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BIST SURDURULEBILIRLIK 25 ENDEKSI FIRMALARININ COK KRIiTERLI
KARAR VERME YONTEMLERI iLE FINANSAL PERFORMANS ANALIZi"
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OZET

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kurulmasi ile firmalara kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini, ulusal
ve uluslararasi endekslerde karsilastirma olanagi  saglanmistir.  Endeks, firmalara  siirdiiriilebilirlik
performanslarint iyilestirme yapmalarina ve yeni hedefler belirlemelerine katki saglamis olmakla firmalarin
stirdiiriilebilirlik konularinda olusacak riskleri yonetme konusunda kabiliyetlerini gelistirmelerini saglamistir.
Calismada, Kurumsal siirdiiriilebilirliklerini saglayan firmalarin finansal performanslarmn élgiilmesi, firmalara
performans dlgtimii yapilan dénemler hakkinda durum degerlendirmesi yapma imkani vererek, gelecek
donemlerde alinacak kararlarda yol gésterici olmast amaglanmustir. Siirdiiriilebilirlik performanst yiiksek, biiyiik
ve likit firmalardan olusan BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alan 25 firmanin, 2014 — 2022 dénemlerine
ait finansal verileri kullanilarak finansal performans l¢giim kriterlerinden olan Net Kar Marji, Faaliyet Kar Marji,
Aktif Karlihigi, Oz kaynak Karlihgi ve Ekonomik Verimliligi ile CKKV yéntemleri olan CRITIC, COCOSO ve
EDAS yontemleri ile finansal performans analizi yapimistir. Analizler sonucunda; 2014-2017 yillari arasinda
TTRAK firmasi, 2017-2022 yillar: arasinda FROTO firmas: finansal performans siralamasinda ilk iigte yer alarak
en iyi finansal performansa sahip firmalar olmugstur. 2015, 2016, 2018 ve 2019 yillarinda MGROS firmasi, 2014-
2021 yillarinda YKBNK firmas: finansal performans siralamasinda son siralarda yer alarak en kotii finansal
performansa sahip firmalar olmustur..

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, CKKV, BIST, COCOSO, EDAS
JEL Smmiflandirmast: G17, G30, G39

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF BIST SUSTAINABILITY 25 INDEX
COMPANIES WITH MULTI-CRITERIA DECISION-MAKING METHODS

ABSTRACT

Corporate Sustainability ensures that companies gain added value in the long term by managing the risks
that may arise due to adapting social, environmental, and economic factors to the managerial activities and
decision-making mechanisms of companies. With establishing the BIST Sustainability Index, companies could
compare their corporate sustainability performance nationally and internationally. The index has contributed to
companies improving their sustainability performance and setting new targets. It has enabled companies to
improve their ability to manage risks that may arise in sustainability issues. Measuring the financial performance
of companies that ensures corporate sustainability will provide companies with the opportunity to make a situation
assessment about the periods in which performance is measured and will guide the decisions to be taken in future
periods. The financial data of 25 companies in the BIST Sustainability 25 Index, which consists of large and liquid
companies with high sustainability performance, obtained from independently audited financial reports for the
periods 2014 - 2022, and Net Profit Margin, Operating Profit Margin, which are the most widely used financial
performance measurement criteria in the literature, Return on Assets, Return on Equity and Economic Efficiency
are analyzed with the CRITIC, COCOSO and EDAS methods, which are multi-criteria decision-making methods,
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and the financial performance analysis of the companies in the BIST Sustainability 25 Index are evaluated
comparatively and a financial performance ranking is created.

Keywords: Sustainability, MCDM, BIST, COCOSO, EDAS
JEL Classification Codes: G17, G30, G39

EXTENDED SUMMARY
Introduction and Research Questions & Purpose

The first sustainability index in Turkey started trading on Borsa Istanbul on November 4, 2014. The BIST
Sustainability Index aims to create an index that will include businesses traded on BIST and with high corporate
sustainability performances, and to increase the understanding, knowledge and practices on sustainability in
Turkey and especially among Borsa Istanbul businesses (BIST, 2024). The Sustainability Index enables
companies to compare their corporate sustainability performance in national and international markets. The index
also provides companies with a performance evaluation tool to make improvements and set new goals, and offers
the opportunity to develop corporate transparency and accountability, as well as risk management skills regarding
sustainability issues. It is thought that this will create a competitive opportunity for companies, and that the
recognition and reputation of the companies included in the index will increase in the eyes of the public (BIST,
2024). In this study, the financial data of the companies in the BIST Sustainability 25 Index for the years 2014-
2022 were compared with the five most commonly used ratios in the literature and the Multi-Criteria Decision
Making (MCDM) methods in financial performance analysis. The financial performance ranking of the companies
was obtained by performing financial performance analysis.

Methodology

In the study, the weights of the financial performance measurement ratios were calculated using the
financial data of the companies in the BIST Sustainable 25 Index for the years 2014-2022 and the most commonly
used financial performance measurement ratios in the literature, firstly with the CRITIC Method. Financial
performance analysis was performed with the EDAS and COCOSO methods, which are MCDM methods. Since
the calculation stages of the methods are very long, the data for 2022 is included as an example in the study.

Literature Review

Jha and Rangarajan (2020) investigated the causality relationship between corporate sustainability and
financial performance using data from 500 Indian companies from 2008-2018. They concluded that there was no
causality relationship between the performances. Altintas (2022) analyzed the talent competitiveness performances
of G20 countries for 2021. As a result of the study, it was determined that South Korea, China, Australia, Germany,
and the USA had above-average talent competitiveness performance values. Kirakct & Durmusgelebi (2022)
analyzed the performance of the 10 largest airports operated by the State Airports Authority between 2013 and
2019 and concluded that local and global events, situations, and crises that emerged during the relevant periods
did not cause variability in the airports' performance rankings. Binboga & Ozdil (2021) investigated the impact of
sustainability on business performance using MCDM methods and concluded that companies included in the BIST
Sustainability Index showed better financial performance than those not included, with no significant difference.

Results and Conclusion

The study examined companies' financial performances in the BIST Sustainability 25 Index. Net Profit
Margin, Operating Profit Margin, Return on Assets, Return on Equity and Economic Efficiency were determined
as financial performance ratios. As a result of the analyzes made with the MCDM methods CRITIC, COCOSO
and EDAS; TTRAK company between the years 2014-2017 and FROTO company between the years 2017-2022
were in the top three in the financial performance ranking and became the companies with the best financial
performance. MGROS company in the years 2015, 2016, 2018 and 2019 and YKBNK company in the years 2014-
2021 were in the last places in the financial performance ranking and became the companies with the worst
financial performance.
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1. Giris

Cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin dikkate alinmadan ekonomik siirdiiriilebilirligin temel amag olarak
ele alinmasi, iilkelerin sikintilar1 ¢6ziime kavusturmakta yetersiz olmasi karsisinda siirdiiriilebilir kalkinma,
lilkelere tamamlayici bir bakis ac1s1 sunmaktadir (Binboga & Ozdil, 2021).

Siirdirilebilir kalkinma diisiincesinin olumlu sonuglara ulagsmasi igin Birlesmis Milletlerce global amaglar
belirlenmistir. Siirdiiriilebilir kalkinmaya varmak igin biitiin alt sistemlerin bu amaglar kapsaminda ¢aba
gostermesi  gerekmektedir. Bu noktada, deger olusturarak insanlarin ihtiyaglarimi karsilayan firmalarin
stirdiirtilebilirlik temelinde faaliyette bulunmasi gerekliligi kurumsal siirdiiriilebilirligin gelismesini saglamaktadir
(Binboga & Ozdil, 2021).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarin kalic1 deger olusturmak i¢in ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkenlerin
kurumsal yonetim ilkeleriyle birlikte firmalarin operasyonlarina ve karar siireglerine eklenerek olusabilecek
risklerin yOnetilmesidir. Yatirimcilar kurumsal siirdiiriilebilirligin 6énemini her gecen giin daha iyi anlayarak
gevresel, sosyal ve yonetsel etkenleri yatirim segeneklerine ekleme yollarini aragtirmaktadirlar. Yatirimeilar ayni
zamanda firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini inceleyerek firmalarin yonetim Kalitesini ve
gelecekteki performans potansiyelini daha iyi anlayabilmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, yatirimeilarin uzun
vadeli getiri elde edebilecek yatirim firsatlarini belirlemelerini de saglamaktadir. Kisaca, siirdiiriilebilirlik {izerine
odaklanmak, daha iyi bilgilendirilmis yatirimcilarin daha uygun yatirim karari vermesini saglamaktadir
(Strdiiriilebilir Endeksler, 2024).

