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Oz

Firmalarin finansal performans 6l¢iimii; verimliliklerini, borsa
performanslariny, likidite diizeylerini, kaynak kullanim etkinliklerini,
kisaca finansal agidan mevcut diizeylerini belirlemeleri i¢in oldukga
onemlidir. Bu ¢alismanin amaci BIST teknoloji endeksinde yer alan
firmalarin 2018-2022 doénemine iliskin finansal performanslarinin Cok
Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV) ile arastirilmasidir.
Aragtirma kapsaminda muhasebe temelli, piyasa temelli ve nakit akim
temelli 10 finansal oran hesaplanmis ve CRITIC yontemi ile elde edilen
agirliklar kullanilarak CoCoSo ve Copras yontemleri ile firmalarin
finansal performans Olgiimii ve karsilastirmasi gergeklestirilmistir.

Analiz sonucunda her iki karar verme yonteminde de LINK firmasi ilk
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sirada yer almistir. Diger firmalarin performans siralamalarinda ise
yillara gore farkliliklar oldugu goriilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: BIST Teknoloji Endeksi, Finansal

Performans Olgiimii, Critic, CoCoSo, Copras

Financial Performance Analysis of BIST Technology Index

Companies with Multi-Critical Decision-Making Methods

Abstract

Financial performance measurement of companies is very
important to determine their productivity, stock market performance,
liquidity levels, resource use efficiency, in short, their current financial
levels. The aim of this study is to investigate the financial performances
of the companies included in the BIST technology index for the 2018-
2022 period using Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods.
Within the scope of the research, 10 accounting-based, market-based
and cash flow-based financial ratios were calculated and the financial
performance of the companies was measured and compared with the
CoCoSo and Copras methods, using the weights obtained with the
CRITIC method. As a result of the analysis, LINK company ranked first
in both decision-making methods. It has been observed that there are
differences in the performance rankings of other companies according
to years.

Keywords: BIST Technology Index, Financial Performance

Measurement, Critic, CoCoSo, Copras
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Giris

Finansal performansin objektif bir sekilde 6lciilmesi, firmalarmn
basarisin1 degerlendirmek, mevcut durumu gorebilmek ve rekabet
avantaji elde etmek igin oldukca 6nemlidir. Bu amagla giiniimiizde
muhasebe temelli, piyasa temelli, nakit akim temelli bir¢ok finansal
oran hesaplanmakta, firmalarin, rakiplerin ve sektorlerin performans
olglimii ve kargilagtirmalari yapilmaktadir. Ozkaynak karlihg, aktif
karliligs, hisse bagina kar gibi muhasebe temelli finansal oranlar deger
kavramini1 dikkate almadiklar1 igin elestirilmektedir ve finansal
performans oOl¢limiinde yalmizca muhasebe temelli oranlarin degil
Tobin's Q, fiyat-kazang (F/K), Piyasa degeri bolii defter degeri (PD/DD)
oranlar1 gibi deger odakli oranlarmm da kullanilmas1 gerektigi
vurgulanmaktadir (Senol ve Ulutas, 2018). Firmalar giintimiizde
finansal kriz, pandemi, enflasyon vb. bircok risk ve belirsizlik
ortaminda faaliyet gostermektedirler ve yapilan ¢alismalar belirsizlik
ortaminda karar alirken yalnizca bilango ve gelir tablosu verilerinden
yararlanarak oOl¢im yapmanin yetersiz oldugunu gostermektedir
(Sakarya ve Akkus, 2015). Bu nedenle firmanin finansal performans
Ol¢timii yapilirken yalnizca muhasebe ve piyasa temelli degil, nakit
akim temelli oranlarin da dikkate alinmas1 olduk¢a 6nemlidir. Nakit
akim tablosundan elde edilen veriler tahakkuk esasina gore degil nakit
akim esasma gore Dbelirlendiginden firmalarin  belirsizlik
durumlarinda bor¢ 6deme giicii, likidite diizeyi, pozitif nakit akis
yaratma giicii gibi birgok 6nemli konuda bilgi saglamaktadir (Vargiin
ve Uygurtiik, 2016; Giileg¢ ve Bektas, 2019). Bu gerekliliklerle bu
calismada BIST teknoloji endeksinde yer alan firmalarmn 2018-2022

donemine iliskin finansal performanslarinin CKKV yontemleri ile
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arastirilmasi amaglanmistir. Arastirma kapsaminda muhasebe temelli,
piyasa temelli ve nakit akim temelli 10 finansal oran hesaplanmistir.
CRITIC yontemi ile finansal oranlara (kriterlere) iliskin agirkliklar
belirlenmis ve bu agirliklar CoCoSo ve Copras yontemlerinde
kullanilarak firmalar igin karsilastirmali bir performans analizi
yapilmistir.

Arastirmada giris boliimii sonrasi ilk olarak literatiir taramasi
yapilmig CKKV yontemleri ile finansal performans olgiimii yapilan
calismalar Orneklendirilmistir. Devaminda analizde kullanilan
CIRITIC, CoCoSo ve Copras yontemleri agiklanmistir. Uctincii
boliimde uygylama sonuglarina deginilmistir. Son boéliimde ise

degerlendirme ve sonug kismina yer verilmistir.

1. Literatiir

Firmalarin finansal performans dl¢iimiinde muhasebe temelli,
piyasa temelli ve nakit akim temelli finansal oranlarin kullanildig:
calismalarda CKKYV yontemlerinin siklikla kullanildig: goriilmektedir.
Literatiirden Ornekler su sekilde sunulmaktadir:

Seyranlioglu vd. (2024) tarafindan yapilan ¢alismada BIST-
30'da yer alan 23 firmanin 2021 ve 2022 yillarina ait borsa
performanslarii piyasa ¢arpanlarina odaklanarak degerlendirmeye
yonelik bir ¢alisma gergeklestirmistir. Calismada Hisse Basina Kar,
F/K, PD/DD, FD/FAVOK, FD/Satislar oranlart MEREC yoOntemi ile
analiz edilmistir. Ayrica, Copras yontemi kullanilarak, 23 firma
arasinda nispeten ucuz ve pahali hisse senetlerini ayirt edilmis ve her
iki yilda da ucuz ve pahal: sirketler siralamas: yapilmistir.

Sakarya ve Calis (2023) tarafindan BIST bilisim sektoriindeki 27
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firma tizerinde yapilan arastirmada CEMATT yontemi kullanilmis ve
firmalarmn finansal saglamliklar1 2018-2021 donemleri kapsaminda
incelenmistir. Analiz sonucunda, DESPC ve ARDYZnin finansal
saglamlik agisindan en basarili firmalar oldugu, MOBTL, MANAS ve
NETAS'1n ise sektordeki en basarisiz firmalar oldugu tespit edilmistir.

Soy Temdiir ve Tulum (2022) tarafindan yapilan ¢alismada BIST
Teknoloji endeksine (XUTEK) kayith 19 firmanin 2018-2020 dénemine
iliskin nakit akim temelli performans analizi yapilmistir. CRITIC
yontemi ile kriter agirliklarinin belirlendigi ve CoCoSo yontemi ile de
performans  karsilastirmasinin  yapildigt  ¢alismada  finansal
performans siralamalarinin  yillara gore degiskenlik gosterdigi
belirlenmistir.

