli web siteleri olusturduklar
goriilmektedir.

(iv) Sadece birkag igletmenin internet tabanl
yatirimar iligkilerinde {iglincii asamaya
ulastig1 goriilmektedir. ABD, 1ngiltere ve
Bati Avrupa iilkeleri ile Iskandinav
iilkelerinde 6nemli bir yiizdeyi olusturan
isletmede ikinci asamada bulunmaktadir

(Geerings ve ark.,2003, 5.571-572).

Internet, bilgiye ulasmanin ve bilgiyi sunmanimn hizh
ve ucuz yolu (Gowthorpe, 2004, s.283) oldugundan,
isletmelerin internet {izerinden finansal raporlamadan
elde ettikleri faydalarin basinda maliyet tasarrufu
gelmektedir. Geleneksel finansal raporlar genellikle
grafik ve resimlerle desteklenmekte, cok sayida
sayfadan olusmakta ve itibar kaygilari nedeniyle
yiiksek kalitede malzeme ve baski teknikleri
kullanilarak hazirlanmaktadir. Bu nedenle isletmeler,
o6nemli tutarlara ulasan baski maliyetlerine katlanmak
zorunda kalmaktadirlar (Uyar, 2011, s.88). Ancak s6z
konusu raporlarin sunulmasina iliskin maliyetler,
baski maliyetleri ile sinirli degildir. Basilan raporlarin
isletme ilgililerine ulastirilmasi, postalanmasi icin de
birtakim giderlere katlanilmaktadir. Raporlamanin
internet araciligi ile yapilmasi, baski ve dagitim
maliyetlerini ortadan kaldirarak, isletmelere finansal
bilgilerin agiklanmasinda ciddi maliyet tasarrufu
saglamakta (Ashbaugh, Johnstone ve Warfield, 1999,
s.242) ve de daha ¢ok kullaniciya ulasma imkam
Cunkii  basili

periyodik olarak sadece mevcut ortaklara, dnceden

sunmaktadir. raporlar, genellikle

belirlenen kuruluslarina ve kisilere gonderilmektedir.
Ancak igletme tarafindan ulasilmasi hedeflenen bu
taraflar buzdaginin sadece goriinen kismidir. Bu
taraflar arasinda diger potansiyel bilgi kullanicilary,
Ozellikle kurumsal

yatirimcilarin  aksine bilgiye
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ulasmada zorluk yasayan kiigiik yatirimecilar
bulunmamaktadir ve raporlarin isletme tarafindan
sadece onceden belirlenen ilgililere ulastirilmasi, bilgi
kullanucilar1 arasinda esitsizlik yaratmaktadir (Uyar,
2011, s.88; Durukan ve Ozkan, 2003, s.138). Literatiirde
asimetrik bilgi olarak kavramsallastirilan bu durum,
bilgiyi 6grenmede ayricaliklara sahip olma, baska bir
ifade ile bulunulan mevki, riitbe, statii gibi nedenlerle
diger taraflara gore daha fazla bilgi sahibi olma
durumu olarak tamimlanmakta ve esitsiz bilgi
dagilimini isaret etmektedir. Asimetrik bilgi dagilimi
yatirimcilarin ~ yanlis  kararlar almasina neden
olabildiginden, piyasalarda istenmeyen etkilere yol
2001, s.9).

asimetrisini azaltmanin yolu, bilgiyi paylasilabilir

acabilmektedir  (Karasioglu, Bilgi
kilmaktir (Aly, Simon ve Hussainey, 2010, s.195).
Finansal bilgilerin internet aracilifiyla agiklanmasi,
kapsamli ve giincel bilgileri tiim paydaslar igin
erisebilir kilmakta ve bilgi asimetrisinin azaltilmasina
ve sermaye piyasalarmin etkinliginin arttirilmasina
yonde  katki (Ettredge,
Richardson ve Scholz, 2001, s.150). Bilginin herkes igin

erisilebilir olmasi kadar, zamaninda elde edilmesi de

olumlu yapmaktadir

cok onemlidir. Internette finansal raporlama, bilginin
tretilmesi ile yayimlanmasi arasinda gegen siireyi
azaltigindan, gercek zamanl bilgi sunumuna ve

bilgiden elde edilen verimin arttirilmasina yardima

olmaktadir (SalehAl Arussi, HisyamSelamat ve
MohdHanefah, 2009, s.62). Bilginin tiim diinya
tizerindeki kullanicilara, neredeyse aninda

iletilebilmesi, finansal agiklamalar1 daha etkin hale
getirmekte ve yatirnma iligkilerinin devamliliginin
saglanmasinda 6nemli bir rol

