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Oz

Calismanin amaci, 2010-2021 yillar1 arasinda BIST (Borsa Istanbul) Teknoloji ve Bilisim Sektoriinde islem goren sirketlerin finansal
performanslarimi Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle incelemek ve sonuglarini karsilastirmaktir. Bu amag dogrultusunda
arastirmanin kriterleri; likidite oran1 altinda yer alan cari oran, asit-test oran ve nakit orandir. Finansal yap1 orani altinda yer alan; kaldirag
orani, 6z kaynaklarin aktif toplamma orani, 6z kaynaklarin yabanci kaynaklar toplamina orani ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
pasiflere oranidir. Devir hizi orani altinda yer alan; stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve aktif devir hizi orani ve karlilik orani altinda yer alan;
aktif karliigi, 6z kaynak karlihgi, faaliyet kari, briit kar marji ve net kar marji oranlandir. Ik olarak kriterlerin agirliklari CKKV
yontemlerinden biri olan CRITIC (Criteria Importance Through Intercritera Correlation) yontemi ile belirlenmistir. Arastirma kapsaminda yer
alan kriterler;. Kriter agirliklari belirlendikten sonra, sirketlerin finansal performanslar1t mali tablolarindan elde edilen verilere gore, GIA (Gri
Iliskisel Analiz) ve WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemleri ile incelenerek performans siralamalar: yapilnustir.
Calismanin sonucunda iki farklt CKKV yontemi sonuglart karsilastirilmistir. WASPAS sonuglarina gore yapilan performans siralamasinin
daha istikrarli oldugu sonucuna vartlmistir. WASPAS yontemine gore yillar itibariyle en iyi performans gosteren sirketin KRONT ve LINK
sirketleri oldugu tespit edilmistir. GIA yéntemine gére de KRONT sirketi donemler itibariyle farklihk gostermis olsa da diizenli bir sekilde ilk
6 siralama arasinda yer aldig1 tespit edilmistir. WASPAS yontemine gore en iyi ikinci performanst gosteren sirket ise LINK sirketidir. LINK
sirketi performans siralamasinda 2011 y1li harig diger tiim yillarda ikinci sirada yer aldig1 tespit edilmistir. ALCTL sirketinin her iki yontemde
de en diisiik finansal performansi gosterdigi sonucuna varilmstir. Diger sirketlerin performans siralamalarinin ise her iki yontemde de yillar
itibariyle degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV), Gri iliskisel Analiz (GIA), WASPAS, Finansal Performans.
JEL Smmflamasi: G17, G30, G39.

Abstract

The aim of the study is to examine the financial performances of companies traded in BIST (istanbul Stock Exchange) Technology and
Information Sector between 2010-2021 with Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods and compare their results. For this purpose,
the criteria of the research are; The current ratio, acid-test ratio and cash ratio, which are included under the liquidity ratio. Under the financial
structure ratio; leverage ratio, the ratio of equity to total assets, ratio of equity to total liabilities and the ratio of short-term liabilities to total
liabilities. Under the turnover rate ratio; under inventory turnover, receivables turnover and asset turnover ratio and profitability ratio; return
on assets, return on equity, operating profit, gross profit margin and net profit margin ratios. First of all, the weights of the criteria are determined
by the CRITIC (Criteria Importance Through Intercritera Correlation) method, which is one of the MCDM methods. After the criteria weights
are determined, the financial performances of the companies are examined according to the data obtained from the financial statements, using
the GIA (Grey Incidence Analysis) and WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) methods, and performance rankings are
made. At the end of the study, the results of two different MCDM methods are compared. According to the WASPAS method, it has been
determined that the best performing companies over the years are KRONT and LINK companies. According to the GIA method, although the
KRONT company differed by periods, it was determined that it was among the first 6 rankings on a regular basis. The second best performing
company according to the WASPAS method is LINK. It has been determined that LINK company ranks second in all years except 2011 in
performance ranking. It was concluded that ALCTL company showed the lowest financial performance in both methods. It has been determined
that the performance rankings of other companies vary over the years in both methods.

Keywords: istanbul Stock Exchange, Multi-Criteria Decision Making (MCDM), Gray Relational Analysis (GIA), WASPAS,
Financial Performance.
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1. Giris

Gecmisten giiniimiize hizli bir sekilde degisim ve gelisim siireci yasanmaktadir. Bu degisim ve gelismelerin temel
nedeni; bilim, iletisim, bilgisayar ve ulasim teknolojileri gibi alanlarda meydana gelen degisim ve gelismelerdir
(Tayyar vd. 2014: 20). Ozellikle teknoloji ve bilisim alaninda yasanan bu hizli degisim ve gelismeler 21.yy’n bilgi
ve iletisim cag1 olarak adlandirilmasina neden olmustur. Bu degisim ve geligmeler teknoloji ve bilisim sektdriine
olan ilgiyi artirarak, arastirmaci ve akademisyenlerin de ilgisini gekmeye baglamistir.

Teknoloji sektorii, biligim teknolojileri ile i¢ ice olan her tiirlii mekanik hesap ve bilgi islevleriyle ilgili olan bir
alandir. Teknoloji sektorii her tiirli bilgisayar yazilimi, donanimi, aglari, iletisim teknolojileri ve bu alanda
donanimli is giicii, internet, intranet gibi bir¢ok farkli alanlara sahip bir sektérdiir (Dumanoglu ve Ergiil 2010:
101).

Sektoriin Pazar biiyiikliigii her gecen giin daha da biiyiimekte ve sektore yeni sirketler girmektedir. TUBISAD’m
2020 yili raporuna gore, sektoriin Pazar biiyiikliigi 2015 yilinda 81,5 milyar TL islem hacmine sahipken, 2016
yilinda 94,3 milyar TL, 2017 yilinda 113,8 milyar TL, 2018 yilinda 132,8 milyar TL ve 2019 yilinda ise 152,7
milyar TL islem hacmine ulasmistir. Sektoriin Pazar biiytikligii 2016 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %16
biiyiirken, 2017 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %21 oraninda biiytimiistiir. Sektor 2018 yilinda bir 6nceki
yila gore %17 oraninda biiytirken, 2019 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %14 oraninda biiytimiistiir. Sektor
2015-2019 dénemi arasinda yillik ortalama %17 biiytimiistiir. Konunun daha da iyi anlasilmasi ag¢isindan Sektdriin
Pazar biiyiikliigiinde yasanan bu degisim ve gelismeler Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii Gelisimi
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Kaynak: Veriler TUBISAD tan alinarak yazar tarafindan olusturuldu.

Ekonomiler acisindan biiyilk dneme sahip teknoloji ve biligim sektdriiniin durumu, sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin performanslari ile yakindan iligkilidir. Ciinkii kiiresellesmenin etkisiyle birlikte ortaya ¢ikan yogun
rekabet olgusu her gegen giin sirketler lizerinde kendisini daha da fazla hissettirmeye baslamistir. Sirketler bu
yogun rekabet ortaminda basariy1 yakalayabilmeleri ve rakipleri karsisinda teknik Tstiinlik saglayarak
faaliyetlerini daha da karli devam ettirebilmeleri performanslarint dogru bir sekilde tespit edip degerlendirmeleri
ile ilgilidir (Tayyar vd., 2014: 20).

Sirketler performanslarini degerlendirerek karar alicilarin dogru kararlar almalarina ve bu kararlar sonucunda da
sirketin basar1 oranini yiikselterek kurulug amaclarimi gergeklestirmelerine yardimct olurlar. Yine sirketlerin
performans degerlendirmeleri, eksikliklerini gérmeleri ve bunlar1 gidermeleri, performans: etkileyen unsurlari
tespit edip bunlarin kontrol altina alinarak kaynaklarini buna gore diizenlemeleri, gelecege yonelik hedeflerini
daha gergekei temeller iizerine insa ederek hedeflerine zamaninda ve daha verimli yollardan ulagsmalar1 agisindan
onemlidir (Bayyurt 2007: 578).

Her gegen giin Pazar biiylikliigii daha da artan ve hayatin her alanin1 kusatan teknoloji ve bilisim sektoriiniin diger
endiistri kollarmin verimliligini artirict ve kolaylastirici bir yonii bulunmaktadir (Tayyar vd., 2014: 21). Bununla
birlikte yukarida grafikte verilen degerlere gore sektdriin 6nemli dl¢lide bir bitylime trendi yakalayarak ekonomi
iizerinde 6nemli bir role sahip oldugu ve boylece iilke ekonomisine de bilyiikk oranda katma deger sagladigi
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sOylenebilir. Yaganan tiim bu degisim ve gelismeler teknoloji ve bilisim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
performanslarinin degerlendirilmesini dnemli hale getirmis ve ¢aliymanin da konusunu olusturmustur.

Literatiirde farkli sektorlerin finansal performanslarint degerlendirmek ve siralamak amaciyla yapilan bir¢ok
calisma mevcuttur. Ancak teknoloji ve bilisim sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarim
inceleyen caligmalarm sayis1 halen daha smirlidir. Ozellikle literatiirde uzun siiredir kullanilan GIA yontemi ile
literatiirde yeni olan WASPAS yonteminin entegre edilmesi literatiirde yeni bir yaklagimdir. S6z konusu entegre
modelin Tiirkiye’de c¢ok az calismada kullanildigi, hatta bilisim ve teknoloji sektdriinde bu entegrenin
kullanildigina dair yok denecek kadar az sayida ¢alismaya rastlanilmigtir. Bu durum, ¢aligmanin 6zgiinliigiini
gostermektedir. Yine literatiirdeki calismalarin bircogunda dénem olarak ya bir ya da birka¢ déonem araliginin
alindig1 tespit edilmistir. Bu calismada 2010-2021 yillar1 arasini kapsayan son 12 yillik giincel veriler ile literatiire
katk1 saglayacagi diisiiniilmektedir. Tiim bu durumlar bu ¢aligmay1 dnceki ¢aligmalardan farkli kilmaktadir.

Calismanin amaci, 2010-2021 yillar1 arasinda BIST teknoloji ve bilisim sektdriinde islem goren sirketlerin finansal
performanslarm1  CKKV yéntemlerinden GIA ve WASPAS yéntemleriyle incelemek ve sonuclarmi
kargilagtirmaktir. Finansal performans gostergesi olarak; likidite oranlari (Cari Oran, Asit-Test Oran ve Nakit
Oran), finansal yap1 oranlar1 (Kaldirag Oram, Ozkaynaklarm Aktif Toplamma Orani, Ozkaynaklarin Yabanci
Kaynaklara Oran1 ve KVYK’larin Pasif Toplamina Orani), devir hizlarn (Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hiz1 ve
Aktif Devir Hiz1) ile karhilik oranlarindan (Aktif Karliligi, Ozkaynak Karlilig1, Faaliyet Karliligi, Biiriit Satis Kari
Orani ve Net Kar Orani) yararlanilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

[lk olarak 2000°li yillarin baslarinda rastlanan CKKV teknikleri ile finansal performans degerlendirme ¢aligmalari
son zamanlarda arastirmaci ve akademisyenler tarafindan daha fazla ilgi gormeye baslamigtir. Bu ¢alismada da
BIST teknoloji ve bilisim sektoriinde islem goren sirketlerin finansal performanslart CKKV tekniklerinden
CRITIC, GIA ve WASPAS teknikleri ile belirlenmeye ¢alisilmis oldugundan dolay1, anilan teknikler ile literatiirde
farkli sektorler lizerine yapilmis ulusal ve uluslararasi caligmalardan giincel olanlarin bazilar1 6zet seklinde
sunulmustur.

