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Oz

Calismanin temel amaci, ilk halka arzlarda sirketlerin finansal rekabet giiciniin 6lglimii i¢in
Operational Competitiveness Rating Analysis (OCRA) ve Complex Proportional ASsessment
(COPRAS) yontemlerinin 6nerilmesidir. Bunun igin ilk asamada, Borsa Istanbul’da 2021 yilinda ilk
kez halka arz edilen sirketlerin OCRA yontemine gore finansal rekabet giigleri hesaplanmistir. Daha
sonra, elde edilen bulgularin dogrulugunun bir kanit1 olarak COPRAS yontemine gore hesaplanmis
bulgular ile karsilastirilmistir. Bu hesaplamalar i¢in 19 alternatif girket ve genel kabul gérmiis 10
kriter kullamilmistir. Ayrica, kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesi konusunda objektif bir
degerlendirme 6lgiitii olan Criteria Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) yontemi
kullanilmigtir. Yontemlerden elde edilen siralama skorlarmin arasindaki iliski spearman sira
korelasyonu ile incelenmistir. Buna gore, iki yontemin siralama skorlari arasinda bir siralama
yapilmadan once yiizde 74,20 oraninda pozitif yonlii kuvvetli bir iliski vardir. Buna ilaveten, skorlar
arasinda biiytikten kiigiige siralama yapildiktan sonra pozitif yonlii mutlak bir sira korelasyon iligki
yasanmaktadir. Elde edilen sonuglar, istatistiksel olarak anlamlidir.
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Abstract

The main purpose of the study is to propose the Operational Competitiveness Rating Analysis
(OCRA) and COmplex Proportional ASsessment (COPRAS) methods to measure the financial
competitiveness of companies in initial public offerings. For this, in the first stage, the financial
competitiveness of the companies that were offered to the public for the first time in 2021 on Borsa
Istanbul was calculated according to the OCRA method. Then, as a proof of the accuracy of the
findings obtained, they were compared with the findings calculated according to the COPRAS
method. For these calculations, 19 alternative companies and 10 generally accepted criteria were
used. In addition, the CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) method,
which is an objective evaluation criterion, was used to determine the importance weights of the
criteria. The relationship between the ranking scores obtained from the methods was examined with
the Spearman rank correlation. Accordingly, there is a strong positive correlation of 74.20 percent
between the ranking scores of the two methods before a ranking is made. In addition, after ranking
the scores from high to low, there is a positive absolute rank correlation relationship. The results
obtained are statistically significant.
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Extended Summary

The generally accepted definition of Financial Management is “the process of allocating the funds needed by the
business from the most appropriate sources and allocating these funds to be used in profitable investment
opportunities to maximize shareholder wealth.” Based on this definition, the main objective of a company is to
maximize its market value. Theoretically, market value is calculated by multiplying the share price by the number
of shares. Owning its stock is the way to become a sharecholder in a company. A rise in the share price indicates
an increase in the market capitalization of the company, as well as a surge in the sharcholders’ wealth. The increase
in the share price is the result of a decision by the company's managers to grow. The equivalent of a growth
decision is an investment.

Investment is financed mainly by going debt and equity. If the company is funding through borrowing, it issues
bonds. Conversely, if the company is financed through equity, it gives stocks. Both assets are long-term financing
source options.

The issuance of shares in primary capital markets is an initial public offering. Borsa Istanbul defines a public
offering as “the sale of shares to many previously unknown investors through a call and announcement.” According
to Borsa Istanbul, the benefits of an IPO are listed as “providing financing, liquidity, widespread domestic and
international publicity, institutionalization, credibility and globalization.” However, the main purpose of an IPO
is to provide the capital the company needs.

