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Oz

Bu galismada BIST KOBI (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) Sanayi endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 2014-2023
yillar1 arasinda finansal performans basari siralamalari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmustir.
Bu amag dogrultusunda sirketlerin finansal performans basarisinin hesaplanabilmesi igin ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
(CKKV) LOPCOW ve MARCOS yontemleri kullanilmistir. Finansal performans basarisinin hesaplanabilmesinde aktif devir hizi,
cari oran, likit oran, aktif karlilik, net karlilik, 6zsermaye karlilik ve finansman orani olmak tizere toplam 7 adet degerlendirme
kriteri kullanilmistir. Kullanilan degerlendirme kriterlerinin 6nem agirlik derecelerinin tespit edilmesinde LOPCOW yontemi
kullanilmigtir. ~ Sirketlerinin  finansal performans basar1 siralamalarinin  belirlenmesinde ise MARCOS  ydnteminden
faydalanilmistir. Ardindan finansal performans skor degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin tespit edilmesinde
korelasyon analizi yapilmis ve %5’te istatistiksel olarak anlaml1 iligki bulunmustur. LOPCOW analizi soncuna gére 2014, 2015,
2016 ve 2022 yillari igin Net Kar kriteri, 2017, 2018, 2019 ve 2021 yillar1 igin Ozsermaye Karlilik kriteri, 2020 yil1 igin Aktif
Devir Hiz1 kriteri, 2023 yili i¢in ise Aktif Karlilik kriteri en 6nemli kriterler olarak tespit edilmistir. MARCOS analizi
sonuglaria gore ise 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda FMIZP sirketinin, 2022 yilinda SELGD
sirketinin, 2023 yilinda ise YAPRK sirketinin finansal performans agisindan en basarili sirketler oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Analysis of the Relationship Between the Financial Performance and Stock Returns of
Companies in the BIST SME Industrial Index By Using the LOPCOW and MARCOS Methods

Abstract

This study aims to examine the relationship between financial performance success rankings and stock returns of companies
operating in the BIST SME (Small and Medium Enterprises) Industrial Index between 2014 and 2023. For this purpose, the
LOPCOW and MARCOS methods from Multi-Criteria Decision Making (MCDM) were used to calculate the financial
performance success of companies. A total of 7 evaluation criteria were used to calculate financial performance success,
namely asset turnover, current ratio, liquidity ratio, asset profitability, net profitability, equity profitability and financing ratio.
The LOPCOW method was used to determine the importance weights of the evaluation criteria used. The MARCOS method
was used to determine the financial performance success ranking of the companies. A correlation analysis was then carried
out to determine the relationship between the financial performance scores and stock returns, and a statistically significant
relationship was found at 5%. According to the results of the LOPCOW analysis, the most important criteria were the net
profit criterion for the years 2014, 2015, 2016 and 2022, the return on equity criterion for the years 2017, 2018, 2019 and
2021, the asset turnover criterion for the year 2020 and the return on assets criterion for the year 2023. According to the results
of MARCOS analysis, it was concluded that FMIZP was the most successful company in terms of financial performance in
2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 and 2021, SELGD in 2022 and YAPRK in 2023.
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BIST KOBI SANAYI ENDEKSINDEKI SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANSLARI iLE HiSSE SENEDI GETIRILER] ARASINDAKI
ILISKININ LOPCOW VE MARCOS YONTEMLERIYLE ANALIZi

EXTENDED SUMMARY
Introduction

The significance of strong financial performance for businesses to preserve their assets and secure a
competitive edge, both within their sector and individually, is crucial. A company that achieves
robust financial results not only boosts its own success but also plays a vital role in the broader
national economy. Through the evaluation of financial results, businesses can assess their current
position and take steps to mitigate potential risks they may encounter in the future. Organizations
often seek to understand how they rank against their industry peers in order to develop and implement
effective strategies. Consequently, the ranking of companies holds considerable value in the
corporate world (Abdel-Basset, Ding, Mohamed, and Metawa, 2020: 193). Financial performance is
typically assessed through financial ratios, which require a comprehensive analysis of several ratios
at once. Since each ratio offers unique insights, integrating all findings is essential to making
informed decisions. In situations where multiple objectives must be considered simultaneously to
select the optimal alternative, Multi-Criteria Decision Making (MCDM) proves valuable due to its
analytical and evaluative efficiency. MCDM techniques are frequently utilized in finance to tackle
financial issues involving various criteria (Inani and Gupta, 2017: 128). In this study, the financial
performance rankings of companies listed in the BIST SME Industrial Index between 2014 and 2023
were determined using seven evaluation criteria. Therefore, widely used Multi-Criteria Decision
Making (MCDM) techniques, specifically the Weighted Sum Model (WSM), were used to measure
financial performance. The LOPCOW method was used to determine the importance weights (wj) of
the evaluation criteria. Subsequently, the MARCOS method was used to derive the financial
performance rankings of the companies within the sector using the obtained wj values. Finally, the
relationship between the derived scores and the stock return rankings was examined using Spearman's
rank correlation analysis.

Literature on Research

In their research, Ozden et al. (2012) employed VIKOR and Spearman rank correlation coefficient
analyses to explore the connection between financial results scores and stock return rankings of
companies in the BIST cement sector. The analysis concluded that no statistically significant
relationship was found at the 5% significance level.

Akbulut and Rencber (2015) examined the link between financial results and stock market
performance of companies in the BIST manufacturing industry using TOPSIS and correlation
analysis, but they found no significant relationship.

Temizel and Baycelebi (2016) applied TOPSIS and Spearman Rho Correlation Analysis to
investigate the relationship between financial results and stock returns of companies listed in the
BIST textile manufacturing sector between 2011 and 2014. Their results indicated that no statistically
significant relationship existed between performance rankings and capital gains.

Isik (2019) studied the relationship between financial results scores and stock returns of companies
in the BIST 30 index, using Entropy, TOPSIS, and Spearman rank correlation methods, and found
no statistically significant result.

Akbulut (2020) conducted a correlation analysis to determine the relationship between the financial
performance rankings and stock returns of companies operating in the cement sector of BIST using
the CRITIC and MABAC methods. The geometric mean of the MABAC financial performance
scores and stock return scores were calculated and the relationship between them was analysed using
the Spearman rank correlation test, resulting in a significant result at the 1% significance level.
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Culhaoglu and Yesildag (2023) used TOPSIS, GIA, and Pearson correlation analysis methods to
explore the relationship between stock returns and financial results of companies in the food,
pharmaceutical, and retail sectors within BIST, and they identified statistically significant results.

A review of existing literature did not reveal any studies that combined the LOPCOW and MARCOS
methods. The integration of these methods in this study distinguishes it from other research.

Method of The Research

The objective of the study is to investigate the relationship between financial performance scores and
stock return rankings of companies listed in the BIST SME Industrial Index. The study population
consists of 29 companies included in the BIST SME Industrial Index. In determining the sample,
both companies with complete data available from 2014 to 2023 and companies that started trading
on the stock exchange from 2014 (13 companies) were included in the research.

MCDM techniques were applied in this study, specifically the LOPCOW and MARCOS methods.
The LOPCOW method was chosen to determine the weightings of the criteria due to its objectivity,
its ability to handle negative values in the decision matrix, and its recent introduction to the literature.
The MARCOS method was used to rank the companies based on their performance, selected because
it is a newly introduced technique in the literature, as of 2020.

Findings of The Research

According to the results of the LOPCOW analysis, the most important criteria identified for the years
2014, 2015, 2016 and 2022 is net profit, for the years 2017, 2018, 2019 and 2021 is return on equity,
for 2020 is asset turnover and for 2023 is return on assets. It can be stated that by focusing on these
identified criteria, which are the most important in improving the financial performance success of
companies during these years, companies can improve their financial performance achievements.

According to the results of MARCOS analysis, FMIZP was found to be the most successful company
in terms of financial performance for the years 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 and 2021,
SELGD for 2022 and YAPRK for 2023. On the other hand, DOGUB was identified as the least
successful company in terms of financial performance for the years 2014, 2015, 2016, 2017, 2019,
2020 and 2023, ALMAD for 2018, SAMAT for 2019 and 2021 and ERSU for 2022.

Spearman correlation analysis was performed using SPSS 22 to determine whether there was a
significant relationship between the financial performance scores obtained using the MARCOS
method and the companies’ stock returns. According to the results of the correlation analysis, a
statistically significant relationship was found at the 0.05 level between the financial performance
scores calculated using the MARCOS method and the stock returns.