Literatiirde kriterlerin agirliklarini CRITIC teknigine gore hesaplayan ¢alismalardan; Yurttadur ve Tagct (2022)
calismalarinda, Tirkiye’de faaliyet gosteren alti katilim bankasinin finansal performans 6l¢timlerini Critic ve
Mairca yontemlerini iceren biitiinlesik bir CKKV yontemi ile analiz etmislerdir. Soy Temiir ve Tulum (2022)
calismasinda, BIST teknoloji endeksinde (XUTEK) kayith isletmelerin 2018-2020 dénemine iliskin finansal
performanslarint CRITIC agirliklandirmali COCOSO yontemi ile incelemiglerdir. Asker (2022) calismasinda,
kovid-19 salgininin imalat alt sektdrlerinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa istanbul (BIST)’da islem géren
isletmelerin finansal performansi {izerindeki etkisini ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden CRITIC temelli
COCOSO yéntemiyle incelemistir. Senol ve Kaya (2022) ¢alismasinda, BIST’de konaklama sektdriinde faaliyet
gosteren 9 turizm isletmesinin finansal performanslari ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden CRITIC tabanlt
MABAC yontemi ile analiz etmislerdir. Erkilic (2021) caligmasinda, hastane hizmetleri sektoriiniin finansal
performansin1 CRITIC temelli TOPSIS yontemi ile incelemistir. Aydin (2021) ¢alismasinda, kamu sermayeli
katilim, mevduat ve kalkinma ve yatirim bankalarinin performansint CRITIC ve MAIRCA yontemleri ile
incelemigtir. Akgiil (2021) calismasinda, BIST te islem goren 9 mevduat bankasinin 2016-2020 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak performanslarint CRITIC ve COCOSO yoéntemiyle incelemislerdir. Orhan vd. (2020)
calismasinda, Istanbul otobiis isletmeleri ticaret anonim sirketinin finansal performansmi CRITIC ve TOPSIS
yontemleri ile incelemislerdir. Apan ve Oztel (2020) galismasinda, Borsa Istanbul’da islem géren 7 GSYO
firmasimin 2012-2016 dénemi verilerinden yararlanarak finansal performanslarint PROMETHEE ve CRITIC
yontemleri ile incelemislerdir. Aldalou ve Pergin (2020) calismasinda, BIST yiyecek ve icecek endeksinde islem
goren sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek icin kriterlerin agirliklarini CRITIC yontemi ile
incelemiglerdir.

Literatiirde GIA teknigine gore yapilan calismalardan, Yildirim vd., (2021), BIST ana metal endeksi (XMANA)
kapsaminda yer alan dort demir celik sirketinin 2011-2019 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin
finansal performanslarini GIA yéntemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, 2011 ve 2013 yillarinda en basarili
sirket Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S., 2012 yilinda Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret
A.S. ve 2014-2019 yillarinda ise Iskenderun Demir ve Celik A.S. oldugunu tespit etmislerdir. Ersoy (2020), BIST
ulagtirma endeksinde iglem gore sekiz sirketin 2016-2018 yillart arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin
finansal performanslarim1 GIA yéntemiyle incelemistir. Calisma sonucunda, GIA degerlerinin cok yiiksek
sapmalar gostermedigini, 2016-2017 yillarinda performans siralamasmin genel olarak benzer oldugunu, ancak
2018 yilinda siralamanin farklilik gosterdigini tespit etmistir. Bas (2019), BIST e islem goren on alti gimento
sirketinin 2017-2018 yillarindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal yapilari ile anilan yillarda ki
kapanis ve hacimlerinde meydana gelen degisimlerin finansal performans iizerindeki etkisini GIA yontemiyle
incelemistir. Konya Cimento Sanayi T.A.S., 2017 ve 2018 yillarinda ayni finansal performansi gdstererek, hem
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finansal oranlar agisindan hem de islem kapanis ve hacimleri agisindan ayni sirasint korudugunu, bu sonugla 2018
doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmeyen tek ¢imento sirketi oldugunu tespit etmistir. Ayrica Bati Soke
Cimento Sanayi T.A.S. hem 2017 hem de 2018 yilinda performans siralamasi olarak son siralarda yer aldigim
sonucuna varmistir. Suvvari vd., (2019), 24 Hintli hayat sigortas1 sirketlerinin 2013-2016 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal performanslarmi GIA yontemiyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda, en iyi performans gostergesi ile ilk Shriram sigorta sirketi yer alirken, onu sirasiyla IDBI sigorta,
Sahara sigorta ve Hayat sigortasi sirketlerinin takip ettigi sonucuna varmiglardir. Genel olarak negatif degerlere
sahip olan finansal gosterge oranlarinin Hint hayat sigortasi girketlerinin finansal performansini belirlemede ¢cok
onemli bir rol oynadigini da tespit etmislerdir. Skrinjari’ ve Sego (2019), 2017 yilinda Hirvat sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren 55 hisse senedinin performansini GIA yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, portfoy
se¢iminde GIA yaklagimimin kullanilmasinin yatirrmcilara yatirim kararlar verirken faydali rehberlik sagladigini,
risk ve getiri acisindan daha iyi portfoy sonuclarina ulagilabilir oldugu sonucuna varmiglardir.

Sengiil ve Ece (2018), BIST 100 sirketlerinin 2005-2017 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin
finansal performanslarmi GIA ydntemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, en yiiksek gri iligkisel dereceye
sahip sirketin BIM Birlesik Magazalar A.S. oldugunu tespit etmislerdir. Yine BIM disinda ilk bes arasinda yer
alan sirketleri takiben Akbank ikinci, Garanti Bankas {igiincii, Tiirkcell dérdiincii ve Koza Altin Isletmeleri ise
besinci sirada yer aldig1 sonucuna varmislardir. Giileg ve Ozkan (2018), BIST te islem goren 16 ¢imento sirketinin
2005-2016 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal performanslarmi GIA yontemiyle
incelemislerdir. Bununla birlikte sirketlerin hisse senedi getirilerini de hesaplayarak GIA degerleri ile
kargilagtirmiglardir. Caligma sonucunda, sirketlerin donemler itibariyle genel olarak karli, etkin ve yiiksek hisse
senedi getirisine sahip olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica Gri iliskisel analiz degeri ile hisse senedi getirileri
arasinda zayif yonlil iliski oldugun sonucuna da varmiglar. Wu (2017) halka agik dort sirket lizerinde kredi riski
analizi i¢in gri iligkisel analize dayali ¢ok kriterli bir grup karar verme modeli dnermistir. Calisma sonucunda,
kredi riski yonetimini desteklemek ve is stratejisi ayarlamalarina rehberlik etmek igin kullanilabilecek kredi riski
analizi i¢in &nerilen modelin uygulanabilir ve etkili oldugu sonucuna varmustir. Pradhan vd., (2016), Italyan
Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren ilk {i¢ Italyan futbol kuliibiiniin (Juventus F.C., A.S. Roma ve S.S.
Lazio) finansal performansin1 GIA ydntemiyle incelemislerdir. Calima sonucunda, halka agik Serie A takimlarn
arasinda finansal agidan en istikrarli kuliibiin S.S. Lazio oldugunu tespit etmislerdir. Meydan vd., (2016), BIST te
islem goren gida sirketlerinin 2012 yili verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal performanslarmi GIA
yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, elde edilen bulgular klasik finansal oran analizlerinden elde edilen
sonuglar ile karsilastirilmis ve sonuglarin tutarli oldugu tespit edilmistir. Zhang (2012) risk sermayesi yatirim
projelerini degerlendirmek i¢in GIA yontemini kullanmistir. Calismada, risk sermayesi yatirrm projeleri segimi
risk faktorlerinin; yonetim kabiliyeti, operasyon kabiliyeti, pazar kabiliyeti, ¢ikis elde etme ve yatirim maliyet
izerindeki etki faktorleri olarak bes birinci seviye gosterge ve 18 alt gostergeden yararlanmistir. Wu vd.,, (2010)
Tayvan’daki dért varlik yénetimi (WM) bankasmnin is performansini GIA teknigi ile incelemislerdir. Finansal
perspektif, miisteri perspektifi, dahili is siireci perspektifi ve 6grenme ve biiylime perspektifinden olusan dort ana
kriterin kullanildig1 caligmada, en yiiksek performansi finansal perspektif ve miisteri perspektifinin gosterdigi
sonucuna ulagsmiglardir. Ho ve Wu (2006) ¢aligmalarinda, Avusturalya’da faaliyet gdsteren 3 bankanin 2000 yilina
ait verilerineden yararlanarak bankalarin finansal performanslarint GIA teknigi ile incelemislerdir. Calismalarinda
performans degerlendirme kriteri olarak 23 adet finansal orani kullanmislardir. Calisma sonucunda, yiiksek likidite
oranina sahip olan bankalarin daha yiiksek finansal performansa sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Finans alaninda WASPAS yo6nteminin kullanim alanlari oldukga sinirlidir. Literatirde WASPAS teknigine gore
yapilan firma performans caligmalardan, Erdogan ve Kirba¢ (2021) Fortune 500 listesinde yer alan lojistik
sirketlerinin 2015-2019 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak finansal performanslarint WASPAS teknigi ile
incelemislerdir. Finansal 6l¢iim kriteri olarak; net satislar, faiz ve vergi dncesi kazanglar (FVOK), toplam varliklar,
toplam 6z sermaye ve ihracat miktarinin oldugu caligma sonucunda, 2015-2019 yillar1 arasindaki tiim yillar igin
lojistik sirketlerinin performansini etkileyen en iyi performans kriterinin ihracat oldugu, 6te yandan 2015, 2016 ve
2019 yillarinda en iyi alternatifin Netlog iken, 2017 yilinda ise Borusan’m en iyi alternatif oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Yildirim ve Ciftci (2020), BIST tekstil, giyim ve deri sektdriinde islem goren sirketlerin 20015-2019
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal performanslarint WASPAS teknigi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, tekstil firmalar1 arasinda en iyi finansal performansa sahip sirketin Yatas
oldugu sonucuna ulagmislardir. Ural vd., (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 3 kamu sermayeli bankanin 2012-
2016 yillart arasindaki verilerden yararlanarak finansal performanslart WASPAS teknigi ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda, 2012 ve 2013 yillari i¢in en iyi performansi Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. nun gosterdigi,
2014, 2015 ve 2016 yillart igin ise en iyi finansal performansi Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.’nin
gosterdigi sonucuna ulasmislardir. Akgakanat vd. (2017) Tiirkiye’de faaliyet gosteren aktif biiylikliiklerine gore
kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli bankalarin 2016 yili 9 aylik verilerinden yararlanarak performanslarini WASPAS
teknigi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda, biiyiik, orta ve kiigiik dlgekli olarak gruplandirilan {i¢ 6lgek icinde
en 6nemli kriterin sube sayis1 oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica analiz sonucuna gore biiyiik 6l¢ekli bankalar

124



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023
ISSN : 2602 — 2486

grubunda en iyi performansi Ziraat Bankasi’nin, orta 6lgekli bankalar grubunda en iyi performansi Finans Bank’in,
kiigiik olgekli bankalar grubunda ise en iyi performanst Anadolu Bank’m gosterdigi sonucuna ulasmislardir.
WASPAS yoéntemi 6zellikle imalat sanayi ile ilgili alinan kararlarda, dis kaynak kullaniminda, tedarik zinciri
se¢iminde, iiretim siireglerinde yasanan problem ¢oziimleri gibi alanlarda diger ¢oklu karar verme teknikleri ile
kargilagtirmali olarak kullanilmaktadir (Ural vd., 2018, 130-131). WASPAS ydntemini yer se¢imi probleminde
kullanan ¢alismalar; Zolfani vd. (2013), Zavadskas vd. (2015), Turskis vd. (2015) ¢aligmalaridir. Makine/iiretim
stireclerine iliskin se¢cim problemlerinde kullanan ¢aligmalar; Madic vd. (2014), Chakraborty vd. (2015), Turksis
vd. (2015), Chakraborty ve Zavadskas (2014), Mathew vd. (2017) c¢alismalaridir. Hizmet isletmelerinde dig
kaynak stratejisinin gelisiminde kullanan ¢aligmalar; Lashgari vd. (2014) ve Zavadskas vd. (2013) calismalaridir.
Yesil tedarik zincirinde tedarik¢i segiminde kullanan ¢alismalar; Ghorabaee vd. (2016) ¢aligmasidir.