The study’s main purpose is to propose Operational Competitiveness Rating Analysis (OCRA) and COmplex
PRoportional ASsessment (COPRAS) methods to determine the financial competitiveness of companies in initial
public offerings. For this purpose, in the first stage, the operational competitiveness of the companies that went
public for the first time in Borsa Istanbul in 2021 was calculated according to the OCRA method. Then, as proof
of the accuracy of the findings, they are compared with the results calculated according to the COPRAS method.
Ten generally accepted financial criteria (ratios) produced by 19 alternative companies and accounting units were
used for these calculations. The requirements were calculated using the financial statements of the companies. In
addition, the CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) method, an objective evaluation
criterion, was used to determine the requirements' importance weights (degrees). The main motivation for choosing
the CRITIC method is that it can simultaneously use the standard deviations of the criteria and the correlation
values of the requirements. On the other hand, the fact that the OCRA method allows the criteria importance
weights to be determined according to the alternatives is the main reason for the selection of this method. The
choice of the COPRAS method is based on its less computation time, simplicity and ease of understanding.

In the traditional literature, classical methods (Sharpe, Treynor, Jensen, MM, etc.) and modern methods (Sortino,
etc., which consider different risk definitions) are recommended for measuring the performance of companies.
However, the inadequacy of these methods in measuring the performance of pre-IPO companies due to their
calculation methods necessitates using new techniques in finance. OCRA and COPRAS methods eliminate this
constraint.

In 2021, 32 companies went public on Borsa Istanbul. The first constraint is excluding financial institutions, the
service sector and IT companies from the analysis. The second constraint is excluding companies that incurred
losses in the first balance sheet period immediately after going public. The third constraint is related to the 12
criteria used. The fact that some companies have zero inventories and receivables leads to incalculable and
undefined results in the matrix operations used in the calculation processes. Therefore, Inventory turnover and
Days sales outstanding were excluded from the analysis. The fourth constraint is the use of historical data in the
calculation of financial competitiveness. This implies that the operational competitiveness of companies can be
explained in a static time frame. This constraint applies to all multi-criteria decision-making methods that are not
based on dynamic relationships. The last constraint is that only the result matrices of the CRITIC and COPRAS
methods are included, while each step of the OCRA method is explained in the text due to the many matrix
operations of the methods used.

As explained above, the study’s main objective is to propose OCRA and COPRAS methods for measuring the
financial competitiveness of companies in initial public offerings. For this purpose, OCRA ranking scores are first
obtained and then compared with COPRAS ranking scores. There is a consistent relationship between the rankings
of the two methods. This relationship is statistically significant. Both methods can be recommended to assess
companies' financial strength, operational competitiveness and performance. The contribution of the present study
is that the findings are robust. The mathematics used is not complex, and the evaluation criteria encompass
stakeholders' preferences. The calculation of the relative importance weight for the evaluation criteria can be done
with the CRITIC method.

I have two suggestions for future studies. The first is a technical issue. Accordingly, it is to discuss whether a
projection of the future can be made by establishing a dynamic relationship with multi-criteria decision-making
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methods rather than a static relationship. The second is related to finance theory. Accordingly, it is to examine the
existence of a relationship with the signaling theorem in the field of finance for companies that incur losses in the
balance sheet periods immediately after initial public offerings.
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Finansal yonetim, “ortaklarin servetini en yiiksek diizeyde gergeklestirmek hedefiyle, isletmenin gereksinim
duydugu fonlari, en uygun kaynaklardan, en uygun kosullarda saglamak ve saglanilan bu fonlari; en verimli veya
en karli yatirimlarda kullanilmaya yonelik uygulamalarin biitiinii” olarak tanimlanir (Sayilgan, 2017, s. 5). Bu
tanimdan hareketle bir sirketin temel amaci piyasa degerini maksimize etmektir. Teorik olarak, piyasa degeri hisse
senedi fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimi ile hesaplanir. Bir sirkete ortak olabilmenin yolu o sirketin hisse
senedine sahip olmaktir. Hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi sirketin piyasa degerinin yiikseldigini gosterdigi
gibi ortaklarin servetlerinin yiikselmesi anlamina gelir (Kolb & Rodriguez, 1996). Hisse senedinin fiyatinin
yiikselmesi, sirket yoneticilerinin biiyiime yoniinde karar vermesi sayesinde gerceklesir. Biiylime kararinin
karsilig1 yatirimdr.

Yatirimin finansmani temel olarak bor¢lanma ve 6zkaynak ile saglanir (Copeland & Weston, 1992). Sirket
bor¢lanma yoluyla finansman sagliyorsa bunun i¢in tahvil ihraci1 gerceklestirir. Buna karsilik, sirket 6zkaynakla
finansman sagliyorsa bunun karsilig1 hisse senedi ihracidir. Her iki varlik da uzun vadeli finansman kaynak
segenekleridir.

