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OZ: Firmalarm finansal performanslarinin analiz edilmesi basta yatirimeilar, firma yoneticileri, kredi
verenler ve profesyonel portfoy yoneticileri olmak {izere firmanin mevcut durumunu inceleyip gelecege
yonelik karar verme durumunda olan pek ¢ok piyasa katilimcisinin tizerinde 6nemle durdugu konularin
basinda gelmektedir. Yatirimcilar performans metriklerini ve raporlarini analiz ederek, piyasa egilimleri
ve endeks kapsamindaki potansiyel firsatlar hakkinda kapsamli bir anlayiga sahip olabilirler. Buradan
hareketle calismada, 2021:Q4-2023:Q3 donemleri arasinda BIST Balikesir Endeksinde (XSBAL)
stirekli olarak islem goren firmalarin finansal performansinin ¢ok kriterli karar verme teknikleriyle
analiz edilmesi amaglanmistir. Finansal performansin analizinde Piotroski F-skoru, Altman Z-skoru,
Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, Firma Degeri/Net Satislar orani, Tobin’s Q orami ve Firma
Degeri/Yatirilmis Sermaye orani olmak tizere 6 farkli kriterden yararlanilmistir. MEREC yontemiyle
elde edilen kriter agirliklandirma sonuglaria goére 2022:Q1 dénemi haricindeki tiim dénemlerde en
onemli kriterin Firma Degeri/Net Satislar oran1 oldugu tespit edilmistir. Diger kriterler i¢in elde edilen
sonuclar donemsel olarak degiskenlik sergilemekle birlikte genel olarak incelendiginde, ikinci 6nemli
kriter Piyasa Degeri/Defter Degeri orani olurken, en diisiik 6nem agirli§ina sahip kriterin ise sirasiyla
Piotroski F-skoru ve Tobin’s Q orani1 oldugu goriilmiistiir. Analiz edilen dénemler i¢in CoCoSo yontemi
sonuglarina gore en iyi finansal performansa sahip firmalarin sirasiyla YAPRK ve GWIND oldugu, buna
karsin en diisiik finansal performansa sahip firmalarin ise BANVT ve BAGEFS oldugu bulgusuna
ulagtlmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, MEREC, CoCoSo, XSBAL

ABSTRACT: The analysis of companies' financial performance is a crucial topic for many market
participants, including investors, company managers, lenders, and professional portfolio managers, as
they examine the current status of the firm and make decisions for the future. To scrutinize performance
metrics and reports on the index as a whole enables investors to have a full picture of market trends and
possible opportunities that lie ahead. Therefore, this study aims to analyze the financial performance of
companies continuously traded in the BIST Balikesir Index (XSBAL) between 2021:Q4-2023:Q3 using
multi-criteria decision-making techniques. The analysis of financial performance includes six different
criteria: Piotroski F-score, Altman Z-score, Market Value/Book Value ratio, Enterprise Value/Net Sales
ratio, Tobin's Q ratio, and Enterprise Value/Invested Capital ratio. One of the most significant criteria
based on the criterion weighting results derived from the MEREC method was identified as the Firm
Value/Net Sales ratio for all periods except 2022:Q1. Although the results obtained for other criteria
vary periodically, when analysed in general, the second most important criterion is the Market
Value/Book Value ratio, while the criteria with the lowest importance weight are Piotroski F-score and
Tobin's Q ratio, respectively. According to the results obtained with the CoCoSo method for the periods
analysed, it is found that the firms with the best financial performance are YAPRK and GWIND, while
the firms with the lowest financial performance are BANVT and BAGFS.
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

A review of the literature reveals that there is a limited number of studies on city indices. Among these
studies, Kayral and Tandogan (2019) examined the intra-month and inter-month anomalies in city
indices, Yigit and Karakose (2021) estimated the direction of movement of the BIST Istanbul city index,
and Akel (2014) examined the risk-return dynamics in city indices. In another study examining the risk-
return dynamics of city indices, Bayrakdaroglu and Tepeli (2018) investigated the overvaluation or
undervaluation of city indices with the financial asset market line. Among the studies on evaluating the
financial performance of city indices, Bektas (2023) considers the BIST Denizli city index, and Arslan
(2023) considers the BIST Balikesir city index. Accordingly, It can be stated that there is a limited body
of research examining the financial performance of city indices.

The financial performance of firms in the BIST Balikesir city index is analyzed using the MEREC and
CoCoSo methods in this research. As such, some national and international studies using these methods
are presented. Pala (2021) conducted a study on the financial performance of companies within the BIST
construction index during 2019-2020. He used CSSD and CoCoSo techniques in his analysis and found
that ENKAI was the top performer while YYAPI showed the lowest performance in both years.
Similarly, Calis and Sakarya (2022) also studied BIST automotive sector firms before and during Covid-
19 (2018-2019 & 2020-2021) using CRITIC and CoCoSo; no significant changes were observed among
the rankings pre-and post-pandemic period. Another researcher, Bektas (2022), looked at the Turkish
insurance sector's financial performance over different years using MEREC, LOPCOW, CoCoSo, and
EDAS identifying 2020 as its best year based on findings from 2002 to 2021 analysis. Giilcemal et al.
(2023) used the CRITIC and CoCoSo methods together to analyze the financial performance of
insurance companies from the BIST 100 index during the 2020-2021 period. Tiirkiye Sigorta was
identified as the top performer while Ray Sigorta came out at the bottom. Another study by Sezgin et
al. (2024) looked into the financial performance of BIST IT sector firms in 2023:Q1-2023:Q4 using the
MEREC-based MARCOS technique. Findings pointed out that SMART and PAPIL being classified
firms showed higher performance levels whereas KAREL and OBASE showed lower performance
levels.

In light of the rather small body of literature investigating the financial performance of city indices, this
paper is anticipated to play an influential role in enriching the existing literature on the topic. Moreover,
there are two ways in which this study stands out from other studies in the domain. First, there is no
study that examines financial performance based on quarterly data with the method used in the study.
Secondly, there is no study that considers Piotroski F-score, Altman Z-score, and Tobin's Q ratios
together, which are among the performance criteria used in the study. This situation differentiates the
study from the existing literature and reveals its originality.