Literatiirde GIA ve WASPAS yontemini birlikte kullanan giincel ¢alismalardan birisi, Tosun Gavcar ve Organ
(2020) calismasidir. Bu ¢alismada online satis yapan seyahat acentelerinin degerlendirilmesi, 6nemli kriterlerinin
belirlenmesi ve bu kriterler dogrultusunda en iyi seyahat acentesi se¢imi igin CKKYV tekniklerinden Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP), GIA ve WASPAS yéntemlerini kullanmislardir. Odeme segenekleri, tema say1si, sikayet
sayisi, anlagmali banka sayisi, faaliyet siiresi, sube sayisi, giincel kampanya imkanlar1 ve destinasyon sayisi gibi
kriterlerden yararlanilmistir. Calisma sonucunda, en fazla 6neme sahip kriterin tema sayisi oldugunu tespit
etmislerdir. Bu calismaya benzer sekilde BIST te kayitli bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarmin finansal
performanslarmi inceleyen Yerdelen Kaygin (2020) calismasinda, BIST’te bilisim sektoriinde islem goren 15
sitketin  2015-2018 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal performanslarini
MULTIMORA yoéntemiyle incelemistir. Caligma sonucunda, en iyi finansal performansa sahip sirketin LINK, en
diisiik finansal performansa sahip sirketin ise KAREL oldugu sonucuna ulasmistir. Ozcan (2020) calismasinda,
BIST’te kayith teknoloji firmalarinm 2017:03 ve 2019:06 dénemleri arasindaki ¢eyrek verilerinden yararlanarak
finansal performanslarini veri zarflama yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda, ESCOM, KRONT, LINK ve
LOGO firmalarinmn tiim dénemler igin etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Giilenger (2020) ¢alismasinda, BIST te
islem goren teknoloji firmalarmin 2010-2015 yillari arasindaki verilerinden yararlanarak finansal performanslarini
TOPSIS yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda, LOGO, LINK, INDES, DGATE firmalarinin finansal
performanslarinin en iyi oldugu, ESCOM ve KRONT firmalarinin ise 2016 yilindan itibaren performanslarinda
diisiisler yasandig1 sonucuna ulasmistir.  Orgun ve Eren (2017) calismalarinda, BIST te islem goren teknoloji
sirketlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarint TOPSIS ydntemiyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda, finansal performansi en yiiksek sirketlerin ASELS, LINK, ARMDA, INDES ve DGATE sirketleri
oldugu sonucuna ulagmistir.

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, BIST teknoloji ve bilisim sektdrinde faaliyet gosteren sirketlerin 2010-2021 yillari arasindaki
finansal verilerinden yararlanarak, finansal performans analizlerini GIA ve WASPAS yo6ntemleri ile hesaplamak
ve sonuclari karsilastirmaktir.

3.2. Arastirmanin Orneklemi

Kiiresel ekonomilerde bilisim ve teknoloji sektoriiniin islem hacmi her gecen giin daha da biliylimektedir. Hatta
igerisinde bulundugumuz 21. yy bilgi, iletisim ve teknoloji ¢ag1 olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle gelismis ve
hizli gelismekte olan iilke ekonomileri incelendiginde bilisim ve teknoloji sektoriine yonelik Ar-Ge projelerine
agirlik verdikleri goriilmektedir. Tiirkiye’de de son yillarda Ar-Ge projelerinin sayist ve desteklerinin arttigt
goriilmektedir.

Tiirkiye agisindan son yirmi yil incelendiginde 6zellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren bilgisayar kullaniminin
daha cok finans sektdriinde ve biiyiik sirketlerde oldugu goriiliirken, 2000°1i yillarda egitim, saglik, ulastirma gibi
birgok alanda kullanilmaya baslanmistir. Internetin tabana yayilmaya baslamasiyla birlikte bilisim ve teknoloji
sektoriiniin Pazar biiylikligi 2019 yili da 152,7 milyar TL islem hacmine ulagmistir. Ayrica 2019 yilinda Cin’in
Wuhan kentinde baslayip 4 ay gibi kisa bir siirede biitiin diinyayi etkisi altina alan Covid-19 pandemi krizinde
bilisim ve teknoloji sektériiniin ne denli 6nemi oldugu (internetten alis verislerin yapilmasi, uzaktan esnek ¢alisma
modelleri vb.) bir kez daha anlasilmistir. Yasanan tiim bu gelismeler arastirmacilarin bilisim ve teknoloji sektdriine
olan ilgisini artirmis olsa da, literatiir incelendiginde yeterli sayida ¢alismanin olmadigi tespit edilmistir. Bu
nedenlerden dolay1 BIST te islem goren bilisim ve teknoloji sirketleri arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir.

Calisma, 2010-2021 yillar1 arasinda BIST teknoloji ve bilisim sektoriinde faaliyet gosteren ve verisine ulagilabilen
14 sirketi kapsamaktadir. 2021 yili itibariyle BIST e kayith toplam 22 teknoloji ve bilisim sirketi mevcut olup,
bunlardan 7 tanesinin anilan donemler arasindaki verisine ulasilamadig i¢in ¢aligma kapsamina alinmamuistir.
Aragtirma kapsamina alinan sirketler ve analizde kullanilan kisaltma kodlar1 Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Teknoloji ve Biligim Sirketleri

Borsa Sirket Adi
Kodu

ALCTL | ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

ARENA | ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.

ARMDA | ARMADA BIiLGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

DGATE | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

DESPC | DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

ESCOM | ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.

INDES | INDEKS BiLGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S.

KAREL | KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

KRONT | KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A.S.

LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE TICARET A.S.

LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

NETAS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

PKART | PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

3.3. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Finansal Oranlar

Isletmelerin finansal performanslarmi degerlendirmek amaciyla yapilan birgok ¢alismada, finansal gostergeler
olarak finansal oranlar kullanilmustir (Giile¢ ve Ozkan, 2018: 83). Calismada da incelenen sektdr ve literatiir
dikkate aliarak, literatiirde var olan CKKV c¢aligmalarindakine benzer geleneksel finansal oranlar kullanilmistir
(Karaoglan ve Sahin, 2018). Caligmada geleneksel finansal oranlarin kullanilmasinin nedeni literatiirde ve
uygulamada yogun olarak kullanilabilen genel kabul gormiis oranlar olmasidir. Ayni sekilde bu oranlar,
denetimden ge¢mis temel mali tablo kalemleri arasinda yer aldigindan giivenilirlik diizeyleri yiiksek olmakta ve
dolayisiyla analiz sonuglarinin giivenilir olmasina neden oldugundan dolay:1 tercih edilmistir. Arastirma
kapsaminda yer alan sirketlerin verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) biinyesinde
(https://www kap.org.tr) yayimlamis olduklar1 finansal raporlarindan elde edilmistir. Calismada kullanilan oranlar,
hesaplama yontemleri, kodlari ve hedef degerleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Finansal Oranlar, Kisaltmalar ve Hedef Degeler

Hedef

Finansal Oran Hesaplama Yontemi Kodu <
Deger

Cari Oran= Do6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar L1 Maksimum

Likidite Oranlar1 Asit-Test Oran= Donen Varliklar - Stoklar /KVYK L2 Maksimum

Nakit Oran= Hazir Degerler + Menkul Kiymetle/ Kisa

Vadeli Yabanci Kaynaklar L3 Maksimum
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Kaldirag Oran1i= Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun

Vadeli Yabanci Kaynak/Aktif Toplami Fl Minimum

Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani= Oz kaynak/(Varlik)

Aktif Toplami F2 Maksimum

Finansal Yapt Oranlar Oz Kaynak/Yabanci Kaynak Top. Orani= Oz

Kaynaklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli F3 Maksimum
Yabanci Kaynaklar

KVYK/Pasif Top. Orani= Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar/Pasif Toplami F4 Minimum

Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti (Cari Yi1)/ (Onceki

Yil Stok. + Cari Y1l Stok.) /2 DI} Maksimum

Devir Hizlar Alacak Devir Hizi= Net Satiglar/ Kisa Vadeli Ticari

Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar D2 Maksimum

Aktif Devir Hizi= Net Satiglar/ Aktif Toplami D3 Maksimum
ROA=Net Kar/Aktif Toplami K1 Maksimum
ROE= Net Kar/ Oz Kaynaklar K2 Maksimum
Karlilik Oranlar1 Faaliyet Kar 1= Faaliyet Kar1/ Net Satig Tutar1 K3 Maksimum
Briit Kar Marji= Briit Satig Kar1/ Net Satis Tutar1 K4 Maksimum
Net Kar Marji= Net Kar/ Net Satis Tutar1 K5 Maksimum

3.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsamindaki sirketlerin finansal performans degerleri CKKV tekniklerinden GIA ve WASPAS
yontemleri ile incelenmistir. Finansal performans degerlendirmesinde ¢ok sayida finansal oranin dikkate alinmasi,
karar verme siirecini zorlagtirmaktadir (Yildirim vd., 2021: 123). Sirketlerin performans degerlendirmesinde ¢ok
fazla birbiriyle uyusmayan kriterin oldugu durumlarda problemi ¢ézmek igin CKKV ydntemlerinden
yararlanilmaktadir (Biilbiil ve Kose, 2017: 72).

Son yillarda ¢ok fazla dikkat ceken CKKV yontemlerinden GIA y&ntemi; enerji, ulagim, tip, finans, egitim, saglk,
ekonomi gibi farkli alanlarda yaygin olarak kullanilan bu yontemin diger yontemlerden farki, alternatiflerin
degerlendirilmesinde maliyet ve karlilik oranlarini dikkate alarak referans (ideal) degerler ile karsilastirma
yapmasidir. Calismada da hem karlilik hem de maliyet kriterleri birlikte yer aldig1 i¢in bu yontemin kullanilmasi
sonuclarmn giivenilirligi agcisindan 6nem arz ettigi icin bu yontem tercih edilmistir. Yine, bilisim ve teknoloji gibi
{iretim endeksli sektdrlerde finansal performans analizinde GIA ydnteminin kullanilmasi, performans siralamasi
acisindan diger yontemlere gore daha basarili oldugundan bu yontem tercih edilmistir (Yildirim vd., 2021: 124).

Yeni nesil karar verme yontemlerinden WASPAS yontemi, matematiksel agidan basitligi ve sagladigi
avantajlardan dolay1 farkli alanlarda da uygulanabilir sonuglar verebilecek bir yaklasim olmasindan dolayi tercih
edilmistir (Canakgioglu, 2020: 180). Ayrica WASPAS yonteminin GIA yéntemi ile entegre edilmesi yeni bir
yaklagim oldugundan dolay1 bu yéntem tercih edilmistir.