Genellikle sabit getirili bir menkul kiymet olan tahvil yatirimcisina faiz kazanci vaat ederken, hisse senedi
yatirimeisi temettii ve sermaye kazanclari beklentisine sahiptir. Ozel sektdr tahvil yatirimcisi genellikle tahvil
yatirrmini vade sonunu bekleme giidiisiiyle yaparken enflasyon, likidite, geri 6denmeme ve vade risklerine (vade
riskinin bilesenleri piyasa faiz orani ve yeniden yatirim riskidir) maruz kalir (Brigham & Houston, 2015). Hisse
senedi yatirimer ise sistematik risk ve sistematik olmayan riskler olmak iizere olasi tiim riskleri Gistlenir (Kormaz
& Ceylan, 2006). Hisse senedinin satilmasina karar verildiginde beklenen getiri gergeklesen getiriye doniisiir. Her
iki varlik da sermeye piyasalarinda ihrag edilirler.

Birincil sermaye piyasalarinda hisse senetlerinin ihraci ilk halka arz olarak ifade edilir. Borsa Istanbul halka arz1
“paylarin gok sayida 6nceden bilinmeyen yatirimctya ¢agri ve ilan yoluyla satigi” olarak tanimlar (Borsa Istanbul,
2023). Borsa Istanbul’a gére halka arzin sagladig1 faydalar “finansman saglamak, likidite saglamak, yurt igi ve
yurt dis1 yaygin tanitim, kurumsallagma, kredibilite ve globallesme” olarak siralanir. Bununla birlikte, halka arzin
temel amaci sirketin ihtiya¢ duydugu sermayeyi saglamaktir.

Finans Teorisinin en 6nemli konularindan biri olan halka arzlar ¢esitli acilardan incelenmistir. (Tinic, 1988)
calismasinda, halka arzlarda diisiik fiyatlama konusunu incelemistir. Yazara gore, diisiik fiyatlandirma yasal
sorumluluga ve buna bagl olarak yatirim bankalarinin itibarlarina yonelik zararlara kars1 bir sigorta islevi goriir.
(Aggarwal vd., 1993) galismasinda, halka arzlarda hem kisa hem de uzun dénemde diisiik fiyatlamanin varligimi
incelemistir. Yazarlara gore, hisse senetlerinde kisa donemde diisiik fiyatlama yani agir1 getiri yasanirken, uzun
donemde negatif getiri yasanmaktadir. Bagka bir ¢aligmada (Barry & Jennings, 1993) incelenen konuda diisiik
fiyatlandirma igin ilk halka arzdan menkul kiymet satin alanlar (satis sonrasi pazardaki alicilarin aksine) halka
arzlarin diisiik fiyatlandirilmasindan yararlandig: ileri siiriiliir. (Ibbotson & Ritter, 1995) ise halka arz1 bilgi
asimetrisinin varlig1 altinda incelemislerdir. Yazarlara gore, birgok iilkede halka arzlar i¢in ii¢ anormalli vardir.
Birincisi, yeni ihraglarda diisiik fiyatlamadir. Ikincisi, islem hacmi ve diisiik fiyatlamay1 agiklayan asimetrik
faktorler. Uciinciisii, hisse senetlerindeki uzun vadeli diisiik performanstir. Diger bir calismada (Kim vd., 1995)
halka arzlarin uzun dénem performansini incelemistir. Yazarlar, halka arzlari teklif fiyatindan satin alan
yatirimcilarin satig sonrasi erken donemde anormal getiriler elde ettigi, ancak kisa vadede diigiik goriinen fiyatin
uzun vadede yiiksek oldugu hipotezinin inceledikleri piyasa i¢in gecerli olmadigini tespit etmislerdir. (Brau &
Fawcett, 2006) caligmasinda, ilk halka arzlarda teori ve pratigin bir karsilagtirmasint yapmislardir. Yazarlara gore,
CFO'lar halka arz zamanlamasini genel piyasa kosullarina dayandirir, beklenen diisiik fiyatlama hakkinda iyi bilgi
sahibidir ve disiik fiyatlamanin yatirimeilarin risk almasini telafi ettigini diisiiniir. Ayrica, halka arzda en dnemli
olumlu sinyaller, gegmis kazanclari ile satilamayan tiim hisse senetlerini almay1 taahhiit eden araci kurumdur.
(Hao, 2007) ¢alismasinda ilk halka arzlarda araci kurumun ek satig yapilan hisseleri alma kosulunun disiik
fiyatlamaya etkisini arastirmistir. Yazara gore, ek satis yapilan hisselerin araci kurum tarafindan alinmasi diisiik
fiyatlamanin etkisini artirarak fiyatlarin daha fazla yiikselmesine yol agmaktadir.