(Ashbaugh ve ark. 1999, s.242). Internet {izerinden

oynamaktadir

sunulan raporlar kullanici tarafindan istenildigi an
ulagilabilir ve raporlar {izerinde isletme tarafindan
degisiklikler
yapilabilmektedir. Bu da bilgiye siirekli erisimi ve

uygun  goriilen istenildigi  an
esnekligi saglamaktadir. Elektronik ortamda sunulan
raporlarda, basili olarak sunulan raporlarin aksine,
tekrar kullanim igin arsivleme ihtiyac1 yoktur ve
bunlar karar almada her an kullanilabilecek kaynak
durumundadirlar. Internet siteleri basili raporlarin
aksine her an yenilenebilme, yeni hizmetler ve
eklenebilme  ozelliklerine

fonksiyonlar sahip

olduklarindan bilginin sunumunda ve ilgili taraflarin
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bilgiye erisiminde 6nemli 6l¢lide maliyet tasarrufu ve
esneklik saglamaktadir (Turel, 2010, 5.94; Unal, 2000,
s.8; Kelton ve Yang, 2008, s.83). Internet ortaminda
finansal raporlama, bagka bilgilere elektronik baglant
yapabilme imkanini da biinyesinde barindirmaktadir.
Soyle ki, internette bir dokiimanda yer alan bir bilgiye,
ayn1 veya farkli bir internet sitesinde bulunan bagka
bir bilgiye, “hiperlink” olarak adlandirilan elektronik
baglantilar sayesinde erismek miimkiindiir. Bu 6zellik,
kullanicilar tarafindan kamuya aciklanan
dokiimanlarin incelenmesini, istenilen bilgiye kolayca
ulasilmasini ve dokiimanlar arasinda hizli ve kolay bir
bicimde dolagilmasini miimkiin kilmaktadir (Unal,
2000, s.7). Ancak internetten ilgili raporlara erigenlerin
sahip oldugu bu avantaj, isletmelerin baglant1
sagladig1 bu bilgilerin igeriginden ve dogrulugundan
sorumlu olup olmadigit konusunu
Zarf

sunulan dokiimanlara hiperlink ile bagli olan bilgiler,

glindeme

getirmektedir. teorisi uyarinca, internetten
ayni zarf igerisinde gonderilmis gibi kabul edilmekte
pargast olarak dikkate
alinmaktadirlar (Unal, 2000, s.13). Internet her ne
kadar kadar
biinyesinde bulundursa da, raporlamada internet
yillik

raporlarda yer almayan ¢ok daha ayrintili ve 6zellikli

ve bu dokiimanin bir

sagladig1 avantajlar bazi1 sorunlari

teknolojisinden  yararlanmak, isletmelere
bilgiyi sunma imkani vermistir (Oyelere, Laswad ve
Fisher, 2003, s.37). Kurumsal internet sitelerinde artik
yilik raporlara ek olarak, ii¢ ayda bir yayinlanan
raporlar, basin agiklamalari, sirket sunumlari, {iriinler
ile ilgili baglantilar, analizler, hisse senedi
performanslari gibi pek ¢ok bilgi de sunulabilmektedir
(Lymer ve Debreceny, 2003, s.105). Ustelik internet,
geleneksel  raporlamada  kullanilmasi  miimkiin
olmayan, multimedya ve interaktif bilgi sunumlarina
olanak vererek, basta finansal bilgiler olmak {izere tiim
bilgilerin, sesli ve gorsel olarak daha etkili sunumunu
da miimkiin kilmaktadir. Sirketlerin elde ettikleri bu
faydalara ek olarak kullanicilar da ilgili bilgileri
arastirma, bulma, indirme ve hatta kendi ihtiyaglar:
dogrultusunda yeniden yapilandirma gibi olanaklara
diisitk maliyetlerle sahip olmaktadirlar. Ayrica
kullanicilar interaktif olarak ihtiyaglar1 dogrultusunda
daha &nce edinilen bilgilere iliskin olarak ozel bilgi
talebinde de bulanabilmektedirler (Wagenhofer, 2003,
5.266). elektronik ortamda