GIA ve WASPAS yontemlerinin uygulanabilmesi icin éncelikli olarak her bir kriterin agirligmin hesaplanmasi
gerekmektedir. Kriterlerin agirliklar1, Diakoulaki vd. (1995) tarafindan CKKV problemlerinde kriter agirliklarinin
objektif bir sekilde belirlenmesi amaciyla gelistirilmis olan CRITIC’a yontemi kullanilmistir. Analiz yontemi
olarak CKKV yontemlerinin tercih edilme nedeni, CKKV yontemleri ¢ok sayida faktorii g6z oniine aldigt icin
finansal performans degerlendirmeleri agisindan uygun bir arag olarak goriilmesidir (Karaoglan ve Sahin, 2018).

127



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023
ISSN : 2602 — 2486

3.4.1. CRITIC Analiz Yontemi

Bu yontem Diakoulaki vd. (1995) tarafindan CKKV problemlerinde kriter agirliklarinin objektif bir sekilde
belirlenmesi amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontemin en 6nemli 6zelligi, uzman goriislerinden yola
cikarak elde edilen 6znel sonuglarin degil, kriterlerin standart sapmasi ve kriterler arasi korelasyonlarin birlikte ele
alindig1 objektif bir agirliklandirmay1 saglamasidir (Aygin 2020, 76). CRITIC yontemi, bes asamadan olusmakta
olup bu agamalar sirastyla asagida gosterildigi gibidir.

1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk asamasinda degerlerinden olusan karar matrisi Esitlik (1)’de gosterildigi gibi olusturulur

A1 X X X,
A | Xy Xy Xy,
X= . . .
: xlﬂl’l (1)
Am xml xm2 e xmn

2.Adim: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Yontemin bu asamasinda farkli birimlere sahip kriterlere ait degerler normalizasyon islemiyle (0-1) araliginda
deger alacak sekilde standart hale getirilir. Normalizasyon islemi fayda ve maliyet yonlii kriterler icin farkli
sekillerde uygulanmaktadir. Fayda (maksimum) yonlii kriterler i¢in Esitlik (2), maliyet (minimum) yonlii kriterler
icinde Esitlik (3)’den yararlanilarak gerceklestirilir.

'xij —XJ

J :W ....... J= 1,2,...,7’1 2)
J J

max
X —X.
=_J YV =

I’;j = o _xr‘nin ....... J= 1,2,...,7’[ (3)

J J

3.Admm: iliski Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin bu asamasinda kriterler arasindaki iligkinin derecesini belirlemek amaciyla dogrusal iligki
katsayilarindan ( p, ) olusan iliski katsay1 matrisi olusturulur ve iliski katsayilar: Esitlik (4)’de gosterildigi sekilde

hesaplanir.

2555

il j,k=1,2,...,n 4)

Py = — — —
\/Z(rﬁ-rj)z-Z(rik-rk)2

4.Adim: Cj Degerlerinin Hesaplanmasi

CRITIC yontemi CKKV problemlerindeki bilgiyi, kriterlerde bulunan zithik yogunlugu ve geligkilerden elde
etmeyi amagladigindan dolayi, her iki 6zelligi birlestiren ve j. kriterde bulunan toplam bilgiyi ifade eden Cj degeri
hesaplanmalidir. Cj degeri Esitlik (5) ve Esitlik (6)’dan yararlanilarak hesaplanmaktadir (Ay¢in 2020, 77).

¢,=6.).(I-p,) j=1,2,...,n )

n
k=1

(6)

5.Admm: Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi
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Yontemin bu son asamasinda daha 6nce dordiincli adimda hesaplanmig olan degerini, tiim kriterlerin degerleri
toplamina oranlayarak kriterlerin agirhk degerleri (w,)elde edilir. Kriterlerin agirhk degerleri Esitlik (7)

yardimiyla hesaplanir.

<,

s
ch

k=1

WJ-

(7

3.4.2. Gri lliskisel Analiz Yontemi

Gri sistem teorisinin temelinde gelistirilmis olan GIA, ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢oziimiinde
kullanilabilen 6nemli bir derecelendirme ve karar verme teknigidir. Bu teknik ¢ok kriterli karar verme
problemlerinin ¢oziimiinde diger yontemlerle birlikte kullanilabilecegi gibi tek basina da kullanilabilmektedir.

GIA’nin amaci, gri bir sitemde yer alan faktorler ile referans kabul edilen faktorler arasindaki iliskinin derecesini
belirlemektir. Bu faktdrler arasindaki etki derecesi ise gri iliskisel derece olarak tanimlanmaktadir. GIA teknigi,
bir takim asamalarin gerceklesmesi sonucu meydana gelmekte olup, bu asamalar sirastyla asagida gosterildigi
gibidir (Aycin 2020, 144).

1.Adim: Karar Veri Matrisinin Olusturulmasi:
Bu asamada veri analizi ig¢in gerekli olan matrisin olusturulabilmesi igin ilk Once kriterler ve karar
alternatiflerinden meydana gelen X matrisi olusturulmalidir (Yildirim vd., 2021: 132). X matrisinin olusturula

bilmesi i¢in de karsilagtirma yapilacak (m) adet faktor serisi olugturulmalidir. Bu faktor serisi de, Esitlik (8)’de
gosterildigi seklide belirlenir.

X, =(x,())se; X, (n))i=1,2,..0m,; j =1,2,...,1 (®)

Burada (xi)’ler karar alternatiflerini, xi (j)’ler ise i. karar alternatifinin j. kriter i¢in aldig1 degeri gostermektedir.
(m) adet serinin olusturmasiyla elde edilen karar matrisi (X) Esitlik (9)’da gosterilmistir.

0 X - 0

X=|x,0) 1,0 ~ x0
R ©)

x,;1 (0 x;n (2) X (n.)

2.Adim: Referans Serisi ve Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi:

Bu asamada oncelikli olarak karar problemine dahil olan faktorlerin kiyaslanmasi amaciyla Esitlik (10)’da
gosterildigi sekilde referans serisi olusturulur.

x, =, j=12,..,n (10)

Bu esitlikte yer alan x,(j) degeri, j. kriterin bir sonraki agsamada elde edilecek olan normalize degerler arasindaki
en iyi degeri gostermekte olup, referans serisinin eklenerek olusturuldugu karar matrisi de Esitlik (11)’de
gosterilmistir.

X1 %(2) - x,(n)

x| N0 @ (an

x, D x,(2) - x,(n)

3.Adim: Normalizasyon islemi ve Normalize Matrisinin Olusturulmas::

Karar matrisinde yer alan birbirinden farkli birimlere sahip kriterlerin karsilastirilabilir hale getirilebilmesi i¢in
normalizasyon islemi uygulanir. Normalizasyon islemi de fayda, maliyet ve optimal (en uygun) olmak iizere ii¢
degisik sekilde gerceklestirilebilir.

1. Amaglanan kriter degerinin maksimum (fayda) olmas: isteniyorsa, Esitlik (12) kullanilarak
gerceklestirilir.
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x,(J) - min x, ()

X, = . (12)
max x, (/) —min x, (/)
J J
ii. Amaglanan kriter degerinin minimum (maliyet) olmasi isteniyorsa, Esitlik (13) kullanilarak
gergeklestirilir.
maxxi(j)_xi(j)
X =— . (13)
max x, (j) —minx, (j)
J J
iil. Amaglanan kriter degerinin optimum (en uygun) olmasi isteniyorsa, Esitlik (14) kullanilarak
gergeklestirilir.
max x; (/)= %0, (/)
J

Esitlik (14)’de yer alan x,, () degeri, belirlenen en uygun deger olup, j. kriterin hedef degerini gostermektedir.

J J

araliginda deger alabilir. Normalize edilmis karar matirisi Esitlik (15)’de
gosterilmistir.

50 %2 x5 (m)

Y x:;’(l) ):c;’<2>"--- ?c;<n> s)

x, () x,'(2) - x, (m)
4.Adim: Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi:

Bu asamada referans serisinin normalize degerleri ile normalize karar matrisinde yer alan degerler arasindaki
mutlak farkin degeri olup, Esitlik (16)’da gosterildigi sekilde hesaplanir.

Ay =x,()) =% (/) (16)
Esitlik (16)’de verilen A, degeri j 68esi i¢in x, ve X, arasindaki mutlak farki ifade etmektedir. Esitlik (16)’dan

yararlanarak hesaplanan mutlak deger matrisi ise Esitlik (17)’de gosterilmistir.

AOJ (1) Ao] (2) Tt AOI (n)
Ay = Ap() Ap(2) -+ Ap(n) )
8 ) 8, @) - A, )

5.Adim: Gri iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmast:

Gri iligkisel katsay1s1 matrisi elamanlari Esitlik (18)’den yararlanilarak hesaplanmaktadir.
( ) Amin + é/'Amax
YoilJ) =

Aol‘(j) +4.A, (18)
Yukaridaki formiilde yer alan A, =max, max A, (j) ve A =min, min; A, (/) seklinde hesaplanmaktadir.

“¢” parametresi ayirici katsayisi olarak da adlandirilmakta olup A ile A, arasindaki farki diizenlemek igin
kullanilmaktadir. “ £ parametresi [0-1] araliginda degerler almaktadir. Ayirici katsayisi igin literatiirde kullanilan
genel kabul gérmiis degerin 0,5 olmasi yoniindedir (Kurtay vd., 2021: 277).
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6.Adim: Gri iliskisel Derecelerin Belirlenmesi:

Gri iligkisel derece, gri iliski katsayilar ile ilgili kriterin agirliginin garpilip, her bir alternatif i¢in toplandiginda
elde edilen degerdir (Senger ve Karadag Albayrak, 2016: 244). GID kriterlerin 6nem diizeylerine gére iki sekilde
hesaplanmaktadir. Bunlar, kriterler esit 5nem seviyesinde degerlendiriliyor ise Esitlik (19) yardimiyla, farkli 6nem
seviyesinde degerlendiriliyor ise Esitlik (20) yardimiyla hesaplanmaktadir.

1< .

Lo == v (/) (19)
n ]:1

Burada yer alan (T',,) degeri GID’yi gostermektedir.

n

FO[ :%Z[WL(])J}OI(])] (20)

Jj=1

Esitlikte yer alan w, () degeri, j. kriterin kriter agirligini gostermektedir. Kriterlere iliskin agirlik degerleri (wj)

toplamlar1 Zw . =1 olacak sekilde belirlenmelidir. Bir kriterin agirligi ne kadar biyiikse o kriter, karar verici
j=1
i¢in o kadar biiyiikk 6neme sahip demektir.

3.4.3. WASPAS Analiz Yontemi

WASPAS yontemi, Zavadskas vd. tarafindan literatiire kazandirilan CKKV yontemlerinden biridir. Bu yontem,
karar alternatiflerine ait kriterlerin performans degerleri ve kriter agirliklarini kullanarak alternatiflere iligkin bir
siralama elde edilmesini saglayan yontemdir (Aygin, 2020: 307). WASPAS yo6ntemi alt1 asamadan olugsmaktadir.

1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin bu asamasinda x;, degerlerinden olusan ve X ile simgelenen karar matrisi Esitlik (21)’de gosterildigi gibi

olusturulur.
X X X1
X1 X Xon
X = .
* mn (2 1 )
'xm 1 xm 2 ‘xmn

X =[xij.]mxn,xij, J . kriterine gore, i. alternatifin performans degerini ifade etmektedir. Burada ki “m”

[73%1)

alternatiflerin sayisini, “n” ise kriterlerin sayisini gostermektedir.
2.Admm: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Karar probleminde yer alan ve farkli birimlere sahip kriterlere ait degerler normalizasyon iglemiyle (0-1) araliginda
deger alacak sekilde standart hale getirilir. Normalizasyon islemi fayda ve maliyet yonlii kriterler i¢in farkli
sekillerde uygulanir. Fayda (maksimum) yonlii kriterler i¢in Esitlik (22), maliyet (minimum) yonlii kriterler i¢inde
Esitlik (23)’den yararlanilarak hesaplanir.