Conclusion

In the study, the geometric means of the financial performance scores obtained using the MARCOS
method of multi-criteria decision making (MCDM) and the stock return rankings were calculated to
obtain an overall ranking for both the financial performance scores and the stock return rankings. In
this context, Spearman's correlation analysis was performed to determine whether there is a
relationship between financial performance and stock returns based on the overall ranking obtained.
According to the results of the correlation analysis, it was found that there is a statistically significant
relationship at the 5% significance level between the financial performance scores obtained by the
MARCOS method and stock returns. The results obtained are similar to those of Akbulut (2020),
Aydin (2020), Baydas (2020), Culhaoglu, and Yesildag (2023) in the literature. The fact that very
few studies in the literature show a statistically significant relationship between financial
performance scores obtained using MCDM techniques and stock returns increases the contribution
of the study to the literature.
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1. GIRIS

Isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmelerinde hem sektérel hem de bireysel agidan rekabet
avantaji elde edebilmesinde basarili bir finansal performansa sahip olmasinin 6nemi oldukga fazladir.
Bir igletmenin bagarili bir finansal performansa sahip olmasi sadece bireysel degil ayni zamanda iilke
ekonomisine de onemli katkilar saglamaktadir. Isletmeler finansal performans analizi sonucunda
mevcut durumunu analiz edebilir ve gelecekte karsilasabilecegi tehditlere karsi Onlemler
alabilmektedir. Erbul ve Ozdemir (2021), isletme performansimi yoneticiler agisindan isletme
faaliyetlerinin sonuglarini, yatirimeilar agisindan ise isletme icin katlanmis olduklari sermayenin
ekonomik ¢iktilarini ifade ettigini vurgulamislardir. Kaygin, Bagci ve Tanir (2019) gelismekte olan
iilkelerde varliklarimi siirdiiren isletmelerin finansal giicli, mal ve hizmet fiyati, toplumsal refah,
istihdam seviyesi gibi birtakim konular incelendiginde iilke ekonomisi agisindan KOBI’lerin finansal
bagar1 diizeylerinin daha da 6nemli bir hal aldigin1 vurgulamiglardir. Ayrica bu isletmelerin finansal
basarilarinin degerlendirilmesi gerek siireklikleri ve biiylimeleri gerekse fon ihtiyaglarmin
giderilmesi gibi bir¢ok konu i¢in gerekliligini ifade etmislerdir.

Performans ol¢limlerinin yapilmasi sadece isletmelerin kendisi i¢in degil isletmeye fon saglayan
kurum ve kuruluglar ayn1 zamanda yatirimcilar i¢in de dnem arz etmektedir (Kendirli ve Kaya, 2016:
35). Yatirimeilar, fon birikimlerini hangi hisse senetlerine yatiracaklarina karar verirken, piyasalari
derinlemesine inceleyerek elde ettikleri bilgiler neticesinde en uygun getirisi yiiksek hisse senedini
secmektedirler (Horasan, 2009: 181). Finansal performans; karlilik, iiretkenlik ve ekonomik gelisme
gibi cesitli anlamlara sahiptir. Bu nedenle finansal oranlar, gerek sirketler gerekse de ilgili sektorler
icin finansal performansi 6lgmekte uygun bir 6lgiit olarak kullanilmaktadir (Abdel-Basset, Ding,
Mohamed ve Metawa, 2020: 193). Ayrica finansal performans; isletmelerin faaliyetlerinin ve parasal
politikalarmin sonuc¢larmin hesaplanabilmesi olarak da ifade edilmektedir. Bdylece isletmelerin
finansal pozisyonu, risk derecesi ve yatirimlarimm verimlilik diizeyi tespit edilebilmektedir
(Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96).

Bir firmanin finansal performansi finansal oranlara gére degerlendirilmektedir. Dolayisiyla finansal
performanst hesaplayabilmek i¢in birden fazla orani ayni anda dikkate almamiz gerekmektedir. Her
bir oranin farkli bir yorumu vardir ve nihai bir karar almak igin tiim bu ¢ikarimlar1 bir araya
getirmemiz gerekmektedir. Bu, cesitli hedefleri ayni anda dikkate alarak en iyi alternatifi
secebilmemiz gibi durumlarda, analiz ve degerlendirme kolayligi nedeniyle CKKV yardimci
olmaktadir. CKKV teknikleri, birden fazla kritere sahip finansal sorunlar1 ele almak i¢in finans
alaninda yogun olarak kullanilmaktadir (Inani ve Gupta, 2017: 128).

Bu ¢alismada BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan sirketlerin sektdr ierisinde 2014-2023 yillart
arasindaki finansal performans bagar1 siralamasi 7 adet degerlendirme kriteri kullanilarak tespit
edilmeye caligilmigtir. Bu nedenle finansal performans dl¢timiinde literatiirde gogunlukla kullanilan
CKKV teknikleri kullamilmistir. Degerlendirme kriterlerinin 6nem agirlik derecelerinin (wj)
tespitinde LOPCOW yontemi kullanilmigtir. Ardindan elde edilen wj degerleri kullanilarak
MARCOS yontemi ile sirketlerin sektor igerisindeki finansal performans basari siralamasi elde
edilmistir. Daha sonra elde edilen skor degerler ile hisse senedi getiri siralamasi arasindaki iligki
Spearman’s korelasyon analizi ile incelenmistir. Hisse senedi getirileri hem igletme i¢i hem de
isletme dis1 faktorlerden etkilenmektedir. I¢ faktorler isletmenin finansal performansini ifade
ederken, dis faktorler; GSYIH, doviz kurlarinda yasanan degisiklikler, enflasyon ve faiz orani, para
arz1, dis ticaret dengesi gibi birgok faktor olarak siralanabilir (Glingdr ve Kaygin, 2015: 150).

Geligmekte olan iilkeler i¢in ekonominin temel yap1 taglarindan biri olan KOBI Sanayi sektoriindeki
igletmelerin iilkenin kalkinmasi ve gelismesindeki katkisi yaygin bir kabul gormektedir. KOBI
Sanayi sektorii iilke ekonomisine katkinin yani sira istihdam firsatlar1 da yaratma noktasinda
belirleyici bir iglev gérmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli olan KOBI Sanayi
sektorliiniin finansal agidan degerlendirilmesi onemli bir arastirma problemi olarak gilindeme
gelmektedir. Ulkemizde isletmelerin neredeyse %90’a yakinm1 KOBI olarak faaliyet gostermektedir.
Bu nedenle literatiirde KOBI sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler {izerine yapilan ¢aligmalarin
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artirillmasi gerekmektedir. Bu 6nem dikkate alinarak bu ¢aligmada KOBI Sanayi sektoriiniin finansal
performansinin LOPCOW ve MARCOS yontemleri ile tespit edilmesi ve ardindan elde edilen skor
degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in Spearman’s
Korelasyon Analizinin yapilmasi hedeflenmistir. Bdylece bu c¢aligma, KOBI Sanayi endeksinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal performans basart durumunu ortaya koymanin yani sira,
finansal performans ile hisse getirileri arasinda iligkinin olup olmadigini analiz ederek hem isletme
yoneticilerine hem de finansal bilgi kullanicilarina rehberlik etme potansiyeline sahip oldugu
sOylenebilir. Arastirmanin bu yoniiyle literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.
Ayrica literatiir incelendiginde KOBI Sanayi sektoriiniin finansal performans siralamasinin
tespitinde kullanilan hem 7 adet degerlendirme kriterlerinin hem de LOPCOW ve MARCOS
yontemlerinin birlikte kullanildigina rastlanilmamistir. Kullanilan bu ydntemlerin literatiire yeni
kazandirilan giincel yontemler olmasi da aragtirmanin 6zgiinliigiinii pekistirmektedir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu baglik altinda CKKYV ile elde edilen skor degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri
inceleyen c¢aligmalara yer verilmistir. Tablo 1 incelendiginde cogunlukla ulusal literatiirde bu
konudaki ¢aligmalarin yer aldigi goriilmektedir. Ayrica Tablo 1 incelendiginde yapilan ¢aligmalarda
LOPCOW ve MARCOS yonteminin birlikte kullanildig1 calismaya rastlanilmamistir. Bu
yontemlerin birlikte kullanilmasi arastirmay1 diger ¢calismalardan 6zgiin kilmaktadir.

Tablo 1: Ulusal ve Uluslararasi Literatiirde Yer Alan Calismalar

Yazar Yil Yontem Orneklem
Ozden, Basar ve 2012  VIKOR ve Spearman Sira Korelasyon BIST Cimento Sektrii
Kalkan Katsayist
Akbulut ve 2015 TOPSIS ve Korelasyon BIST imalat Sektorii
Rengber
Ozen, Yesildag ve 2015  TOPSIS ve Korelasyon BIST Gida Sektorii
Soba
Temizel ve 2016  TOPSIS ve Spearman Rho Korelasyon BIST Tekstil Imalat Sanayi
Baygelebi
Orcun ve Eren 2017  TOPSIS ve Spearman Sira Korelasyon BIST Teknoloji Sektori
Unal ve Yiiksel 2017  PROMETHEE ve Korelasyon Analizi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
Isik 2019  Entropi, TOPSIS ve Spearman Sira BIST 30 Endeksi
Korelasyon Analizi
Orgun 2019  Entropi, WASPAS ve Spearman Sira BIST Elektrik Endeksi
Korelasyonu
Sahin ve Sari 2019 Entropi, TOPSIS, VIKOR ve Sira BIST Imalat Sektorii
Korelasyon Analizi
Akbulut 2020  CRITIC, MABAC ve Spearman Sira BIST Cimento Sektorii
Korelasyonu
Aydn 2020  Entropi, MAUT ve Korelasyon Analizi BIST Kimya, Petrol, Kaucguk ve
Plastik Sektorii
Baydas 2020  TOPSIS ve Spearman Sira Korelasyonu BIST imalat Sektorii
Calis ve Sakarya 2020  PROMETHEE ve Korelasyon Analizi BIST Bankacilik Sektorii
Akbulut ve 2021 Entropi, CoCoSo ve Korelsayon Analizi BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve
Hepsen Plastik Sektori
Apan ve Oztel 2021 Bulanik AHP-GIA ve Korelasyon Testi BIST Banka Sektorii
Arslan 2023 TOPSIS, MAUT ve Pearson Korelasyon  BIST Balikesir Endeksi
Analizi
Culhaoglu ve 2023 Entropi, TOPSIS, GIA ve Pearson BIST Gida, ilag ve Perakende Ticaret