Uluslararasi piyasada ilk siirdiiriilebilirlik endeksi 1999 yilinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(DJSI)’dir. Tiirkiye’de ise ilk siirdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslanmigtir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin amaci, BIST’te islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslari iist seviyede olan isletmelerin bulunacagi bir endeks olusturulmasi, Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa
Istanbul isletmeleri arasinda siirdiiriilebilirlik hakkindaki anlayis, bilgi ve uygulamalarim artmasidir (BIST, 2024).
Endekste bulunan sirketler her y1l Kasim-Ekim aylarinda secilmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2014
yilinda 15 sirket yer alirken, 2015 yilinda 29 sirket yer almistir. 2016 yilinda ise goniilliiliik esasina gore katilan
sirketlerle endeksin kapsami genigletilmistir. BIST her y1l Aralik ayinda bir sonraki donem i¢in degerlemeye tabi
sirketler listesini yayinlamaktadir (Aytekin & Erol, 2018).

Siirdiiriilebilirlik Endeksi, firmalarin kurumsal stirdiiriilebilirlik performanslarini ulusal ve uluslararasi
piyasada karsilastirmalarina olanak saglamaktadir. Endeks ile ayrica iyilestirme yapmak ve yeni hedefler
belirlemek igin sirketlere bir performans degerlendirme araci sunulmus olmakta, kurumsal seffaflik ve hesap
verebilirlikleri ile siirdiiriilebilirlik konularina iliskin risk yonetim becerilerini gelistirme imkani1 saglanmig
olmaktadir. Bunun da sirketler i¢in bir rekabet firsati yaratacagi, endekse alinan sirketlerin kamuoyu nezdinde
bilinirliklerinin ve itibarlarinin artacag diigiiniilmektedir (BIST, 2024).

Bu ¢alismada BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’ndeki firmalarin 2014-2022 yillarina ait finansal verileri
finansal performans analizinde literatiirde en ¢ok kullanilan bes rasyo ile Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemleriyle karsilastirilarak finansal performans analizi yapilarak firmalarin finansal performans siralamasi elde
edilmistir.

Calismanin birinci béliimiinde siirdiiriilebilirlik ve calisma ile ilgili genel bilgiler verilmistir. ikinci
béliimiinde siirdiiriilebilirlik ve CKKV yéntemleri ile ilgili yapilmis ¢alismalar incelenmistir. Ugiincii boliimiinde
metodoloji ve CKKV yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Dordiinci boliimiinde CKKV yontemleri ile yapilan
analize ait sonuglar verilmistir. Besinci ve son boliimiinde ise ¢aligmanin sonuglari literatiirdeki diger ¢aligsmalar
ile kargilastirilarak tartigilmustir.

Calismada, CRITIC, COCOSO ve EDAS yontemleri olmak iizere toplam 3 adet CKKV yontemi ile finansal
performans analizi yapilmasi farkli CKKV yontemlerinin sonuglarini bir arada goriilmesini saglayarak literatiire
onemli bir katki saglamasi amaglanmustir.

2. Literatiir

Cunha & Samanez (2013), Brezilya BM ve FBOVESPA borsasindaki siirdiiriilebilirlik endeksindeki
firmalarin bes yillik verileri ile kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal performansa etkisini belirlemek i¢in ¢aligma
yapmuslardir. Yaptiklar1 ¢alismalarinda siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin artan likidite ve diisiik gesitlendirilebilir
risk gibi 6zellik elde etmesine ragmen tatmin edici finansal performans sonucuna varilmamastir.

Jha & Rangarajan (2020), ¢alismalarinda Hindistan’daki 500 Hintli firmanin 2008-2018 yillarina ait verileri
ile kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal finansal performans arasinda nedensellik iligkisini arastirmiglardir.
Calisma sonucunda arastirilan finansal performanslar arasinda nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna varilmisgtir.
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Altintas (2022), calismasinda G20 {ilkelerinin 2021 yilina ait yetenek rekabet¢iligi performanslarint CKKV
yontemleri CRITIC ve COCOSO ile analiz etmistir. Calisma sonucunda Giiney Kore, Cin, Avustralya, Almanya
ve ABD’nin ortalama yetenek rekabetciligi performans degerlerinin iistiinde olduklar: belirlenmistir.

Kiract & Durmusgelebi (2022), ¢alismalarinda Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi tarafindan isletilen en
bliylkk 10 havaalaninin 2013-2019 yillar1 arasindaki performansini on bes kriter ile CRITIC ve EDAS
yontemleriyle analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore ¢alisma yapilan donemler arasinda 2015-2018 yillarinda
belirlenen havaalanlarinin performans olarak gozle goriiliir bir gelisme sagladiklari belirlenmistir. Sonug olarak
ilgili donemlerde ortaya g¢ikan yerel ve kiiresel olaylar, durumlar ve krizlerin havalimanlarinin performans
siralamalarinda degiskenlige sebep olmadigi sonucuna varilmigtir.

Akbulut (2019), calismasinda Is Bankasimin 2009-2018 yillarina ait verilerini on finansal degerlendirme
kriteri ile CKKV yéntemleri CRITIC ve EDAS ile analiz etmistir. Yapilan analiz sonucuna gore s Bankas1 en iyi
finansal performansi 2009 yilinda, en kot finansal performansi ise 2018 yilinda gostermistir.

Binboga & Ozdil (2021), siirdiiriilebilirligin isletme performansima etkisini CKKV yontemleriyle
arastirmiglardir. Calismada BIST 100 Endeksi’ndeki firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunup
bulunmamalarmin finansal performanslarina olan etkisi belirlenmistir. Finansal performans etkisini belirlerken
CKKYV yontemleri Entropi ve TOPSIS den yararlanmislardir. Analiz sonucuna gore ise; BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde bulunan firmalarin bulunmayanlara gore aralarinda belli bir sekilde farklilik géziikkmemekle, daha iyi
bir finansal performans gésterdikleri sonucuna varilmistir.

Aytekin & Erol (2018), ¢alismalarinda finansal performansin siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunmak igin
belirleyici olup olmadigini aragtirmislardir. Calismada BIST 30 sirketlerinin Kasim 2014 — Ekim 2015 dénemi,
BIST 50 sirketlerinin Kasim 2015- Ekim 2016 dénemi ve Kasim 2016 — Ekim 2017 dénemi i¢in 63 sirket 6rneklem
i¢in belirlenmistir. Finansal performanslar1 10 adet finansal performans rasyosu ile CKKV yontemi ARAS ile
analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore finansal performansin siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunmak i¢in tek
basina biiyiik dl¢tide yeterli bir gosterge olabilecegi sonucuna varilmistir.

Kara & Seyranlioglu (2023), BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’ndeki sirketlerin likidite diizeylerini
CKKYV yontemleri ile incelemislerdir. Calismada sirketlerin 2020-2022 yillarina ait verilerinden elde edilen
likidite oranlar1 CKKV yontemleri Entropi ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna
gore 2020, 2021 ve 2022 yilinda da ENKALI en yiiksek likidite diizeyine sahip firma olmustur. En diisiik likidite
diizeyine 2020 ve 2021 yilinda ENJSA, 2022 yilinda ise VESTL firmasi sahip olmustur.