* Xi' . .
Xx; =——i=1,2,.,m;j=1,2,...,n (22)
' max(x;)
. min(x;) .
X = 1=1,2,...,m;j=1,2,...,n (23)
X

i
3.Adim: Agirlikh Toplam Yéntemine (WSM) Dayal i. Alternatifin Toplam Nispi Oneminin Hesaplanmasi

Bu asamadi i. alternatifin toplam goreceli 6nemi, kriter degerlerinin agirlikli toplami olarak belirlenir ve Esitlik
(24)’de verilen formiil yardimiyla hesaplanir.
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Q'=>"X,"w, 24)

j=1

w; : J. kriterin goreceli 6nem agirhigidir.

4. Adim: Agirlikh Carpim Yéntemine (WPM) Dayali i. Alternatifin Toplam Nispi Oneminin Hesaplanmasi

Bu asamada WPM yontemine gore i. alternatifin toplam goreceli 6nemi hesaplanir. Bu yontemde bir alternatifin
toplam goreceli dnemi, alternatifin kriter bazinda almis oldugu normalize degerin kriter agirligi kadar kuvvetinin
almmast ve bulunan degerin her bir alternatif i¢in sirasiyla ¢arpilmasi sonucu belirlenir. Bu iglem Esitlik (25)
yardimiyla yapilir.

Qi(Z) = Jl;[l(xij* )Wj 25)

5.Adim: Karar Alternatiflerinin Goreceli Onem Degerlerinin Hesaplanmasi

Yontemin bu son asamasinda, alternatiflerin dogru bir sekilde siralamasinin yapilabilmesi ve alternatiflerin toplam
goreceli 6nemini hesaplayabilmek i¢in Esitlik (26)’dan yararlanilir.

0 =20"+(1-2).0? = /1.2 X; w, +(1-2). g(xij*)wj (26)
e _

O, = 1. karar alternatiflerinin géreceli 6nem diizeyini gosterir. Bu deger biiylikten kii¢lige dogru siralanarak en

bilyiik O, degerine sahip olan alternatif en iyi alternatifi, en kii¢lik O, degeri ise en kotii alternatifi gosterir.

4. Analiz ve Bulgular
4.1. CRITIC Analiz Sonuglar

Ornek teskil etmesi agisindan sirketlerin 2010 yilina ait CRITIC yénteminin uygulama adimlar Ek.1’de ayrintili
olarak verilmistir. Diger donemler icinde ayni adimlar takip edilmistir. Buna gore, CRITIC tekniginin
uygulanmasinda ilk olarak kriterlerin yer aldigi karar matrisi esitlik (1) de verilen formiil yardimiyla
olusturulmustur. Karar matrisi olusturulduktan sonra normalizasyon islemi; fayda yonlii kriterler igin esitlik (2),
maliyet yonlii kriterler i¢inde esitlik (3) de verilen formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Normalize karar matrisi
olusturulduktan sonra yontemin 3. adimi olan iligski katsayis1 matrisi esitlik (4) de verilen formiil yardimiyla
kriterler arasindaki dogrusal iliski katsayilarindan olusan iliski katsayilar1 hesaplanarak iliski katsayr matrisi
olusturulmustur. iliski katsay1s1 matrisi olusturulduktan sonra CRITIC yonteminin 4. adimi1 olan Cj degerleri esitlik
(5) ve (6)’ da verilen formiiller yardimiyla, 5. adimi olan kriter agirliklarinin hesaplamasi ise esitlik (7) yardimiyla
hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3. BIST Teknoloji ve Bilisim Sirketleri 2010-2021 Dénemi Kriter Agirliklar:

Kriterler | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Wj Wj Wj Wj Wj Wj Wj Wj Wj Wj Wj Wj
L1 0,048 | 0,048 | 0,053 | 0,060 | 0,056 | 0,051 | 0,050 | 0,059 | 0,056 | 0,064 | 0,055 | 0,063
L2 0,051 | 0,046 | 0,054 | 0,061 | 0,060 | 0,052 | 0,053 | 0,067 | 0,062 | 0,069 | 0,065 | 0,069
L3 0,054 | 0,053 | 0,055 | 0,068 | 0,066 | 0,057 | 0,059 | 0,073 | 0,059 | 0,064 | 0,063 | 0,063
F1 0,052 | 0,054 | 0,051 | 0,055 | 0,061 | 0,057 | 0,056 | 0,064 | 0,055 | 0,052 | 0,047 | 0,059
F2 0,076 | 0,056 | 0,060 | 0,054 | 0,062 | 0,056 | 0,050 | 0,054 | 0,058 | 0,054 | 0,046 | 0,048
F3 0,082 | 0,046 | 0,054 | 0,063 | 0,070 | 0,057 | 0,060 | 0,062 | 0,068 | 0,065 | 0,054 | 0,060
F4 0,070 | 0,063 | 0,052 | 0,053 | 0,057 | 0,058 | 0,050 | 0,051 | 0,045 | 0,045 | 0,047 | 0,055
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D1 0,101 | 0,115 | 0,073 | 0,081 | 0,080 | 0,084 | 0,093 | 0,086 | 0,076 | 0,072 | 0,090 | 0,072
D2 0,092 | 0,130 | 0,076 | 0,091 | 0,097 | 0,084 | 0,089 | 0,092 | 0,070 | 0,064 | 0,085 | 0,078
D3 0,086 | 0,153 | 0,087 | 0,156 | 0,111 | 0,126 | 0,105 | 0,130 | 0,101 | 0,100 | 0,163 | 0,128
K1 0,058 | 0,041 | 0,093 | 0,068 | 0,042 | 0,049 | 0,049 | 0,063 | 0,059 | 0,071 | 0,058 | 0,063
K2 0,062 | 0,051 | 0,103 | 0,070 | 0,060 | 0,092 | 0,070 | 0,088 | 0,084 | 0,081 | 0,093 | 0,103
K3 0,073 | 0,069 | 0,090 | 0,071 | 0,088 | 0,086 | 0,136 | 0,060 | 0,100 | 0,100 | 0,066 | 0,072
K4 0,072 | 0,056 | 0,061 | 0,062 | 0,069 | 0,069 | 0,065 | 0,055 | 0,072 | 0,068 | 0,066 | 0,068
K5 0,070 | 0,067 | 0,092 | 0,047 | 0,078 | 0,074 | 0,066 | 0,055 | 0,090 | 0,094 | 0,058 | 0,062

Tablo 3 incelendiginde 2010 yili i¢in kriterler arasinda agirligi en biiyiik olan kriter 0,101 puan ile “Stok Devir
Hiz1” D1 kriteri iken, en kiigiik kriter 0,048 puan ile “Asit-Test Oran” L2 kriteridir. 2011 y1l1 igin kriterler arasinda
agirligi en bilyiik olan kriter 0,153 puan ile “Aktif Devir Hiz1” D3 olurken, en kii¢iik kriterler 0,046 puan ile “Asit-
Test Oran” L2 ve “Ozkaynak/Yabanci Kaynaklar” F3 kriteri olmustur. 2012 y1l1 igin kriterler arasinda agirligi en
biiyiik olan kriter 0,103 puan ile “ROE” K2 olurken, en kiigiik kriter 0,051 puan ile “Kaldira¢ Oran1” F1 kriteri
olmustur. 2013-2021 yillar1 arasinda kriter agirlig1 en biyiik olan kriter “Aktif Devir Hiz1” D3 kriteridir. 2013
yilinda en kiigiik kriter agirligina sahip kriter 0,047 puanla “Net Kar/Net Satislar” K5 kriteri olurken, 2014, 2015
ve 2016 yillar1 i¢in sirastyla 0,042, 0,049 ve 0,049 puan ile “ROA” K1 kriteri olmustur. 2017, 2018 ve 2019 yillar
icin sirastyla 0,051, 0,045 ve 0,045 puan ile “KVYK/Pasif Toplam1” F4 kriteri olmustur. 2020 ve 2021 yillarinda
ise en kiigiik kriter agirligina sahip kriter sirastyla 0,046 ve 0,048 puanla “Ozkaynak/Aktif Toplam1” F2 kriteri
olmustur. Sonug olarak, arastirma kapsamina dahil olan dénemlerde genel olarak kriterler igerisinde agirlig1 en
yiiksek olan kriterin “Aktif Devir Hiz1” D3 kriteri oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle arastirma
kapsamindaki sirketlerin mevcut varliklarmi etkin bir sekilde kullanarak net satiglarini artirdigi sdylenebilir.
Ozellikle giiniimiiz diinyasinin bilgi ve iletisim ¢ag1 oldugu goz dniinde bulunduruldugunda yasanan teknolojik
gelisme ve degismeler neticesinde teknolojiye olan talebin artmasi sonucu haliyle teknoloji ve bilisim sirketlerinin
de satislarinin artmasi beklenen bir durumdur. Bu sonuglarda bu hipotezi desteklemektedir.

4.2. GIA ve WASPAS Analiz Sonuclar

Ornek teskil etmesi agisindan sirketlerin 2010 yilina ait GIA yénteminin uygulama adimlar1 Ek.2’de WASPA
yonteminin uygulama adimlari ise Ek.3’de ayrmtili olarak verilmistir. Diger donemler iginde ayn1 adimlar takip
edilmistir. Bu dogrultuda GIA ve WASPAS yontemine ait hesaplamalar arastirmanin yontem kisminda verilen
esitlikler yardimiyla hesaplanarak sonuglart Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Sirketlerin 2010-2020 Donemi Kriter Puan Degerleri ve Performans Siralamalari

2010 2011 2012 2013

Sirket Kodlart GIiA WASPAS GiA WASPAS GiA WASPAS GIiA WASPAS

Fyls]a |s|Ty[s|a |[s|[,[s]|a ] |s|L,,|s|a/]s
ALCTL 0,428 | 13 | 0,175 | 14 | 0443 | 13 | 0,149 | 11 | 0,472 | 14 | 0,186 | 14 | 0,486 | 14 | 0,219 | 13
ARENA 0483 | 6 [ 0277 | 7 | 0479 | 6 [ 0214 | 2 | 0,654 | 6 [ 0250 | 7 | 0,844 | 1 [ 0290 | 6
ARMDA 0,433 | 12 | 0,247 | 11 | 0444 | 12 0,180 | 9 | 0,645 | 8 [ 0265 | 6 | 0,674 | 10 | 0306 | 5
ASELS 0475 | 8 0295 5 | 0477 | 7 0,135 | 14| 0,641 | 9 | 0315 | 4 | 0,686 | 9 [ 0,249 | 10
DGATE 0,507 | 3 | 0256 |10 0500 | 4 [0,196 | 5 | 0,684 | 2 [ 0,195 | 12| 0,779 | 3 | 0264 | 7
DESPC 0470 | 9 [ 0355 1 | 0469 | 9 [ 0202 | 4 | 0,651 | 7 {0324 3 | 0,723 | 6 [ 0361 | 3
ESCOM 0770 | 1 [ 0263 | 9 | 0776 | 1 [ 0298 | 1 | 0,609 | 12| 0,187 | 13 | 0,622 | 13 [ 0251 | 9
INDES 0,461 | 10 | 0,227 | 13 | 0454 | 10 | 0,180 | 6 | 0,624 | 10 | 0224 | 8 | 0,742 | 5 | 0,241 | 11
KAREL 0447 | 11 | 0274 | 8 | 0452 | 11 | 0,040 | 13 | 0,673 | 4 [ 0217 | 9 | 0,722 | 7 | 0,236 | 12
KRONT 0,48 | 4 [ 0,245 12| 0502 | 3 [0,08 | 7 | 0676 | 3 0,795 | 1 | 0,755 | 4 | 0,650 | 1
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LINK 0720 [ 2 0319 2] 0728 [ 20211 3 [ 0873 [ 1 ]0417] 270713 ] 8 [0404] 2
LOGO 0484 | 5 (0286 | 6 | 0,491 | 5 [ 0,074 [ 10| 0,603 | 13 [ 0203 | 11| 0,633 | 12| 0263 | 8
NETAS 0411 | 14 [ 0297 | 4 | 0433 [ 14 [ 0,044 [ 12| 0,615 | 11 | 0214 ] 10 | 0,665 | 11 | 0,180 | 14
PKART 0482 | 7 0297 | 3 | 0476 | 8 [0,081 | 8 | 0,668 | 5 [ 0273 5 | 0,794 | 2 | 0344 | 4
(Tablo 4. Devam)