Yesildag

Korelasyon Analizi

Sektorii

Literatiirde yapilan ¢alismalarin bilyiik bir kisminda finansal performans skor degerleri ile hisse
senedi getirileri arasinda istatisksel olarak anlamli iliski tespit edilememistir. (Ozden ve digerleri,
2012; Akbulut ve Rengber, 2015; Ozen ve digerleri, 2015; Temizel ve Baycelebi 2016; Orgun ve
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Eren, 2017; Unal ve Yiiksel 2017; Isik 2019; Orgun 2019; Sahin ve Sar1 2019; Calis ve Sakarya 2020;
Akbulut ve Hepsen 2021; Apan ve Oztel 2021; Arslan 2023). Bunun yan1 sira yapilan caligmalarin
az bir kisminda ise finansal performans skor degerleri ile hisse senedi getirleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli iligki oldugu sonucuna ulasilmistir (Akbulut 2020; Aydin 2020; Baydas 2020;
Culhaoglu ve Yesildag, 2023).

3. ARASTIRMA

Arastirmada BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren sirketlerin finansal performans skor
degerleri ile hisse getirileri siralamalari arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Calismanin
evreni, BIST KOBI Sanayi endeksinde faaliyet gosteren 29 sirketten olusmaktadir. Caligmanin
orneklemi belirlenirken 2014-2023 yillar1 arasinda hem verilerine eksiksiz bir sekilde ulagilan
sirketler hem de 2014 yilindan itibaren borsada iglem gormeye baslayan sirketler (13 adet) arastirma
kapsamina dahil edilmistir. S6z konusu sirketler 2014-2023 yillar1 arasinda BIST KOBI Sanayi
endeksinde kesintisiz bir sekilde islem goren sirketlerdir. Tablo 2’de hem sirket isimleri hem de sirket
kodlar1 verilerek aragtirmanin 6rneklemi yer almaktadir.

Tablo 2: Arastirmanin Orneklemi

Kod Sirket ismi

ACSEL  ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

ALMAD ALTINYAG MADENCILIK VE ENERJI YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A.S
BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

DOGUB DOGUSAN BORU SANAYI VE TICARET A S.

EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A S.

FMIZP  FEDERAL MOGUL IZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A S.

LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.

NIBAS  NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.

PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S.

SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI A.S
SELGD  SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.

YAPRK  YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TICARET A S.

3.1. Arastirmanin Amaci

Caligmada iilke ekonomisinin gelismesinde ve kalkinmasinda biiyiik bir dnemi bulunan BIST KOBI
Sanayi endeksindeki 2014-2023 yillar1 arasinda kesintisiz verilerine ulagilabilen 13 adet sirketinin
ilk olarak 10 y1llik finansal performans basar1 siralamalarinin ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
LOPCOW ve MARCOS yontemleri ile hesaplanmasi amaglanmistir. Ardindan arastirmanin ikinci
amacini olusturan MARCOS yontemi ile elde edilen finansal performans skor degerleri ile sirketlerin
hisse senedi getirileri arasinda anlamli iligki olup olmadiginin tespit edilmesi hedeflenmistir.

3.2. Arastirmanin Yoéntemi

Calismada CKKYV tekniklerinden LOPCOW ve MARCOS yontemi kullanilmistir,. LOPCOW
yontemi hem objektif yontem olmasi hem de negatif degerlerin karar matrisinde problem teskil
etmemesi ayn1 zamanda son yillarda literatiire kazandirilan bir yontem olmasindan dolay1 kriterlerin
onem agirliklarinin tespit edilebilmesinde tercih edilmigti. MARCOS yontemi ise sirketlerin
performans siralamasinin belirlenebilmesi ig¢in kullanilmigtir. Bu yontemin ise tercih edilme sebebi
son yillarda (2020) literatiire kazandirilan giincel bir yontem olmasidir.

Arastirmada kullanilan degerlendirme kriterleri Kamu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) sirketlerin
bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak elde edilmistir. Tablo 3’te kullanilan degerlendirme kriterlerine,
kodlarina ve kriterlerin yonlerine (maliyet-fayda) yer verilmistir.
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Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degerlendirme Kriterler

Oranlar Kriter Degerlendirme Kriterleri Kriter Yonleri
Kodlan
Faaliyet Oranlar1 ADH Aktif Devir Hiz Max
Likidite Oranlar1 CO Cari Oran Max
LO Likit Oran Max
AK Aktif Karlilik Orani Max
Karlilik Oranlart NK Net Karlilik Orani Max
OK Ozsermaye Karlilik Orani Max
Mali Yap1 Oranlar1 FO Finansman Orani1 Max

Arastirma sonuglari; incelenen dénem (2014-2023), kullanilan degerlendirme kriterleri (7 adet) ve
kullanilan yontemler (LOPCOW ve MARCOS) ile sinirhidir.

3.2.1. LOPCOW Yontemi

LOPCOW (LOgarithmic Percentage Change-driven Objective Weighting) yontemi Ecer ve Pamucar
tarafindan 2022 yilinda literatiire kazandirilmig karar probleminde yer alan kriterlerin 6nem agirlik
derecelerinin tespit edilmesinde kullanilan objektif bir yontemdir (Ecer ve Pamucar, 2022: 1).
LOPCOW yodntemi bazi objektif kriter agirliklandirma yontemleri gibi karar matrisinde yer alan
negatif degerlerden etkilenmeyen bir ¢6ziim algoritmasina sahiptir. Bu durum yontemin 6nemli
avantajlarindan biri olarak kabul edilmektedir. (Aygin, 2023: 480; Ayg¢in ve Bektas, 2024: 6).
Yontem dort adimdan olugsmaktadir. Bunlar (Ecer ve Pamucar, 2022: 4-5; Ayg¢in, 2023: 480-481;
Nila ve Roy, 2023: 4; Simic ve digerleri, 2023: 5-8);

1. Adim: Baglangi¢c Karar Matrisinin Olusturulmasi
Yontemin ilk adiminda, m tane alternatif ve n tane kriterden olusan baglangi¢ karar matrisi Formiil 1
araciligryla hesaplanmaktadir.

c; C,....C,
Ay [X11  X12  Xin
BKM = A? x2:1 x2:2 xz:n (1)

Am Xm1 Xm2 Xmn

2. Adim: Baslangi¢ Karar Matrisinin Normalizasyonu
Formiil 2 ile baslangi¢ karar matrisinin elemanlart [0,1] araliginda deger alacak sekilde
standartlagtirilmaktadir.

C, Cy....Cy
A 111 Tz Tin
R = A? T2:1 T'z:z Tz:n (2)

Aplfmi Tmz  Ton
Formiil 3 yardimiyla maksimizasyon (fayda) yonlii kriter hesaplanmaktadir.
_ Xi j~ minxi j

Tij maxx;j—m,inx;; (3)

Formiil 4 yardimiyla minimizasyon (maliyet) yonlii kriter hesaplanmaktadir.
maxxj j Xi j

Tij _maxxi jomiinxgj (4)
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3. Adim: Her Bir Kriterin Yiizde Degerlerinin (PV;;) Hesaplanmasi

Formiil 5 kullanilarak her bir kriterin yilizdeligi alinarak bulunmaktadir. Standart sapmalarmin
yiizdesi olarak ortalama kare degeri, verilerin boyutundan dogan farki (bosluk) ortadan kaldirmak
i¢in hesaplamaktadir.

m 2
JEi=171j

PV;;=|In{ —2— | .100 (5)

o

Formiil 5’te bulunan ¢ standart sapmay1, m ise karar alternatifi sayisini ifade etmektedir.