Say (2022) tarafindan yapilan ve 2016-2020 donemini kapsayan
calismada BIST Teknoloji Endeksi'nde yer alan 18 firmanin finansal
performansi Copras ve ARAS yontemlerini kullanilarak analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda iki yontemde de ilk ii¢ siralamanin
ayni firmalardan olustugu tespit edilmistir.

Konak ve Civelek (2021) tarafindan yapilan ve 2014-2018
yillarin1 kapsayan calismada BIST teknoloji endeksinde yer alan
firmalarin finansal performans ol¢iimiinii gergeklestirmek icin Veri
Zarflama Analizi (VZA) ve TOPSIS yontemleri kullanilmistir. Analiz
sonucunda firmalarin performans ve verimlilik siralamalarinda
onemli farkliliklar oldugu gortilmiistiir.

Tufan ve Kilig (2021), tarafindan yapilan c¢alismada BIST’te
islem goren lojistik firmalarinin finansal performans 6lctimleri VIKOR
ve TOPSIS kullanilarak gergeklestirilmistir. 2014-2018 donemini

kapsayan c¢alismada finansal oranlar kullanilmistir. Arastirma
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sonucunda yiiksek finansal performansa sahip firmalarin belirlenmesi
analiz yontemine bagl olarak degismekle birlikte, her iki yontemde de
diisiik finansal performansa sahip firmalarin belirlenmesinde tutarlilik
bulunmustur.

Sakarya ve flkdogan (2021) tarafindan yapilan calismada BIST
bilisim sektoriinde yer alan firmalarin 2017-2021 yillarini kapsayan ve
nakit akis tablosuna dayali oranlar kullanilarak performans 6lgtimii
amaglanmistir. Calismada  CRITIC  yontemi  kullanilarak
agirliklandirma yapilmis ve TOPSIS ile performans siralamalar: yillar
itibariyle en basarili firmadan en az basarili firmaya dogru
belirlenmistir.

Aycin ve Giglii (2020) tarafindan yapilan c¢alismada BIST
Ticaret Endeksinde (XTCRT) islem goren firmalarin finansal
performanslart  Entropi  agirhkli ~ MAIRCA  yontemi  ile
degerlendirilmistir. Calismada nakit orani, asit testi orani ve varlik
devir hizi en Onemli kriterler olarak vurgulanmistir. Arastirma
sonucunda MILPA A.S, SANKO A.S. ve TEKNOSA A.S. en iyi
performans gosteren firmalar olarak tespit edilmistir.

Uygurtiirk ve Yilkan (2020) tarafindan yapilan ¢calismada BIST
gida firmalarmin 2013-2017 donemlerindeki finansal performanslarimni
degerlendirmek amaciyla TOPSIS ve ARAS yontemlerini kullanilarak
bir calisma gerceklestirilmistir. Arastirmanin bulgular1 finansal
performans Ol¢iimlerinin her iki yonteme gore farkli sonuglar
verdigini gostermektedir. Genel siralama sonuglari ise bu iki
yontemde nispeten tutarhdir.

Senol ve Ulutas (2018) tarafindan yapilan calismada BIST

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik iriinler sektoriindeki 12 firmanin
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2016 yil1 verileri kullanilarak muhasebe ve piyasa temelli performans
Ol¢timii CRITIC agirliklh ARAS yontemi ile yapilmistir. Arastirma
sonucunda muhasebe temelli performans Olclimlerine dayali
siralamalar ile piyasa temelli performans Ol¢limlerine dayali
siralamalar arasinda farkliliklar oldugu, bu siralamalarm arasindaki

Spearman sira korelasyonunun ise diisiik oldugu tespit edilmistir.

2. Yontem

Bu boliimde arastirmada kullanilan CIRITIC, CoCoso ve
Copras yontemleri agiklanmaktadar.

2.1. CRITIC Yoéntemi
Criteria Importance Through Intercriteria Correlation
(CRITIC), Diakoulaki vd. tarafindan 1995 yilinda gelistirilmis
CKKV’de problemlerinde kriter agirhiklandirma igin kullanilan
objektif bir yontemdir. Yontem ile kriterlerin standart sapmalar1 ve
kriterler arasindaki etkilesimler dikkate alinarak alternatifler
tizerindeki etki diizeyleri belirlenmektedir Yontemde agirliklar 5
adimda asagidaki sekilde hesaplanir (Diaokulaki vd, 1995; Giilcemal
vd., 2023, Es ve Kamaci, 2023).
1. adimda kriterler (n) siitunda ve alternatif (m) satirlarda olacak

sekilde karar matrisi esitlik (1) seklinde olusturulur.
A1 G122 Q13 - Qun

Az1 Az A3 - dpn
31 dzz A3z - dzp

(1)

X=xl-j=

Am1 Am2 Am3 -+ Amn
2. adimda karar matrisi esitlik (2) ya da esitlik (3) kullanilarak
normalize edilir. {lgili kriter fayda ynlii ise esitlik (2), maliyet

yonlii ise esitlik (3) kullanilir.
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3.

min

_ XX 2
Ti]' — ymax_ min ( )
J ]
max
XX — ;i
| Y
rij — ymax_ ymin (3)
] J

adimda esitlik (4) kullanilarak korelasyon katsayilari pjj
belirlenir. Boylece kriterler arasindaki iligki dereceleri

hesaplanmis olur.

Pjk = 2oy T jyk=12..,n (4)
JZgl(rij‘fj)z it (rie=7i)?

adimda normalize edilmis karar matrisi stitunlarinin standart
sapma degerleri esitlik (5) kullanilarak hesaplanir. Hesaplanan
standart sapma degerleri kriterlerin toplam bilgi miktarini (Gj)

belirlemek icin esitlik (6)'da kullanilir.

0j = \/Zﬁl(ﬁj —1;)?/m (5)

Ci=0;Yt1(1—ty), j=12,..,n (6)

adimda her bir kriterin agirliklar1 hesaplanir. Bu hesaplamada
esitlik (7) yardimiyla kriter agirliklari, elde edilen C; degerinin

tim kriter degerlerinin toplam degerlerine oranlanmasiyla

bulunur.
C; .
M/j=n—]c ],k=1,2,...,n (7)
k=1"%k
2.2. CoCoSo Yontemi

Combined Compromise Solution (CoCoSo) Yazdani vd. (2019)

tarafindan literatiire kazandirilan, Basit Toplamsal Agirliklandirma

(SAW) ve Entropi Agirlikli Uriin (EWP) yontemlerinin  bir

entegrasyonudur. Yontemin ilk iki adimi CRITIC yonteminin ilk iki

adimu ile aynidir. Yontemin diger adimlari ise su sekilde siralanabilir
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(Yazdani vd., 2019; Topal, 2021; Soy Temdir ve Tulum, 2022):
3. adimda toplam agirlikli karsilastirilabilirlik (Si) matrisi esitlik (8)
yardimiyla ve toplam gii¢ agirlikli karsilastirilabilirlik (Pi) matrisi
esitlik (9) yardimiyla olusturulur.

S, = Z}Ll(wjnj) i=12,...,m (8)

P =YY i=12,..,m (9)
4. adimda alternatifler icin goreli agirhiklar esitlik (10), esitlik (11) ve
esitlik (12) yardimiyla belirlenir. 3. adimda belirlenen Si ve Pi
degerlerinden yararlanilarak ti¢ degerlendirme puani belirlenir. Esitlik
(10) ile agirlikli toplam metodu ve agirlikli carpim metodunun toplam
puanlarinin aritmetigi, esitlik (11) ile en iyi karar alternatifine kiyasla
agirthikli toplam metodu ve agirlikli ¢arpim metodunun toplam
skorlarinin toplamimni ifade edilir. Esitlik (12) ise agirlikli toplam
metodu ve agirhkli carpim metodunun model puanlarmin
dengelenmis skorlarini gosterir. Esitlik (12)'de yer alan A degeri karar

vericiler tarafindan genellikle 0.5 olarak belirlenir.