Akdeniz (2020), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem gormis sirketlerin 2016-2019 yillarindaki
verilerini geleneksel oranlar ve nakit akim oranlar ile analizini yaparak CKKV yontemleri Entropi ve ARAS
yontemiyle de finansal performans siralamasini yapmistir. Analiz sonucuna gore Geleneksel ve nakit akim oranlari
birlikte degerlendirildiginde birbiriyle uyusmayan sonuglar elde edilmistir. Sirketlerden ZOREN her iki analiz
sonucuna gore de en diisiik performansi elde etmistir. ARCLK, ASELS, BRISA, CCOLA, EREGL, TCELL,
VESBE ve VESTL sirketleri ise hem geleneksel hem de nakit akim oranlari ile yapilan degerlendirmeye gore
analiz sonuglar1 birbirlerine benzerlik gostermistir.

Citak & Ersoy (2016), calismalarinda siirduriilebilirlik endeksine katilan firmalarin hisse senedi getiri
oranlart ve PD/DD orani iizerinden yatirimeilarina vermis olduklari tepkiyi ele almiglardir. Calismada firmalarin
stirdiiriilebilirlik endeksine katilmalarindan 6nceki ve sonraki 10’ar giinliik getiri oranlar1 dahil edilmistir.
Calismada, olay calismasi yapilmis olup, hisse senedi getiri oranlarinda anlamli bir fark bulunamamis ancak
PD/DD oranlan siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunmayan firmalara gore daha yiiksek ¢ikmustir. Caligma
sonucunda stirdiiriilebilirlik endeksi isleme bagladiktan sonra kisa zamanda yatirimcilarin hisselere talebinin arttigi
sonucuna varilmistir.

Sahin & Akgiin (2016), ¢alismalarinda BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren firmalarin finansal
performans ol¢iimiinii yaparak, analiz yapilan donemlerde finansal verimliliklerinin gelisme gosterip
gostermedigini ele almislardir. Yapilan ¢alismada 2016 yilinda siirdiiriilebilirlik endeksindeki 18 girketin 2012-
2015 yillarindaki mali verilerini analizde veri zarflama yontemi kullanilmigtir. Caligma sonucunda yillar itibariyle
firmalarin finansal verimliliklerinin yiikseldigi sonucuna varilmsgtir.

Gok & Ozdemir (2017), yaptiklar1 galismada 4 Kasim 2014-30 Aralik 2016 yillarina ait giinliik kapanis
fiyatlari ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksini, BIST 100 endeksiyle performanslar1 yoniinden karsilastirmali olarak
degerlendirmiglerdir. Calisma sonucunda Sharpe rasyosu ve Jensen Alfasinin hesaplanmasiyla yapilan
Siirdiiriilebilirlik Endeksinin sermaye piyasalarinin yatirimcilari igin tesvik edici bir unsura sahip olmadig, her iki
endeksin performanslarinin birbirlerinden sistematik olarak farklilasmadigi sonucuna ulagmiglardir.
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3. Metodoloji

Calismada BIST Siirdiiriilebilir 25 Endeksi’ndeki firmalarin 2014-2022 yillarina ait finansal verileri ile
literatiirde en ¢ok kullanilan finansal performans 6l¢lim rasyolart kullanilarak oncelikle CRITIC Yontemi ile
finansal performans 6lgiim rasyolarinin agirliklart hesaplanmistir. CKKV ydntemleri olan EDAS ve COCOSO
yontemleri ile finansal performans analizi yapilmistir. Yontemlerin hesaplama asamalart ¢ok uzun olmasi
nedeniyle calismada 6rnek olarak 2022 yilina ait verilere yer verilmistir.

3.1. Finansal Performans Ol¢iim Rasyolar1

Caligmada firmalarin finansal performans 6l¢iimii i¢in kullanilacak rasyolar net kar marj1 (Aytekin & Erol,
2018; Aksoylu & Tasdemir, 2020), likidite oran1 (Binboga & Ozdil, 2021; Aytekin & Erol, 2018; Kara &
Seyranlioglu, 2023; Akdeniz, 2020), aktif karhlik (Binboga & Ozdil, 2021; Aytekin & Erol, 2018; Aksoylu &
Tasdemir, 2020; Akdeniz, 2020), ézkaynak karlilik (Binboga & Ozdil, 2021; Aytekin & Erol, 2018; Akdeniz,
2020) ve kaldirag oranindan (Aytekin & Erol, 2018; Akdeniz, 2020) olugmaktadir. Finansal performans 6lgiim
rasyolar1 ve hesaplamalar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Finansal Performans Olciim Rasyolari

Rasyolar Kod Hesaplama Yontemi

Net Kar Marjt N1 Net Kar / Net Satiglar

Faaliyet Kar Marj1 | F1 Net Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

Aktif Karlilik Al Net Kar / Toplam Aktifler

Ozkaynak Karlilik | O1 Net Kar / Ozkaynaklar

\Elgﬁ?nolmllf El (Vergi Oncesi Kar + Finansman Gideri) / Toplam Varliklar

3.2. Agirhiklandirma ve Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri
3.2.1. CRITIC Yontemi

CRITIC yo6ntemi, Diakoulaki vd. tarafindan 1995 yilinda yapilan bir ¢aligma ile literatiirdeki yerini almistir.
Icinde cok fazla kriter barmdiran CKKV problemlerinde, degerlendirme kriterlerinin objektif agirliklarinin
belirlenmesi amaciyla gelistirilmis bir agirliklandirma teknigidir (Diakoulaki vd., 1995).

CRITIC yontemini diger CKKV yontemlerinden ayiran en onemli 6zelligi; uzman goriislerinden
yararlanilarak elde edilen 6znel sonuglarin degil, kriterlerin standart sapmalarinin ve kriterler arast korelasyonun
birlikte kullanildigi objektif bir agirliklandirma gergeklestirmesidir (Aygin, 2019).

CRITIC yo6nteminin uygulamas: bes adimdan olusmaktadir. (Diakoulaki, 1995; Kirac1 & Bakir, 2018;
Aygin, 2019).

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk adiminda x;; degerlerinden olusan ve X ile simgelenen karar matrisi Esitlik (1)’de gosterilen
sekilde olusturulur.

A1 X11 X12 Xln
x ="z X Ko Ko @
Am Xml sz an
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Tablo 2: Karar Matrisi

Kriterler N1 F1 Al 01 El
Alternatif/Kriter Yonii max max max max max
AKBNK 0,759 1,015 0,052 0,391 0,082
ARCLK 0,102 0,164 0,030 0,121 0,144
BIMAS 0,305 0,370 0,126 0,321 0,157
CIMSA 2,320 2,389 0,296 0,562 0,312
DOAS 0,743 0,874 0,379 0,668 0,450
DOHOL 1,076 1,652 0,142 0,267 0,219
ENJSA 0,889 0,766 0,164 0,351 0,098
ENKAI 0,137 0,189 0,012 0,016 0,030
EREGL 0,705 0,926 0,103 0,152 0,144
FROTO 0,777 0,799 0,194 0,870 0,269
GARAN 0,662 0,863 0,045 0,381 0,072
ISCTR 0,818 0,694 0,044 0,322 0,050
KCHOL 0,179 0,604 0,026 0,119 0,098
MGROS 0,144 0,156 0,071 0,628 0,095
PETKM 1,598 1,645 0,120 0,345 0,226
PGSUS 0,613 0,876 0,074 0,393 0,109
SAHOL 0,388 0,925 0,035 0,219 0,084
SISE 0,417 0,593 0,079 0,131 0,170
TAVHL 0,246 0,659 0,023 0,081 0,062
TCELL 0,647 1,230 0,109 0,358 0,210
THYAO 0,627 0,743 0,082 0,261 0,108
TOASO 0,622 0,555 0,127 0,363 0,249
TTRAK 0,668 0,570 0,166 0,466 0,230
VESTL 0,063 0,031 0,014 0,065 0,171
YKBNK 0,685 0,847 0,048 0,418 0,071