Raporlarin sunumu,
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kullanicilara raporun igerigini anahtar kelimeler
kullanarak inceleme ve verilerin Word, Excel veya 6zel
amagch analizler i¢in kullanilan programlara yonelik
uygulamalar igin analize uygun hale getirebilme
olanagmi da glindeme getirmektedir (Fisher, Oyelere
ve Laswad, 2004, s.414). Internette finansal raporlama
yukarida sayilan faydalara ek olarak isletmelerin
paydaslari ile olan iligkilerinin gelismesine, piyasanin
seffafliginin  arttirllmasina, paydaslarin isletmelerin
faaliyetlerinin etkileri konusunda bilinglenmesine,
daha

paylasmalarina ve paydaslarin isletmelerin kurumsal

sirket yonetimlerinin demokratik  bilgiyi
yasamlarina daha etkin bir sekilde katilmalarina
onemli katkilar sagladig: goriilmektedir (Gandia, 2008,
s.794; AbuGhazaleh, Qasim ve Haddad, 2012, s. 1;

IgbalKhadaroo, 2005, s.59).

Yontem

Orneklem

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren Dokuma
Giyim Esyasi ve Deri Imalat Sektorii kapsaminda

faaliyet gosteren toplam 27 isletmeden 15’i segilmistir.

Arastirma kapsamina alinan isletmeler ve hisse senedi
kodlari alfabetik sirasi ile Akin Tekstil (ATEKS), Arsan
Tekstil (ARSAN), Bilici (BLCYT), Birko
Mensucat (BRKO), Bossa (BOSSA), Giyim
(DAGI), Derimod (DERIM), Desa Deri (DESA), Hatay

Yatirim

Dagi

Tekstil (HATEK), Idas (IDAS), Kordsa Global
(KORDS), Menderes Tekstil (MNDRS), Soktas
(SKTAS), Yatas (YATAS), Yiinsa (YUNSA)dir.

Calismanin devaminda isletmelere ait hesaplanan 6zet
bilgiler sunulur iken her bir isletme burada belirtilen

hisse kodlari ile gosterilecektir.

Veri Toplama Aracglan

Calismanin amact geregi analizler kapsaminda ele
alinan igletmelere ait iki farkli performans siralamasi
setine ihtiya¢ duyulmaktadir. Birinci set yatirima
ifade
siralamalar, ikinci set ise finansal performans: ifade
edecek sekilde yontem TOPSIS’e ait

siralamalaridir.

iligkileri ~ y6netimi  performansim eden

se¢ilmis

Isletmelerin yatirimeci iligkileri performans

TUYID

sitelerinin

siralamasimnin elde edilmesi asamasinda

tarafindan  yatirrmcr  iligkileri  web
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derecelendirmesinde kullanilmak {izere gelistirilen
Skor Kart dlcegi kullanilmistir. 2014 yilinda Yatirimar
Mliskileri Odiillerinde baz siralama &lgegi olarak
kullanilmig olan Skor Kart c¢aligmasi, halka agik
isletmelerin web sitelerinin igerik zenginligine ve

giincelligine dayal1 bir puanlama sistemidir.