Methodology

The aim of this research is to assess the financial performance of 8 specific firms that are consistently
traded within the BIST Balikesir Index (XSBAL) during the periods of 2021:Q4-2023:Q3 through
MCDM techniques. The evaluation method used for the financial performance of the firms is based on
the MEREC-based CoCoSo method, which considers six different criteria. These criteria include
Piotroski F-score, Altman Z-score, Market Value/Book Value ratio, Firm Value/Net Sales ratio, Tobin's
Q ratio, and Firm Value/Invested Capital ratio. The weights of these criteria were determined using the
MEREC method and subsequently, performance rankings were established through the CoCoSo
method. All data used in this analysis were sourced from the Finnet database.

Findings and discussion

The findings of the analysis indicate that the most crucial factor in determining a firm's financial
performance is the firm value to net sales ratio. Conversely, when the importance weights of the criteria
are evaluated across all periods, it becomes evident that the Piotroski F-score is the least influential
criterion, followed by Tobin's Q ratio. It is noteworthy that the importance weights of other criteria
demonstrate variability across different periods.
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After the criterion weightings were obtained according to the MEREC method, the performance
rankings of the firms were carried out according to the CoCoSo method. According to the results of the
study, YAPRK was the best performing firm except for the 2022:Q4 and 2023:Q1 periods. The second
best performer was GWIND. However, the lowest performing firms were BANVT and BAGFS. The
findings obtained for other firms were found to vary across periods.

Results and recommendations

MEREC method's findings show that the criterion carrying the most weight is the Firm Value/Net Sales
ratio. The results for the second highest weighted criterion differ across periods, though it typically turns
out to be the Market Value/Book Value ratio. Piotroski F-score and Tobin's Q ratio hold the least
significance among the criteria weights.

The results of the performance rankings of the firms obtained according to the CoCoSo method indicate
that YAPRK and GWIND were the best-performing firms. However, the lowest performing firms are
BANVT and BAGFS. The findings obtained for other firms were found to vary over the periods.

The findings of the study differ from those of Arslan (2023), which analysed the performance of firms
in the XSBAL index. One reason for this discrepancy may be the use of different performance criteria
in the two studies. Additionally, the use of different criteria weighting and ranking methods may also
contribute to the differentiation of findings.The future research should therefore consider reanalyzing
the firms in XSBAL index not involved in this analysis scope earlier determined due to the time
restrictions with even more scrutiny. Moreover, it is expected that research studies looking at how stock
returns relate with financial performance at firm level will add more knowledge to this area as well.

65



66

BAUNSOBED, 2024, 27(51-1), 63-77 Arif SEZGIN, Sinan AYTEKIN

Giris

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar yatirim yaptiklar1 varliklarin zaman igerisindeki egilimini
izlemekte ve gerekli gordiikleri durumlarda pozisyonlarinda degisim yapabilmektedir. Yatirimlari
belirli bir firma biiyiikliigii, sektdor veya schir bazinda degerlendiren yatirimcilar igin yatirim
performansinin degerlendirilmesinde endeksler 6nemli bir gdsterge niteligi tasimaktadir. Endeks, bir
veya daha fazla varligin hareketini dikkate alan ve varliklardaki oransal degisimi yatirimciya sunarak
bilgi saglayan bir gostergedir (Akel, 2014: 47). Bu kapsamda, yatirnmcilara sehir bazindaki
yatirimlarmin performanslarini yansitmak iizere hesaplanan endekslerden birisi de Borsa Istanbul
(BIST) sehir endeksleridir. BIST sehir endeksleri 2009 yilindan beri hesaplanmakta olup halihazirda 14
farkli sehir i¢in hesaplanmaktadir (BIST, 2024).

Literatiir incelendiginde, sehir endeksleri iizerinde yapilmis olan calismalarin sinirlt sayida oldugu
gorlilmektedir. Bu calismalardan Kayral ve Tandogan (2019) sehir endekslerindeki ay i¢i ve ay dontimii
anomalilerini, Yigit ve Karakose (2021) BIST istanbul endeksinin hareket yénii tahmini, Akel (2014)
ise sehir endekslerindeki risk getiri dinamiklerini incelemistir. Sehir endekslerinin risk getiri
dinamiklerini inceleyen bir bagka calismada Bayrakdaroglu ve Tepeli (2018) finansal varlik pazar
dogrusu ile sehir endekslerinin yiiksek veya diisiik degerlenme durumlarini aragtirmistir. Sehir
endekslerinin finansal performansimi degerlendirmeye yonelik caligmalardan Bektas (2023) BIST
Denizli endeksini ve Arslan (2023) ise BIST Balikesir endeksini dikkate almistir. Bu dogrultuda, sehir
endekslerinin finansal performansini incelemeye yonelik ¢alismalarin az sayida oldugu sdylenebilir.

Borsa Istanbul sehir endekslerinin performansi, Borsa Istanbul tarafindan saglanan cesitli metrik ve
endeksler araciligiyla karsilagtirillmaktadir. Bu endeksler piyasa hareketlerini izlemek, finansal tirtinler
icin temel varlik gorevi gormek ve yatirimeilara degerli bilgiler saglamak i¢in tasarlanmigtir. Performans
metriklerini ve raporlarini analiz ederek yatirrmeilar, piyasa egilimleri ve Borsa Istanbul sehir endeksleri
kapsamindaki potansiyel firsatlar hakkinda kapsamli bir anlayisa sahip olabilirler. Buradan hareketle
calismada BIST Balikesir endeksindeki firmalarin finansal performanslart MEREC (MEthod based on
the Removal Effects of Criteria) tabanli CoCoSo (Combined Compromise Solution) yontemiyle
incelenmistir. Bu calisma literatiirdeki benzer calismalardan iki yoniiyle ayrilmaktadir. Ik olarak
calismada kullanilan yontem ile birlikte finansal performansi ¢geyreklik verilere dayali olarak inceleyen
bir ¢alismaya rastlamlmamustir. ikincisi, ¢alismada kullanilan performans Kriterlerinden Piotroski F-
skoru, Altman Z-skoru ve Tobin’s Q oranlarin1 birlikte dikkate alarak yapilan bir ¢alismaya da
rastlanilmamistir. Bu durum c¢alismay1 mevcut literatiirden farklilastirmakta ve 6zgiin yanini ortaya
koymaktadir.

Bu ¢alisma bes bolime ayrilmistir. Calismada giris bolimiinden sonra konu ile ilgili literatiire yer
verilmistir. Arastirmada kullanilan yontem ii¢lincii boliimde agiklanirken, elde edilen bulgular dérdiincii
boliimde incelenmistir. Son olarak besinci boliimde ¢aligmanin sonuglarina yer verilmis ve onerilerde
bulunulmustur.