2. Adim: Karar Matrisine Normalizasyon Uygulanmasi

Normalizasyon islemi maksimizasyon yonlii kriterler ig¢in Esitlik (2), minimizasyon yonli kriterler igin
Esitlik (3)’ten yararlanilarak gergeklestirilir.

min

Xii—X
rij:w ......... ]=1,2, ,n (2)
J J
xMax_x, .
rij:w ......... ]=1,2, ,n (3)
Tablo 3: Karar Matrisinin Normalizasyonu
Kriterler N1 F1 Al o1 El
Alternatif/Kriter Yonii max max max max max
AKBNK 0,309 0,417 0,109 0,439 0,123
ARCLK 0,017 0,057 0,049 0,123 0,271
BIMAS 0,107 0,144 0,311 0,357 0,301
CIMSA 1,000 1,000 0,774 0,639 0,671
DOAS 0,302 0,358 1,000 0,764 1,000
DOHOL 0,449 0,687 0,355 0,294 0,449
ENJSA 0,366 0,312 0,413 0,392 0,161
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ENKAI 0,033 0,067 0,000 0,000 0,000
EREGL 0,285 0,380 0,248 0,159 0,271
FROTO 0,317 0,326 0,496 1,000 0,569
GARAN 0,265 0,353 0,089 0,427 0,099
ISCTR 0,335 0,281 0,086 0,358 0,048
KCHOL 0,052 0,243 0,037 0,121 0,161
MGROS 0,036 0,053 0,159 0,717 0,153
PETKM 0,680 0,684 0,295 0,386 0,467
PGSUS 0,244 0,358 0,169 0,442 0,187
SAHOL 0,144 0,379 0,063 0,238 0,129

SISE 0,157 0,238 0,181 0,135 0,333
TAVHL 0,081 0,267 0,028 0,076 0,076
TCELL 0,259 0,509 0,265 0,400 0,428
THYAO 0,250 0,302 0,190 0,287 0,185
TOASO 0,248 0,222 0,313 0,406 0,521
TTRAK 0,268 0,229 0,419 0,527 0,475
VESTL 0,000 0,000 0,004 0,057 0,336
YKBNK 0,276 0,346 0,097 0,471 0,097

3. Adim: Iliski Katsayr Matrisini Elde Edilmesi

Degerlendirme kriterleri arasindaki iliskilerin derecesini dlgmek {izere, dogrusal iliski katsayilarindan (p )

olusan iliski katsay1 matrisi elde edilir. Iliski katsayilar1 Esitlik (4)’te gdsterilen sekilde hesaplanir.

iz (rij=m)-(rig=T%)

Pjk = jk=1,2,..,n 4)
JEm ey
Tablo 4: iliski Katsayr Matrisi
Kriterler N1 F1 Al o1 El
N1 1,0000 0,9142 0,6077 0,4320 0,4601
F1 0,9142 1,0000 0,5007 0,3057 0,3946
Al 0,6077 0,5007 1,0000 0,6749 0,8792
01 0,4320 0,3057 0,6749 1,0000 0,5359
El 0,4601 0,3946 0,8792 0,5359 1,0000

4. Adim: C; Degerlerinin Hesaplanmasi

CRITIC Yoéntemi CKKYV problemlerindeki bilgiyi, degerlendirme kriterlerinde bulunan zithik yogunlugu
(contrast intensity) ve geliskilerden (conflicts) elde etmeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, her iki 6zelligi
birlestiren ve j. kriterde bulunan toplam bilgiyi ifade eden C; degerlerini hesaplayabilmek igin Esitlik (5) ve (6)’dan

yararlanilmalidir.

C=0.Y(1—pp)j=12..,n

O'j=

Y (rij—7))?

m-1

®)
(6)
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Tablo 5: Cj Degerleri

Kriterler N1 F1 Al 01 El
N1 0,0000 0,0858 0,3923 0,5680 0,5399
F1 0,0858 0,0000 0,4993 0,6943 0,6054
Al 0,3923 0,4993 0,0000 0,3251 0,1208
01 0,5680 0,6943 0,3251 0,0000 0,4641
E1l 0,5399 0,6054 0,1208 0,4641 0,0000

5. Adim: Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi

Yontemin son adiminda Esitlik (7) yardimiyla her bir kriterin C; degerini, tiim kriterlerin C; degerlerinin
toplamina oranlayarak, kriterlerin agirlik degerleri (W;) elde edilir.

C;:

. = ]
VV] Yk=1Cj (7)
Tablo 6: Kriter Agirhiklar:
Kriterler N1 F1 Al o1 El TOPLAM
Wj 0,1751 0,2101 0,1631 0,2488 0,2029 1,0000

3.2.2. EDAS Yontemi

EDAS yontemi, ¢eliskili kriterler oldugunda daha kullamisli olmaktadir. EDAS yontemindeki en iyi firma,
ortalama ¢dziime (AV) olan uzaklik ile ilgilidir. Onerilen yontemde ideal ve nadir ¢dziimiin hesaplanmasina gerek
yoktur. Bu yoéntemde, firmalarin finansal performansi ile ilgili iki 8l¢iit vardir. Ilk 8lciit, ortalamadan (PDA) pozitif
uzaklik, ikincisi ise ortalamadan (NDA) negatif uzakliktir. Bu dlgiitler her ¢6ziim (alternatif) ile ortalama ¢oziim
arasindaki farki gosterebilir. Firmalarin degerlendirilmesi daha yiiksek PDA degerlerine ve daha diisiik NDA
degerlerine gore yapilir. Daha yiiksek PDA degerleri ve/veya daha diisiik NDA degerleri, ¢oziimiin (alternatif)
ortalama ¢6ziimden daha iyi oldugunu gosterir. EDAS yontemi sekiz agsamadan olugmaktadir (Keshavarz vd.,
2015).

1. Asama: Alternatiflerin se¢iminde kullanilacak Kkriterlerin se¢ilmesi
Alternatif se¢iminde kullanilacak dl¢iitler(kriterler) Tablo 1’°de gosterilmistir.

2. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

Xll X12 le
X X X

X=[xy] = 21 22 2m (8)
Xn XnZ Xnm

burada X;;, j. kriterinde i. alternatifinin performans degerini gosterir.

Tablo 7: Karar Matrisi

Firmalar/Kriterler N1 F1 Al o1 El

AKBNK 0,759 1,015 0,052 0,391 0,082
ARCLK 0,102 0,164 0,030 0,121 0,144
BIMAS 0,305 0,370 0,126 0,321 0,157
CIMSA 2,320 2,389 0,296 0,562 0,312
DOAS 0,743 0,874 0,379 0,668 0,450
DOHOL 1,076 1,652 0,142 0,267 0,219
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ENJSA 0,889 0,766 0,164 0,351 0,098
ENKAI 0,137 0,189 0,012 0,016 0,030
EREGL 0,705 0,926 0,103 0,152 0,144
FROTO 0,777 0,799 0,194 0,870 0,269
GARAN 0,662 0,863 0,045 0,381 0,072
ISCTR 0,818 0,694 0,044 0,322 0,050
KCHOL 0,179 0,604 0,026 0,119 0,098
MGROS 0,144 0,156 0,071 0,628 0,095
PETKM 1,598 1,645 0,120 0,345 0,226
PGSUS 0,613 0,876 0,074 0,393 0,109
SAHOL 0,388 0,925 0,035 0,219 0,084
SISE 0,417 0,593 0,079 0,131 0,170
TAVHL 0,246 0,659 0,023 0,081 0,062
TCELL 0,647 1,230 0,109 0,358 0,210
THYAO 0,627 0,743 0,082 0,261 0,108
TOASO 0,622 0,555 0,127 0,363 0,249
TTRAK 0,668 0,570 0,166 0,466 0,230
VESTL 0,063 0,031 0,014 0,065 0,171
YKBNK 0,685 0,847 0,048 0,418 0,071
3. Asama: Tiim kriterler i¢in ortalama ¢oziimiin belirlenmesi
vy =[av], ., (9)
AV, = % (10)
Tablo 8: Tiim Kriterlerin Ortak Coziimii