Pi+S;

kia =50 sy (10

Si P;

minS; minP; (11)
PR Y ChETC NG

@ " A max S;+(1-1A) max P;)

ki, =

0<A<1 (12)

5. adimda esitlik (13) yardimiyla alternatiflerin performans skorlari
hesaplanir. En yiiksek ki degeri en yiiksek performansa sahip

alternatifi isaret eder.

1 1
ki = (kigkapkic) /3 + 3 (Kiatkip +kic)  (13)

2.3 Copras Yontemi
Kaklauskas ve Zavadskas (1996) tarafindan literatiire

kazandirilan yilinda Copras (Complex Proportional Assessment,
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Karmasik Orantili Degerlendirme) alternatiflerin siralanmasi ve
degerlendirilmesinde kriterlerin 6nemini ve faydasi ifade
etmektedir. Yontemde faydali kriterleri en iist diizeye ¢ikarmak ve
faydasiz kriterleri en aza indirmek igin kriter degerleri hesaplanir
Yontemin adimlar su sekilde. Bu yontem diger yontemlere kiyasla en
kolay hesaplan CKKV yontemlerinden biridir. Yontem su adimlardan
olusmaktadir (Zavadskas & Kaklauskas, 1996; Podvezko, 2011; Sarigali
ve Kundakgi, 2016; Cilek, 2022).

1. adimda esitlik (14)te goriilen m alternatifin ve n kriterin oldugu D

karar matrisi olusturulur.

Ay X111 X12 X13 - X1n
Ay [X21 X2 X3 - Xap

A3z |X31 X32 X33 - X3p

D (14)

Am lxml Xm2 Xm3 - xan
2. adimda karar matrisi esitlik (15) yardimiyla normalize edilir. Xi, j.

Kriter agisindan i alternatifinin degerini gostermektedir.

x:} = "J:ij ) V] = 1,2, e, n (15)

i=1%ij
3. adimda agirliklandirilmis karar matrisi hesaplanir. Bunun igin
nesnel ya da Oznel yontemlerle belirlenmis kriter agirliklar1 W;,
normalize karar matrisi siitunlar ile esitlik (16)'da belirtildigi gibi
carpilarak D’ matris degerlerine ulagsilir.
D' =d;; = xjj* w; (16)
4. adimda esitlik (17) ve Esitlik (18) yardimiyla fayda ve maliyet yonlii
kriterler belirlenir. Si+ fayda yonlii kriterleri, Si maliyet yonlii
kriterlerini temsil eder.
Sit = Zle d;j  faydayonli kriterler (17)

Si— = X—k+1 dijmaliyet yonlii kriterler (18)
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5. adimda alternatiflerin goreceli onem degerleri (Q;) esitlik (19)
yardimiyla hesaplanir. Q; degerinin yiiksek olmasi alternatifin goreceli

onem degerinin yiiksek oldugunu gosterir.

Qi = Si+ + —Sf?lg;% (19)
6. adimda alternatiflerin yarar diizeyleri belirlenir. Esitlik (20) ile en
yliksek goreceleri onem degeri tespit edilir.

Qmax = en buyik{Q;} vi=12,.,m (20)
7. adimda esitlik (21) ile performanslarin basarim indeks degerleri (Pi)
hesaplanir. 100 performans degeri endeksine ulasma alternatifi en
uygun se¢im olarak kabul edilir. Alternatiflerin siralamasi, performans

endeksi degerlerinin en yiiksekten en diisiige dogru siralanmasiyla

olusturulur.
P, = % x100% (21)

3. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Bu calismanin amaci BIST teknoloji endeksinde yer alan
firmalarm 2018-2022 doénemine iligkin finansal performanslarinin
CKKYV ile aragtirilmasidir. Bu amagla ¢alismada Tablo 1'de belirtildigi
tizere kullanilabilir verilerine ulasilan endekse kayith 17 firma analize
dahil edilmistir. Arastirma kapsamina alinamayan diger firmalarin
tarihi finansal verilerinin kisith olmasi, F/K, PD/DD ve Tobin’s Q gibi
finansal oranlarin hesaplanmasina engel tegkil etmistir. Bu nedenle
calisma Tablo 2’de belirtilen nakit akim, piyasa ve muhasebe temelli
finansal oranlar1 hesaplanabilen firmalar tizerinden
gerceklestirilmistir. Finansal oranlara iliskin firma verileri Kamuyu
Aydimnlatma Platformu (KAP) veri tabanindan ve Refinitiv Eikon

platformun elde edilmistir. Arastirmanin donemi 2018-2022 yillarini
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kapsamaktadir. Veri toplama siirecinde 2023 yili verilerinin

agiklanmamis olmasi, yine endekse kayith bircok teknoloji firmasinin

tarihi verilerinin kisitli olmasi nedeniyle ¢alisma bu arastirma donemi

ile sinirli tutulmustur.

Tablo 1: Alternatifler Kodlar1 ve Faaliyet Alanlar

BIST Kodu Alternatifler

ALCTL Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.$.- Bilisim

ARDYZ Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.-Bilisim

ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.-Bilisim

ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$.-Savunma

DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.-Bilisim

DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.$.-Bilisim

ESCOM Escort Teknoloji Yatirrm A.S$.-Bilisim

FONET Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.-Bilisim

INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miithendislik Sanayi ve Ticaret A.S$.-Bilisim
INGRM Ingram Micro Biligim Sistemleri A.S.-Bilisim

KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.-Bilisim

KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.-Bilisim

KRONT Kron Teknoloji A.S.-Bilisim

LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.-Bilisim
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.-Bilisim

PKART Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.-Bilisim
SMART Smartiks Yazilim A.S.-Bilisim
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Performans Kriterleri

Kodu Ad1 Hesaplama Yon Referans
AKtif Karlihig Net Kar/Toplam Aktif ) I?lden
K1 (ROA) Fayda Urglip(2021);
Atasel (2023)
" Net Kar/Ozkaynak Es ve Kamaci
k k
K2 Ka?lfh ?E'?I:OE) Fayda  (2023); Atasel
& (2023)
Finansal Toplam Borg/Toplam Aktif . Giileg ve Bektag
K3 Kaldira Maliyet  (2019); Atasel
¢ (2023)
(Piyasa Degeri- Toplam Borglar) Elden
K4  Tobin'sQ /Toplam Aktifler Fayda  Urgiip(2021);
Gezen(2022)
Fiyat/Kazang Borsa Fiyati/Hisse Basina Kar . Seyranlioglu vd,
K5 Oramni Maliyet (2024)
K6  Nakit Oran Mevcut Nakit/KVB Fayda Giileg ve Bektag
(2019)
. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Uygurtiirk ve
1
K7 Nakoltr/;iir ik Akiaglari/Toplam Aktif Fayda  Yilkan (2023);
Atasel (2023)
K8 Nakit/Borg Isletme Faaliyetlerinden Nakit Favd Uygurtiirk ve
Orani Akislari/Toplam Borg ayda Yilkan (2023);
K9 Nakit /Satig Isletme Faaliyetlerinden Nakit Favda Uygurtiirk ve
Orani Akiglari/Net Satis y Yilkan (2023)
(Faaliyet Gelirleri + Amortisman Basgar ve
K10 Serbest Nakit Giderleri —-Finansman Giderleri — Favd Azgin(2016);
Akast Vergi —Nakit Kar Pay1) / Toplam ayda Atasel (2023)
Aktif
3.1. CRITIC Yénteminin Yillar itibariyle Uygulanmasi ve
Degerlendirilmesi