Literatiir taramasi

Literatiirde firmalarin finansal performansini farkli Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) teknikleriyle
inceleyen ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Bu calismada BIST Balikesir endeksinde yer alan
firmalarin finansal performanst MEREC ve CoCoSo yontemleri incelendiginden, bu yontemleri
kullanilarak yapilan bazi ulusal ve uluslararasi ¢alismalar incelendikten sonra ¢alismanin konusunu
olusturan BIST sehir endeksleri ile ilgili yapilmis olan baz1 ¢alismalara yer verilmistir.

Pala (2021) 2019-2020 yillarinda BIST insaat endeksinde islem goren firmalarin finansal performansini
CSSD ve CoCoSo yontemleriyle analiz etmistir. Firmalarin performansinin analizinde sekiz farkh
oranin kriter olarak kullanildig1 ¢alisma sonucunda her iki yil i¢inde en yiliksek performansa sahip
firmanin ENKAI en diisiik finansal performansa sahip firmanin ise YYAPI oldugu belirlenmistir.

Akbulut ve Hepsen (2021) BIST kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektdriinde yer alan firmalarin
finansal performansini ENTROPI ve CoCoSo biitiinlesik yontemiyle analiz etmistir. Ayrica firmalarm
pay getirileri ile performans siralamalar1 arasindaki iligkiyi korelasyon analizi yontemiyle arastirmistir.
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2015-2019 donemlerini kapsayan ¢alisma sonucunda diisiik finansal performansa sahip firmalarin yillar
itibariyle degiskenlik gdsterdigi buna karsin 2017 yili haricinde en yiiksek finansal performansin
POLTK firmasina ait oldugu tespit edilmistir. Korelasyon analizi sonucuna gore yalnizca 2018 yilinda
pay getirisi ile performans arasinda anlamli bir iligkinin varligi belirlenmistir.

Ghosh ve Bhattacharya (2022) Hindistan piyasasinda Covid-19 pandemisi dncesi ve sonrasinda turizm
ve konaklama sektoriindeki firmalarin performansini incelemis ve pandeminin bu sektorlerdeki finansal
performans flizerine etkilerini arastirmigtir. Performans analizinde kullanilacak kriterler MEREC
yaklagimu ile agirliklandirildiktan sonra performans siralamalar1 CoCoSo yontemiyle elde edilmistir.
Pandeminin turizm ve saglik sektoriindeki firmalar {izerine olumsuz etki yapti§ina vurgu yapilan
caligmada firmalarin 2019 ve 2021 yillarindaki performanslar birbirlerine gore karsilastirmali olarak
incelenmistir. Calisma sonucunda Country Club, indian Tourism Development, Westlife Development,
Lemon Tree Hotels ve Royal Orchid firmalarinin pandemi Oncesi doneme gore performans
siralamalarinda en diisiik performansi sergiledigi buna karsim EIH, Advani Hotels ve TGB Banquets
firmalariin diger firmalara gore performansinin daha iyi oldugu tespit edilmistir. Seyahat ve turizm
firmalarindan elde edilen sonuglara gore Easy Trip ve International Travel House firmalarinin pandemi
oncesi doneme gore en diisiik performans sergiledigi buna karsin VMV Holidays firmasinin ise diger
firmalara gore daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir.

Calis ve Sakarya (2022) Covid-19 dénemi (2020-2021) ve dncesinde (2018-2019) BIST otomotiv
sektorii firmalarimin finansal performansini CRITIC ve CoCoSo biitiinlesik yaklagimiyla analiz etmistir.
Calismada FMIZP ve FROTO firmalarinin en yiiksek performans: sergilerken, KATMR ve BALAT
firmalarinin ise en diisiik performansi sergiledigi belirlenmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda pandemi
oncesi donem ile pandemi doneminde yapilan performans siralamalarinda 6nemli degisimlerin olmadigi
bulgularina ulagilmistir.

Fidan (2022) ¢aligmasinda 2021 Eyliil-2022 Eyliil déneminde Bitcoin, Dolar, Euro, Altin ve BIST 100
yatirim araclarimi kullanarak farkli kombinasyonlarla olugturdugu 31 farkli portfoyiin performansini
incelemis ve bu yatirnm araglar1 arasindan Bitcoin’in portfoy ¢esitlendirmesinde uygun bir alternatif
olup olmadigini arastirmistir. MEREC ve VIKOR yontemleri kullanilarak yapilan ¢alismada en yiiksek
performansa sahip portfoyiin sadece Bitcoin ile olusturulan portféy oldugu ve en yiiksek performansa
sahip ilk 16 portfoyiin tamaminda Bitcoin’in yer aldigi belirtilmistir. Bu bulgulardan hareketle
Bitcoin’in portfoyler i¢in uygun bir alternatif oldugu sonucuna varilmistir.

Bektas (2022) Tiirk sigorta sektoriiniin finansal performansint MEREC, LOPCOW, CoCoSo ve EDAS
yontemleriyle yillar itibariyle karsilastirmali olarak analiz etmigtir. 2002-2021 donemini kapsayan
calismada kriterlerin agirliklandiritlmasinda LOPCOW ve MEREC yontemleri, performanslarin analiz
edilmesinde ise CoCoSo ve EDAS yontemlerinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda Tirk sigorta
sektorlinlin en iyi performansi 2020 yilinda elde ettigi bulgusuna ulasilmigtir. Diger yillar i¢in elde
edilen sonuglarin her iki yonteme gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Giilcemal vd. (2023) BIST 100 endeksinde yer alan sigorta sirketlerinin 2020-2021 yillarindaki finansal
performansini1 CRITIC ve CoCoSo biitlinlesik yontemiyle analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda her
iki yilda da Tiirkiye Sigorta firmasinin ilk sirada, Ray Sigorta firmasimin da son sirada yer aldigi
belirlenmistir.

Dagli ve Kuvvetli (2023) calismalarinda 2018-2022 doneminde Tirkiye’deki katilim bankalarinin
finansal performansini incelemistir. Calismada performans kriterlerin agirliklandirilmasinda CILOS,
Entropi ve IDOCRIW yontemleri, firmalarin performans degerlendirmesinde ise CoCoSo yontemi
kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasinin 2019 yili haricindeki diger
yillarda en iyi performansi sergiledigi bulgusuna ulagilmistir.