2014 2015 206 2017
Sirket Kodlari GIA WASPAS GIA WASPAS GIA WASPAS GiA WASPAS
Fyls|a |s|T,,|s|]a |[s|D[;|s]a |s|[I,/ |s|a]/]s
ALCTL 0496 | 14 | 0,168 | 14 | 0,491 | 14 [ 0,180 [ 12 | 0,479 | 14 | 0,177 | 12 | 0,504 | 14 | 0,190 | 12
ARENA 0802 | 1 [0220| 8 | 0701 | 7 [0,208 |10 0,703 | 7 [ 0207 ] 10 0,773 | 6 | 0,163 | 14
ARMDA 0723 | 8 [ 0232 7 ] 0712 | 5 [ 0209 9 | 0,740 | 5 [0,182 ] 11] 0823 | 1 [0201 | 10
ASELS 0,729 | 7 [ 0237 5 ] 0700 | 6 [0,083 [ 11| 0,740 | 4 [0220] 9 [ 0,797 | 4 [ 0241 [ 6
DGATE 0,754 | 5 [0235| 6 | 0745 | 4 {0258 | 4 | 0,728 | 6 [0268 ] 3 [ 0,738 | 7 [ 0297 | 3
DESPC 0,720 | 9 [ 0297 | 4 | 0,637 | 9 [ 0274 | 3 | 0635 [ 12| 0246 | 5 | 0687 [ 12025 | 5
ESCOM 0,676 | 11 | 0318 | 3 | 0,636 [ 10| 0246 | 5 | 0,670 [ 10 [ 0265 4 | 0,725 | 8 [ 0,185 | 13
INDES 0,771 | 3 [o0212 [ 10] 0,870 | 1 [ 0238 | 7 [ 0,851 | 1 [0222] 8 [ 0814 | 2 [ 0289 [ 4
KAREL 0,743 | 6 [ 0173 [ 13| 0,687 | 8 [ 0,058 | 14 | 0,692 | 8 [ 0,163 [ 13| 0,713 | 9 [ 0233 | 8
KRONT 0,774 | 2 | 0654 | 1 | 0777 | 2 [0,6% | 1 | 0,780 | 3 [0748 | 1 [ 0,791 | 5 | 0595 | 1
LINK 0,685 | 10 | 0,404 | 2 | 0,622 | 110367 | 2 | 0,649 | 110391 | 2 | 0,707 | 10 | 0378 | 2
LOGO 0,654 | 130218 | 9 | 0,620 | 130214 | 8 | 0,631 | 13] 0231 | 6 | 0,58 [ 130235 7
NETAS 0,665 | 12 | 0,186 | 12| 0,621 | 12 0,169 | 13 | 0,671 | 9 | 0,154 | 14 | 0,689 | 11 | 0,194 | 11
PKART 0,759 | 4 0187 [ 11] 0761 | 3 [ 0241 | 6 | 0,784 | 2 [ 0226 7 | 0805 | 3 [ 0220 9

(Tablo 4. Devam)

Sirket Kodlari 2018 2019 2020 2021
GIA WASPAS GIA WASPAS GIA WASPAS GIA WASPAS
Fyls] o |s|Tys|a |[s|,[s]|a/|s|L,,|s|a/]s
ALCTL 0465 | 14 [ 0,153 [ 12| 0462 | 14 [ 0,156 | 13 | 0,471 | 14 [ 0152 | 12 ] 0471 | 14 | 0,136 | 10
ARENA 0677 | 7 [ 0132 13] 0,696 | 3 [ 0,094 12| 0,827 | 3 [0,18 | 9 | 0827 [ 3 [ 0,113 | 13
ARMDA 0,690 | 4 [0,128 | 14] 0,656 | 8 [ 0,136 | 14 | 0,756 | 10 | 0,131 | 14 | 0,756 | 10 | 0,076 | 14
ASELS 0,706 | 3 [ 0277 | 4 | 0678 | 4 [0312 | 3 | 0,814 | 4 0162 | 11 ] 0814 | 4 [ 0,130 | 11
DGATE 0677 | 6 0211 9 [ 0,671 [ 5 [0220 10| 0812 | 5 [0255] 4 [ 0812 | 5 [0,189 [ 5
DESPC 0628 | 120314 3 | 0,620 [ 110281 | 5 | 0,748 [ 11 [ 0282 3 | 0,748 | 11 | 0,266 | 3
ESCOM 0,628 | 100227 | 7 | 0,648 | 9 [ 0263 ] 6 | 0,764 | 9 [ 0,185 | 10| 0,764 | 9 | 0,178 | 7
INDES 0859 | 1 (0234 6 | 0839 [ 1 [0223[11] 0,726 [12]0187] 8 [ 0,726 | 12| 0,164 [ 9
KAREL 0665 | 8 [0263| 5 [ 0669 | 7 [0291] 40767 | 8 [0136]13] 0767 | 8 [0114] 12
KRONT 0,680 | 5 [ 0694 1] 0670 [ 6 [0763] 1 | 0828 | 2]0638] 1082872 [0604]1
LINK 0662 | 9 [ 0414 | 2] 0631 [10] 0446 | 2 | 0795 | 6 [ 038 ] 2 [ 0795 | 6 | 0339 2
LOGO 0517 | 130208 [ 11] 0502 [13] 0231 8 | 0,626 | 130,190 7 | 0,626 | 13 | 0201 | 4
NETAS 0628 | 110220 8 | 0,610 [ 120229 9 [ 0,767 | 7 [0212] 5 | 0,766 | 7 | 0,175 | 8
PKART 0,775 | 2 [ 0210 [ 10] 0,768 | 2 [ 0255 7 [ 0,910 | 1 [0201 | 6 [ 0910 [ 1 [0,18 [ 6
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Tablo’4 ve devaminda BIST e kayitli teknoloji ve bilisim sirketlerinin 2010-2021 dénemlerine ait 12 yillik finansal
oranlar1 dikkate aliarak hesaplanan GID skorlari ve WASPAS genel kriter degerlerine gore belirlenen yillik
performans siralamalar1 goriilmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, tiim donemler i¢in 6zellikle WASPAS yontemine gore sirasint muhafaza eden iki sirketin
LINK ve KRONT sirketleri oldugu goriilmektedir. WASPAS yontemine gore LINK sirketi 2011 yili harig (3.
sirada), diger yillarda 2. sirada yer almistir. KRONT sirketi de 2010 ve 2011 yillar1 hari¢ diger tiim yillar 1. sirada
yer aldign goriilmektedir. KRONT sirketinin GIA yéntemine gore de siralamasinda istikrari sagladig
goriilmektedir. GIA yontemine gére KRONT sirketinin performans siralamas1 2010 yilinda 4., 2011 ve 2012
yillarinda 3., 2013 yilinda 4., 2014 ve 2015 yillarinda 2., 2016 yilinda 3., 2017 ve 2018 yillarinda 5., 2019 yilinda
6. ve 2020 ve 2021 yillarinda 2. sirada yer aldig1 goriilmektedir. LINK sirketinin GIA yontemine gore performans
stiralamasi ise 2010-2013 yillar1 arasinda ilk 3 sira arasinda yeri alirken, 2014-2019 yillar1 arasinda performans
siralamalarinda degiskenlik gosterdigi, 2020-2021 yillarinda ise 6. Sirada yer aldigi goriilmektedir. Diger
sirketlerin performans siralamalari ise her iki yontemde de yillar itibariyle degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.
Genel olarak her iki yontemde de en diisiik performans siralamast ile son siralarda yer alan sirketin ALCTL sirketi
oldugu goriilmektedir. Ozet olarak Tablo 19 incelendiginde, yillar itibariyle her iki yontemde de (GIA-WASPAS)
en iyi performans siralamasini gosteren sirketlerin, LINK ve KRONT sirketleri oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
Ozcan (2020) calismasinda, BIST te kayitli teknoloji firmalarinin 2017:03 ve 2019:06 dénemleri arasindaki ¢eyrek
verilerinden yararlanarak finansal performanslarini veri zarflama yontemiyle incelemis oldugu ¢aligsma sonuglari
ile Yerdelen Kaygin (2020) caligmasinda, BIST te bilisim sektoriinde islem goren 15 sirketin 2015-2018 yillart
arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal performanslarint MULTIMORA yontemiyle incelemis
oldugu ¢alisma sonuglarmi destekler niteliktedir. Ozcan (2020) calismasmin sonucunda KRONT ve LINK
sirketlerinin tim dénemler i¢in etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Yerdelen Kaygin (2020) ¢alismasinin sonucunda
en iyi finansal performansa sahip sirketin LINK oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu ¢aligma sonucunda da en iyi
performans siralamasini gosteren sirketlerin sirastyla LINK ve KRONT oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Sonug olarak 2010-2021 yillar1 arasindaki 12 déneme ait analiz sonuglari incelendiginde; yeni nesil karar verme
yontemlerinden WASPAS yontemi sonuglarma gore yapilan performans siralamasinin, daha eski bir yontem olan
GIA yontemine gore yapilan performans siralamasindan daha istikrarli oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonucu
asagida verilen duyarlilik analiz sonuglar desteklemektedir.