Kriterler N1 F1 Al o1 El
ORT 0,648 0,805 0,102 0,331 0,156

4. Asama: Ortalamadan pozitif uzakhgi (PDA) ve ortalama matrislerden negatif uzakhgr (NDA) kriter
tiiriine (fayda ve maliyet) gore hesaplanmasi

Eger j. kriteri faydali ise,

j = [PD4y]

NDA

PDA;; =

NDA;; =

= [NDA]

maX(O,(Xij—AV]-))

AV]'

max(O,(AVj—Xij))

AVj

nxm

nxm

11)

(12)

(13)

(14)
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ve eger j. kriteri faydasiz ise,

burada PDA;; ve NDA
gosterir.

ijs

max(0,(AVj—X}))

AVJ'

max(0,(X;j—AV;))

AV]'

(15)

(16)

sirastyla j. kriter agisindan i. alternatifin ortalama ¢éziimden pozitif ve negatif uzakligini

Tablo 9: Ortalamadan Pozitif Uzakhk (PDA)

Firmalar/Kriterler N1 F1 Al o1 El

AKBNK 0,172 0,260 0,000 0,182 0,000
ARCLK 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
BIMAS 0,000 0,000 0,232 0,000 0,002
CIMSA 2,581 1,967 1,891 0,699 0,995
DOAS 0,148 0,085 2,699 1,021 1,877
DOHOL 0,661 1,051 0,391 0,000 0,399
ENJSA 0,373 0,000 0,598 0,060 0,000
ENKAI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
EREGL 0,089 0,150 0,006 0,000 0,000
FROTO 0,200 0,000 0,893 1,630 0,720
GARAN 0,022 0,071 0,000 0,151 0,000
ISCTR 0,263 0,000 0,000 0,000 0,000
KCHOL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
MGROS 0,000 0,000 0,000 0,900 0,000
PETKM 1,467 1,042 0,176 0,044 0,446
PGSUS 0,000 0,088 0,000 0,190 0,000
SAHOL 0,000 0,148 0,000 0,000 0,000
SISE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,087
TAVHL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TCELL 0,000 0,528 0,066 0,082 0,342
THYAO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TOASO 0,000 0,000 0,241 0,097 0,592
TTRAK 0,032 0,000 0,619 0,410 0,469
VESTL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,097
YKBNK 0,058 0,052 0,000 0,263 0,000
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Tablo 10: Ortalamadan Negatif Uzaklik (NDA)

Firmalar/Kriterler N1 F1 Al o1 El

AKBNK 0,000 0,000 0,489 0,000 0,477
ARCLK 0,842 0,796 0,705 0,635 0,080
BIMAS 0,530 0,540 0,000 0,029 0,000
CIMSA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DOAS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DOHOL 0,000 0,000 0,000 0,192 0,000
ENJSA 0,000 0,049 0,000 0,000 0,374
ENKAI 0,788 0,765 0,881 0,952 0,806
EREGL 0,000 0,000 0,000 0,541 0,080
FROTO 0,000 0,008 0,000 0,000 0,000
GARAN 0,000 0,000 0,563 0,000 0,541
ISCTR 0,000 0,139 0,573 0,028 0,677
KCHOL 0,723 0,251 0,748 0,640 0,374
MGROS 0,777 0,807 0,311 0,000 0,394
PETKM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
PGSUS 0,053 0,000 0,276 0,000 0,305
SAHOL 0,401 0,000 0,656 0,338 0,459
SISE 0,357 0,264 0,231 0,604 0,000
TAVHL 0,619 0,181 0,780 0,756 0,603
TCELL 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
THYAO 0,032 0,078 0,199 0,209 0,309
TOASO 0,039 0,311 0,000 0,000 0,000
TTRAK 0,000 0,292 0,000 0,000 0,000
VESTL 0,903 0,962 0,867 0,804 0,000
YKBNK 0,000 0,000 0,535 0,000 0,546

5. Asama: Tiim Secenekler icin PDA ve NDA’nin agirhikh toplamlarinin hesaplanmasi

a7

(18)

burada W;, j. kriterinin agirhgidir. Kriterlerin agirliklarini esit sekilde vererek her kriterin finansal performans

analizini esit sekilde etkilemesi saglanmustir.

Tablo 11: PDA Agirhikh Toplamlar:

Firmalar SPi
AKBNK 0,1300
ARCLK 0,0000
BIMAS 0,0383
CIMSA 1,5493
DOAS 1,1188
DOHOL 0,4815

Tablo 12: NDA Agirhikh Toplamlar:

Firmalar SNi
AKBNK 0,1765
ARCLK 0,6040
BIMAS 0,2135
CIMSA 0,0000
DOAS 0,0000
DOHOL 0,0477
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Tablo 11 devami

ENJSA 0,1780
ENKAI 0,0000
EREGL 0,0479
FROTO 0,7324
GARAN 0,0563
ISCTR 0,0461
KCHOL 0,0000
MGROS 0,2240
PETKM 0,6059
PGSUS 0,0657
SAHOL 0,0311
SISE 0,0177
TAVHL 0,0000
TCELL 0,2114
THYAO 0,0000
TOASO 0,1834
TTRAK 0,3036
VESTL 0,0196
YKBNK 0,0867

6. Asama: Tiim secenekler icin SP ve SN degerlerini normallestirilmesinin hesaplanmasi

NSP; =

NSN; =

SP;
max;(SP;)

SN;
max;(SN;)

Tablo 13: SP Degerlerinin Normallestirilmesi

Firmalar NSPi
AKBNK 0,0839
ARCLK 0,0000
BIMAS 0,0247
CIMSA 1,0000
DOAS 0,7222
DOHOL 0,3108
ENJSA 0,1149
ENKAI 0,0000
EREGL 0,0309
FROTO 0,4728
GARAN 0,0363
ISCTR 0,0298
KCHOL 0,0000
MGROS 0,1446
PETKM 0,3911
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Tablo 12 devamu

ENJSA 0,0862
ENKAI 0,8427
EREGL 0,1508
FROTO 0,0017
GARAN 0,2017
ISCTR 0,2669
KCHOL 0,5363
MGROS 0,4362
PETKM 0,0000
PGSUS 0,1161
SAHOL 0,3547
SISE 0,3058
TAVHL 0,5843
TCELL 0,0002
THYAO 0,1692
TOASO 0,0721
TTRAK 0,0613
VESTL 0,7016
YKBNK 0,1981

(19)

(20)

Tablo 14: SN Degerlerinin Normallestirilmesi

Firmalar NSPi
AKBNK 0,7906
ARCLK 0,2832
BIMAS 0,7466
CIMSA 1,0000
DOAS 1,0000
DOHOL 0,9433
ENJSA 0,8977
ENKAI 0,0000
EREGL 0,8211
FROTO 0,9980
GARAN 0,7607
ISCTR 0,6833
KCHOL 0,3636
MGROS 0,4823
PETKM 1,0000
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PGSUS 0,0424
SAHOL 0,0201
SISE 0,0114
TAVHL 0,0000
TCELL 0,1364
THYAO 0,0000
TOASO 0,1184
TTRAK 0,1960
VESTL 0,0127
YKBNK 0,0559

Tablo 14 devami

PGSUS 0,8622
SAHOL 0,5791

SISE 0,6371
TAVHL 0,3067
TCELL 0,9997
THYAO 0,7992
TOASO 0,9144
TTRAK 0,9272
VESTL 0,1675
YKBNK 0,7649

7. Asama: Tiim secenekler icin degerlendirme puanlarinin (AS) hesaplanmasi

ASizé(NSH-kNSNJ

Burada

Tablo 15: (AS) Degerlendirme Puanlar:

0<ASi <1

(21)

(22)

Firmalar ASi
AKBNK 0,4372
ARCLK 0,1416
BIMAS 0,3857
CIMSA 1,0000
DOAS 0,8611
DOHOL 0,6271
ENJSA 0,5063
ENKAI 0,0000
EREGL 0,4260
FROTO 0,7354
GARAN 0,3985
ISCTR 0,3565
KCHOL 0,1818
MGROS 0,3135
PETKM 0,6956
PGSUS 0,4523
SAHOL 0,2996
SISE 0,3243
TAVHL 0,1533
TCELL 0,5681
THYAO 0,3996
TOASO 0,5164
TTRAK 0,5616
VESTL 0,0901
YKBNK 0,4104
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8. Asama: Seceneklerin degerlendirme puanlarinin (AS) azalan degerlerine gore siralanmasi

En yiiksek AS puanina sahip firma, firmalar igerisinde en iyi finansal performansa sahip firmadir.