Sezgin vd. (2024) BIST bilisim sektdriindeki firmalarin finansal performansmi 2023:Q1-2023:Q4
donemi i¢in analiz etmistir. Calismada kriterlerin agirliklandirilmasinda MEREC yontemi, performans
siralamalarinin elde edilmesinde MARCOS yo6ntemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda SMART ve
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PAPIL firmalarmin en iyi performansi sergiledigi buna karsin KAREL ve OBASE firmalarinin ise en
diisiik performansi sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

Yilmaz Ozekenci (2024) BIST enerji endeksindeki firmalarm 2022 yilindaki finansal performansini
analiz etmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda LOPCOW-CRITIC yo6ntemleri kullanilmis daha sonra
bu yontemlerden elde edilen agirliklar toplu agirliklandirma yontemiyle birlestirilmistir. Firmalarin
performans siralamasinda ise CoCoSo yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda en yiiksek
performanst MAGEN firmasinin sergiledigi buna karsin en diisiik finansal performansin iss PAMEL
firmasina ait oldugu belirlenmistir.

Bu calismada BIST sehir endekslerinden BIST Balikesir endeksinde yer alan firmalarin finansal
performansi incelenmektedir. Literatiir taramasiin bu kisminda ¢aligmanin konusunu olusturan sehir
endekslerini dikkate alarak yapilan bazi ¢calismalara yer verilmektedir.

Akel (2014) calismasinda BIST sehir endekslerinin risk getiri dinamikleri ile BIST Kayseri
endeksindeki firmalarin kapsamina girdikleri endekslerle iligkisini tamimlayici istatistikler ve
korelasyon analiziyle incelemistir. Sehir endekslerine iliskin elde edilen bulgulara gbre en yiiksek
giinliik ortalama getirinin XSTKR endeksinde oldugu buna karsin en diisiik giinliik ortalama getirinin
XSKON endeksinde elde edildigi belirlenmistir. Ayrica, Kayseri endeksinde yer alan firmalar arasindan
yalmzca ERBOS firmasinin BIST 100 ve BIST Kayseri endeksinin iizerinde giinliik ortalamaya sahip
oldugu tespit edilmistir.

Bayrakdaroglu ve Tepeli (2018) BIST sehir endekslerinin risk-getiri dengesini finansal varlik pazar
dogrusuyla incelemis ve buna gore diisiik degerlenmis ve yiiksek degerlenmis endeksleri belirlemeye
calismistir. 2012-2017 donemini kapsayan ¢alisma sonucunda XSTKR, XSKOC, XSBUR, XSADA ve
XSKAY endekslerinin diisiik degerlendigi buna karsin XSIST, XSIZM, XSANK, XSBAL, XSANT,
XSKON ve XSDEN endekslerinin yiiksek degerlendigi bulgularina ulagilmistir.

Giiler Ozgalik ve Aytekin (2018) BIST sehir endekslerini olusturan 12 endeksin portfdy performansini
incelemistir. 2013-2017 tarihlerindeki 5 yillik bir donemi kapsayan ¢alismada portfoy performans olgiitii
olarak Sharpe orani, Calmar orani, Sortino orani, Jensen alfa ve Treynor orant kullanilmistir. Calisma
sonucunda 2015 ve 2017 yillarinda tiim Ol¢iitlerde Kayseri endeksinin en iyi performansi sergiledigi
ortaya konulmustur. Diger donemler i¢in elde edilen bulgular 6l¢iitler bazinda degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir.

Kayral ve Tandogan (2019) 2010-2019 déneminde BIST sehir endekslerinden niifus yogunluguna gore
en yiiksek 5 sehir (Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir ve Bursa) icin ay ici ve ay doniimii anomalilerinin
varligini aragtirmistir. Anomalilerin ortaya konulmasinda GARCH (1,1) modelinin kullanildig1 ¢caligma
sonucunda Izmir, Ankara, Bursa ve Antalya endekslerinde ay i¢i anomalisi tespit edilirken Ankara Izmir
ve Istanbul sehir endekslerinde ay doniimii anomalisinin varligina iliskin bulgulara ulagilmistir.

Mortas ve Orman (2019) calismalarinda 2009 yilindan sonra halka arz olan ve BIST sehir endekslerinde
yer alan firmalarda farkli degerleme yaklasimlari ile degerleme yaparak halka arz ve sonras1 donem i¢in
en uygun yaklasimi belirlemeye ¢alismislardir. 2009-2015 yillari i¢in yapilan degerleme sonuglarina
gbre en uygun degerlemenin yalnizca tek bir degerleme yontemiyle degil birden fazla degerleme
yonteminin bir arada kullanilmasiyla elde edilecegi ortaya konulmustur. Ayrica ¢aligmada, halka arz
isleminin firmanin degerini artirdifina veya azalttigima yonelik 6nemli bir kanita ulasilamadigi
vurgulanmustir.

Yigit ve Karakdse (2021) caligmasinda hacim, momentum, oynaklik ve trend gostergelerine baglh olarak
38 farkli teknik analiz teknigini makine 6grenmesi modellerinde kullanarak XSIST endeksinin hareket
yoniinii tahmin etmeye yonelik bir prosediir 6nerisinde bulunmustur. Kurulacak modeller igin girdi
olacak 6z nitelik sayisina ait optimal degerin 10 oldugu ve en yiiksek 6z nitelik 6nem degerine sahip
teknik gostergenin Stokastik RSI oldugu tespit edilmis ve incelenen 6 farkli makine 6grenmesi
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modellerinin smiflandirma performanslart karsilagtirilmistir. Calisma sonucunda siniflandirma
performansi en yiiksek ilk iki modelin LR ve DVM oldugu tespit edilmistir.

Arslan (2023) BIST Balikesir endeksinde yer alan firmalarin finansal performansini Entropi temelli
MAUT ve TOPSIS yontemleriyle analiz etmis ve firmalarin pay senedi getirileri ile performanslart
arasindaki iliskiyi korelasyon analizi yontemiyle arastirmistir. 2018-2022 dénemini kapsayan ¢alismada
MAUT ve TOPSIS yontemlerine gore en yiiksek performanst BNTAS sergilerken en diisiik performansi
YAPRK firmasi sergilemistir. Calismada performans siralamalari ile pay getirileri arasinda Pearson
korelasyon analizine gore anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmustir.