4.3. Duyarhhk Analizi

Duyarlilik analizinin amaci, arastirma kapsaminda yer alan kriterlerin agirlik degerlerinin degismesi durumunda
alternatiflerin siralamasinda meydana gelebilecek degisimleri incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda CRITIC
yontemiyle hesaplanan kriter agirliklarinin mevcut durumunun (MD) yani sira, tim kriterlerinin agirhikl
ortalamalarinin alinmis oldugu esit agirlik kriteri (S1) senaryosu ve en yiiksek kriter agirligina sahip kriter ile en
diisiik kriter agirligina sahip kriterlerin yerleri degistirilerek olusturulan (S2) senaryosu igin degerlendirmeye dahil
edilen kriterlerin agirliklari (Yavuz ve Baki, 2019) Ek:4’°de verilmistir. 12 déoneme ait duyarlilik analiz sonuglarinin
hepsini tek tek burada vermek sayfa saymin gereginden fazla olmasina neden olacagindan, 6rnek teskil etmesi
acisindan sadece 2021 yilina ait duyarlilik analiz kriter agirliklar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: 2021 Yili Duyarlilik Analizi i¢in Kriter Agirliklart

Yil L1 L2 L3 Fl1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5

MD | 0,063 | 0,069 [ 0,063 | 0,059 | 0,048 | 0,060 | 0,055 | 0,072 | 0,078 | 0,128 | 0,063 | 0,103 | 0,072 | 0,068 | 0,062

S1 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071

2021

S2 0,063 | 0,069 | 0,063 | 0,059 | 0,128 | 0,060 | 0,055 | 0,072 | 0,078 | 0,048 | 0,063 | 0,103 | 0,072 | 0,068 | 0,062

iki farkli senaryoya gore GIA ve WASPAS yontemleri ile yapilan degerlendirme sonucunda alternatiflerin
siralamasinda meydana gelen degisim Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 5: 2021 Yili iki Farkli Senaryoya Gére Yapilmis Duyarlilik Analiz Sonuglar

GIA DUYARLILIK ANALIZ SONUCLARI WASPAS DUYARLILIK
GiA WASPAS ANALIZ SONUCLARI
KRITER | MEVCUT MEVCUT
DURUM Senaryo 1’e Gore Senaryo 2’ye Gore DURUM Senérgr(; le Senez}r)'(;(;eTye
T i Sir. T i Sir. T i Sir. Qi Sir. Qi Sir. Qi Sir.
ALCTL 0,471 14 0,49700 14 0,48233 14 0,136 10 0,132 10 0,147 10
ARENA 0,827 3 0,83956 4 0,83240 3 0,113 13 0,109 13 0,101 13
ARMDA 0,756 10 0,80162 8 0,79743 6 0,076 14 0,068 14 0,065 14
ASELS 0,814 4 0,84908 2 0,85829 2 0,130 11 0,130 11 0,147 9
DGATE 0,812 5 0,81195 6 0,78639 9 0,189 5 0,169 8 0,165 8
DESPC 0,748 11 0,79636 9 0,79052 8 0,266 3 0,249 3 0,255 3
ESCOM 0,764 9 0,80294 7 0,79591 7 0,178 7 0,198 5 0,219 4
INDES 0,726 12 0,69156 12 0,65329 12 0,164 9 0,148 9 0,147 11
KAREL 0,767 8 0,81747 5 0,82886 4 0,114 12 0,115 12 0,115 12
KRONT 0,828 2 0,83964 3 0,82606 5 0,604 1 0,606 1 0,619 1
LINK 0,795 6 0,79338 10 0,76986 10 0,339 2 0,360 2 0,370 2
LOGO 0,626 13 0,62383 13 0,59303 13 0,201 4 0,211 4 0,214 5
NETAS 0,766 7 0,77257 11 0,75068 11 0,175 8 0,178 6 0,168 7
PKART 0,910 1 091513 1 0,92796 1 0,186 6 0,173 7 0,180 6

Tablo 5°de 2021 yili igin S1 ve S2 senaryolar1 dogrultusunda GIA ve WASPAS yéntemleri ile yapilan duyarlilik
analizi sonucunda sirketlerin performans siralamalarinda meydana gelen degisimler gériilmektedir. GIA yontemi
S1 senaryosu sonucuna gore ALCTL, INDES, LOGO ve PKART sirketlerinin performans siralamalarinda her
hangi bir degisikligin olmadifi, diger sirketlerin performans siralamalarinda ise degisiklikler oldugu
goriilmektedir. S1 senaryosuna gore performans siralamasi en fazla degisen sirketlerin; NETAS, LINK ve KAREL
oldugu dikkat gekmektedir. Yine mevcut durumda en yiiksek agirliga sahip olan Aktif Devir Hizi (D3) kriteri ile
en diisiik agirliga sahip olan Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Orani (F2) kriterlerinin agirlik degerleri degistirilerek
hesaplanan GIA senaryo 2 sonucu da mevcut duruma gére siralamasi degismeyen sirketlerin; ALCTL, ARENA,
INDES, LOGO ve PKART sirketleri oldugu, diger sirketlerin performans siralamalarinda ise degisiklikler oldugu
goriilmektedir. S2 senaryosuna gore performans siralamasi en fazla degisen sirketleriny NETAS, LINK, KAREL,
DGATE ve ARMDA sirketleri oldugu dikkat cekmektedir.

WASPAS yontemi S1 senaryosu sonucuna gore DGATE, ESCOM, NETAS ve PKART sirketlerinin performans
siralamalarinda degisiklikler oldugu, diger sirketlerin performans siralamalarinda ise her hangi bir degisik
olmadig1 goriilmektedir. S1 senaryosuna gore performans siralamasi en fazla degisen sirketin DGATE sirketi
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Yine mevcut durumda en yiiksek agirliga sahip olan Aktif Devir Hiz1 (D3) kriteri ile
en diisiik agirliga sahip olan Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Orani (F2) kriterlerinin agirlik degerleri degistirilerek
hesaplanan WASPAS senaryo 2 sonucu da mevcut duruma gore siralamast degismeyen sirketlerin; ALCTL,
ARENA, ARMDA, DGATE, DESPC, KAREL, KRONT ve PKART sirketleri oldugu, diger sirketlerin
performans siralamalarinda ise degisiklikler oldugu goriilmektedir. S2 senaryosuna gore performans siralamasi en
fazla degisen sirketlerin; DGATE ve ESCOM sirketleri oldugu dikkat cekmektedir.
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GIA ve WASPAS yontemlerine gore yapilan duyarlilik analiz sonuglarinin daha net bir sekilde anlasilabilmesi
icin iki farkli senaryoya gore yapilan degerlendirme sonucunda sirketlerin performans siralamalarinda meydana
gelen degisimler Sekil 2 ve Sekil 3’de gdsterilmistir.

Sekil 2. GIA Yontemi I¢in Duyarlilik Analiz Sonuglar
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Sekil 3. WASPAS Yoéntemi I¢in Duyarlilik Analiz Sonuglart
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5. SONUC

Teknoloji ve bilisim sektorii lilke ekonomisi ve istihdami agisindan itici gii¢ olmanin yani sira uluslararast
piyasalarda da 6nemli rekabet giicli unsuru olmaktadir. Ciinkii teknoloji ve bilisim sektorii diger endiistri kollarinin
verimliligini artiric1 ve kolaylastirici bir yonii oldugu bilinmektedir (Tayyar vd., 2014: 21). Teknolojide yasanan
degisim ve gelismeler diger endiistrilerde degisim ve gelisime neden olarak onlarin daha etkin ve verimli sonuclar
elde etmelerini saglamakta olup, dogal olarak bu gelismede istihdam ve ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir.
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Kiiresellesmenin etkisiyle ortaya ¢ikan yogun rekabet giicii her gegen giin sirketler {izerinde kendisini daha da ¢ok
hissettirmeye baglamistir. Ozellikle rekabet giiciiniin teknolojiye dayandigi 21.yy ekonomilerinde, sirketlerin
finansal analizleri hem kendi ekonomik durumlarini degerlendirmeleri agisindan, hem de yatirimcilar agisindan
karar verme asamalarinda biiyiik rol oynamaktadir (Yildirim vd., 2021). Benzer sekilde sirketler bu yogun rekabet
ortaminda basarty1 yakalayabilmeleri ve rakipleri karsisinda teknik istiinliik saglayarak faaliyetlerini karli bir
seklide devam ettirebilmeleri performanslarint dogru bir sekilde tespit edip degerlendirmelerine baglidir. Yasanan
bu gelismeler sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmelerini zorunlu hale getirmistir. Bu baglamda 2021
yili itibariyle BIST teknoloji ve bilisim sektdriinde kayith sirketlerin 2010-2021 donemlerine ait 12 yillik finansal
oranlar1 dikkate alinarak finansal performanslart CKKV yontemlerinden WASPAS ve GIA yontemiyle
degerlendirilmis ve performans siralamalar1 yapilmistir.

Aragtirmanin analiz sonuglari incelendiginde, WASPAS sonuglaria gore yapilan performans siralamasinin daha
istikrarlt oldugu sonucuna varilmistir. WASPAS ydntemine gore yillar itibariyle en iyi performans gosteren
sirketin KRONT ve LINK sirketleri oldugu tespit edilmistir. GIA ydntemine gore de KRONT sirketi dénemler
itibariyle farklilik gostermis olsa da diizenli bir sekilde ilk 6 siralama arasinda yer aldigi tespit edilmistir. KRONT
sirketinin finansal performans siralamasinin ilk siralarda yer almasinda; karlilik oranlari ile 6zkaynaklarin toplam
borglara oranin yiiksek olmasinin etkili oldugu diisliniilmektedir. WASPAS yontemine goére en iyi ikinci
performansi gosteren sirket ise LINK sirketidir. LINK sirketi performans siralamasinda 2011 yilt hari¢ diger tim
yillarda ikinci sirada yer aldig1 tespit edilmistir. LINK sirketinin finansal performans siralamasinin ilk siralarda
yer almasinda; likidite ve karlilik oranlarmin yiiksek, bor¢lanma oranmn ise diigiik olmasmin etkili
diistiniilmektedir. ALCTL sirketinin her iki yontemde de en kotii finansal performansi gostermesinde bor¢lanma
oranin yiiksek, karlilik oranin ise diisilk olmasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Diger sirketlerin performans
siralamalarinin ise her iki yontemde de yillar itibariyle degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Calisma sonuglari, geleneksel finansal oranlardan; likidite, karlilik, bor¢lanma oranlart ile toplam 6zkaynaklarin
toplam borglara oranin sirket sahip ve/veya sahipleri, sirket yoneticileri, kredi kuruluslar1 ve yatirimeilar gibi ¢ikar
gruplari tarafindan finansal performans gostergesi olarak kullanabileceklerini desteklemistir. Bu sonuglarin sirket
yoneticilerine alacaklari kararlar noktasinda yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii giiniimiiz is diinyasinda
rekabetin giderek artmasiyla birlikte sirketlerin siirdiiriilebilir biiylime ve performans olgiimleri biiyiik 6nem
kazanmistir. Sirketler performanslarin1 degerlendirerek, yillar igerisinde performanslarinda meydana gelen artig
ve azalislar1 diger rakip sirketlerle mukayese edebilme imkanini elde edebileceklerdir. Bu nedenlerden dolay1
performans diizeyi diisiik olan sirketlerin performanslarini artiracak kararlar almalar1 onlarin hem ulusal diizeyde
hem de uluslararas1 diizeyde rekabet giiglerinin artmasini saglayacaktir. Yine ¢alisma sonucuna gore sirket
yoneticileri finansal oranlarin kriter agirliklarini da inceleyerek performans siralamasinda en etkili olan kriter
ve/veya kriterlerin hangileri olduklarini da tespit ederek ona gore karar almalar1 rekabet ede bilme giiglerini
artiracaktir.