4. Adim: Kriterlerin Objektif Onem Agirliklarinin Elde Edilmesi
Bu adimda ise bir dnceki adimda elde edilen PV;; degeri kullanilarak kriterlerin dnem agirlik
dereceleri Formiil 6 araciligiyla hesaplanmaktadir.
PV
W= o (6)

Y1 PVij
3.2.2. MARCOS Yontemi

2020 yilinda Stevic, Stevi¢, Pamucar, Puska ve Chatterjee tarafindan CKKYV literatiiriine kazandirilan
MARCOS yontemi alternatiflerin siralanmasinda kullanilan yontemdir (Stevic, Pamucar, Puska ve
Chatterjee 2020: 1). Bu yontemin ana fikrini alternatifler ve referans degerler (ideal ve anti-ideal
alternatifler) arasindaki iliskiler ele alinarak alternatiflerin siralamalar1 elde edilmektedir. Yontem
karmagik problemlerin ¢ozlimiinde kullanilmakta ve esnek bir yapiya sahiptir. Alternatiflerin fayda
fonksiyonlar1 belirlenerek ideal ve anti-ideal ¢coziimlere gore uzaklasik siralama yapilmaktadir. En
iyi alternatif, ideale en yakin ve ideal olmayan referans noktasindan en uzak olan alternatif olarak
belirlenmektedir (Stevic, Pamucar, Puska ve Chatterjee, 2020: 1; Ayg¢in, 2023: 406). MARCOS, yedi
adimdan olusmaktadir. Bunlar (Stevic, Pamucar, Puska ve Chatterjee, 2020: 1; Mesi¢, Miskic, Stevi¢
ve Mastilo, 2022: 19; Ay¢in 2023: 406);

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmas:
Formiil 7 kullanilarak karar matrisi olusturulmaktadir.

C; Cy.....C,
A X141 X12 . Xqp
X = Ag X21  X22.. Xzn (7

Am Xm1 Xm2 Xmn

2. Adim: Genisletilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi:
Formiil 8 kullanilarak karar matrisine ideal (AI) ve anti ideal (AAI) ¢coziim degerleri eklenerek
olusturulmaktadir.

¢, C, .. C,

A1 %11 X12 - Xip

XE = A, *21 X232« Xon
: 8
Am Xm1 Xm2 - Xmn ( )

AAAI Xaai1 Xaai2 =+ Xaain

AAI Xai1 Xai2 - Xain

Alve AAI degerler maksimizasyon (fayda) yonlii kriterler i¢in Formiil 9 kullanilarak hesaplanilirken,
minimizasyon (maliyet) yonlii kriterler i¢in ise Formiil 10 araciligiyla hesaplanmaktadir.

Al =maks x;; eger j € B ve min x;; egerj € C 9)
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AAI = min x;; eger j € B ve maks x;; eger j € C (10)

Formiil 3 ve 4’te yer alan “B” ifadesi fayda yonlii kriterleri, “C” ise maliyet yonlii kriterleri ifade
etmektedir.

3. Adim: Genisletilmis Karar Matrisinin Normalizasyonu
Formiil 11 kullanilarak normalizasyon iglemleri ile karar matrisinde yer alan kriterler [0,1] araliginda
deger alacak sekilde standartlagtirilmaktadir.

¢ Cy.. C,
A %11 X12 - Xin
AZ le x22 . xzn
_ 11
N - Am xml xmz e an ( )
AAAI |xaai1 Xaaiz == Xaain
Agr 1 Xgin Xaiz -+ Xain

Fayda yonlii kriterler i¢in Formiil 12 maliyet yonlii kriterler i¢in Formiil 13 kullanilmaktadir.
ng = z—:l eger j€EB (12)
ng; = i—‘;’ egerjecC (13)

4. Adim: Agirliklandirilmis Matrisin Elde Edilmesi
Bu adimda Formiil 14 ile kriterlerin 6nem agirlik dereceleri ile genisletilmis normalize karar matrisi
elemanlar1 ¢arpilarak Formiil 15’te yer alan agirliklandirilmis karar matrisi olusturulur.

vij=ni]-><wij (14)
. G C,
Ay [V11 Uiz - V1in
A2 U21 1722 e vzn
- 15
V= Am Vm1 VU2 - VUmn ( )
AAAI Vaail  Vaaiz -+ Vaain
Agr T vgin Vag o Vain

5. Adim: Alternatiflerin Fayda Derecelerinin Hesaplanmasi (K;)
Formiil 16 ve Formiil 17 kullanilarak hesaplanmaktadir.

Si
Kt = Sus (16)
Ki = Sifn (1

S; degeri ise Formill 18’de goriildiigii lizere agirliklandirilmis karar matrisinin elemanlarinin
toplamindan meydana gelmektedir.

Si =iz Vij (18)
6. Adim: Alternatiflerin Fayda Fonksiyonlariin Belirlenmesi f(K;)
Formiil 19 kullanilarak hesaplanmaktadir.

K +K;
LKD) -r(kE) (19)
HCA NG

Formiil 19°da bulunan f(K;*) ideal ¢dziime gore fayda fonksiyonunu gosterirken, f(K;) ise anti

f(K;) =
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ideal ¢oziime gore fayda fonksiyonunu temsil etmektedir. Bunlar Formiil 20 ve Formiil 21
kullanilarak elde edilmektedir.

Ki

f&) = KF+K] (20)
FUD) = i @)

7. Adim: Alternatiflerin Siralanmasi

Yontemin son adiminda ise Formiil 21°de elde edilen fayda fonksiyonlarma gore alternatiflerin
siralamast tespit edilmektedir. En iyi alternatif fayda fonksiyonun en yiiksek degerine gore
belirlenmektedir.

3.3. Bulgular

LOPCOW ve MARCOS yontemlerine gore elde edilen analiz sonuglarina Tablo 4 ile Tablo 14
arasinda yer verilmistir.

3.3.1. LOPCOW Yoéntemi Bulgular

2014 ile 2023 yillar1 arasinda sirketlere ait 7 adet (aktif devir hizi, cari oran, likit oran, aktif karlilik,
net kar, 6zsermaye karlilik, finansman orani) kriterin 6nem agirlik dereceleri tespit edilmistir.

LOPCOW yontemi negatif verilerle islem yapilabilen CKKV tekniklerin objektif bir kriter
agirliklandirma yontemidir. Fakat MARCOS yo6ntemi negatif verilerle birlikte kullanilmamaktadir.
Dolayistyla bu iki yontemin birlikte kullanilabilmesi i¢in karar matrisindeki negatif verilerin
doniistiirme islemi yapilarak karar matrisinin yeniden pozitif verilerle olusturulmasi analiz
sonucunun daha saglikli kilmaktadir. Bu dogrultuda Zhang, Wang, Li ve Xu (2014) tarafindan
gelistirilen Z-skoru standartlastirma doniisiimii Formiilii kullanilarak karar matrisindeki negatif
veriler pozitif verilere doniistiiriilmiistiir. S6z konusu Formiiller asagidaki gibidir (Ayg¢in, 2023: 134);

Z Xii— X (22)

L. T ]
lj= O_]_

Ardindan Formiil 23 kullanilarak karar matrisinde yer alan negatif veriler pozitif hale
dontstiiriilmektedir.

r

Z ij = Zij + A ,A > |minzi]-| (23)

308



Azize KAHRAMANI KOC

Tablo 4: 2023 Y1l Finansal Oranlar ile Ortalama ve Standart Sapmalarin Hesaplanmasi

Kriter Yonleri max max max max max max max

ADH CO LO AK NK OK FO
ACSEL 1,147 1,075 0,557 0,064 0,080 0,099 1,773
ALMAD 0,417 30,000 29,992 -0,036 -0,118 -0,038 18,968
BURVA 1,795 1,329 0,955 0,023 0,019 0,069 0,517
DOGUB 0,792 2,169 0,312 -0,087 -0,164 -0,107 4,333
EMKEL 0,752 1,307 0,840 -0,041 -0,082 -0,083 1,003
ERSU 0,367 3,019 1,051 -0,020 -0,095 -0,026 3,490
FMIZP 2,334 4,735 3,476 0,125 0,082 0,163 3,234
LUKSK 0,474 1,342 1,000 0,119 0,354 0,167 2,492
NIBAS 0,155 2,347 2,072 0,068 0,632 0,080 5,388
PRZMA 0,305 1,863 0,487 0,138 0,644 0,183 3,071
SAMAT 0,963 0,772 0,232 0,012 0,020 0,019 2,021
SELGD 0,603 2,303 1,323 0,280 0,624 0,371 3,089
YAPRK 0,673 2,030 1,531 0,285 0,590 0,373 3,229
Ortalama - - - 0,0714 0,1989 0,0977 -
Standart Sapma - - - 0,1163 0,3206 0,1534 -

Tablo 4’deki negatif degerler Formiil 22 kullanilarak hesaplanmis ve Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: 2023 Yih Diizeltilmis Kriter Degerlerinin Hesaplanmasi

Kriter Yonleri max max max

AK NK OK

Zij Zij Zij

ACSEL -0,068 -0,370 0,011
ALMAD -0,922 -0,988 -0,882
BURVA -0,413 -0,563 -0,189
DOGUB -1,365 -1,133 -1,337
EMKEL -0,971 -0,876 -1,176
ERSU -0,788 -0,916 -0,806
FMIZP 0,457 -0,365 0,427
LUKSK 0,410 0,483 0,452
NIBAS -0,034 1,352 -0,115
PRZMA 0,572 1,389 0,555
SAMAT -0,507 -0,558 -0,515
SELGD 1,794 1,325 1,781
YAPRK 1,834 1,220 1,795

Tablo 5’te yer alan 2023 yilina ait negatif kriter degerleri Formiil 23 aracilifiyla pozitif
degerlere doniistiiriilerek hesaplanmistir. Elde edilen pozitif degerler Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: 2023 Yili Negatif Degerlerinin Pozitif Degerlere Doniistiiriilmesi