Kuskusuz ilk halka arzlar farkli agilardan incelebilir. Ancak, bu incelemelerde ¢ok sayida kriter ve alternatif
secenekleri ile karsilasilir. Bu kadar ¢ok kriter ve seceneklerin bir arada olmasi halka arzlarin diigiiniilenin iizerinde
karmagik bir yapiya sahip oldugunu gosterir. Bu tiir karmagik yapinin ¢6ziimii i¢in literatiirde ¢ok kriterli karar
verme yontemleri Onerilir. Bu yontemler, karar verme siirecinde ortaya ¢ikan se¢im, siniflandirma ve siralama
problemlerinin ¢dziimiinde kullamlir. Son yillarda, Borsa Istanbul’da ¢ok sayida halka arz gergeklesmis ve halka
arzi etkileyen ¢ok sayida kriter ve alternatif vardir. Bu ¢er¢cevede, halka arza konu olan sirketlerin finansal rekabet
giicliniin belirlenmesi ¢dziilmesi gereken 6nemli bir problemdir.

Bu calismada, halka arzlardaki karmasik siirecin degerlendirilmesi hususunda OCRA ve COPRAS yontemleri
onerilmistir. Yontemlerin her ikisi de halka arz siirecinin analizi hususunda ilk defa kullanilacaktir. Bir vaka analizi
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olan bu ¢alismada Borsa Istanbul’da 2021 yili ilk halka arzlar incelenmistir. Elde edilen bulgularm bireylere,
yatirimcilara ve kurumlara hem saglayacagi bilgiler agisindan hem de kamuoyu ile paylasilan bilgilerin ¢esitliligi
acisindan yeni firsatlar yaratacag diisliniilmektedir.

1. Literatiir incelemesi

Geleneksel literatiirde sirketlerin performansimin 6lgiilmesinde klasik yontemler (Sharpe, Treynor, Jensen, MM
vb.) ve modern yontemlerin (farkli risk tanimlarini dikkate alan Sortino vb.) kullanilmasi 6nerilmektedir. Ancak,
bu yontemlerin halka arz dncesi sirketlerin performansinin dlgiilmesinde, hesaplama yontemleri nedeniyle yetersiz
kalmas1 finans alaninda yeni yontemlerin kullanilmasimi gerekli kilmaktadir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinin performansinin 6l¢iilmesinde kullanilabilir olmasi bu kisit1 ortadan kaldirmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde, OCRA yontemine iliskin ¢aligmalar 6zetlenmistir. Tablo 1 de finans konusu temel alan
calismalarin koyu punto ile yazilmistir. Buna gore, finans alaninda OCRA yontemini kullanan ¢aligmalarin az
sayida oldugu anlasilir.

Tablo 1. OCRA Yontemi

Yazar Calismanin Tiirl Yontem Calismanin Amact Sonug

(Parkan, 1994) Vaka analizi Operational Bir iiretim biriminin Bu 6l¢iimii, VZA ve
competitiveness operasyonel rekabet OCRA yontemleri
RAting analysis giiciiniin Sl¢imiidiir. yapabilir.
(OCRA), DEA

(Parkan, 1996)

Vaka analizi

OCRA, TFB, DEA

Otel operasyonlarinin
etkin kontroli ve
iyilestirilmesi i¢in ig
amagli seyahat edenlere
hizmet veren 100 odali bir
otelin 6rnek olay

OCRA yontemi kaliteyle
ilgili alanlarda otelin
goreli performansint
6le¢mek igin kullanilabilir.

incelemesidir.