Arastirmada finansal performans Ol¢iimii ic¢in segilen
kriterlerin 6nem agirliklar1 CRITIC yontemi ile belirlenmigtir. Tablo
3’te 2018-2022 donemline iliskin yillar itibariyle karar matrisleri
gosterilmektedir. 2022 yili CRITIC agirlhikli COPRAS ve CoCoSo
yontemlerinin uygulamas1 i¢in 6rnek yil olarak segilmis, g¢alisma

sonunda da tiim yillara iliskin sonuglar paylasilmistir.
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Tablo 3: 2018-2022 Yillarmna Iliskin Karar Matrisi

Yil Firma K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ALCTL 13.5% 225% 043 219 2110 073 007 017 0.07 1593
ARDYZ 49.0% 64.2% 029 2.29 5.81 0.26 0.12 0.42 0.20 -61.6
ARENA 7.0% 12.2% 0.86 1.16 1925 023 0.14 0.16 0.06 9453
ASELS 20.8% 24% 045 1.43 8.60 0.18 0.06 0.14 0.14 -2763.2
DGATE 16.0% 159% 0.73 156 20.95 0.04 0.24 0.32 0.08 173.3
DESPC 231% 255% 058 172 640 0.02 0.39 0.68 0.13 168.3
ESCOM 102.7% 104.5% 0.02 2.84 4.10 0.05 0.00 -0.06 -0.35 -0.9
FONET 24.1% 353% 034 2.83 11.50 0.31 0.26 0.76 0.58 13.0

2022 INDES 12.8% 46.1% 0.83 1.35 4.90 0.35 0.16 0.19 0.05 1316.5
INGRM 1.8% 84% 086 1.48 6226 016 0.03 0.03 0.02 138.0
KAREL 12.5% 6.9% 0.83 1.93 38.00 0.07 -0.07 -0.08 -0.09 -587.8
KFEIN 22.0% 34.6% 039 2.01 54.20 0.64 0.11 0.27 0.10 13.3
KRONT 28.9% 50.1% 047 7.99 14.50 0.42 0.15 0.33 0.22 11.2
LINK 45.4% 52.2% 0.13 5.55 13.90 8.85 0.09 0.69 0.27 1.9
LOGO 22.0% 21.1% 054 157 16.80 0.53 0.15 0.29 0.26 477.3
PKART 12.7% -30.7% 0.56 2.22 20.10 0.28 0.08 0.15 0.03 32.7
SMART 93% -354% 025 1.74 49.70 0.07 0.22 0.91 0.52 6.8
ALCTL 45% 848.0% 044 1.09 49.70 090 -0.08 -0.18 -0.08 -110.7
ARDYZ 54.7% 60.7% 0.10 3.55 8.23 1.89 0.34 3.40 045 1124
ARENA 4.3% 9.6% 079 1.11 18.89 0.17 0.02 0.02 0.01 67.6
ASELS 18.6% 32.8% 045 1.47 7.50 0.15 0.05 0.12 0.12 -1006.8
DGATE 9.7% 205% 0.72 129 1094 0.06 0.06 0.09 0.02 38.3
DESPC 18.2% 35.1% 0.65 1.17 11.00 0.01 -0.07 -0.11 -0.04 -29.8
ESCOM 69.4% 70.7% 0.01 1.55 7.70 0.50 0.00 0.08 1.21 0.2
FONET 255% 33.1% 031 3.01 1930 059 0.16 0.53 0.36 3.3

2021 INDES 99% 53.6% 0.86 1.06 11.00 036 0.11 0.12 0.06 740.8
INGRM 0.2% -45% 0.81 1.23 62.26 0.07 -0.08 -0.10 -0.06 -266.4
KAREL 5.8% 124% 0.71 1.92 1290 0.09 -0.11 -0.15 -0.13 -359.8
KFEIN 3.6% 45% 044 1.69 1550 0.26 0.11 0.24 0.12 -7.5
KRONT 29.2% 50.2% 049 3.87 72.10 0.46 0.09 0.18 0.17 0.3
LINK 40.3% 46.3% 0.16 3.65 31.10 6.82 0.40 2.61 1.47 28.0
LOGO 19.1% 42.0% 058 256 29.60 0.49 0.21 0.36 0.49 2329
PKART 16.4% 25.0% 043 3.39 3850 092 0.00 0.00 0.00 -1.0
SMART 6.1% 57% 026 217 46.70 0.27 0.26 1.01 0.68 0.8
ALCTL 2.5% 563.0% 0.65 1.59 56.08 0.48 0.02 0.03 0.02 20.3
ARDYZ 47.1% 534% 0.11 6.01 16.61 1.78 0.28 2.62 0.43 49.0