Kriter Yonleri max max max
AK NK OK

Zij Zij Zij

ACSEL 1,312 0,770 1,361
ALMAD 0,458 0,152 0,468
BURVA 0,967 0,577 1,161
DOGUB 0,015 0,007 0,013
EMKEL 0,409 0,264 0,174
ERSU 0,592 0,224 0,544
FMIZP 1,837 0,775 1,777
LUKSK 1,790 1,623 1,802
NIBAS 1,346 2,492 1,235
PRZMA 1,952 2,529 1,905
SAMAT 0,873 0,582 0,835
SELGD 3,174 2,465 3,131
YAPRK 3,214 2,360 3,145

Formiil 1 kullanilarak LOPCOW yonteminin ilk adimi1 olan karar matrisi elde edilmis ve
Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: 2023 Yih Baslangi¢c Karar Matrisi

Kriter Yonleri max max max max max max max

ADH CO LO AK NK OK FO
ACSEL 1,147 1,075 0,557 1,312 0,770 1,361 1,773
ALMAD 0,417 30,000 29,992 0,458 0,152 0,468 18,968
BURVA 1,795 1,329 0,955 0,967 0,577 1,161 0,517
DOGUB 0,792 2,169 0,312 0,015 0,007 0,013 4,333
EMKEL 0,752 1,307 0,840 0,409 0,264 0,174 1,003
ERSU 0,367 3,019 1,051 0,592 0,224 0,544 3,490
FMIZP 2,334 4,735 3,476 1,837 0,775 1,777 3,234
LUKSK 0,474 1,342 1,000 1,790 1,623 1,802 2,492
NIBAS 0,155 2,347 2,072 1,346 2,492 1,235 5,388
PRZMA 0,305 1,863 0,487 1,952 2,529 1,905 3,071
SAMAT 0,963 0,772 0,232 0,873 0,582 0,835 2,021
SELGD 0,603 2,303 1,323 3,174 2,465 3,131 3,089
YAPRK 0,673 2,030 1,531 3,214 2,360 3,145 3,229

Kullanilan tiim degerlendirme kriterleri maxsimum (fayda) yonlii oldugu i¢in Formiil 3
kullanilarak normalize karar matrisi olusturulmus olup Tablo 8’de gdsterilmistir.
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Tablo 8: 2023 Yili Normalize Karar Matrisi

Isletme /Kriter ADH (6[0) LO AK NK OK FO
ACSEL 0,4551 0,0103 0,0109 0,4055 0,3023 0,4306 0,0681
ALMAD 0,1203 1,0000 1,0000 0,1384 0,0573 0,1452 1,0000
BURVA 0,7528 0,0191 0,0243 0,2976 0,2262 0,3667 0,0000
DOGUB 0,2922 0,0478 0,0027 0,0000 0,0000 0,0000 0,2068
EMKEL 0,2738 0,0183 0,0204 0,1232 0,1020 0,0514 0,0263
ERSU 0,0972 0,0769 0,0275 0,1802 0,0862 0,1695 0,1611
FMIZP 1,0000 0,1356 0,1090 0,5695 0,3046 0,5633 0,1472
LUKSK 0,1464 0,0195 0,0258 0,5548 0,6407 0,5712 0,1070
NIBAS 0,0000 0,0539 0,0618 0,4161 0,9852 0,3903 0,2640
PRZMA 0,0689 0,0373 0,0086 0,6054 1,0000 0,6043 0,1384
SAMAT 0,3709 0,0000 0,0000 0,2681 0,2280 0,2624 0,0815
SELGD 0,2057 0,0524 0,0367 0,9875 0,9744 0,9956 0,1394
YAPRK 0,2380 0,0430 0,0437 1,0000 0,9328 1,0000 0,1470

Formiil 5 kullanilarak Pvij degeri ve Formiil 6 kullanilarak kriterlerin 6nem agirlik dereceleri (wj)
elde edilmis olup Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: 2023 Y1l Pvij, PV ve Wj Degerlerinin Hesaplanmasi

Isletme ADH CcO LO AK NK OK FO
/Kriter

ACSEL 0,2071 0,0001 0,0001 0,1644 0,0914 0,1854 0,0046
ALMAD 0,0145 1,0000 1,0000 0,0192 0,0033 0,0211 1,0000
BURVA 0,5667 0,0004 0,0006 0,0886 0,0512 0,1345 0,0000
DOGUB 0,0854 0,0023 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0428
EMKEL 0,0750 0,0003 0,0004 0,0152 0,0104 0,0026 0,0007
ERSU 0,0095 0,0059 0,0008 0,0325 0,0074 0,0287 0,0260
FMIZP 1,0000 0,0184 0,0119 0,3244 0,0928 0,3173 0,0217
LUKSK 0,0214 0,0004 0,0007 0,3078 0,4105 0,3263 0,0115
NIBAS 0,0000 0,0029 0,0038 0,1732 0,9707 0,1524 0,0697
PRZMA 0,0047 0,0014 0,0001 0,3665 1,0000 0,3652 0,0192
SAMAT 0,1376 0,0000 0,0000 0,0719 0,0520 0,0689 0,0066
SELGD 0,0423 0,0027 0,0013 0,9752 0,9494 0,9912 0,0194
YAPRK 0,0566 0,0019 0,0019 1,0000 0,8701 1,0000 0,0216
PV 37,0617 5,3195 3,6343 51,2375 39,5831 49,8631 20,1022
wj 0,1792 0,0257 0,0176 0,2478 0,1914 0,2411 0,0972

2014-2023 yillar arasinda her bir y1l igin kriterlerin 6nem agirlik derecelerinin (wj) tespitinde ayni
adimlar izlenmistir. Adim ve yil sayisinin fazla olmasi ayn: zamanda sayfa sayisinin kisitli olmasi
sebebiyle tiim yillarin elde edilen wj degerleri tek bir tablo olarak Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10: 2014-2023 Yillar1 Kriterlerin Onem Agirlik Dereceleri

Wi ADH CO LO AK NK OK FO
2014 0,1996 0,0107 0,0095 0,1193 0,3540 0,2963 0,0106
2015 0,1654 0,0659 0,0618 0,1295 0,3656 0,1590 0,0528
2016 0,1485 0,0827 0,0847 0,0814 0,3276 0,1943 0,0809
2017 0,1189 0,0882 0,0651 0,0641 0,2719 0,3106 0,0813
2018 0,0937 0,0581 0,0367 0,1948 0,2366 0,3144 0,0656
2019 0,0923 0,0909 0,0662 0,1448 0,1917 0,3043 0,1099
2020 0,2060 0,1144 0,1052 0,1709 0,0255 0,2028 0,1751
2021 0,2118 0,0990 0,0813 0,1512 0,0609 0,2662 0,1296
2022 0,1024 0,0865 0,0517 0,1821 0,2665 0,1882 0,1226
2023 0,1792 0,0257 0,0176 0,2478 0,1914 0,2411 0,0972

Tablo 10 incelendiginde 2014, 2015, 2016 ve 2022 yillar1 i¢in Net Kar kriteri, 2017, 2018, 2019 ve
2021 yillart i¢in Ozsermaye Karlilik kriteri, 2020 yil1 i¢in Aktif Devir Hizi kriteri, 2023 yil1 igin ise
Aktif Karlilik kriteri en &nemli kriterler olarak tespit edilmistir. Onem derecesi en diisiik kriterler ise;
2014, 2018, 2019, 2022 ve 2023 yillarinda Likit Oran kriteri, 2015 ve 2016 yillarinda Finansman
Orani Kriteri, 2017 yilinda Aktif Karlilik kriteri, 2020 ve 2021 yillarinda ise Net Karlilik kriteri
oldugu belirlenmistir.

3.3.3. MARCOS Yontemi Bulgular

LOPCOW analiz yontemi aracilifiyla elde edilen kriterlerin dnem agirlik dereceleri kullanilarak
MARCOS yo6ntemi ile 2014-2023 yillar arasinda sirketlerin finansal performans basar1 siralamalari
belirlenmistir.

Z-skor degeri ile LOPCOW yonteminde elde edilen karar matrisi MARCOS yonteminde de
kullanmilmistir. Formiil 8 kullanilarak AAI ve Al degerleri karar matrisine eklenmistir. Tiim kriterler
maxsimum (fayda) yonlii oldugu i¢in Formiil 9 ile AAI ve Al degerleri hesaplanmis olup Tablo 11°de
sunulmustur.