TOPSIS  yontemi

igsletmelere ait secili finansal oranlardir. Hgili oranlar

icin ihtiyag¢ duyulan veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu {izerinden halka arz
edilmis finansal tablolar araciligi ile hesaplanarak

analize dahil edilmistir.

islem

Skor Kartta faaliyet raporu, internet sitesi ve finansal
sonu¢ acitklama kategorileri olmak tiizere 3 farkh
kategori altinda siralanmis olan tiim sorular secili 15
isletmenin internet sitelerinden hareketle
cevaplandirilmistir. Incelemede cevaplar ‘var’, ‘yok’,
‘“uygulanamaz’ seklinde verilmistir. ~Kodlamalar
yapilirken puanlama, ‘var’ cevabi verilen sorulara 1
puan, ‘yok’ cevabi verilen sorulara 0 puan olarak
kodlanmistir. Finansal kurum bilancolarina uygun
sorular sektorel bilangolarda uygulanamaz seklinde
tanimlanarak cevapsiz birakilmistir. Her bir sirketin {ig
ayr1 kategoride almis olduklar1 puan toplamlarindan
sonra toplam puanlar degerlendirme notlar1 olarak

alinmigtir.

Faaliyet Raporu kategorisine iliskin ¢alisma sirketler
tarafindan yaymmlanan 2014 yili yillik faaliyet
raporlarina iliskin gerceklestirilmistir ve hem Tiirkge
hem de Ingilizce yillik faaliyet raporlari iizerinden

inceleme gerceklestirilmistir.

Internet Sitesi kategorisine iliskin inceleme sirketlerin

calismalarnin  gergeklestirildigi ~ stire  zarfinda
kurumsal internet sitelerinin giincel durumlarmna gore

hem Tiirkce hem Ingilizce siteleri igin yapilmistir.

Finansal Sonu¢ Aciklama kategorisine iliskin ¢alisma
ise sirketlerin internet siteleri, yatirimci sunumlari,
basin Dbiiltenleri ve finansal raporlart iizerinden
gerceklestirilmis ve sirketlerin 2014 yil sonu finansal
sonu¢ acitklama faaliyetlerine iliskin olarak ele

alinmigtir.

Skor Kart puanlar1 olusturulurken veri kaynagi olan

internet siteleri isletmelerin anlik ve gegici performans
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gostergeleri olmaktan ziyade belirli bir siireg igerisinde
biiyiiylip gelisen mekanizmalardir. Bu nedenle Skor
Kart puanlari ile karsilastirma yapmak adina ele alinan
TOPSIS yillik

hesaplanmamus, 4 ayr1 yil i¢in yontem yenilenerek elde

siralamalar1 1 dénem  igin
edilen farkli siralamalarin ortalamasi almmigtir. Bu
sekilde TOPSIS yontemi ile elde edilmis performans
siralamalar1 ile geriye doniitk 4 yillik bir siireci
kapsayan daha genis kapsamli bir degerlendirme elde

edilmesi amaglanmisgtir.

Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmis
olan TOPSIS yontemi, birden fazla kriterin ayn: anda
degerlendirmeye almarak ¢ok sayida karar birimi
arasindan se¢im yapilmasina, bir karar ve etkinlik
siralamasi elde edilmesine olanak veren g¢oklu kriter
karar analizi yaklasimidir. (Wang, Jing, Zhang ve
Zhao, 2009, s. 2274). TOPSIS yontemi temel olarak, ele
alinan  kriterlerin  algoritma igerisinde  gesitli
standardizasyon
Uzaklik  Yaklagimi'ndan

ideal

islemlerinden gegcirilmesi sonucu

Euclidian faydalanarak

hesaplanan ¢ozlimlere olan wuzakliklarin
hesaplanmasina dayanmaktadir. Yontem algoritmasi
ile hesaplanan uzakliklar yardimi ile karar birimleri,
pozitif ideal ¢dziime en yakin ve negatif ideal ¢dziime
en uzak olan birimden tam tersine dogru siralanarak
optimum performans siralamasi elde edilmektedir.
Yontem oncelikle  karar

algoritmasina gore

birimlerinin satirlari, karar kriterlerinin stitunlar:

olusturdugu karar matrisi A olusturulur. Daha sonra

aij
m 2
k=1 Akj

Standart Karar Matrisi R olusturulur. Her bir karar

A matrisinin elemanlar1 ile 7;; = esitliginden

kriterinin 6nem derecesini ifade eden agirliklardan
olusan agirlik vektorii ile Standart Karar Matrisinin
carpimu ile Agirlikli Standart Karar Matrisi V elde
edilir. Ele alinan karar kriteri fayda yonlii ise birinci
kosullara, maliyet yonlii ise ikinci kosullara gore