Bektas (2023) BIST Denizli endeksinde yer alan firmalarin 2021 yilindaki finansal performansini
incelemistir. Calismada kriterlerin = agirliklandirilmasinda LOPCOW yontemi ve performans
siralamalarinda WEBDA yonteminden yararlanilmistir. Calisma sonucunda en iyi performanst AYDEM
firmas1 sergilerken, en diisiik performansin KNFTR firmasina ait oldugu tespit edilmistir.

Yontem

Bu ¢alismanin amaci, 2021:Q4-2023:Q3 dénemleri arasinda BIST Balikesir Endeksinde (XSBAL)
stirekli olarak islem goren 8 ayri firmanin finansal performansimi CKKV teknikleriyle
degerlendirmektir. Firmalarin finansal performansin1 degerlendirmek icin MEREC Tabanli CoCoSo
yontemi kullanilmistir. Calismada finansal performanslar1 degerlendirmede alti farkli kriterden
yararlanilmistir. Bu kriterler; Piotroski F-skoru, Altman Z-skoru, Piyasa Degeri/Defter Degeri orant,
Firma Degeri/Net Satiglar orani, Tobin’s Q orani ve Firma Degeri/Yatirilmis Sermaye oranidir. Bu
kapsamda ilk olarak MEREC yontemiyle kriterlerin agirliklari belirlendikten sonra CoCoSo yontemiyle
performans siralamalart elde edilmistir. Calismada kullanilan veriler Finnet veri tabanindan elde
edilmistir ve ikincil verilerin kullanilmasi sebebiyle etik kurul izni gerektirmeyen c¢aligmalar arasinda
yer almaktadir. Asagidaki kisimda calismada ele alinan firmalara ve kriterlere iligkin bilgilere yer
verildikten sonra ¢aligmada kullanilan yontemler agiklanmaktadir.

Tablo 1: BIST Balikesir endeksi firmalari

Islem Gormeye

Kod Firma Unvam Baslama Tarihi
BAGFS Bagfas Bandirma Gtibre Fabrikalar1 A.S. 03.01.1986
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. 27.11.1992
BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 28.03.2012
BNTAS Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi Ticaret A.S. 18.05.2015
EKOS  Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. 21.11.2023
GWIND Galata Wind Enerji A.S. 22.04.2021
ISSEN  isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. 18.11.2021
KRSTL Kiristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. 26.08.1997
TATEN Tatlipinar Enerji Uretim A.S. 17.08.2023

YAPRK  Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S. 13.05.2011
Kaynak: (Finnet, 2024)

Tablo 1°de BIST Balikesir endeksindeki 10 firmaya ait borsa kodu, iinvan ve islem gérmeye baslama
tarihine iliskin bilgiler yer almaktadir. Bu firmalar arasindan EKOS ve TATEN kodlu firmalar 2023 yil1
itibariyle endekse dahil olmustur. Bu nedenle ¢calismada incelenen dénemler i¢in verilerine ulagilamayan
EKOS ve TATEN firmalar1 kapsam disinda tutulmus ve kalan 8 firma analize dahil edilmistir.

Tablo 2: Finansal performans Kriterleri

Kriter Kod Amag
Piotroski F-skoru K1 Maks.
Altman Z-skoru K2 Maks.

Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 K3~ Maks.
Firma Degeri/Net Satislar orani K4  Maks.
Tobin’s Q orani K5  Maks.
Firma Degeri/Yatirilmig Sermaye K6 Maks.
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Tablo 2’de c¢alismada kullanilan finansal performans kriterleri, kriterlere ait kodlar ve performans
analizinde bu kriterlerin hangi yonli olarak dikkate alinacagi yer almaktadir. Bu performans
kriterlerinden Piotroski tarafindan gelistirilen Piotroski F-skoru, firmanin finansal saglamligini 6lgmede
kullanilan bir puanlama sistemiyle firmalara 0 ve 9 arasinda degisen puanlar vermektedir (Piotroski,
2000: 7). Altman Z-skoru ise firmalarin finansal basarisizlik durumunun tahmin edilmesinde kullanilan
bir 6lgiittiir. Altman Z-skoru modeline gore hesaplanan 1,81 degerinin altindaki degerler firmalar i¢in
risk durumunu gostermekteyken 2,99 degerinin iistiindeki degerlerde finansal basarisizlik riskinden
uzaklasildig1 yoniinde degerlendirilmektedir (Altman, 1968: 606). Firmalar i¢in bir performans 6lgiitii
olarak kullanilan Tobin’s Q orani James Tobin tarafindan 1969 yilinda ortaya konulmustur. Bu oran
firmanin bor¢ ve 6zkaynaklarinin piyasa degeri, firma varliklarinin giincel yerine koyma maliyetine
boliinerek elde edilmektedir. Tobin’s Q oraninin 1’den biiyiik olmasi firmanin kaynaklarini etkin
kullaniminin bir gostergesi iken, 1’den diisiik degerler kaynaklarin etkin olarak kullanilamadigina isaret
etmektedir (Tobin, 1969; Canbas vd., 2004: 58).

Merec yontemi

MEREC yontemi CKKV problemlerinde kriterlerin agirliklarini belirlemede objektif bir yaklagim
olarak Keshavarz-Ghorabaee vd. (2021) tarafindan literatiire kazandirilmistir. MEREC y6ntemine gore
kriterlerin objektif agirliklarinin belirlenmesi 6 asamadan olusmaktadir. Yontemin uygulama agamalari
asagida gosterilmistir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021: 7; Fidan, 2022: 534; Bektas, 2023: 794):

Asama 1. Yontemin ilk agsamasinda m sayida alternatif ve n sayida kriter dikkate almarak Esitlik
(1)’deki gibi karar matrisi olusturulur.

X11 X12 "t Xain
X21 X2t Xopn

X=1: : - : @)
Xm1i Xmz2 *° Xmn

Asama 2. Karar matrisi degerleri fayda veya maliyet yonlii kriterlere gore Esitlik (2) yardimiyla
normalize edilir.

min

J M
< J €Fayda
nij = xl.l.] )
fae— J € Maliyet
J X

Asama 3. Alternatiflerin genel performans degeri (S;) Esitlik (3) yardimiyla hesaplanir.

1
J

Asama 4. Her bir kriterin etkisi ayr1 ayr ¢ikartilarak alternatiflerin performans degerleri (S 'l.j) Esitlik
(4) yardimiyla elde edilir.