Tablo 11: 2023 Yili Karar Matrisi

Kriter Yonleri max max max max max max max

ADH CO LO AK NK OK FO
ACSEL 1,147 1,075 0,557 1,312 0,770 1,361 1,773
ALMAD 0,417 30,000 29,992 0,458 0,152 0,468 18,968
BURVA 1,795 1,329 0,955 0,967 0,577 1,161 0,517
DOGUB 0,792 2,169 0,312 0,015 0,007 0,013 4,333
EMKEL 0,752 1,307 0,840 0,409 0,264 0,174 1,003
ERSU 0,367 3,019 1,051 0,592 0,224 0,544 3,490
FMIZP 2,334 4,735 3,476 1,837 0,775 1,777 3,234
LUKSK 0,474 1,342 1,000 1,790 1,623 1,802 2,492
NIBAS 0,155 2,347 2,072 1,346 2,492 1,235 5,388
PRZMA 0,305 1,863 0,487 1,952 2,529 1,905 3,071
SAMAT 0,963 0,772 0,232 0,873 0,582 0,835 2,021
SELGD 0,603 2,303 1,323 3,174 2,465 3,131 3,089
YAPRK 0,673 2,030 1,531 3,214 2,360 3,145 3,229
AAI 0,155 0,772 0,232 0,015 0,007 0,013 0,517
Al 2,334 30,000 29,992 3,214 2,529 3,145 18,968
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LOPCOW yonteminde Formiil 6 kullanilarak elde edilen wj degeri MARCOS yonteminde
kullanilmistir. Formiil 11 kullanilarak [0,1] araliginda deger alacak sekilde karar matrisinde yer
alan kriterler standartlagtirilmistir. Ayrica tiim kriterler maxsimum (fayda) yonlii oldugu i¢in Formiil
12 kullanilarak normalize genisletilmis karar matrisi elde edilmis ve Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12: 2023 Yii Normalize Genisletilmis Karar Matrisi ve Wj Degeri

Isletme ADH Cco LO AK NK OK FO
/Kriter

ACSEL 0,4912 0,0358 0,0186 0,4083 0,3042 0,4330 0,0935
ALMAD 0,1787 1,0000 1,0000 0,1424 0,0599 0,1487 1,0000
BURVA 0,7692 0,0443 0,0318 0,3009 0,2283 0,3693 0,0273
DOGUB 0,3392 0,0723 0,0104 0,0047 0,0027 0,0041 0,2284
EMKEL 0,3220 0,0436 0,0280 0,1273 0,1044 0,0553 0,0529
ERSU 0,1571 0,1006 0,0350 0,1841 0,0887 0,1729 0,1840
FMIZP 1,0000 0,1578 0,1159 0,5715 0,3064 0,5650 0,1705
LUKSK 0,2030 0,0447 0,0334 0,5569 0,6417 0,5730 0,1314
NIBAS 0,0664 0,0782 0,0691 0,4189 0,9853 0,3928 0,2841
PRZMA 0,1307 0,0621 0,0162 0,6073 1,0000 0,6060 0,1619
SAMAT 0,4127 0,0257 0,0077 0,2715 0,2301 0,2655 0,1066
SELGD 0,2584 0,0768 0,0441 0,9876 0,9745 0,9956 0,1628
YAPRK 0,2885 0,0677 0,0510 1,0000 0,9330 1,0000 0,1703
AAI 0,0664 0,0257 0,0077 0,0047 0,0027 0,0041 0,0273
Al 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Wi 0,1792 0,0257 0,0176 0,2478 0,1914 0,2411 0,0972

Formiil 14 kullanilarak alternatiflerin fayda dereceleri hesaplanmis olup Tablo 13’te yer

verilmistir.

Tablo 13: 2023 Y1l Alternatiflerin Fayda derecelerinin Hesaplanmasi

Isletme /Kriter ADH CO LO AK NK OK FO
ACSEL 0,0880 0,0009  0,0003 0,1012  0,0582  0,1044 0,0091
ALMAD 0,0320 0,0257  0,0176 0,0353  0,0115  0,0359 0,0972
BURVA 0,1378 0,0011  0,0006 0,0745  0,0437  0,0890 0,0027
DOGUB 0,0608 0,0019  0,0002 0,0012  0,0005  0,0010 0,0222
EMKEL 0,0577 0,0011  0,0005 0,0315  0,0200  0,0133  0,0051
ERSU 0,0282 0,0026  0,0006 0,0456  0,0170  0,0417 0,0179
FMIZP 0,1792 0,0041  0,0020 0,1416  0,0587  0,1362 0,0166
LUKSK 0,0364 0,0012  0,0006 0,1380  0,1228  0,1381 0,0128
NIBAS 0,0119 0,0020  0,0012 0,1038  0,1886  0,0947 0,0276
PRZMA 0,0234 0,0016  0,0003 0,1505  0,1914  0,1461 0,0157
SAMAT 0,0740  0,0007  0,0001 0,0673  0,0440  0,0640 0,0104
SELGD 0,0463  0,0020  0,0008 0,2447  0,1865  0,2401 0,0158
YAPRK 0,0517 0,0017  0,0009 0,2478  0,1786  0,2411  0,0166
AAI 0,0119 0,0007  0,0001 0,0012  0,0005  0,0010 0,0027
Al 0,0880  0,0009  0,0003 0,1012  0,0582  0,1044  0,0091

Formiil 16 ile ki+ degeri, Formiil 17 kullanilarak ki- , Formiil 18 araciligtyla si, Formiil 19
yardimiyla f(ki), Formiil 20 ile f(ki+), Formiil 21 kullanilarak ise f(ki-) degerleri
hesaplanmugtir. 2023 yilina ait sirketlerin performans siralamalar1 Tablo 14’te verilmistir.
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Tablo 14: 2023 Yih Sirketlerin Siralamasi

si ki+ ki- f(ki+) f(ki-) f(ki)  siralama
ACSEL 0,3622 0,3622 20,1142 0,9823 0,0177 0,3620 7
ALMAD 0,2551 0,2551 14,1700 0,9823 0,0177 0,2550 10
BURVA 0,3495 0,3495 19,4104 0,9823 0,0177 0,3494 8
DOGUB 0,0877 0,0877 4,8707 0,9823 0,0177 0,0877 13
EMKEL 0,1293 0,1293 7,1831 0,9823 0,0177 0,1293 12
ERSU 0,1535 0,1535 8,5265 0,9823 0,0177 0,1535 11
FMIZP 0,5384 0,5384 29,9023 0,9823 0,0177 0,5382 3
LUKSK 0,4498 0,4498 24,9846 0,9823 0,0177 0,4497 5
NIBAS 0,4298 0,4298 23,8719 0,9823 0,0177 0,4297 6
PRZMA 0,5290 0,5290 29,3816 0,9823 0,0177 0,5288 4
SAMAT 0,2604 0,2604 14,4649 0,9823 0,0177 0,2604 9
SELGD 0,7361 0,7361 40,8860 0,9823 0,0177 0,7359 2
YAPRK 0,7383 0,7383 41,0084 0,9823 0,0177 0,7381 1
AAI 0,0180
Al 1,0000

2014-2023 yillart arasinda her bir yil igin finansal performans basari siralamasi tespitinde ayni
adimlar izlenmistir. Adim ve yil sayisinin fazla olmasi ayn: zamanda sayfa sayisinin kisitli olmasi
sebebiyle tiim yillarin elde edilen finansal performans basari siralamalari tek bir tablo olarak Tablo
15°te yer verilmistir.

Tablo 15: 2014-2023 Yillar1 Arasinda Sirketlerin Finansal Performans Basar: Siralamasi

Isletme 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
/Kriter

ACSEL 4 2 2 2 2 2 2 3 4 7
ALMAD 10 12 11 12 13 3 4 2 11 10
BURVA 12 8 8 4 3 10 5 9 5 8
DOGUB 13 13 13 13 12 12 13 10 12 13
EMKEL 7 9 6 10 11 11 12 8 10 12
ERSU 11 11 7 7 8 8 10 12 13 11
FMIZP 1 1 1 1 1 1 1 1 2 3
LUKSK 6 10 3 8 9 7 9 7 9 5
NIBAS 3 7 12 11 10 6 11 6 8 6
PRZMA 2 3 4 3 4 5 6 11 6 4
SAMAT 5 6 9 9 7 13 7 13 7 9
SELGD 9 5 10 5 6 4 3 4 1 2
YAPRK 8 4 5 6 5 9 8 5 3 1

Tablo 15’te MARCOS Analizi sonuglarina gore 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021
yillarinda FMIZP sirketi, 2022 yilinda SELGD sirketi, 2023 yilinda ise YAPRK finansal performans
acisindan en basarili sirketler olarak tespit edilmistir. 2014, 2015, 2016, 2017, 2020 ve 2023
yillarinda DOGUB, 2018 yilinda ise ALMAD sirketi, 2019 ve 2021 yilinda SAMAT, 2022 yilinda
ise ERSU sirketi finansal performans agisindan en basarisiz sirketler olarak belirlenmistir.

4. Duyarhhk Analizi

Caligmanin bu boélimiinde LOPCOW ve MARCOS yontemleri kullanilarak elde edilen finansal
performans basari siralamasinin karsilastirilabilmesi amaciyla kriterlere esit agirlik verilerek test
edilmistir. Asagidaki Formiil kullanilarak Ersoy (2018) kriterlere esit agirlik verilmistir.
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wy == (24)

Formiil 24°te yer alan n degeri kriter sayisin1 gostermektedir. Yapilan ¢aligmanin karar matrisinde 7
adet (aktif devir hizi, cari oran, likit oran, aktif karlilik, net karlilik, 6zsermaye karlilik ve finansman
orant) degerlendirme kriteri bulundugundan her bir kriterin agirligi (1/7 = 0,1428) olarak bulunmustur.
Elde edilen esit agirliklandirma yontemi kullanilarak sirketlerin finansal performans basari siralamalart
hesaplanarak Tablo 16°da sunulmustur. LOPCOW yontemi kriter agirliklandirma kullanilarak elde
edilen finansal performans basar1 siralamalari karsilagtirmali sunulmustur.