Tablo 16: (AS) Degerlendirme Puan Siralamasi

Firmalar Swralama
AKBNK 11
ARCLK 23
BIMAS 16
CIMSA
DOAS
DOHOL 5
ENJSA
ENKAI 25
EREGL 12
FROTO 3
GARAN 15
ISCTR 17
KCHOL 21
MGROS 19
PETKM 4
PGSUS 10
SAHOL 20
SISE 18
TAVHL 22
TCELL 6
THYAO 14
TOASO 8
TTRAK
VESTL 24
YKBNK 13

3.2.3. COCOSO Yontemi

COCOSO yontemi Yazdani vd., (2019) tarafindan yapilan bir ¢alisma ile literatiire kazandirilmustir.
COCOSO yontemi, biitiinlesik bir basit agirlikli toplam ve tistel agirlikli garpim modeline dayanmaktadir (Yazdani
vd., 2019). Yo6ntem, Simple Additive Weighting (SAW) ve Exponically Weighting Product (EWP) yontemlerinin
birlesiminden tiiretilmistir (Topal, 2021). COCOSO yonteminin diger CKKV yontemlerinden farki ise, ti¢ farkl
biitlinlesme stratejisinden kaynaklanan, basit agirlikli toplam, iistel agirlikli carpim ve negatif degerler barindiran
bir karar matrisinden etkilenmemesidir. (Ozdagoglu vd., 2022). COCOSO yénteminin uygulamasi bes adimdan
olusmaktadir (Yazdani vd., 2019).

1. Adim: i¢sel Karar Matrisinin Olusturulmasi

Igsel karar matrisi (IDM) Esitlik (23) vasitastyla elde edilir.

X111 X2 o X
X X T ¢

Xg=|"2 "2 Trlii=12,.,m j=12,..,n (23)
Xm1i Xmz - Xon
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Tablo 17: i¢csel Karar Matrisi

Kriter Yonleri max max max max max

Firmalar/Kriter N1 F1 Al 01 El
AKBNK 0,759 1,015 0,052 0,391 0,082
ARCLK 0,102 0,164 0,030 0,121 0,144
BIMAS 0,305 0,370 0,126 0,321 0,157
CIMSA 2,320 2,389 0,296 0,562 0,312
DOAS 0,743 0,874 0,379 0,668 0,450
DOHOL 1,076 1,652 0,142 0,267 0,219
ENJSA 0,889 0,766 0,164 0,351 0,098
ENKAI 0,137 0,189 0,012 0,016 0,030
EREGL 0,705 0,926 0,103 0,152 0,144
FROTO 0,777 0,799 0,194 0,870 0,269
GARAN 0,662 0,863 0,045 0,381 0,072
ISCTR 0,818 0,694 0,044 0,322 0,050
KCHOL 0,179 0,604 0,026 0,119 0,098
MGROS 0,144 0,156 0,071 0,628 0,095
PETKM 1,598 1,645 0,120 0,345 0,226
PGSUS 0,613 0,876 0,074 0,393 0,109
SAHOL 0,388 0,925 0,035 0,219 0,084
SISE 0,417 0,593 0,079 0,131 0,170
TAVHL 0,246 0,659 0,023 0,081 0,062
TCELL 0,647 1,230 0,109 0,358 0,210
THYAO 0,627 0,743 0,082 0,261 0,108
TOASO 0,622 0,555 0,127 0,363 0,249
TTRAK 0,668 0,570 0,166 0,466 0,230
VESTL 0,063 0,031 0,014 0,065 0,171
YKBNK 0,685 0,847 0,048 0,418 0,071

2. Adim: Kriter Degerlerinin Normalizasyon islemine Tabi Tutulmas:

Igsel karar matrisinde bulunan degerlerin her biri, Esitlik (23) ve Esitlik (24)’de bulunan uzlasma
normallestirme denklemine dayali olarak olugturulur. Eger kriterler fayda yonlii ise Esitlik (24), maliyet yonlii ise,
Esitlik (25)’deki formiil uygulanir.

ry =l (24)

max x;jj—min x;;

rl.]. — max xij—xij (25)

max xjj—min x;;

Tablo 18: i¢sel Karar Matrisinin Normalizasyonu

Firmalar/Kriter N1 F1 Al 01 El
AKBNK 0,309 0,417 0,109 0,439 0,123
ARCLK 0,017 0,057 0,049 0,123 0,271
BIMAS 0,107 0,144 0,311 0,357 0,301
CIMSA 1,000 1,000 0,774 0,639 0,671
DOAS 0,302 0,358 1,000 0,764 1,000
DOHOL 0,449 0,687 0,355 0,294 0,449
ENJSA 0,366 0,312 0,413 0,392 0,161
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Tablo 18 devami

ENKAI 0,033 0,067 0,000 0,000 0,000
EREGL 0,285 0,380 0,248 0,159 0,271
FROTO 0,317 0,326 0,496 1,000 0,569
GARAN 0,265 0,353 0,089 0,427 0,099
ISCTR 0,335 0,281 0,086 0,358 0,048
KCHOL 0,052 0,243 0,037 0,121 0,161
MGROS 0,036 0,053 0,159 0,717 0,153
PETKM 0,680 0,684 0,295 0,386 0,467
PGSUS 0,244 0,358 0,169 0,442 0,187
SAHOL 0,144 0,379 0,063 0,238 0,129
SISE 0,157 0,238 0,181 0,135 0,333
TAVHL 0,081 0,267 0,028 0,076 0,076
TCELL 0,259 0,509 0,265 0,400 0,428
THYAO 0,250 0,302 0,190 0,287 0,185
TOASO 0,248 0,222 0,313 0,406 0,521
TTRAK 0,268 0,229 0,419 0,527 0,475
VESTL 0,000 0,000 0,004 0,057 0,336
YKBNK 0,276 0,346 0,097 0,471 0,097

3. Adim: Basit Agirhkli Toplam (S;) ve Ustel Agirhkli Carpim (P;) Degerlerinin Bulunmasi

Agrirlikh karsilastirilabilirlik dizisi toplami S; Esitlik (26) kullanilarak hesaplanir. Her bir secenek i¢in
karsilastirtlabilirlik dizilerinin gli¢ agirliginin toplami P; Esitlik (27) kullanilarak hesaplanir.

S; =X (wjm;) (26)
S6z konusu bu Si degeri, gri iliskisel tiretim yaklagimina dayali olarak hesaplanir.