Calisma sonuglari, Yerdelen Kaygin (2020) BIST’te bilisim sektdriinde islem géren 15 sirketin finansal
performanslarint MULTIMORA yontemiyle incelemis oldugu ¢alisma sonuglartyla benzerlik gostermektedir.
Ciinkii her iki calisma sonucunda da LINK sirketi en iyi finansal performans gosteren sirketlerden biri oldugu
tespit edilmistir. Ancak calisma sonuglar1 en diisiik finansal performans gosteren sirket konusunda Yerdelen
Kaygin (2020) ¢alisma sonucundan farklilik gostermektedir. Ciinkii bu calisma sonucunda en diisiik finansal
performans gosteren sirket ALCTL iken Yerdelen Kaygin (2020) calisma sonucuna gore ise KAREL sirketi
olmustur. Ayn1 sekilde Ozcan (2020) BIST te kayitli teknoloji firmalarinin finansal performanslarii veri zarflama
yontemiyle incelemis oldugu ¢alisma sonuclariyla benzerlik gostermektedir. Ciinkii Ozcan (2020) calisma
sonuclart da bu ¢aligma sonuglarinda oldugu gibi LINK ve KRONT sirketlerinin tiim donemler i¢in etkin oldugunu
ortaya koymustur. Yine Giilenger (2020) BIST’te islem géren teknoloji firmalarmin finansal performanslarin
TOPSIS yontemiyle incelemis oldugu calisma sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Giilenger (2020) ¢alisma
sonuclart da bu caligma sonuglarinda oldugu gibi LINK sirketinin en iyi performans gosteren sirketlerden biri
oldugunu ortaya koymustur. Ancak en diisiik performans gosteren sirket konusunda Giilenger (2020) calisma
sonuc¢larindan farklilik gostermistir. Bu ¢alismanin her iki yonteminde de en diisiikk performans gosteren sirket
ALCTL iken Giilenger (2020) ¢alismasinda ESCOM ve KRONT sirketlerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calisma sonuglar1 Orcun ve Eren (2017) BIST’te islem goren teknoloji sirketlerinin finansal performanslarini
TOPSIS yontemiyle incelemis oldugu calisma sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Ciinkii her iki ¢alisma
sonuglarina goére de LINK sirketi en iyi performans gosteren sirketler arasinda yer almaktadir. Calisma sonuglari
ile literatiirde var olan BIST teknoloji ve bilisim sektdriine yonelik calisma sonuglarinin farklhilik gostermesinde
incelenen donemlerin, inceleme ydntemlerinin ve kullanilan kriterlerin farkli olmasmin etkili oldugu
diigiiniilmektedir.

Benzer sekilde rekabet giiciiniin teknoloji ve bilisime dayali oldugu diinya ekonomisinde, politika yapicilarin
teknoloji ve bilisim sektoriine katki saglayacak destekleri on plana ¢ikarmalari onerilmektedir. Cilinkii giiniimiiz
teknoloji ve iletisim ¢ag1 hem tek basina biiyiik bir rekabet giiciinii olugturmakta, hem de diger endiistri kollarinin
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verimliligini artirict ve kolaylastirict bir yonii oldugundan istihdam ve ekonomik gelismeye katki saglamaktadir.
Bundan dolay1 6zellikle Ar-Ge projelerinin 6ncelikli olarak politika yapicilar tarafindan desteklenmesinin yararh
olacagi diigiiniilmektedir.

Son olarak gelecekte yapilacak ¢aligmalara yol gostermesi agisindan, ¢aligmada kullanilan kriterler diger CKKV
teknikleri ile ayr1 ayr yapilabilecegi gibi birlikte yapilarak karsilastirilabilir. Bu kriterlere ek olarak farkl
kriterlerde eklenerek, incelenen zaman dilimleri degistirilerek, gelisim diizeyi farkli iilke gruplar1 ve sektdrel
farkliliklara gore sirketlerinin performanslar: karsilagtirmali olarak degerlendirilebilir. Yine bilisim ve teknoloji
sirketlerinin kendine 6zgii finansal kriterleri dikkate alinarak baska ¢aligmalarda yapilabilir.
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Ek.1:

CRITIC tekniginin uygulanmasinda ilk olarak kriterlerin yer aldigi karar matrisi olusturulmus ve Tablo 5°de
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CRITIC ydnteminin 2. Adimi1 olan normalizasyon islemi olusturulmus ve sonuglart Tablo 6’da verilmistir.
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GIA tekniginin uygulanmasinda ilk olarak kriterlerin yer aldig1 karar matrisi olusturulmus ve daha sonra bu matrise

karar probleminde yer alan faktdrleri kiyaslamak amaciyla referans serileri de eklenerek Tablo 9°da verilmistir.

S| e LET0 100°0 020°0 610°0 0610 900°0 090°0 1100 | 010°0 | evI‘0 LET0
2| e LS6'0 780°0 €L0°0 SLO0 €570 £€0°0 €110 7800 | 0900 | LLTO 0150
| e 9720 1000 $€0°0 9200 0S1°0 S10°0 LLOO 0S0°0 | Lgo0 | oOvI‘0 9770
o e 9180 800°0 6020 881°0 950 00 0£2°0 1€0°0 | 601°0 | 1LI0 S18°0
DI e 9570 200°0 €L0°0 00 660°0 120°0 851°0 800°0 | ¥T0°0 | ¥L0°O 9570
£a e IbLE 9Tl $T9°€ LTET £€5°0 IvLE 59T 7690 | T8TT | LTSO 6L0°1
a e 090 90 0€L6 €06°t 9996 0£2°6 91€°9 | L68'90T | LITS | 08TCT LIET
1a e 000°ST 91811 | 1886 £€0°01 6181 000°S1 88501 | 08L'6 | 0SL'6 | 8I¥T 000°0
pd uN 0100 11L°0 7€9°0 65L°0 012°0 91L°0 80£°0 ovL'0 | 09L0 | 91t0 009°0
€d e 191° 0S€°0 €750 01£°0 8€9°0 650 61T 0SE0 | 88T0 | 8LLO 85+°0
u e 0980 6570 05£°0 LETO 06£°0 €870 L89°0 0970 | 0TT0 | LEYO 01€°0
14 WN 010 IvL0 8+9°0 09L°0 0190 LILO €1€°0 IPL0 | 9LLO | €950 9890
€1 e 99T 611°0 700 €€1°0 8Kl L90°0 19€°0 8700 | $90°0 | T€0°l 1S7°0
4 e TIL'S PEI‘l 0080 $86°0 0bs°1 020°1 060°C 0801 | 060 | +E9°l 0€T°1
1 e L68'8 0zE‘l 00S°T $6T°1 0b0°€ 06£°T ov1‘s 0SET | ovTT | T66°1 0LE‘T
L)Y SIS
BN | Iy | suenpy | TLDTV | VNAUV | VAUV | STASV | ALVOd | JdSAd | WOOSd | AANI | TAAVY | INOW

ISLRIN JeIeY 11X 010T 6 OIqEL

146



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023

ISSN : 2602 — 2486

6C1°0- | 0T0°0- 160°0 9000
0180 LS6°0 LIT°0 180°0
LLT°0- | LTO0- SLO0 790°0-
80°0- veLo- €80°0 600°0
0L0°0- | 110°0- 090°0 800°0
0150 LSS0 699°0 L6T1
007y €01°¢ v8¥°C SE0°L
060°1 S66°S TSIl 0€1°9
0¥0°0 8T1°0 0ST°0 0L0°0
191°9 90¢°S €89°C 8EY’S
0980 1780 8TL0 S¥8°0
or1°0 6S1°0 TLTo SST10
0€I°l 620°1 688°0 9%9°C
0€1°T ¥0S°T 8¥CT 11L°S
0SI1°C 0vST €vyC L6S°8
JINIT | ODOT | SVLAN | LIVId

Karar matrisi olusturulduktan sonra GIA yénteminin 2. Adimi olan normalizasyon islemi ve normalize matrisi

olusturulmus ve sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir.
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S2 | 0,053 | 0,054 | 0,055 | 0,103 | 0,060 | 0,054 | 0,052 | 0,073 | 0,076 | 0,087 | 0,093 | 0,051 | 0,090 | 0,061 | 0,092
MD | 0,060 | 0,061 | 0,068 | 0,055 | 0,054 | 0,063 | 0,053 | 0,081 | 0,091 | 0,156 | 0,068 | 0,070 | 0,071 | 0,062 | 0,047
% St | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071
S2 | 0,060 | 0,061 | 0,068 | 0,055 | 0,054 | 0,063 | 0,053 | 0,081 | 0,091 | 0,047 | 0,068 | 0,070 | 0,071 | 0,062 | 0,156
MD | 0,056 | 0,060 | 0,066 | 0,061 | 0,062 | 0,070 | 0,057 | 0,080 | 0,097 | 0,111 | 0,042 | 0,060 | 0,088 | 0,069 | 0,078
2 st | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070
o
S2 | 0,056 | 0,060 | 0,066 | 0,061 | 0062 | 0,070 | 0,057 | 0,080 | 0,097 | 0,042 | 0,111 | 0,060 | 0,088 | 0,069 | 0,078
MD | 0,051 | 0,052 | 0,057 | 0,057 | 0,056 | 0,057 | 0,058 | 0,084 | 0,084 | 0,126 | 0,049 | 0,092 | 0,086 | 0,069 | 0,074
% s1 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070
S2 | 0,051 | 0,052 | 0,057 | 0,057 | 0,056 | 0,057 | 0,058 | 0,084 | 0,084 | 0,049 | 0,126 | 0,092 | 0,086 | 0,069 | 0,074
MD | 0,050 | 0,053 | 0,059 | 0,056 | 0,050 | 0,060 | 0,050 | 0,093 | 0,089 | 0,105 | 0,049 | 0,070 | 0,136 | 0,065 | 0,066
= s1 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070
o
S2 | 0,050 | 0,053 | 0,059 | 0,056 | 0,050 | 0,060 | 0,050 | 0,093 | 0,089 | 0,105 | 0,136 | 0,070 | 0,049 | 0,065 | 0,066
MD | 0,059 | 0,067 | 0,073 | 0,064 | 0,054 | 0,062 | 0,051 | 0,086 | 0,092 | 0,130 | 0,063 | 0,088 | 0,060 | 0,055 | 0,055
% s1 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070
S2 | 0,059 | 0,067 | 0,073 | 0,064 | 0,054 | 0,062 | 0,130 | 0,086 | 0,092 | 0,051 | 0,063 | 0,088 | 0,060 | 0,055 | 0,055
MD | 0,056 | 0,062 | 0,059 | 0,055 | 0,058 | 0,068 | 0,045 | 0,076 | 0,070 | 0,101 | 0,059 | 0,084 | 0,100 | 0,072 | 0,090
= s1 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070
o
S2 | 0,056 | 0,062 | 0,059 | 0,055 | 0,058 | 0,068 | 0,101 | 0,076 | 0,070 | 0,045 | 0,059 | 0,084 | 0,100 | 0,072 | 0,090
MD | 0,064 | 0,069 | 0,064 | 0,052 | 0,054 | 0,065 | 0,045 | 0,072 | 0,064 | 0,100 | 0,071 | 0,081 | 0,101 | 0,068 | 0,094
% St | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071
S2 | 0,064 | 0,069 | 0,064 | 0,052 | 0,054 | 0,065 | 0,101 | 0,072 | 0,064 | 0,100 | 0,071 | 0,081 | 0,045 | 0,068 | 0,094
MD | 0,055 | 0,065 | 0,063 | 0,047 | 0,046 | 0,054 | 0,047 | 0,090 | 0,085 | 0,163 | 0,058 | 0,093 | 0,066 | 0,066 | 0,58
g st | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070 | 0,070
[9\]
S2 | 0,055 | 0,065 | 0,063 | 0,047 | 0,163 | 0,054 | 0,047 | 0,090 | 0,085 | 0,046 | 0,058 | 0,093 | 0,066 | 0,066 | 0,58
MD | 0,063 | 0,069 | 0,063 | 0,059 | 0,048 | 0,060 | 0,055 | 0,072 | 0,078 | 0,128 | 0,063 | 0,103 | 0,072 | 0,068 | 0,062
§ st | 0071 | 0071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071 | 0,071
S2 | 0,063 | 0,069 | 0,063 | 0,059 | 0,128 | 0,060 | 0,055 | 0,072 | 0,078 | 0,048 | 0,063 | 0,103 | 0,072 | 0,068 | 0,062
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