. 1
Si=Inl1+ (; Z |ln(nik)|> 4

kk#j

Asama 5. Esitlik (5) ve Esitlik (4)’ten elde edilen degerlerden hareketle Mutlak farklarin toplamu (E))
hesaplanir.

=I5y = s ©)

L

Asama 6. Her bir kriterin objektif onem agirlik degerleri (w;) Esitlik (7) kullanilarak hesaplanir.



BIST Balikesir endeksi firmalarinin MEREC tabanli CoCoSo yéntemiyle finansal performans analizi

W= ©)
) YkEk
CoCoSo yontemi

CoCoSo yontemi Yazdani vd. (2019) tarafindan ortaya konulan CKKYV yontemlerinden birisidir.
CoCoSo yonteminin uygulanmasi 5 agamadan olugsmaktadir. Bu asamalara asagida yer verilmektedir
(YYazdani vd., 2019: 2507-2508; Pala, 2021: 1506; Calis ve Sakarya, 2022: 300):

Asama 1. Karar Matrisi i sayida alternatif ve j sayida kritere gore Esitlik (7) kullanilarak olusturulur.

X111 X120 Xy
X1 Xz ottt Xpj

“leoson ™
Xin o Xigo vt Xy

Asama 2. Karar Matrisinin degerleri fayda veya maliyet yonlii olmasina gore Esitlik (8) ve Esitlik (9)
yardimiyla normalize edilir.
X i~ minxi j

T = Fayda 8
Y maxx;; — minx;; Y

maxxl-j - xij

;= p——— Maliyet 9)
Asama 3. Her bir karar alternatifinin agirlikli karsilastirilabilirlik toplami (S;) ve gii¢ agirlikli toplami
(P,) sirasiyla Esitlik (10) ve Esitlik (11) kullanilarak hesaplanir.

Si = Z(W] X‘ri]') (10)
j=1
P = Z(rij)wj (12)

=1

Asama 4. Bir 6nceki asamada elde edilen (S;) ve (P) degerleri kullanilarak alternatiflerin goreceli
agirliklar Esitlik (12-14) yardimiyla hesaplanir.

K, = np+75 (12)
Xin P+ S)
Si Py
o= 13
Kip minsS; * minP; (13)
Ky, = A(s) + (1 —2)([py) <i1<1 (14)

~ Amaxg + (1—A)maxy; '

Bu ¢alismada A degeri 0,5 olarak dikkate alinmustir.

Asama 5. Alternatiflerin performans siralamalarinda kullanilan k; degeri Esitlik (15) kullanilarak
hesaplanir. En yiiksek k; degeri en basaril alternatif olmak {izere performans siralamalar1 yapilir.

11
ki = (Kigkipkic)3 + 3 (Kigt+kip + kic) (15)
Bulgular ve tartisma

BIST Balikesir endeksi firmalarinin finansal performanslarinin degerlendirildigi bu calismada 2021:Q4-
2023:Q3 donemleri arasindaki 8 ceyrege iliskin bulgular yer almaktadir. MEREC ve CoCoSo
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yontemlerine iliskin 6rnek uygulama olarak 2021 yilinin 4. ¢eyregine (2021:Q4) ait bulgulara yer
verildikten sonra tiim donemleri kapsayan sonuclar ortaya konulmaktadir.

Merec yontemine iliskin bulgular
Calismada kullanilan kriterlere iliskin objektif agirliklarin elde edilmesi i¢in ilk agsamada 2021 yilinin
4. ¢eyregine ait (2021:Q4) karar matrisi Tablo 3’deki gibi olusturulmustur.

Tablo 3: Karar matrisi
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6

BAGFS 6,00 523 361 157 152 1,33
BANVT 700 6,17 755 183 3,14 4,09
BEYAZ 500 752 440 057 255 3,83
BNTAS 8,00 17,09 1,28 1,12 125 097
GWIND 700 744 313 669 220 220
ISSEN 700 942 289 208 186 1,76
KRSTL 3,00 958 200 181 1,77 187
YAPRK 700 710 982 877 592 713

Karar matrisi olugturulduktan sonra Esitlik 2 yardimiyla normalize karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 4: Normalize karar matrisi
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6

BAGFS 0550 1,00 035 036 0,82 0,73
BANVT 043 085 017 031 040 0,24
BEYAZ 0,60 0,70 029 1,00 049 0,25
BNTAS 038 031 1,00 050 1,00 1,00
GWIND 043 0,70 041 0,08 057 044
ISSEN 043 056 044 027 067 0,55
KRSTL 1,00 055 064 031 0,70 0,52
YAPRK 043 0,74 0,13 0,06 0,21 0,14

Esitlik (3) kullanilarak hesaplanan S; degerleri Tablo 5’de raporlanmistir.

Tablo 5: S; degerleri
Alternatifler S; Alternatifler S;

BAGFS 0,43 GWIND 0,69
BANVT 0,72 ISSEN 0,56
BEYAZ 0,53 KRSTL 0,43
BNTAS 0,39 YAPRK 0,95

Esitlik (4) kullanilarak hesaplanan S';; degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: S';; degerleri
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6

BAGFS 0,36 043 032 032 041 0,40
BANVT 065 0,71 056 062 0,64 0,60
BEYAZ 048 049 040 053 046 0,39
BNTAS 027 025 039 031 0,39 0,39
GWIND 0,62 066 061 046 0,64 0,62
ISSEN 048 051 048 043 0,53 0,51
KRSTL 043 036 038 029 0,39 0,36
YAPRK 089 093 081 0,75 0,84 0,81

Yontemin son asamasinda Esitlik (5) ve Esitlik (6) kullanilarak hesaplanan E; ve W; degerleri Tablo 7°de
raporlanmigtir.
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Tablo 7: E;ve W, degerleri
K1 K2 K3 K4 K5 K6
E; 0,53 0,37 0,75 0,99 0,40 0,64

W 0,14 0,10 0,20 0,27 0,11 0,17

Tablo 7°de gosterilen kriterlerin 6nem agirliklarina gére 2021:Q4 donemi igin en yiiksek 6nem agirligina
sahip kriter K3 kodlu Piyasa Degeri/Defter Degeri orani olmustur. En diigiikk 6nem agirligina sahip kriter
ise K2 kodlu Piotroski F-skoru olmustur.