2020 ARENA 7.2% 12.6% 0.65 129 1642 0.21 -0.04 -0.07 -0.01 -76.5
ASELS 16.7% 284% 0.48 1.68 9.10 0.33 0.05 0.11 0.11 -362.2
DGATE 9.3% 19.2% 0.73 1.67 19.22 0.06 -0.02 -0.03 -0.01 -124
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DESPC 12.3%  23.0% 065 173 1570 0.07 -029 -044 -0.12 -79.7
ESCOM 42.1%  43.6% 0.03 345 1386 022 0.02 057 522 1.6
FONET 30.3% 343% 0.13 492 2590 091 024 188 040 6.2
INDES 71% 288% 086 1.09 620 039 024 028 010 9659
INGRM 1.6% 47% 080 143 77.06 019 -0.01 -0.02 -0.01 -254
KAREL 124% 244% 067 156 820 042 000 0.00 0.00 -82.0
KFEIN 13.6% 243% 051 179 1980 037 031 0.60 058 709
KRONT 13.8% 19.0% 041 558 3210 038 010 024 019 -0.8
LINK 26.4% 302% 0.11 635 2260 1056 027 238 072 10.8
LOGO 129%  263% 054 3.01 1990 054 020 038 041 139.8
PKART 76% 119% 031 3.64 2820 088 0.11 034 0.04 8.3
SMART 6.2% 59% 020 3.67 40.80 041 022 111 0.66 -0.2
ALCTL -2.7% -968.0% 0.63 121 710 0.69 0.19 030 021 149.7
ARDYZ 34.4%  445% 0.16 025 1174 015 016 101 024 137
ARENA 5.8% 76% 063 082 730 019 006 010 0.02 69.1
ASELS 171% 283% 047 138 10.00 045 0.04 0.08 0.08 -680.0
DGATE 104% 21.0% 071 126 995 011 -018 -025 -0.10 -75.2
DESPC 11.8% 16.0% 048 1.13 4.00 0.04 -006 -0.13 -0.03 -9.7
ESCOM  -212% -22.0% 0.04 116 4524 025 0.00 0.06 0.15 0.2
FONET 20.3% 245% 0.16 404 820 032 016 1.03 0.26 2.1
2019 INDES 72% 22.7% 082 1.01 310 015 -0.10 -0.12 -0.05 -249.0
INGRM 2.0% 3.6% 076 111 77.06 028 003 0.04 0.02 317
KAREL 15.0% 351% 066 142 630 050 010 015 0.14 239
KFEIN 14.7%  21.5% 043 180 1590 147 023 052 0.29 1.6
KRONT 19.3% 238% 033 2.69 1633 027 010 031 0.14 0.2
LINK 20.6% 23.8% 0.14 238 1000 700 020 141 0.51 5.0
LOGO 1374.5%  26.0% 052 222 13.00 039 017 033 032 672
PKART 9.3% 15.6% 043 240 1540 067 024 055 012 221
SMART 16.3% 17.5% 0.16 442 3996 061 024 151 0.65 0.4
ALCTL 78% 1527.0% 054 0.88 11.10 053 0.06 011 0.07 362
ARDYZ 425%  693% 031 033 11.74 001 025 081 032 140
ARENA 0.1% 02% 0.60 0.74 18671 0.09 0.04 007 002 357
ASELS 19.2% 31.1% 048 1.85 18.80 0.67 0.01 0.03 0.03 -1466.2
DGATE 6.2% 182% 071 108 718 046 008 012 0.04 285
DESPC 23.8% 31.0% 035 088 870 004 010 028 003 114
2018 ESCOM  -11.6% -12.0% 0.03 052 31.70 023 000 0.05 0.07 0.1
FONET 21.7%  263% 028 112 1880 039 033 118 0.67 4.5
INDES 9.8% 351% 0.77 093 460 040 010 014 0.04 1462
INGRM 1.7%  -05% 074 099 4338 038 011 015 0.06 947
KAREL 12.1%  284% 0.65 096 13.00 020 0.00 -0.01 0.00 -41.4
KFEIN 222% 30.7% 037 158 989 040 004 011 0.04 -428
KRONT 9.6% 11.3% 025 249 2740 060 019 076 031 3.0
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LINK 27.0% 301% 0.12 142 1680 11.75 025 206 0.68 5.1
LOGO 15.0% 269% 048 152 23.60 029 018 038 032 479
PKART 6.9% 114% 037 111 16.00 0.75 -021 -057 -0.10 -18.1
SMART 21.5% 261% 037 581 3648 0.13 020 053 0.36 -4.6

Esitlik (2) ve (3) kullanilarak karar matrisinin verileri ile 2022

yil1 i¢in normalize edilmis ve Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: 2022 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi 2022

2022

ALCTL

0.116

0.414

0.509

0.151 0.708

0.080

0.307 0.255

0.456

0.716

ARDYZ

0.468

0.712

0.673

0.166 0.971

0.027

0.418 0.513

0.592

0.662

ARENA

0.051

0.340

0.000

0.000 0.740

0.024

0.442 0.242

0.436

0.909

ASELS

0.188

0.270

0.489

0.039 0.923

0.018

0.289 0.230

0.528

0.000

DGATE

0.140

0.367

0.154

0.058 0.710

0.002

0.662 0.411

0.457

0.720

DESPC

0.211

0.435

0.332

0.082 0.960

0.000

1.000 0.767

0.512

0.719

ESCOM

1.000

1.000

1.000

0.247 1.000

0.002

0.145 0.021

0.000

0.677

FONET

0.221

0.505

0.616

0.244 0.873

0.033

0.716 0.858

1.000

0.680

INDES

0.108

0.583

0.038

0.027 0.986

0.037

0.488 0.275

0.433

1.000

INGRM

0.000

0.313

0.004

0.047 0.000

0.015

0.203 0.113

0.394

0.711

KAREL

0.106

0.302

0.035

0.114 0.417

0.005

0.000 0.000

0.280

0.533

KFEIN

0.200

0.500

0.564

0.125 0.139

0.069

0.376 0.360

0.486

0.681

KRONT

0.269

0.611

0.465

1.000 0.821

0.045

0.479 0.412

0.612

0.680

LINK

0.432

0.626

0.865

0.643 0.831

1.000

0.346 0.786

0.672

0.678

LOGO

0.200

0.404

0.384

0.060 0.782

0.057 0.481

0.372

0.656

0.794

PKART

0.108

0.034

0.358

0.156 0.725

0.028

0.325 0.231

0.410

0.685

SMART

0.074

0.000

0.728

0.085 0.216

0.006

0.635 1.000

0.934

0.679

kriterler aras1 korelasyonlar1 hesaplanmistir.

Esitlik (4) yardimiyla Tablo 5'te belirtildigi gibi 2022 yili icin

Tablo 5: 2022 Yil1 Korelasyon Katsay1 Matrisi

Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
K1 1.00 081 073 032 047 021 -020 -0.08 -0.36 -0.08
K2 0.8 100 042 038 049 021 -011 -0.14 -0.33 0.18
K3 073 042 100 040 024 038 001 041 021 -0.25
K4 032 038 040 100 020 047 -003 021 017 -0.02
K5 047 049 024 020 1.00 011 026 0.07 -0.06 -0.02
Keé 021 021 038 047 011 100 -010 033 019 0.02
K7 -020 -011 0.01 -003 026 -0.10 100 0.75 058 0.27
K8 -008 -014 041 021 0.07 033 075 1.00 085 0.10
K9 -036 -033 021 017 -006 019 058 0.85 1.00 -0.02

K10 -0.08 018 -025 -0.02 -0.02 0.02 027 010 -0.02 1.00
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Esitlik (5) ve (6) yardimiyla karar matrisi stitunlarinin standart
sapma degerleri ve toplam bilgi (Ci) degerleri hesaplanmistir. Tablo
6’da tiim yillara iliskin Ci ve Wi degerleri bulunmustur.

Tablo 6: 2018-2022 donemi Ci ve Wi degerleri

Yil Deger K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

(@) 153 224 204 187 186 160 137 1.16 156 1.98

2018 (Wi) 0.09 013 0.12 011 011 0.09 0.08 0.07 0.09 0.12
2019 (G) 199 215 195 167 244 163 173 157 135 1.81
(Wi) 0.11 012 011 0.09 013 0.09 0.09 0.09 0.07 0.10
2020 (G) 161 239 178 193 214 158 164 151 171 176
(Wi) 0.09 013 0.10 0.11 012 0.09 0.09 0.08 0.10 0.10
2021 (@) 152 234 159 225 285 129 151 138 146 1.59
(Wi) 0.09 013 0.09 013 016 0.07 0.09 0.08 0.08 0.09
2022 (G) 168 170 197 176 225 170 178 191 1.78 1.79

(W) 0.09 0.09 011 010 012 0.09 010 010 0.10 0.10

CRITIC yontemi ile hesaplama sonucunda elde edilen
agirliklar yillar itibariyle incelendiginde; 2018 yilinda en diisiik agirlik
K8 (Nakit/Borg Orani), en yiiksek agirlik ise K2 (Ozkaynak Karlilig)
olmustur. 2019 yilinda en yiiksek agirlik K5 (F/K Orani), en diisiik
agirhik K9 (Nakit/Satis Orani) seklindedir. 2020 yilinda en yiiksek
agirhik K2 iken, 2021 ve 2022 yilinda K5 kriteri en yiiksek agirhiga sahip

kriter olmustur.