Pozitif ve Negatif Ideal A ¢oziimleri elde edilir. ideal
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¢bziimler igin kosgullar;
A* = {(max;v; |j € 1), (min; vij |j € ])} ve A=
{(mini vy |j € I), (maxi v;j |j € ])} seklindedir. ideal
¢oziimlere uzakliklar1 ifade eden ayirim olgiileri

hesaplamasinda Euclidian Uzaklik Yaklasgimi'ndan

yararlanilarak S;" = ,Z;;l(vi j— vj+)2 esitligine bagh

pozitif ve S7 = (X7 (v —vj)? esitligine bagh

negatif ayirim olgiileri hesaplanir. Son adimda her bir
karar birimi icin Ideal Coziime Goreli Yakinlik
derecesi Cf = % formiilii ile hesaplanmaktadir. C
degerlerinin biiyiikten kiiciige siralanmasi ile elde
edilen karar birimi siralamasi optimum karar sirasini
vermektedir (Ertugrul ve Ozgil, 2014, s.271-273;
Opriovic ve Tzeng, 2004, s. 448-449; Feng ve Wang,
2000, s.138-139).

Bu ¢alismada ele alman karar birimleri érneklemde yer
alan 15 farkli igletme iken, karar kriterleri isletmelere
ait secili finansal oranlardir. Finansal oranlara agirlik
dereceleri verilmemis, her bir oran esit agirlikli olarak
degerlendirmeye alinmistir. 2011, 2012, 2013, 2014
yillarinin her biri igin yillik mali tablolar iizerinden
finansal oranlar hesaplanmis ve algoritma yillik bazda
yeniden ¢alistirilmis, 4 farkli yila ait 4 farkli siralama
degeri elde edilmistir. Her bir sirketin 4 yila ait elde
etmis oldugu 4 farkli siralama degerinin geometrik
ortalamasi almarak 4 yillik siireci kapsayan bir TOPSIS
Ortalama TOPSIS

siralama puanlarinin sira derecesi ile Skor Kart

siralama puanina ulasilmustir.

puanlariin sira derecesi arasnda yapilmis olan
Spearman Korelasyon Katsayisi hesaplamas: ile iki

farkli yontem arasindaki iligki aragtirilmigtir.

Bulgular

Analiz kapsamina alinan oranlar ve karar matrisleri
yardimi ile her bir oran igin hesaplanmis olan ideal

¢oziimler Tablo 1'de gosterilmistir.
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Topl ..
. Likitide Stok Devir | Sabit Aktif op am Borglar/Topl Net Kar Oz sermaye
Cari Oran . Aktif . . -
Orani Hiza Devir Hiz1 . am Aktif Marj1 Karlilig:
Devir Hiz1

;‘;izl At 0,066457412 | 0,073168672 | 0,111568108 | 0,102230526 | 0,074395252 0,072238420 0,005375828 0,000113729
Negatif
ideal A- | 0,009786753 | 0,008968383 | 0,005790526 | 0,001477417 | 0,007373152 0,013873948 -0,009365387 | -0,000404159
2014
ideal A+
2013 0,146697009 | 0,141267720 | 0,146105830 | 0,127795852 | 0,101951115 0,084249090 0,050425451 0,039555802
Negatif
ideal A- | 0,008445300 | 0,006744349 | 0,008769146 | 0,003486536 | 0,019178514 0,024645372 -0,016974224 | -0,018841372
2013
;‘;i;l At 0,145261572 | 0,130777480 | 0,146883025 | 0,128082225 | 0,096233789 0,089752539 0,048623099 0,046309177
Negatif
ideal A- | 0,009461475 | 0,004653946 | 0,010428563 | 0,006231510 | 0,026177739 0,009921496 -0,006467803 | -0,004773452
2012
ideal A+
2011 0,117870273 | 0,109730721 | 0,122460230 | 0,088264627 | 0,087940053 0,073687459 0,029080309 0,024073806
Negatif
ideal A- | 0,007167695 | 0,003903314 | 0,009238592 | 0,001771773 | 0,017852102 0,007559436 -0,034883692 | -0,043404995
2011