MEREC yo6nteminin uygulanmasiyla elde edilen kriterlerin objektif agirliklar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Tiim donemlere ait kriter agirliklar1 (W;)
Donem Kl K2 K3 K4 K5 K6
2023:Q3 0,22 0,08 0,15 0,33 0,08 0,14
2023:Q2 0,05 0,13 0,18 0,35 0,10 0,19
2023:Q1 0,06 0,17 0,18 0,32 0,10 0,17
2022:Q4 0,08 0,14 0,14 040 0,11 0,12
2022:Q3 0,08 0,14 0,22 0,24 0,12 0,19
2022:Q2 0,09 0,10 0,22 0,31 0,11 0,18
2022:Q1 0,25 0,07 0,18 0,24 0,10 0,16
2021:Q04 0,14 0,10 0,20 0,27 0,11 0,17

Tablo 8’de BIST Balikesir endeksi firmalarinin finansal performansinin belirlenmesinde kullanilacak
kriterlerin tiim donemlere i¢cin hesaplanan agirliklar1 yer almaktadir. Tablo 8 incelendiginde, firmalarin
finansal performansini belirlemede en onemli kriter agirlik degerinin K4 kodlu Firma Degeri/Net
Satiglar orani oldugu goriilmektedir. Firma degeri/Net satiglar oraninin en yiiksek 6nem agirligina sahip
olmadig tek donem 2022:Q1 olup, bu déonemde de ikinci en yiliksek 6nem agirligina sahip oldugu
goriilmektedir. 2022:Q1 donemindeki en yiiksek 6nem agirligina sahip kriter ise Piotroski F-skoru
olmustur. Diger taraftan kriterlerin 6nem agirliklar1i tim donemler iizerinden genel olarak
degerlendirildiginde K1 kodlu Piotroski F-skorunun en diisiik 6nem agirligina sahip oldugu ve bunu K5
kodlu Tobin’s Q oranmin izledigi goriilmektedir. Diger kriterlerin 6nem agirliklarinin ise, donemler
itibariyle degiskenlik gdsterdigi goriilmektedir.

CoCoSo yontemine iliskin bulgular

Firmalarin performans kriterlerine iliskin objektif agirlik degerleri MEREC yontemiyle belirlendikten
sonra CoCoSo yontemiyle performans siralamalart elde edilmistir. Bu kisimda MEREC yontemindeki
uygulamaya benzer sekilde firmalarin 2021:Q4 dénemine ait 6rnek uygulamaya yer verilmistir. CoCoSo
yontemine gore firmalarin performans siralamalarinin elde edilebilmesi i¢in ilk asamada karar
matrisinin olusturulmasi gerekmektedir. Ancak, 2021 yilinin 4. ¢eyregine ait karar matrisine Tablo 3’te
yer verildigi icin CoCoS0 ydnteminin sonraki agamasi olan normalize karar matrisi Tablo 9’da
sunulmustur.

Tablo 9: Normalize karar matrisi
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6

BAGFS 0,60 0,00 0,27 012 0,06 0,06
BANVT 0,80 0,08 0,73 015 040 0,551
BEYAZ 0,40 019 0,37 0,00 0,28 0,46
BNTAS 1,00 1,00 0,00 0,07 0,00 0,00
GWIND 0,80 019 022 0,75 020 0,20
ISSEN 0,80 035 019 018 0,13 0,13
KRSTL 0,00 0,37 0,08 015 0,11 0,15
YAPRK 0,80 0,16 1,00 1,00 100 1,00

MEREC yontemiyle belirlenen kriterlerin objektif 6nem agirliklar1 bu asamada CoCoSo ydntemine
dahil edilmis ve Esitlik (10)’dan yararlanilarak Si degerleri hesaplanmis ve elde edilen degerler Tablo
10’da raporlanmstir.
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Tablo 10: Toplamsal agirliklandirilmig matris ve Si degerleri
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 §;

BAGFS 0,09 0,00 0,06 003 001 001 0,19
BANVT 0,12 0,01 0,15 0,04 0,04 009 0,45
BEYAZ 0,06 0,02 0,07 000 0,03 008 0,26
BNTAS 0,14 0,10 0,00 0,02 0,00 0,00 0,26
GWIND 0,12 0,02 0,04 020 0,02 0,03 044
ISSEN 0,12 0,04 0,04 005 001 002 0,28
KRSTL 0,00 0,04 0,02 0,04 001 003 0,13
YAPRK 012 0,02 0,20 0,27 0411 017 0,89

Esitlik (11) kullanilarak P, degerleri elde edilmis ve bulunan sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Ussel agirliklandirilmis matris ve Pi degerleri
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 P

BAGFS 093 0,00 0,06 0,03 001 001 1,03
BANVT 097 078 0,15 004 0,04 009 207
BEYAZ 0,88 085 0,07 000 0,03 008 191
BNTAS 1,00 100 0,00 0,02 0,00 0,00 2,02
GWIND 097 085 0,04 020 0,02 003 212
ISSEN 097 09 0,04 005 001 002 199
KRSTL 0,00 090 0,02 004 001 0,03 1,00
YAPRK 097 083 020 0,27 011 017 256

Esitlik (12-15)’deki hesaplamalar yapilarak yonteme gore nihai performans siralamalari elde edilmistir.
Bulunan degerler Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12: CoCoSo yontemine sonuglarina gore alternatiflerin performans siralamalari

Alternatifler k;, ki kic k; Performans
Siralamalari
BAGFS 0,07 248 0,36 1,36 7
BANVT 0,14 544 0,73 2,93 2
BEYAZ 0,12 3,89 0,63 2,22 6
BNTAS 0,13 4,00 0,66 2,30 5
GWIND 0,14 540 0,74 2,93 3
ISSEN 0,13 4,07 0,66 2,32 4
KRSTL 0,06 2,00 0,33 1,15 8
YAPRK 0,20 9,25 1,00 4,70 1

Tablo 12°de 2021:Q4 donemindeki performans siralamalar1 yer almaktadir. Buna gore bu dénemde en
iyl performans1 YAPRK firmalar sergilerken, en diisiik performans1t BAGFS firmas1 sergilemistir.