3.2. CoCoSo Yonteminin Yillar Itibariyle Uygulanmasi ve
Degerlendirilmesi

CoCoSo yonteminin ilk iki adimi CRITIC yontemi ile benzerdir.
Ik olarak karar matrisi hazirlanir ve bu matris normalize edilir. 3.
adimda Toplam agirhikli karsilastirilabilirlik (Si) matrisi esitlik (8)
yardimiyla ve toplam gii¢ agirlikhi karsilastirilabilirlik (Pi) matrisi
esitlik (9) yardimiyla Tablo 7’de belirtildigi sekilde hesaplanir. Bu

siirecte CRITIC yOntemi ile belirlenen agirliklardan yararlanilir.
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Tablo 7: 2022 Y1l Sive PiDegerleri

Agirlik
Kod Si Kod Si P;
ALCTL 0.383 8.908 INGRM  0.175 6.405
ARDYZ 0.535 9.174 KAREL 0.183 6.548
ARENA 0.329 7.036 KFEIN 0.348 8.828
ASELS 0.317 7.763 KRONT  0.548 9.248
DGATE 0.378 8.604 LINK 0.695 9.606
DESPC 0.518 8.341 LOGO 0.431 8.955
ESCOM 0.521 7.904 PKART 0.320 8.592
FONET 0.590 9.258 SMART  0.443 7.902
INDES 0.411 8.641
Toplam Agirlikli Karsilastirabilirlik 7.126 141.713
Min 0.175 6.405
Maks 0.695 9.606

Hesaplanan Si ve Pi degerleri ile esitlik (10), (11) ve (12)

yardimiyla alternatiflerin goreceli agirliklari belirlenmektedir. Bu

goreceli

performans siralamasini gosteren Ki degeri elde edilmistir. Tablo 8 ve

Tablo 9 ulasilan goreceli agirliklar ve Ki degerlerini gostermektedir.

Tablo 8: 2022 Yil1 Goreceli Agirliklar

agirliklar esitlik (13)'te kullanilmis ve alternatiflerin

Kod (Kia) (Kib) (Kic) Kod (Kia) (Kib) (Kic)
ALCTL 0.062 3.586 0902 INGRM 0.044 2.000 0.639
ARDYZ 0.065 4.498 0943 KAREL 0.045 2.073 0.653
ARENA 0.049 2.981 0.715 KFEIN 0.062 3.375 0.891
ASELS 0.054 3.028 0.784 KRONT 0.066 4.582 0.951
DGATE 0.060 3.511 0.872 LINK 0.069 5.478 1.000
DESPC 0.060 4.271 0.860 LOGO 0.063 3.867 0.911
ESCOM 0.057 4.218 0.818 PKART 0.060 3.177 0.865
FONET 0.066 4.823 0956 SMART 0.056 3.771 0.810
INDES 0.061 3.704 0.879
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Tablo 9: 2018-2022 Donemi CoCoSo Yontemi Performans Siralamasi

2022 2021 2020 2019 2018
(Kijy Swra (Ki) Swra (Ki) Swra (K) Sira (Ki) Sira
ALCTL 2.104 9 2.420 12 2485 10 1.696 13 2.168 5
ARDYZ 2487 4 4.390 2 3.882 2 1.957 8 2.002 8
ARENA 1.721 15 2210 15 2.083 14 1.844 10 1.447 16
ASELS 1.794 14 2424 11 2.283 13 1.660 14 1.634 15
DGATE 2.050 11 2.474 10 2027 15 1.314 17 1.824 10
DESPC 2.333 5 2.259 14 1.605 16 1.702 12 1.988 9
ESCOM 2.278 3.587 3 3.539 3 1.771 11 1.687 14
FONET 2.622 2 3.326 4 3.393 4 2.223 4 2.294 2
INDES 2.131 8 2.409 13 2414 11 1.544 15 1.741 13
INGRM 1.278 17 1.261 17 1.225 17  1.486 16 1.756 12

Kod

(@)}

KAREL 1318 16 2025 16 2290 12 1.923 9 1.797 11
KFEIN 2013 12  2.685 8 2.712 8  2.088 5 2.006 7
KRONT 2526 3 2.578 9 2.765 6 2018 7 2172 4
LINK 2.906 1 4.465 1 3.959 1 2.398 1 2.596 1
LOGO 2.219 7 3045 5 2.728 7 2230 3 2.059 6
PKART 1916 13 2797 7  2.634 9 2067 6 1.420 17
SMART 2101 10 2.888 6 2.766 5 2280 2 2.278 3

CoCoSo yontemine gore en yiiksek Ki degerine sahip alternatif
en iyi performans gosteren alternatif kabul edilir. Tablo 9
incelendiginde, LINK 2018-2022 yillarinin tiimiinde en yiiksek
performansa sahip firma olmustur. 2018 yilinin en iyi performans
gosteren 2. firmast FONET, 3. firmasi ise SMART olmustur. En diistik
performansa sahip ii¢ firma ise ASELS, ARENA ve PKART
seklindedir. 2019 yilinda SMART 2. sirada LOGO ise 3. sirada en iyi
performansa sahip firmalar olmuslardir. 2020 ve 2021 yilinda ARDYZ
2. sirada ve ESCOM ise 3. sirada en iyi performans gosteren
firmalardir. 2022 yilinda FONET 2. en iyi performansa sahip firma iken
KRONT ise 3. Sirada en iyi performans gosteren firma olmustur.
INGRM 2022, 2021 ve 2020 yillarinda son sirada yer almakta iken 2019

ve 2018 de de diisiik performans gosteren firma olmustur.
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3.3. COPRAS Yonteminin Yillar itibariyle Uygulanmas1 ve
Degerlendirilmesi

Esitlik (14) yardimuyla belirlenen ve esitlik (15) yardimiyla
normalize edilen karar matrisi, esitlik (16)’da CRITIC yonteminde
belirlenen agirliklarin  kullanilmas: ile agirhiklandirilmis karar
matrisine doniistiiriiliir. Tablo 10’da COPRAS yontemi igcin normaliz
edilen 2022 yili karar matrisi ve Tablo 11'de agirliklandirilmis karar

matrisi yer almaktadir.

Tablo 10: 2022 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

Kod K1 K2 K3 K4 K5 Keé K7 K8 K9 K10
ALCTL 0.03 0.05 005 005 006 006 0.03 003 0.03 3.68
ARDYZ 0.12 0.15 0.03 0.06 0.02 0.02 006 0.08 0.09 -1.42
ARENA 0.02 0.03 0.10 0.03 0.05 0.02 0.06 0.03 0.02 21.84
ASELS 0.05 0.01 005 003 002 001 0.03 0.03 0.06 -63.83
DGATE 0.04 0.04 0.09 0.04 0.06 000 011 0.06 0.03 4.00
DESPC 0.06 0.06 0.07 0.04 0.02 0.00 0.18 0.13 0.06 3.89
ESCOM 024 024 0.00 0.07 0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.15 -0.02
FONET 0.06 0.08 0.04 0.07 0.03 0.02 012 014 0.25 0.30
INDES 0.03 0.11 0.10 0.03 0.01 0.03 0.07 004 0.02 30.41
INGRM 0.00 0.02 0.10 0.04 0.17 0.01 0.01 0.01 0.01 3.19
KAREL 0.03 0.02 0.10 0.05 0.10 0.01 -0.03 -0.02 -0.04 -13.58
KFEIN 0.05 0.08 0.05 0.05 015 005 0.05 0.05 0.04 0.31
KRONT 0.07 012 0.06 0.19 0.04 0.03 0.07 006 0.10 0.26
LINK 0.11 012 0.02 0.13 004 067 0.04 013 0.12 0.05
LOGO 0.05 0.05 0.06 0.04 0.05 004 0.07 005 0.11 11.03
PKART 0.03 -0.07 0.07 0.05 0.05 0.02 0.04 003 0.01 0.75
SMART 0.02 -0.08 0.03 0.04 0.13 0.01 010 0.17 0.23 0.16
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Tablo 11: 2022 Yili Agirliklandirilmis Karar Matrisi

Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ALCTL 0.00 0.01 0.1 0.01 001 001 000 0.00 0.00 0.36

ARDYZ 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 001 0.01 001 -0.14

ARENA 0.00 0.00 0.01 000 0.01 0.00 001 0.00 000 213

ASELS 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 000 000 0.00 0.01 -6.22

DGATE 0.00 0.00 0.01 0.00 001 0.00 001 0.01 0.00 0.39

DESPC 0.01 0.01 0.01 0.00 000 0.00 0.02 0.01 001 0.38

ESCOM 0.02 0.02 0.00 0.01 000 0.00 0.00 0.00 -0.02 0.00

FONET 0.01 0.01 0.00 0.01 000 0.00 0.01 0.02 003 0.03

INDES 0.00 0.01 0.01 0.00 000 0.00 0.01 0.00 000 297

INGRM 0.00 0.00 0.01 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.31

KAREL 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 000 -1.32

KFEIN 001 001 0.01 0.01 002 0.00 0.1 0.01 000 0.03

KRONT 0.01 0.01 0.01 0.02 001 000 0.1 0.01 001 0.03

LINK 0.01 001 000 001 0.01 0.06 0.00 001 0.01 0.00

LOGO 0.01 000 0.01 0.00 0.01 000 0.01 001 0.01 1.08

PKART 0.00 -0.01 0.01 0.01 001 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07

SMART 0.00 -0.01 0.00 000 0.02 0.00 0.01 002 0.02 0.02

Yontemde ihtiya¢ duyulan fayda ve maliyet kriterleri igin

Esitlik (17) ve esitlik (18) kullamilmistir. Hesaplama sonuglar1 Tablo

12’de gosterilmistir.
Tablo 12: 2022 Y1ili Fayda (Sit+) , ve Maliyet (Si-) Kriterleri

Kod Si+ Si- Kod Si+ Si-
ALCTL 0.386 0.012 INGRM 0.320 0.031
ARDYZ -0.085 0.006 KAREL -1.323 0.023
ARENA 2.149 0.017 KFEIN 0.065 0.023
ASELS -6.202 0.008 KRONT 0.086 0.011
DGATE 0.421 0.016 LINK 0.130 0.006
DESPC 0.429 0.009 LOGO 1.115 0.012
ESCOM 0.033 0.002 PKART 0.085 0.014
FONET 0.102 0.008 SMART 0.064 0.020
INDES 2.996 0.012

Sonraki adimda esitlik (19) ve esitlik (20) kullanilarak her bir

alternatif igin goreceli énem degerlerinin hesaplanmaktadir. Tablo

13’te tiim donemlere iliskin goreceli onem degerleri sunulmustur.
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Tablo 13: 2018- 2022 dénemi i¢in Géreceli Onem Degerleri

Qi 2018 2019 2020 2021 2022
ALCTL 0.130 0.191 0.095 0.110 0.396
ARDYZ 0.069 0.044 0.116 0.121 -0.065
ARENA 0.006 0.011 0.004 0.007 2.156
ASELS 0.182 0.129 -0.021 0.201 -6.189
DGATE 0.025 0.008 0.015 0.021 0.428
DESPC 0.041 0.015 -0.011 0.025 0.441
ESCOM 0.019 0.020 0.122 0.106 0.105
FONET 0.081 0.068 0.079 0.058 0.116
INDES 0.016 0.043 0.186 -0.086 3.006
INGRM 0.012 0.006 0.005 0.046 0.324
KAREL 0.026 0.023 0.013 0.070 -1.318
KFEIN 0.046 0.051 0.063 0.035 0.070
KRONT 0.059 0.034 0.040 0.043 0.096
LINK 0.160 0.117 0.138 0.143 0.148
LOGO 0.044 0.125 0.068 0.015 1.124
PKART 0.010 0.042 0.038 0.032 0.093
SMART 0.073 0.073 0.050 0.055 0.069

Max 0.182 0.191 0.186 0.201 3.006

COPRAS yonteminin son asamasinda esitlik (21) yardimiyla

performans degerinin indeksinin hesaplanmaktadir. Arastirmada tiim

donemlere iliskin sonuglar Tablo 14’te sunulmustur.
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Tablo 14: Performans Degerinin indeksleri ve Siralamasi

2022 2021 2020 2019 2018

Kod Ps) Sira Ps) Sira P Sira (P)) Swra (P) Sira

ALCTL 0.132 6 0544 4 0510 5 1.000 1 0.713 3

ARDYZ -0.022 15 0.598 3 0.622 4 0.229 8 0.382 6

ARENA  0.717 2 0.036 16 0.019 15 0.055 15 0.034 17

ASELS -2.059 17 1.000 1 -0.112 17 0.676 2 1.000 1

DGATE 0.142 5 0.103 14 0.082 12 0.043 16 0137 12

DESPC 0.147 4 0123 13 -0.068 16 0.081 14 0225 10

ESCOM 0.035 10 0524 5 0656 3 0104 13 0106 13

FONET 0.039 9 0288 7 0422 6 0355 6 0447 4

INDES 1.000 -0.428 17 1.000 1 0.226 9 0.087 14

—_

INGRM 0.108 7 0226 9 0.025 14 0.032 17 0.069 15

KAREL -0.439 16 0349 6 0069 13 0121 12 0.144 11

KFEIN 0.023 13 0.173 11 0.340 8 0.269 7 0.250 8

KRONT 0.032 11 0213 10 0213 10 0.177 11 0.324 7

LINK 0049 8 0709 2 0743 2 0610 4 0882 2

LOGO 0.374 3 0.076 15 0.364 7 0.651 3 0.241 9

PKART 0.031 12 0.158 12 0203 11 0222 10 0.055 16

SMART 0.023 14 0272 8 0.271 9 0380 5 0401 5

Pi olarak sembolize edilen performans indeks degeri 1.000 olan
alternatif en iyi performansa sahip olan alternatiftir. Tablo 14
incelendiginde, Copras yontemine gore performans siralamasinda
yillar itibariyle farkliliklar bulunmaktadir. ASELS firmas1 2018 ve 2021
yillarinda en iyi performansa sahip, 2019 yilindan en iyi performans
gosteren 2. firma iken, 2020 ve 2022 yillarinda ise en son sirada yer alan
firma olmustur. Firmanin performansmin oldukca dalgali bir seyir
izledigini soylemek miimkiindiir. LINK firmasi ise 2018, 2020 ve 2022
yillarindan en iyi performansa sahip ikinci firma olmustur. 2022
yilinda ise siralamalarda firmanin biraz geriledigini sdylemek
miimkiindiir. INDES firmasmin performans siralamalar1 da yillar
itibariyle farklilasmaktadir. 2022 ve 2020 yillarinda en iyi performansi
yakalayan firma, 2021 yilinda ise son sirada yer alan firma olmustur.
Yillar itibariyle nispeten daha diisiik performans gosteren firmalar

incelendiginde; ARENA 2022 yili hari¢ oldukga diisiik performansa
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sahip iken, 2022 yilinda en iyi performans gosteren 2. firma olmustur.
PKART firmas1 da yillar itibariyle diisitk performans gosteren
firmalardandir. 2021 ve 2022 yillar1 performans siralamalarinin diger
yillara gore 6nemli dlgiide farklilastig: bir yillardar.