(Parkan & Wu, Vaka analizi OCRA, DEA Uluslararasi bir yatirim OCRA yo6ntemi,

1999) bankasinin Hong Kong operasyonel performans
subesine ticaret sonuglarini 6zetlerken,
finansmani departmanina ~ OCRA ve VZA benzer
alian ek personelin performans sonuglari
performansinin verir.
degerlendirilmesidir.

(Parkan, & Vaka analizi TOPSIS, OCRA Imalat sektériinde, siireg Bu siire¢ se¢imini her iki

Wu,1998) se¢iminin belirlenmesidir.  yontemde yapabilir.

(Parkan vd., Vaka analizi OCRA, DEA Hong Kong'daki biityiik OCRA'nin gergekten

1997) bir bankanin uygulama gegerli bir Sl¢lim yontemi
yazilimi gelistirme oldugunu gostererek,
ekiplerinin goreli VZA ydéntemi OCRA
operasyonel sonuglariin dogrulugunu
performansinin gosterir.

Ol¢iilmesidir.

(Parkan & Wu,  Vaka analizi OCRA Hong Kong'un imalat OCRA sonuglari

1999a) sanayilerinin goreli endiistrinin performansi
operasyonel performansi,  ve stratejik konularinin
Olglilmesidir. gozden gecirilmesine

yardimci olur.

(Parkan, & Wu,  Vaka analizi TOPSIS, OCRA Pek ¢ok alternatif Ele alinan yontemler

1999b)

arasindan en uygun
robotu segme siirecidir.

robotlar i¢in benzer
siralamalar tirettir.
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Tablo 1. Devam.

(Parkan, & Wu,
2000)

(Parkan, 2002)

(Parkan, 2005)

(Chatterjee, &
Chakraborty,
2012)

(Chakraborty
vd., 2013)

(Ozbek, 2015)

(Madié vd.,
2015)

(Madié vd.,
2016)

Vaka analizi

Vaka analizi

Vaka analizi

Vaka analizi

Vaka analizi

Vaka analizi

Vaka analizi

Vaka analizi

OCRA, AHP, DEA

OCRA

OCRA

PROMETHEE II,
COPRAS-G,
ORESTE, OCRA

GRA, MOORA,
ELECTRE II,
OCRA

OCRA, MOORA,
SAW

OCRA

WASPAS, OCRA

Nitel verileri iceren
gercek bir durumdan
uyarlanan bir siire¢ se¢im
problemine OCRA'nin
uygulamasi ve diger
yontemlerle
karsilastirilmasidir.

Hong Kong’daki bir toplu
tagima sirketinin
operasyonel
performansinin
Olgiilmesidir.

Biiyiik bir sehirdeki iki
otelin operasyonel
performanslarin
karsilastirilmasidir.

Belirli bir mithendislik
uygulamasi en iyi
malzeme se¢im
probleminin ¢oziimiidiir.

Dagitim merkezleri igin
kurulus yeri (lokasyon)
se¢imidir.

Tiirkiye'deki dokuz
yabanci sermayeli
bankanin etkinliginin
Ol¢timiidiir.

Belirli bir isleme
uygulamasi i¢gin en uygun
geleneksel olmayan
isleme prosesinin
se¢imidir.

Belirli bir uygulama i¢in
en uygun imalat siireci
kosullarinin
belirlenmesidir.

Her ti¢ yontem de benzer
sonuglar vermektedir.

OCRA'nin, farkli
yonetimsel 6nceliklere
karsilik gelen performans
profillerini olusturabilir.

OCRA'nin, otellerin
operasyonel
performansini 6lgmek ve
karsilagtirmak i¢in uygun
bir ara¢ oldugu
gosterilmistir.

Bu dort yontem
kullanilarak, farkli
malzeme se¢im kriterleri
dikkate alinarak en iyiden
en kotiiye uygun tiim
olas1 segeneklerin bir
listesi elde edilir.

Daort yontemin siralama
sonuglarinin
birlestirilmesi onerilir.
Her ii¢ yontemde benzer
sonuclar vermektedir.