Tablo 1.Ele alinan Oranlara Gore Yillar itibari Tle Ideal Coziimler

Ele alinan her isletmenin hesaplanmis olan ideal ¢oziimlere olan uzaklig1 Euclidian Uzaklik Yaklasimi yardimi ile

hesaplanmis ve her isletmenin ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Hisse Kodu 2014 2013 2012 2011

IDAS 0,243693491 0,271536250 0,287631024 0,208292834
ARSAN 0,218776890 0,139760073 0,157419158 0,261652189
ATEKS 0,305319812 0,195542979 0,102358425 0,253434810
BLCYT 0,387703284 0,487520511 0,466274963 0,510867172
BOSSA 0,302010582 0,195007727 0,160784728 0,315676551
BRKO 0,332662864 0,244467389 0,173437769 0,204374088
DAGI 0,413913725 0,295839887 0,176707872 0,375208823
DERIM 0,901901117 0,571706780 0,535904955 0,570574259
HATEK 0,366592842 0,205513780 0,136146616 0,241128310
KORDS 0,321405426 0,212689932 0,201235094 0,309723009
MNDRS 0,352466085 0,205784321 0,208912331 0,322773532
DESA 0,423671219 0,308786012 0,298572378 0,324152828
SKTAS 0,277115880 0,270641837 0,199097700 0,305550941
YATAS 0,380959103 0,243301784 0,252391042 0,306775201
YUNSA 0,441752287 0,291619947 0,313427494 0,354948654

Tablo 2.Her Bir fgletmeye Ait Ideal Coziime Goreli Yakinlik DegerleriC*lar

Tablo 2’de verilmis olan yakinlik degerleri her bir yil

icin ayrt ayri olmak {izere biiyiikten Kkiiclige
siralanarak en yiiksek goreli yakinliga sahip isletmenin
TOPSIS

siralamalar1 elde edilmistir. Her isletme icin 4 ayn

ilk swray1 aldig1 finansal performans
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yilda olmak {izere 4 farkli TOPSIS performans
siralamast elde edilmis oldugundan, isletmelere ait
siralamalarin geometrik ortalamasi alinarak 4 yillik
TOPSIS sira ortalamalar1 hesaplanmistir. Béylece 4 yili
kapsayan ortalama TOPSIS puani elde edilmis ve
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isletmelerin 4 yillik finansal performans siralamasi

yapilmustir.

Skor Skor Kart 4 TOPSIS TOPSIS
Sirketler | Kart Yilik Sira | Ortalamalart

Siralamasi

Puanm Ortalamalar1 | Siralamasi
DAGI 144 1 4,68 5
BOSSA 143 2 10,90 12
SKTAS 129 3 9,51 10
DESA 123 4 3,66 4
YATAS | 123 5 7,35 6
YUNSA | 119 6 3,31 3
BLCYT 117 7 2,51 2
ARSAN | 116 8 13,39 15
BRKO 115 9 10,44 11
KORDS | 114 10 8,94 9
MNDRS | 113 11 7,80
ATEKS 109 12 12,67 14
HATEK | 105 13 11,12 13
IDAS 96 14 8,76 8
DERIM 94 15 1 1

Tablo 3.Sirketlere Ait Skor Kart Toplam Puanlart ve TOPSIS Ideal

Coziime Olan Yakinliklar Siralamalar:

Aragstirma kapsaminda yer alan 15 isletmeye ait Skor
Kart puanlari, Skor Kart puanlar1 basarisina gore elde
edilen siralamalar ve TOPSIS y&énteminde ele alman
oranlara

gore isletmelerin

Tablo

ilgili
3’de

performans
Skor kart

puanlaria gore yapilan siralamada 06lgegin yapisina

siralamalar1 verilmistir.
uygun olarak en yiiksek puani alan isletmeden en
diisitk puani alan isletmeye gore bir siralama ve
TOPSIS yontemine gore yapilan siralamada ideal
¢oziime goreli yakinligr en yiiksek olan isletmeden en

diisiik olan isletmeye gore siralama yapilmistir.