Tablo 16: Esit Agirhklandirma ile Elde Edilen 2014-2023 Yillar1 Finansal Performans
Siralamasi

Isletme 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
/Kriter

ACSEL 4 3 2 3 2 2 3 4 4 8
ALMAD 11 12 11 10 11 7 4 1 3 1
BURVA 12 8 9 5 4 10 6 10 7 9
DOGUB 13 13 13 13 13 12 13 8 12 13
EMKEL 9 10 6 11 12 11 12 9 11 12
ERSU 10 11 7 7 8 8 10 12 13 11
FMIZP 2 1 1 1 1 1 1 2 2 4
LUKSK 6 9 4 8 9 6 8 7 10 7
NIBAS 3 6 12 12 10 5 11 5 6 6
PRZMA 1 2 3 2 3 4 5 11 9 5
SAMAT 5 7 10 9 7 13 7 13 8 10
SELGD 8 5 8 4 5 3 2 1 3
YAPRK 7 4 5 6 6 9 9 6 5 2

Tablo 16 incelendiginde yapilan duyarlilik analizi sonucuna gore 2014 yilinda PRZMA sirketi, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda FMIZP sirketi, 2021 ve 2023 yillarinda ALMAD sirketi,
2022 yilinda ise SELGD finansal performans agisindan en basarili sirketler olarak tespit edilmistir.

Tablo 17: 2014-2023 Yillar1 Analiz Karsilastirmasi

LOPCOW - MARCOS Esit Agrhik- MARCOS
. +T ;N o N ® & S = & + W © - ® & S = a &
Isletme = =z 2 3 2 3 2 8 & & 2 2 2 3 2 3 8 8 & S
/Kriter (o] (o} (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (3] (o] (o] (o] (3] (o] (o] (o] (o] N (o]
ACSEL 4 2 2 2 2 2 2 3 4 7 4 3 2 3 2 2 3 4 4 8
ALMAD 10 12 11 12 13 3 4 2 11 10 11 12 11 100 11 7 4 1 3 1
BURVA 12 8 8 4 3 10 5 9 5 8 2 8 9 5 4 10 6 10 7 9
bDoGuB 13 13 13 13 12 12 13 10 12 13 13 13 13 13 13 12 13 8 12 13
EMKEL 7 9 6 10 11 11 12 § 10 12 9 10 6 11 12 11 12 9 11 12
ERSU 11 11 7 7 & 8 10 12 13 11 10 11 7 7 8 8 10 12 13 11
FMIZP 1 1 1 1 1 1 1 1 2 3 2 1 1 1 1 1 1 2 2 4
LUKSK 6 10 3 8 9 7 9 7 9 5 6 9 4 8 9 6 8 7 10 7
NIBAS 37 12 11 10 6 11 6 8 6 3 6 12 12 10 5 11 5 6 6
PRZMA 2 3 4 3 4 5 6 11 6 4 1 2 3 2 3 4 5 11 9 5
SAMAT s 6 9 9 7 13 7 13 7 9 5 7 10 9 7 13 7 13 8 10
SELGD 9 5 10 5 6 4 3 4 1 2 8§ 5 8 4 5 3 2 3 1 3
YAPRK &8 4 5 6 5 9 8 5 3 1 7 4 5 6 6 9 9 6 5 2

Tablo 17 incelendiginde hem LOPCOW kriter agirliklandirmast ile hem de kriterlerin esit
agirliklandirmasi ile yapilan MARCOS Analizi sonuglarina gore sirketlerin finansal performansta en
basarili olduklari yil ile en basarisiz olduklari yillar hemen hemen benzer sonuglar gostermistir.
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2014-2023 yillar arasinda sirketlerin hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda Corton ve Hofer
(2006)’in gelistirdikleri Formiil kullanilmistir. Bu Formiil;

Hisse Senedinin Cari Fiyati—Onceki Dénem Baz Fiyati (25)

Onceki Dénem Baz Fiyati

Sirketlerin hisse senedi getirilerini hesaplamak igin Is yatirrm veri tabanindan elde edilen hisse
kapanis fiyatlarindan faydalanilarak Formiil 25 kullanilarak hesaplanmig ve Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18: 2014-2023 Yillar1 Arasinda Hisse Senedi Getiri Siralamasi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ACSEL 0,79 030 -037 -0,13 026 099 1,71 005 331 0,38
ALMAD 0,04 -0,15 022 041 -063 -007 434 -004 308 0,19
BURVA 006 -025 0,13 022 -0,15 556 411 -0,53 077 0,74
DOGUB -0,02 0,79 -043 045 0,65 -004 1,11 0,13 150 039
EMKEL 021 -0,06 -0,10 046 -038 062 272 -0,15 1,18 1,86
ERSU LI9 -029 -0,11 060 -030 125 139 025 001 0,84
FMIZP 041 0,01 -002 006 038 224 1,62 -007 080 0,39
LUKSK 0,71 -0,30 045 021 003 078 234 076 083 -031
NIBAS 0,00 -0,09 022 024 326 055 739 -0,71 0,09 0,02
PRZMA  -0,54 -020 122 -030 -0,04 1,77 027 -035 135 0,67
SAMAT -020 -029 005 006 -007 079 578 -055 390 1,10
SELGD 021 002 -027 -007 076 029 3,62 -0,16 0,64 2,05
YAPRK 022 -030 -030 056 014 125 1057 -0,19 064 3739

Tablo 16°da 2014-2023 yillar1 arasinda sirketlerin hesaplanan hisse senedi getirileri yer almaktadir.
Tablo 16’da goriildiigii lizere bazi sirketlerin hisse senedi getirilerinin negatif oldugu belirlenmistir.
Bu dogrultuda (Isik, 2019; Akbulut, 2020; Aydin, 2020; Akbulut ve Hepsen (2021) yorumlama
kisminda kolaylik saglamasi agisindan hisse senedi getirileri veri setine 1 ilave edilerek pozitif hale
getirilmis ve Tablo 17’de sunulmustur. Ardindan genel bir siralama elde edebilmek a¢isindan Tablo
15°teki finansal performans skor degerleri ile Tablo 17°deki pozitif degere doniistiiriilen hisse senedi
getiri siralamalarinin geometrik ortalamalart alinmistir.

Tablo 19: 2014-2023 Yillar1 Arasinda Pozitif Degere Doniistiiriilen Hisse Senedi Getiri
Siralamasi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ACSEL 1,79 130 0,63 087 126 199 271 1,05 431 138
ALMAD 1,04 085 122 141 037 093 534 096 408 1,19
BURVA 1,06 0,75 1,13 122 085 656 511 047 1,77 1,74
DOGUB 098 1,79 0,57 145 1,65 096 211 113 250 139
EMKEL 121 094 090 146 062 1,62 372 085 218 2,86
ERSU 2,19 071 08 160 070 225 239 125 1,01 1,84
FMIZP 141 1,00 098 1,06 138 324 262 093 18 1,39
LUKSK 1,71 0,70 145 121 1,03 1,78 334 1,76 1,83 0,69
NIBAS 1,00 091 122 124 426 155 839 029 1,09 1,02
PRZMA 046 080 222 070 096 277 127 0,65 235 1,67
SAMAT 0,80 0,71 1,05 1,06 093 1,79 6,78 045 490 2,10
SELGD 121 1,03 073 093 1,76 129 462 084 1,64 3,05
YAPRK 122 070 070 1,56 1,04 225 11,57 081 1,64 439
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Tablo 20: Finansal Performans ve Hisse Senedi Getiri Siralamalarimin Geometrik Ortalamasi
ve Siralamalan

Finansal Performans Hisse Senedi Getirisi
Geometrik Siralama Geometrik Siralama
Ortalama Ortalama

ACSEL 0,542 2 1,4902 2
ALMAD 0,331 9 1,2912 12
BURVA 0,362 7 1,4633 3
DOGUB 0,128 13 1,3425 11
EMKEL 0,280 12 1,4042 7
ERSU 0,290 11 1,3453 10
FMIZP 0,816 1 1,4481 4
LUKSK 0,398 6 1,3984 8
NIBAS 0,340 8 1,3760 9
PRZMA 0,440 5 1,1715 13
SAMAT 0,292 10 1,4177 6
SELGD 0,515 3 1,4370 5
YAPRK 0,445 4 1,6601 1

Tablo 18’de geometrik ortalamalari alinan finansal performans skor degerleri ile sirketlerin hisse
senedi getirileri arasinda anlamli iligkinin olup olmadigini incelemek i¢in Spearman’s Korelasyon
Analizi SPSS.22 istatistik programi araciligiyla yapilmis ve sonu¢ Tablo 19’da sunulmustur.
Spearman’s sira korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iligkinin giiciiniin bir 6l¢iisii olarak
Onerilen parametrik olmayan (dagilimsiz) bir sira istatistigi olarak bilinmektedir (Hauke ve
Kossowski, 2011: 89). Bu dogrultuda bizim kullandigimiz degiskenler sira diizeyinde olgiilen
degiskenler oldugu Spearman’s Korelasyon Analizi kullamilmistir. Akbulut (2020) iki farkl
siralamadan olusan seriler arasinda herhangi bir anlam diizeyinde iliski olup olmadigini arastirmak
i¢in Spearman sira korelasyon analizini kullanmistir.