Tablo 13: Tiim donemlere ait performans siralamalari
Dénemler  2021:Q4 2022:Q1 2022:02 2022:Q3 2022:Q4 2023:Q01 2023:Q2 2023:Q3

Alternatifer k; S. k; S. k; S. ki S. k; S k. S kS kS
BAGFS 13 7 200 6 167 7 188 5 2989 5 498 6 193 6 092 8
BANVT 203 2 232 5 279 5 185 6 071 8 087 8 134 7 446 6
BEYAZ 222 6 191 7 158 8 1,73 7 2465 7 604 5 211 5 498 5
BNTAS 230 5 237 4 216 6 1,67 8 2952 7 284 7 111 8 443 7
GWIND 203 3 303 2 337 2 340 2 5319 1 845 1 440 2 7,74 2
ISSEN 232 4 117 8 302 4 317 3 4605 2 805 2 324 3 536 4
KRSTL 115 8 28 3 311 3 241 4 3759 4 660 4 248 4 542 3
YAPRK 470 1 425 1 465 1 345 1 4494 3 735 3 515 1 783 1

Tablo 13’de incelenen firmalarin tiim donemlere iligkin finansal performans siralamalari yer almaktadir.
Tiim donemlere iliskin sonuglar genel olarak incelendiginde en yiiksek performansi YAPRK ve GWIND
firmalarinin sergiledigi goriilmektedir. Buna karsin, en diisiik performans gosteren firmalarin BANVT
ve BAGFS oldugu tespit edilmistir. Ayrica, diger firmalar iliskin siralamalarin dénemler itibariyle
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degiskenlik gosterdigi goriilmekle birlikte, hesaplanan siralama degerlerindeki degiskenligin yiiksek
olmadig1 ve donemler itibariyle birbirine yakin sonuglarin elde edildigi tespit edilmistir. Bu durumun
nedeni olarak, yapilan analizlerin ¢eyrek donemlik zaman dilimini kapsamasinin kriter degerlerindeki
degisimi sinirlamasi gosterilebilir.

Sonug ve oneriler

Firmalarin yiriittiikleri faaliyetlere iligkin nihai sonuglar1 finansal tablolara yansimaktadir. Paylar
borsada islem goren firmalar icin bu finansal tablolara ¢eyreklik donemler itibariyle ulasilabilmektedir.
Finansal tablolar {izerinden doénem igerisindeki faaliyet sonuclarini elde edebilen finansal tablo
kullanicilari, bu bilgileri kullanim amaglarina gore bor¢ Odeyebilme kabiliyeti, faaliyetlerin
stirdiiriilebilirligi ve finansal performansi gibi boyutlan ile incelemektedir. Yatirimcilar s6z konusu
oldugunda ise, firmanin finansal performansinin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
yatinnmcilar portfdylerindeki paylarin finansal performans: dikkate alarak portféylerini gdzden
gecirmekte ve yatirim kararlar vermektedirler.

Yatirimeilari portfdy kararlarinda belirli bir blgeye odakli strateji izlemeleri durumunda BIST sehir
endeksleri kapsamindaki firmalarin performansini yansitmalar1 dzelligiyle 6ne ¢ikmaktadir. BIST sehir
endeksleri kapsaminda hesaplanan endekslerden birisi de BIST Balikesir Endeksi (XSBAL)’dir. Bu
calismada XSBAL endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslari CKKV yontemleriyle analiz
edilmektedir. 2021:Q4-2023:Q3 tarihleri arasindaki sekiz ¢eyreklik donemi kapsayan ¢aligmada giincel
CKKYV tekniklerinden MEREC tabanli CoCoSo yontemi kullanilmigtir. Calismada firmalarin finansal
performansinin analiz edilmesinde alt1 kriter secilmistir. Bu kriterler; Piotroski F-skoru, Altman Z-
skoru, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, Firma Degeri/Net Satiglar orani, Tobin’s Q orani ve Firma
Degeri/Yatirilmis Sermaye oranidir.

Firmalarin performans kriterleri belirlendikten sonra kriterlerin agirliklandirilmasinda objektif kriter
agirliklandirma yontemi olarak MEREC yontemi kullanilmigtir. MEREC yontemi sonuglarina gore en
onemli agirliga sahip kriterin Firma Degeri/Net Satiglar oran1 oldugu belirlenmistir. En 6nemli ikinci
agirliga sahip olan kriter i¢in elde edilen bulgular donemler itibariyle degiskenlik gostermekle birlikte
genel olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri orani oldugu tespit edilmistir. En diisiik 5nem agirligina sahip
Kriterler ise sirasiyla Piotroski F-skoru ve Tobin’s Q orani olarak belirlenmistir.

Kriter agirliklandirmalari MEREC yontemine gore elde edildikten sonra firmalarin performans
siralamalar1 CoCoSo yontemine gore gerceklestirilmistir. Calisma sonuglarina gore 2022:Q4 ve
2023:Q1 donemi haricinde en iyi performans gosteren firma YAPRK olmustur. YAPRK firmasinin en
iyl performans sergileyemedigi 2022:Q4 ve 2023:Q1 doéneminde ise GWIND firmasinin ilk sirada yer
aldig1 tespit edilmistir. Analiz doneminde en iyi performansi sergileyen YAPRK firmasindan sonra
ikinci en iyi performansi ise GWIND firmasi sergilemistir. Bununla birlikte, en diisiik performans
gosteren firmalarin BANVT ve BAGFS oldugu tespit edilmistir. Diger firmalar i¢in elde edilen
bulgularin donemler itibariyle degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgularin XSBAL endeksindeki firmalarin performansini inceleyen Arslan
(2023) ¢alismasinin sonuglarina gore farkliliklar igerdigi goriilmektedir. Bu durumu nedenlerinden birisi
olarak calismada ele alinan performans kriterlerinin farkli olmasi gdsterilebilir. Bunun yaninda farkl
kriter agirliklandirma ve siralama yo6ntemlerinin  kullanilmasinin da elde edilen bulgulan
farklilagtirabilecegi dikkate alinmalidir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda XSBAL endeksinde yer alan firmalardan siire kisitt nedeniyle analiz
kapsamina dahil edilemeyen firmalarin da incelenmesiyle daha kapsamli bir analiz yapilabilir. Ayrica
firmalarin finansal performanslar1 ile pay getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligsmalarin da
literatiirdeki boslugu dolduracagi diistintilmektedir.
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Etik kurul onay1

Calismamizin analizlerinde ikincil verilerin kullanilmasi sebebiyle etik kurul izni gerektirmeyen
calismalar arasinda yer almaktadir.

Arastirmacilarin katki orami beyani

Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamistir.

Cikar ¢atismasi beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir
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