Elde edilen 2 farkli siralama arasindaki iliski Spearman
Korelasyon katsayist yardimi ile incelenmis ve iki

yontem arasinda anlamli bir korelasyon olmadigi

sonucu elde edilmistir (Spearman korelasyon
katsay1s1=0,096; p=0,73).

Tartisma
Yatirimar  iligkileri yonetimi isletmelerin piyasa

degerini artirict etkisi ve sermaye piyasalarinda
rekabet edebilirliklerine sagladigi katkilar nedeni ile
son yillarda hizla artan bir ©6nem kazanmaya
baglamistir. Diinya’da gelismis piyasalarda islem
goren firmalar gibi, {ilkemizde Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren firmalar da yatirima iligkileri

uygulamalarina agirlik vermeye baslamis ve paydaslar
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ile isletme arasindaki bilgi asimetrisini azaltmay1 amag

edinmiglerdir.

Yatirima iligkileri uygulamalar1 arasinda giiniimiizde
en etkin uygulamalar, diinya ¢apinda erisime kolaylik
saglayan internet tabanli uygulamalardir. Sirketlerce
siklikla tercih edilen uygulamalar arasinda yatirimci
iligkileri web siteleri ve bu web siteler aracilig ile
paydaslara sunulan online formlar, faaliyet raporlari,

web-cast’ler gibi uygulamalar bulunmaktadir.

halka

sitelerinin igerik analizini yapabilmek amaci ile TOYID

Bu calismada acik igletmelerin internet
tarafindan gelistirilmis olan Skor Kart puanlama 6lgegi
kullanilms ve dlcek Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren
Dokuma Giyim Esyasi ve Deri Imalat Sektorii'ndeki 15
isletmeye uygulanmistir. Skor Kart puanlama dlcegi ile
isletmelere ait elde edilen siralamada en yiiksek
puanlar ile ilk ii¢ sirayi sirasiyla Dagi Giyim, Bossa ve
Soktas almistir. En diisiik puan ile son 3 sirada ise

sirastyla Hatay Tekstil, Idas ve Derimod yer almistir.

Ele alinan igletmeler arasindan Derimod firmasina ait
yatirimar iligkileri web sitesinin Skor Kart puanlama
sisteminde en diisiik puani almis olmasina ragmen
TOPSIS finansal performans siralamasinda en yiiksek
performansa sahip olmasi dikkat cekicidir. Aym
sekilde Bossa firmasi Skor Kart puanlamasinda ilk ticte
bulunmasia ragmen TOPSIS siralamasinda son {ig
icerisinde yer almistir. Diger isletmelerde belirgin bir
pozitif ya da negatif yonlii iliski goriilmezken, iki
farkli siralama degeri arasinda yapilan korelasyon
analizi de yontemler arasinda anlamli bir iligki
olmadigimi gostermistir. Skor Kart uygulamasi ve
firma performans: arasindaki iliskinin arastirmasi
adina TOPSIS siralamasi yerine hisse getirileri ve/veya
piyasa
calismalara Oneri olarak verilebilir.

temelli gostergeler kullanilmasi izleyen

Belirtmek gerekir ki, finansal performans
siralamasinda  kullanilmig olan TOPSIS yontemi
girdiye duyarli bir yontem oldugundan, ele alian
farklh ile farkl

miimkiindiir. Bunun yanu sira, iliskisel katsay1 da dahil

kriterler sonuglar elde edilmesi
olmak {izere ¢alismada kullanilan teknikler parametrik
olmayan yaklasimlardir ve bu gibi yaklasimlar ¢alisma
sonuglarindan olanak

genelleme  yapilmasina

tanimamaktadir. Bu ¢alismadan elde edilen sonug bir
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durum analizi seklinde degerlendirilmeli ve izleyen
calismalarda konuya bakis agis1 farkli kapsamlar ve
yaklagimlarla ele
hakkindaki literatiir aydinlatilmalidar.

almarak genisletilerek  konu
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