Tablo 19: Basit Agirlikl Toplam Degerleri

Firmalar/Kriter N1 F1 Al 01 El Si
AKBNK 0,054 0,088 0,018 0,109 0,025 0,294
ARCLK 0,003 0,012 0,008 0,031 0,055 0,108
BIMAS 0,019 0,030 0,051 0,089 0,061 0,250
CIMSA 0,175 0,210 0,126 0,159 0,136 0,807
DOAS 0,053 0,075 0,163 0,190 0,203 0,684
DOHOL 0,079 0,144 0,058 0,073 0,091 0,445
ENJSA 0,064 0,065 0,067 0,098 0,033 0,327
ENKAI 0,006 0,014 0,000 0,000 0,000 0,020
EREGL 0,050 0,080 0,040 0,040 0,055 0,264
FROTO 0,055 0,068 0,081 0,249 0,115 0,569
GARAN 0,046 0,074 0,014 0,106 0,020 0,261
ISCTR 0,059 0,059 0,014 0,089 0,010 0,230
KCHOL 0,009 0,051 0,006 0,030 0,033 0,129
MGROS 0,006 0,011 0,026 0,178 0,031 0,253
PETKM 0,119 0,144 0,048 0,096 0,095 0,502
PGSUS 0,043 0,075 0,028 0,110 0,038 0,293
SAHOL 0,025 0,080 0,010 0,059 0,026 0,200
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SISE 0,027 0,050 0,030 0,034 0,068 0,208
TAVHL 0,014 0,056 0,005 0,019 0,015 0,109
TCELL 0,045 0,107 0,043 0,100 0,087 0,382
THYAO 0,044 0,063 0,031 0,072 0,038 0,247
TOASO 0,043 0,047 0,051 0,101 0,106 0,348
TTRAK 0,047 0,048 0,068 0,131 0,096 0,391
VESTL 0,000 0,000 0,001 0,014 0,068 0,083
YKBNK 0,048 0,073 0,016 0,117 0,020 0,274
P = Ea(ry)” (27)
S6z konusu bu P; degeri de WASPAS carpimsal yaklagimina gore hesaplanmaktadir.
Tablo 20: Ustel Agirhkh Carpim Degerleri
Firmalar/Kriter N1 F1 Al o1 El Pi
AKBNK 0,814 0,832 0,697 0,815 0,653 3,811
ARCLK 0,492 0,547 0,611 0,593 0,767 3,011
BIMAS 0,676 0,665 0,826 0,774 0,784 3,726
CIMSA 1,000 1,000 0,959 0,895 0,922 4,776
DOAS 0,811 0,806 1,000 0,935 1,000 4,552
DOHOL 0,869 0,924 0,845 0,738 0,850 4,226
ENJSA 0,839 0,783 0,866 0,792 0,690 3,970
ENKAI 0,550 0,567 0,000 0,000 0,000 1,117
EREGL 0,802 0,816 0,796 0,633 0,767 3,815
FROTO 0,818 0,790 0,892 1,000 0,892 4,391
GARAN 0,793 0,803 0,674 0,809 0,625 3,704
ISCTR 0,826 0,766 0,670 0,774 0,540 3,576
KCHOL 0,595 0,743 0,584 0,591 0,690 3,204
MGROS 0,559 0,539 0,741 0,921 0,684 3,444
PETKM 0,935 0,923 0,820 0,789 0,857 4,323
PGSUS 0,781 0,806 0,748 0,816 0,711 3,863
SAHOL 0,712 0,816 0,636 0,699 0,660 3,524
SISE 0,723 0,740 0,757 0,607 0,800 3,627
TAVHL 0,645 0,757 0,558 0,526 0,592 3,079
TCELL 0,789 0,868 0,805 0,796 0,842 4,100
THYAO 0,785 0,777 0,763 0,733 0,710 3,769
TOASO 0,783 0,729 0,828 0,799 0,876 4,015
TTRAK 0,794 0,734 0,868 0,853 0,860 4,108
VESTL 0,000 0,000 0,403 0,491 0,802 1,696
YKBNK 0,798 0,800 0,683 0,829 0,622 3,733

4. Adim: Goreli Agirhk (k; k;,k;.) Degerlerinin Hesaplanmasi

Burada ti¢ farkli toplama stratejisinden faydalanilarak Esitlik (28), Esitlik (29) ve Esitlik (30) yardimiyla

seceneklerin goreceli agirliklar hesaplanir.

ki, =

Pi+S;

Y2 (Pi+Sy)

(28)
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Si P;

kin = st mimps (29)
Kic = (Axr:;il;:f(zja))(xxm)’ 0=s4=1 (30)
Tablo 21: Goreli Agirlik Degerleri
kia kib kic
AKBNK 0,042 0,000 0,735
ARCLK 0,032 0,000 0,559
BIMAS 0,040 0,000 0,712
CIMSA 0,056 0,000 1,000
DOAS 0,053 0,000 0,938
DOHOL 0,047 0,000 0,837
ENJSA 0,043 0,000 0,770
ENKAI 0,012 0,000 0,204
EREGL 0,041 0,000 0,731
FROTO 0,050 0,000 0,888
GARAN 0,040 0,000 0,710
ISCTR 0,039 0,000 0,682
KCHOL 0,034 0,000 0,597
MGROS 0,037 0,000 0,662
PETKM 0,049 0,000 0,864
PGSUS 0,042 0,000 0,745
SAHOL 0,038 0,000 0,667
SISE 0,039 0,000 0,687
TAVHL 0,032 0,000 0,571
TCELL 0,045 0,000 0,803
THYAO 0,041 0,000 0,719
TOASO 0,044 0,000 0,782
TTRAK 0,046 0,000 0,806
VESTL 0,018 0,000 0,319
YKBNK 0,041 0,000 0,718
5. Adim: Alternatiflerin Nihai Siralamasi1 Performans (k;) Degerlerinin Bulunmasi
Segenekleri nihai siralamasi Esitlik (31) kullanilarak elde edilmistir.
ki = Ueiakipki)® + (Kiakipkic) (31)

Tablo 22: Nihai Performans Deger ve Siralamasi

ki Siralama

AKBNK 0,919 11
ARCLK 0,839 23
BIMAS 0,910 15
CIMSA 1,018

DOAS 0,997
DOHOL 0,960

ENJSA 0,933 9
ENKAI 0,599 25
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Tablo 22 devamu

EREGL 0,917 12
FROTO 0,979 3
GARAN 0,909 16
ISCTR 0,896 18
KCHOL 0,858 21
MGROS 0,888 20
PETKM 0,970 4
PGSUS 0,923 10
SAHOL 0,890 19
SISE 0,899 17
TAVHL 0,845 22
TCELL 0,947 7
THYAO 0,913 13
TOASO 0,938 8
TTRAK 0,948 6
VESTL 0,696 24
YKBNK 0,912 14

Bu agamada her iki yontemi de birlikte kullanarak BIST Siirdiirtilebilir 25 Endeksi’ndeki firmalarin finansal
performans degerlendirilmesi yapilmistir. Finansal performans degerlendirilmesinin sonuglari bir sonraki boliimde
her iki yontem gergevesinde tablolar halinde karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

4. Uygulama

BIST Siirdiiriilebilir 25
karsilagtirmali olarak Tablo 23°te gosterilmistir.

Endeksi’ndeki

firmalarin  CKKV yontemleriyle yapilan analizlerin sonuglart

Tablo 23: BIST Siirdiiriilebilir 25 Endeksi’ndeki Firmalarin Yillar itibariyle Karsilastirmah Siralamasi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
5% 1%12/8|2(8(2(8|2/82/8|2(82/8|28¢
£ 2 O|lo|lo0o|ao|]o|laoa|lo|o|lo|lao|lo|aoa|lo|alo|la|loOo]|Qa
T :>°.‘ 8 L 8 ] 8 ] 8 L 8 L 8 LLl 8 LLl 8 LLl 8 L
AKBNK [19 |17 |18 |17 | 15| 11|17 |16 |21 |20 |21 |20 |17 |17 |19 |20 |11 |11
ARCLK |14 | 15|15 | 12 8 |19]19| 13|16 |16 |14 |11 |16 |14 |10 | 23| 23
BIMAS 10 7 11|18 |9 |5 |12| 5|8 |14|11]| 9 |15 16
CIMSA 3 3 7 111119 |22 |14]12| 6 - 101
DOAS 7 |10|11]10| 13|10 |16 |18 |16 |18 | 15| 18 02 ]3]2]2
DOHOL -_ 24 | 24| 23| 23 - 1 (1610 3|7 |19|5]5
ENJSA | 23|24 |17 |19|16 |19 |12 |14 |15|15|13|12|15|23|12|12| 9 | 9
ENKAI 8 17 | 19 9|1 |16 24 -
EREGL 5| 8 |13 4 3| 4 9 |13 10 | 13 | 12 | 12
FROTO 6 1/1|5[1]|2|3]3
GARAN |17 |16 | 19|18 |17 | 14|18 |17 |20 |21 |20 | 19|18 |21 |20 | 18 | 16 | 15
ISCTR |18 |18 | 20|20 |19 |16 |20 |20 |24 |22 |23 |21 |21 |20 |23|23]| 18|17
KCHOL |16 |14 |12 |14|11|15|10| 12|10 |12 |14 |15|16 |22 |17 |14 |21 |21
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Tablo 23 devami