Tablo 21: Finansal Performans ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon Analizi
Sonucu

Korelasyon Katsayisi ,555%*
Anlamlilik Diizeyi (iki Yénlii) ,049
Gozlem Sayisi (N) 13

*Korelasyon, %5 anlamhhk diizeyinde (iki yonlii)
istatistiksel olarak anlamhdir

Tablo 19’daki korelasyon analizi sonucu incelendiginde MARCOS yontemiyle hesaplanan finansal
performans skor degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda 0.05 (p=0,049) seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli iligski bulunmustur. Spearman’s Korelasyon katsayis1 0,555 olarak elde edilmistir. Tki
seri igin hesaplanan bu korelasyon katsayis1 ve p degerinin (0,049) %5’ten kiigiik olmas1 bu iki
degiskenin %5 6nem diizeyinde anlamli iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Analiz sonucuna gore
s0z konusu sirketlerin finansal performans basarilarinin artmasiyla hisse senedi getirilerinin de
artabilecegi soylenebilir.

5. SONUC
Giliniimiiz ekonomisinde firmalar faaliyetlerini etkin bir sekilde gerceklestirerek, istikrarli bir
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biliyiime ayni zamanda minimum maliyet ile maksimum kar elde etmeyi hedeflemektedirler.
Rekabetin yogun yasandig1 giiniimiiz is diinyasinda firmalar, rakiplerine kars1 rekabet avantaji elde
ederek hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmek isterler. Bu durumda
firmalarin finansal performans analizi hem firma yoneticileri hem de paydaslari agisindan 6nem arz
etmektedir. Finansal performans analizleri sonucunda firmalar mevcut durumlarini tespit
edebilmekte, yatirimcilar ve kredi verenler ise daha bilingli ve saglikli kararlar alabilmektedirler.

Bu calisma ile iilkemizde faaliyet gosteren diger isletmelere gore sayica fazla ve iilke ekonomisine
onemli katkis1 olan KOBI isletmelerinden BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem géren sirketlerin
LOPCOW ve MARCOS yontemleri ile finansal performanslarimin tespit edilmesi ardindan da elde
edilen finansal performans skor degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml iligkinin olup
olmadiginin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bylece hem KOBI Sanayi Endeksindeki sirketlerin
belirlenen kriterler ve ele alinan zaman periyodunda finansal performans bagar1 siralamasi tespit
edilebilmekte hem de tasarruf sahiplerinin yatirim karari alirken sirketlerin finansal performans
basarisini dikkate alip almadiklari ortaya konulmaktadir.

Yapilan analizlerden LOPCOW Analiz sonuglarina gore; 2014, 2015, 2016 ve 2022 yillar igin Net
Kar kriteri, 2017, 2018, 2019 ve 2021 yillar1 igin Ozsermaye Karlilik kriteri, 2020 yil1 icin Aktif
Devir Hiz1 kriteri, 2023 yil1 i¢in ise Aktif Karlilik kriteri en 6nemli kriterler olarak tespit edilmistir.
Net Kar igletmelerin toplam gelirlerinden vergilerde dahil toplam giderlerinin diisiilmesi sonucunda
igletmelerin elde etmis olduklari tutar olarak ifade edilmektedir. Net Kér isletmeler i¢in fayda yonlii
bir kriterdir. Taggr (2024) caligmasinda ve Isik (2019) arastirmasinda 2017 yilinda finansal
performans tespitinde en onemli kriterin Net Kar kriteri oldugunu tespit etmistir. Aktif karlilik bir
igletmenin toplam varliklar1 {izerinden elde etmis oldugu kérin tespit edilmesinde kullanilan fayda
yonlii bir orandir. Altan ve Yildirim (2019) calismasinda en 6nemli kriteri aktif karlilik olarak elde
etmistir. Ozsermaye karlilik fayda yénlii bir oran olup sirketin kdrim1 6zsermaye oranla ne kadar
diizeyde artirdigini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Akbulut ve Hepsen (2021) ¢alismasinda 2017
yilinda, Aydi (2020) ve Bektas (2023) en onemli kriter olarak Ozsermaye Karlilik kriteri oldugunu
belirlemislerdir. Aktif devir hizi isletmeler i¢in fayda yonlii bir oran olup aktiflerinin satiglara
doniisme hizinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Sahin ve Sar1 (2019) ¢aligmasinda 2013 ve 2016
yilinda ve Sezgin, Aytekin ve Sakarya (2024) arastirmasinda en dnemli kriterin aktif devir hiz1 kriteri
oldugunu tespit etmistir. S6z konusu yillar itibariyle sirketlerin finansal performans basarilarini
artirabilmelerinde en 6nemli kriter olarak tespit edilen degerlendirme kriterlerine 6nem verip bu
yonde iyilestirme saglayabilmeleri sirketlerin bu yillar igerisindeki finansal performans basarilarini
artirmalaria yardimci olabilecegini sdyleyebiliriz. MARCOS Analizi sonuglarina gére 2014, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda FMIZP sirketi, 2022 yilinda SELGD sirketi, 2023
yilinda ise YAPRK finansal performans agisindan en basaril: sirketler olarak tespit edilmistir. 2014,
2015, 2016, 2017, 2020 ve 2023 yillarinda DOGUB, 2018 yilinda ise ALMAD sirketi, 2019 ve 2021
yilinda SAMAT, 2022 yilinda ise ERSU sirketi finansal performans agisindan en basarisiz sirketler
olarak belirlenmistir.

Arastirmada CKKYV tekniklerinden MARCOS yontemi araciligiyla elde edilen finansal performans
skor degerleri ile hisse senedi getirileri siralamalarinin geometrik ortalamalari alinarak hem finansal
performans skor degerleri hem de hisse senedi getiri siralamalart igin genel bir siralama elde
edilmistir. Bu dogrultuda elde edilen genel siralama ile finansal performans ile hisse senedi getirisi
arasinda iligkinin olup olmadigini tespit edebilmek igin Spearman’s Korelasyon Analizi yapilmistir.
Yapilan korelasyon analizi sonucuna gére MARCOS yontemi ile elde edilen finansal performans
skor degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu belirlenmigtir. Bu baglamda, sirketlerin finansal performanslarindaki iyilesmelerin, hisse
senedi getirilerinin artisiyla iliskilendirilebilecegi sdylenebilir. Dolayisiyla, tasarruf sahiplerinin
yatirim kararlarini alirken daha bilingli olarak sirketlerin mali tablolarini incelemeleri, daha verimli
ve etkili sonuglar elde etmelerine olanak taniyabilir. Elde edilen sonug Akbulut (2020), Aydin (2020),
Baydas (2020), Culhaoglu ve Yesildag (2023) literatiirdeki c¢aligmalar ile benzer sonuglar
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gostermigtir. Literatiirde yapilan ¢alismalarin ¢ok az bir kisminda CKKV teknikleri ile elde edilen
finansal performans skor degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkinin olmasi ¢aligmanin literatiire olan katkisini da artirdig1 diigiiniilmektedir. Elde edilen bu
sonucun genellestirilebilmesi i¢in farkli sektorler, farkli endeksler, farkli yontemler ve farkli zaman
periyodlar1 dikkate alinarak ¢alisma desteklenmelidir. Calismanin sonuglari gelecege iliskin kararlar
alma konusunda KOBI endeksindeki arastirmaya dahil edilen 13 sirketin y&neticilerine ve karar
vericilerine farkli bakis agis1 kazandiracagmi, bunun yani sira tasarruf sahiplerine yatirim karari
alirken faydali bilgiler sunup 151k tutacagi disiiniilmektedir.

Bu galismada birtakim kisitlar bulunmaktadir. Bu kisitlardan bir tanesi, analiz kapsamina alinan
sirketler sadece 7 adet degerlendirme kriteri ¢evresinde degerlendirmistir. Bir diger kisit analiz igin
secilen 2014-2023 yilina ait verilerin kullanilmig olmasi ve son olarak performans kiyaslamasi i¢in
secilen LOPCOW kriter agirliklandirma yontemine dayali MARCOS siralama yodnteminin
kullanilmasi da bir diger smirhilik olarak degerlendirilmektedir. Gelecekte yapilacak olan ve KOBI
Sanayi Endeksinin finansal performansi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi konu alan
calismalarda daha fazla sayida ve daha farkli degerlendirme kriterleri baz alinarak, ayn1 zamanda
daha farkli ve birden fazla CKKV yontemleri kullanilarak ve incelenen donem sayisi artirilarak daha
farkli bulgulara ulasilabilir.
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