Tablo 15: 2018-2022 Doénemi igin Ortalama Copras ve CoCoSo

Siralamalar:
CoCoSo Copras

Sirketler Ortalama Siralama Ortalama Siralama
ALCTL 2.175 9 0.580 2
ARDYZ 2.944 2 0.362 4
ARENA 1.861 16 0.172 11
ASELS 1.959 13 0.101 15
DGATE 1.938 14 0.101 14
DESPC 1.977 12 0.103 13
ESCOM 2.572 4 0.285 7
FONET 2.772 3 0.310 6
INDES 2.048 11 0.377 3
INGRM 1.401 17 0.092 16
KAREL 1.871 15 0.049 17
KFEIN 2.301 8 0.211 9
KRONT 2.412 7 0.192 10
LINK 3.265 1 0.599 1
LOGO 2.456 6 0.341 5
PKART 2.167 10 0.134 12
SMART 2.463 5 0.269 8

Copras ve CoCoSo yontemleri ile 2018-2022 donemine iligkin
elde edilen sonuglarin aritmetik ortalamas: alindigindan Tablo 15'te
yer alan performasn puanlari ve siralamlari elde edilmistir. Tablo
incelendiginde LINK firmasmin her iki yontemde de en iyi
performansa sahip firma oldugu belirlenmistir. Iki ydntemin en iyi
performansa haip firmay: belirlemede tutarli sonuglar verdigini
sOoylemek miimkiindiir. Diger firmalara iliskin siralamalara

bakildiginda benzerlikler oldugu goriilmektedir.
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Sonug ve Degerlendirme

Firmalarin finansal ve finansal olmayan performans
ol¢timiinde CKKYV yontemleri, birden ¢ok firmay ¢ok fazla degisken
tizerinden karsilagtirmaya olanak vermesi sebebiyle siklikla tercih
edilmektedir. Bu ¢alismada da diinyada ve tilkemizde bilgi ve iletisim
teknolojilerinin artan 6énemi nedeniyle BIST teknoloji endeksinde yer
alan firmalarin muhasebe, piyasa ve nakit akim temelli finansal
oranlar1 tlizerinden 2018-2022 donemine iliskin uzun vadeli bir
performans Ol¢iimii ve karsilastirmasi yapilmistir. Finansal oranlar
Kap ve Refinitiv Eikon platformundan elde edilen veriler ile

hesaplanmustir.

Calismada ilk olarak nesnel bir sekilde finansal oranlarin
agirliklarini belirlemek amaciyla CRITIC yontemi ile hesaplama ve
sonuglar Tablo 6'da gosterilmistir. Hesaplama sonucunda K2
(6zkaynak karlilig1) ve K5 (F/K orani) kriterlerinin yilla itibariyle énem
dereceleri en ytiksek kriterler oldugu goriilmektedir. Muhasebe ve
piyasa temelli oranlar daha yiiksek agirhiga sahip iken nakit akim

temelli oranlar gorece daha diigiik neme sahiptir.

Tablo 9da sunulan CoCoSo yoOnteminin sonuglar
incelendiginde, LINK 2018-2022 yillarinin tiimiinde en yiiksek
performansa sahip firma olmustur. Tablo 3’te yer alan finansal oranlar
incelendiginde LINK firmasinin endekste yer alan diger firmalara gore
daha yiiksek bir K6 oranina (nakit orana) sahip oldugu goriilmektedir.
Firmanin nakit kapasitesinin yiiksek olmasi ve kisa vadeli borg
tutarlarmm da disiik olmasi performansina olumlu katk:
saglamaktadir. ARDYZ, FONET, ESCOM, SMART, KRONT, LOGO

firmalar1 da yillar itibariyle yiiksek performansa sahip firmalar
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olmustur. En diisitk performansa sahip firmalara KAREL, ASELS,
ARENA, PKART ve INGRM seklindedir. ASELS firmasinin negatif
serbest nakit akisi olmasi, ARENA ve PKART firmalarinin diistik aktif
karliligi, 6zkaynak karliigima sahip olmasi daha diisiik performans
sergilemeleri ile iligkilendirilebilir. Literatiir taramasinda ayni donemi
kapsayan, aym kriterleri ve yoOntemi kullanan ¢alismaya
rastlanmamistir. Arastirma sonuglarinin kismi olarak Soy Temiir ve

Tulum (2022) sonuglariyla benzerlik tasidig: goriilmektedir.

Copras yontemi ile ulagilan ve Tablo 14’te sunulan performans
siralamalar1 incelendiginde yillar itibariyle farklilhiklar oldugu
goriilmektedir. ASELS 2018 (birinci sirada), 2019 (ikinci sirada) ve
2021(birinci sirada) yillarinda en iist siralarda yer alan firma iken 2020
ve 2022 donemi firmanin en alt siralarda yer aldigi donem olmustur.
Firmanin bu yillara iliskin finansal performansmin dalgali bir seyir
izledigini sOylemek miimkiindiir. Firmanin finansal verileri
incelendiginde ozellikle K10 kriteri (serbest nakit akislari) agisindan
firmanin olumsuz bir durumda oldugu goriilmektedir. Firmanin
serbest nakit yaratamamasinin performansini énemli 6l¢iide etkiledigi
goriilmektedir. LINK firmasi ise 2018, 2020 ve 2021 yillarindan en iyi
performansa sahip ikinci firma olmustur. 2022 yilinda ise
siralamalarda firmanin biraz geriledigini sOylemek miimkiindiir.
Yillar itibariyle nispeten daha diisiik performans gosteren firmalar
incelendiginde; ARENA 2022 yili hari¢ oldukga diisiik performansa
sahip iken, 2022 yilinda en iyi performans gosteren 2. firma olmustur.
Firmanin verilerinde yillar itibariyle gliclenme goriilmesi, pozitif
serbest nakit akisi vb. kriterlerde yasanan iyilesme performansini

rakiplerine gore iist siralara tasimasini saglamistir. PKART firmas: da
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yillar itibariyle diisiik performans gosteren firmalardandir. Bu
yontemde 2021 yili siralamalar1 diger yillara gore onemli Olglide
farklilasmaktadir. Diger yillarda benzer siralamalara sahip firmalarin

2021 yilinda siralamalarinda sapmalar daha fazladir.

Tablo 15’te yer alan bes yillik ortalama sonuglar incelendiginde
LINK firmasi her iki yonteme gore en iyi performans gosteren firma
olmustur. INGRM CoCoSo yonteminin ortalamasina gore, KAREL ise
Copras yontemi ortalamasina gore en diisiik performansa sahip

firmalardir.

Aragtirmada tiim endeks firmalarmin analiz kapsamina
alimamamasi en biiyiik kisittir. Firmalarin tarihsel verilerinin kisitl
olmasi, belirli finansal oranlarin hesaplanamamasina neden
olmaktadir. Gelecek donemlerde yapilacak arastirmalarda analiz
donemi genisletilerek farkli, finansal oranlar ve farkli CKKV
yontemleri kullamilarak analiz sonuglarinin tutarli olup olmadig: test

edilebilir.
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