MGROS | 21 10 241 4 15| 5 2019
PETKM 24 1 4|7 |4 | 7| 7|7 ]3]6]|4]|414
PGSUS 13 14 13| 9 | 6 | 23| 2 ! 1 10|10
SAHOL 12 22 |22 |24 122 1231191921 15|19 |20

SISE 15119141514 (17|13 |13 | 6 | 9 |10 |13 10|13 | 8 |21 |17 |18
TAVHL 2 |13 |4 |7 |12|12]9 |11|12|8 |7 | 4 ! 24 116 | 22 | 22
TCELL 9|11 7|9 |10|13|15|15| 8 |10 8 |8 |5 8|9 |8]|7]|6
THYAO |11 |12 131122 |22 |21 |23 |18 |14 /1816|222 |24 |18 |17 |13 | 14
TOASO 10/ 919514 (3|5|5]|5]3]2]2]6|1
TTRAK 1 211113 |3 |7 |6 |11]11]2]6]|4]34
VESTL 20121121 |21 |18 |18 |24 |24 119 |17 |17 |17 |12 15|13 |11 |24 | 24
YKBNK 2212022 (2221202221 |23 |23 |24 |24]20)|18|22|22)|14]13

Calismada BIST Siirdiiriilebilir 25 Endeksi’ndeki firmalarin 2014-2022 yillarina ait bagimsiz denetimden
geemis finansal raporlarindan elde edilen finansal veriler ile finansal performans 6l¢iim rasyolart olan Net Kar
Marj1, Faaliyet Kar Marj1, Aktif Karliligi, Ozkaynak Karlilig1 ve Ekonomik Verimliligi kriterlerinin dncelikle
agirliklar: belirlenmis akabinde ise CKKV yontemleri olan EDAS ve COCOSO yontemleriyle analizi yapilarak
finansal performans siralamalar1 hesaplanmistir. iki model ile elde edilen finansal performans siralamasi
karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.

COCOSO ile yapilan analize gore 2014, 2015 ve 2016 yillarinda TTRAK, 2017 yilinda PETKM, 2018
yilinda DOHOL, 2019 yilinda ENKALI, 2020 ve 2021 yillarinda FROTO, 2022 yilinda CIMSA en iyi performansi
gosterirken, 2014 ve 2017 yillarinda DOHOL, 2015, 2018 ve 2019 yillarinda MGROS, 2016 ve 2021 yillarinda
PGSUS, 2020 yilinda TAVHL, 2022 yilinda ENKAI en kétii performansi gostermistir.

EDAS ile yapilan analize gore 2014 yilinda SAHOL, 2015 ve 2016 yillarinda TTRAK, 2017 yilinda
PETKM, 2018 yilinda DOHOL, 2019 yilinda FROTO, 2020 yilinda ENKAI, 2021 yilinda PGSUS, 2022 yilinda
CIMSA en iyi performansi gosterirken, 2014 ve 2017 yillarinda DOHOL, 2015, 2016, 2018 ve 2019 yillarinda
MGROS, 2020 yilinda TAVHL, 2021 yilinda CIMSA, 2022 yilinda ENKAI en kotii performansi gostermistir.

Yapilan ¢aligmada iki yontemin analiz sonuglarini kargilagtirmali olarak inceledigimizde analizi yapilan 9
donemin 5’inde en iyi firmalar ayni ¢ikmistir. Analiz yapilan 9 donemin 7’sinde ise en kotii firmalar ayni ¢ikmustir.
Calismada kullanilan iki yontemden elde edilen sonuglarin birbirine benzerlik gosterdigi goriilmiistiir.

2021 yilinda CIMSA firmast COCOSO ydnteminde 6. Siralamayi elde ederken EDAS yonteminde 25.
siralamay1 elde etmistir. Ayni yil PGSUS COCOSO yonteminde 25. siralamayi elde erken EDAS yonteminde 1.
siralamay1 elde etmistir. 2021 yilinda CIMSA ve PGSUS firmalarin iki yontemde ¢ok farkli sonuglar vermesi
anlamlandirilamamstir.

5. Sonug

Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’ndeki firmalarin finansal performanslart incelenmistir.
Finansal performans rasyolar1 olarak Net Kar Marj1, Faaliyet Kar Marj1, Aktif Karlihg1, Ozkaynak Karhilig1 ve
Ekonomik Verimliligi belirlenmistir. CKKV yoéntemleri olan CRITIC, COCOSO ve EDAS yontemleri ile yapilan
analizler sonucunda; 2014-2017 yillar1 arasinda TTRAK firmasi, 2017-2022 yillar1 arasinda FROTO firmasi
finansal performans siralamasinda ilk tigte yer alarak en iyi finansal performansa sahip firmalar olmustur. 2015,
2016, 2018 ve 2019 yillarinda MGROS firmasi, 2014-2021 yillarinda YKBNK firmasi finansal performans
siralamasinda son siralarda yer alarak en kotii finansal performansa sahip firmalar olmustur.

Caligma ile firmalarin gegmis finansal performanslar1 gérmeleri amaglanmistir. Firmalarin gelecekteki
finansal yapilarini tasarlarken ¢alisma sonuglarini da dikkate almalar1 halinde daha saglikli bir finansal yapiya
sahip olmalarina katki saglanmis olacaktir.

Yapilan caligma, literatiirde yapilan calismalar ile karsilagtirildiginda Aksoylu & Tasdemir (2020)
tarafindan yapilan ¢alisma sonuglar1 ile benzerlik gosterdigi ve firma siralamalarinin birbirine yakin ¢iktigi
goriilmiistiir. Kara & Seyranlioglu (2023) tarafindan yapilan ¢alisma ile karsilastirildiginda ise sonuglarin farklilik
gosterdigi goriilmistiir. Bu farkliliklarin nedeni olarak Kara & Seyranlioglu (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada
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sirketlerin sadece likidite diizeylerine bakildig1, yaptigimiz ¢alismada ise 5 ayr1 finansal kriter degerlendirilerek
finansal performans degerlendirilmesi yapildigindan sonuclarin farklilik gésterdigi sonucuna vartlmistir.

Calisma sonucunda elde edilen veriler ile firmalarin yoneticilerine ve karar vericilerine, firmalarinin
finansal performansini gorerek ekonomik siirdiiriilebilirligini analiz etmelerine imkan saglamistir.

Calismada kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemleri olan CRITIC, COCOSO ve EDAS yontemlerinin
ayni ¢aligmada kullanilmasi gelecekte yapilacak olan ¢alismalara drnek olmasi ve farkl finansal 6l¢iim rasyolari
ile daha uzun finansal donemleri kapsayan finansal performans siralamasi yapilmasi ve bu siralamanin firmalarin
hisse degerleri ile karsilastirilacagi bir ¢alisma yapilmasi onerilir.

Etik Beyam

Bu makalede higbir insan ¢aligmast sunulmamustir.
Katki Orani Beyani

Makale yazarlari ¢aligsmaya esit oranda katkida bulunmuslardir.
Cikar Catismasi1 Beyam

Yazarlar aragtirmanin potansiyel bir ¢ikar ¢atigmasi olarak yorumlanabilecek ticari veya finansal iliskileri
yoklugunda yiiriitiildiigiinti beyan etmektedirler.
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