OCRA yo6ntemi
kullanilarak elde edilen
sonuglar, karmasik se¢cim
problemlerini ¢dzerken bu
yontemin yararliligini
dogrulayan gecmis
aragtirmacilar tarafindan
elde edilen sonuglarla iyi
bir korelasyona sahiptir.
WASPAS ve OCRA
yontemleri ile elde edilen
siralamalar arasinda
miilkemmel bir sira
korelasyon oldugu
gorillmiistiir.
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Tablo 1. Devam.

(Stanujkic vd., Vaka analizi OCRA

2017)

(Villacreses vd.,  Vaka analizi AHP, OVA, OCRA,

2017) VIKOR
(Kundakgt, Vaka analizi AHP, OCRA
2017

(Kundaket, Vaka analizi EATWOS, OCRA
2019)

(Ulutas, 2019) Vaka analizi Fuzzy AHP, Fuzzy

OCRA
(Goreiin, 2019)  Vaka analizi Entropy OCRA
(Erdogan vd., Vaka analizi OCRA
2020)
(Uluta vd., Vaka analizi PIPRECIA-G,
2020) OCRA-G

En iyi sermaye yatirim
projesinin se¢ilmesidir.

Riizgar santralleri i¢in
ideal yerin se¢imindir.

Tiirkiye’nin Denizli
ilgesinde bulunan bir
lisenin tablet bilgisayar
se¢imi problemidir.
Tedarik¢i se¢iminin
degerlendirmesidir.

Bir Tiirk tekstil firmasi
i¢in tedarik¢i se¢im
problemini ¢6zmektir.
Balkan iilkelerinin
demiryolu yiik
tagimaciligi alanindaki
performansinin
degerlendirilmesidir.

Bir dizel motorda
performans, egzoz
emisyonu ve yanma
karakteristikleri agisindan
en iyi sonucu veren motor
calisma kosullarinin
degerlendirilmesidir.
Personel se¢imidir.

Gelistirilmis OCRA
yontemi kullanilarak elde
edilen siralama sonuglart,
6nerilen yaklagimin
kullanilabilirligini
dogrulayan, one ¢ikan iki
farkli yontem kullanilarak
elde edilen sonuglarla
aynidir.

Kullanilan yontemler
ideal yerin se¢imi i¢in
giiclii birer aractir.
Yontemler bu tiir
problemlerin ¢dziimiinde
kullanilabilir.

Sonuglar, bu iki yontemin
tedarikei degerlendirmesi
icin uygun oldugunu
gostermektedir.
Yontemler bu problemin
¢6ziimi i¢in kullanilabilir.

Secilen model, tilkelerin
demiryolu yiik
tagimaciligi performans
puanlarinin
hesaplanmasini saglarken,
cikt1 ve girdi faktorlerine
odaklanarak bu iilkelerin
etkinlik ve
performanslarimnin
karsilastirilmasina olanak
saglamaktadir.

OCRA sonuglar1 bu
degerlendirmeyi yapar.

Ele alinan alternatif
adaylarin nihai siralamasi
icin her iki yontem de
kullanilabilir.

Altin, Borsa Istanbul’da ilk halka arzlarin CRITIC tabanli OCRA ve COPRAS yontemleri ile analizi
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Tablo 1. Devam.

(Baloyi, & Vaka analizi

Meyer, 2020)

(Ozcalici &
Bumin, 2020)

Vaka analizi

(Cakranegara Vaka analizi

vd., 2022)

(Elshaboury, &  Vaka Analizi

Marzouk, 2021)

(Mohammed Vaka analizi

vd., 2021)

(Goérgiin, 2021)  Vaka analizi

(Wijaya vd., Vaka analizi

2022)

(Thakur, 2022) Vaka analizi

TOPSIS, TODIM,
VIKOR, GRA,
PROMETHEE,
OCRA,

ARAS, COPRAS,
SAW, CP

EDAS, MOORA,
OCRA, TOPSIS

OCRA

The COmplex
PRoportional
ASsessment
(COPRAS), OCRA

TOPSIS, MABAC,
VIKOR, OCRA

Entropy OCRA,
Entropy EATWIOS

ROC-OCRA

G-AHP, G-OCRA

Uygun bir madencilik
yontemi se¢imidir.

Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet

gbsteren Borsa Istanbul'da

islem goren bankalarin
2018 y1l1 dordiincii
ceyregi performansini
degerlendirmesidir.
Satig pazarlama
performansinin
degerlendirmesidir.

Misir'in Yeni Kahire
kentindeki atik
tagimaciligr i¢in gerekli
olan optimum filonun
belirlenmesidir.
Tedarikei se¢imidir.

Karadeniz bolgesindeki
konteyner limanlarinin
operasyonel
performanslaridir.

OCRA yonteminin
uygulanmasinin, mikro,
kii¢iik ve orta 6lgekli
isletmeler i¢in uygun
gevrimigi satis
platformlarini belirleme
sorununun ¢oziimiidiir.

Pandemi gibi donemlerde

en uygun gegici saglik
atiklar1 yerinin se¢imidir.

Sonuglar, belirli
yontemlerin 6ne ¢iktig1 ve
komiir madenciligi
sektoriinde madencilik
yontemi segiminde
basarili bir sekilde
kullanilabilecegi gosterir.
OCRA tekniginin farkl
donemler igin tutarh
siralamalar {irettigi
bulunmustur.

Maliyet veya fayda
kriterlerinin dogasint
hesaba katan OCRA
yaklasimi, en iyi
pazarlama satiginin
belirlemesi problemini
¢Ozebilir.

Her iki yontemin
siralamalar arasinda
gliclii bir uyum vardir.

Uygulanan yaklasimlar,
tedarik¢i se¢iminde
kullanilabilirken,
yontemler arasinda ¢ok
giiclii ve tam korelasyon
vardir.

Calisma, onerilen
modellerin konteyner
liman1 se¢imi igin basarili
ve kolay bir sekilde
uygulanabilecegini ve her
ikisinin de kriter ve
segeneklerin
degerlendirilmesi
agisindan birbirine gok
yakin sonuglar verdigini
ortaya koymaktadir
OCRA yontemi bu sorunu
¢Ozebilir.

Yerlesime yakinlik,
altyap1 mevcudiyeti ve
ulasim mesafesi en
onemli kriterler olurken
uygulanan yontemler bu
secimi gergeklestirebilir.
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2. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin temel amaci, ilk halka arzlarda sirketlerin finansal rekabet giiciinlin belirlenmesi i¢in Operational
Competitiveness RAting Analysis (OCRA) ve COmplex PRoportional ASsessment (COPRAS) yontemlerinin
onerilmesidir. Bunun icin ilk asamada, Borsa Istanbul’da 2021 yilinda ilk kez halka arz edilen sirketlerin OCRA
yontemine gore operasyonel rekabet giicleri hesaplanmistir. Daha sonra, elde edilen bulgularin dogrulugunun bir
kanitt olarak COPRAS yontemine gore hesaplanmis bulgular ile karsilastirilmistir. Bu hesaplamalar igin 19
alternatif girket ile muhasebe bilgi sisteminin irettigi genel kabul gormiis 10 finansal kriter (Akgiig, 2013)
calismasindan yararlanilarak belirlenmistir. Kriterler, sirketlerin finansal tablolarindan yararlanilarak
hesaplanmistir. Ayrica, kriterlerin dnem agirliklarinin (derecelerinin) belirlenmesi konusunda objektif bir
degerlendirme olgiitii olan CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi
kullanilmistir. Cok kriterli karar verme ydntemleri problemlerinde goreceli dneme sahip nesnel agirliklarin
belirlenmesini amaglayan CRITIC ydntemi kriterler arasi korelasyon yoluyla kriter 6nemini hesaplamaktadir.
Yontem, degerlendirme kriterlerinde yer alan tiim bilgileri ¢ikarmak i¢in degerlendirme matrisinin analitik
incelemesine dayanmaktadir (Diakoulaki vd., 1995, s.764). Bu cercevede, yontemin, kriterlerin standart
sapmalarini ve kriterlerin korelasyon degerlerini ayni anda kullanabiliyor olmasi bu yontemin segimindeki temel
giidiidiir. OCRA yonteminin kriter 6nem agirliklarinin belirlenirken alternatifler gore belirlenebilmesine olanak
saglamasi bu yontemin temel segilme nedenidir (Madi¢ vd., 2015, s. 64). COPRAS yontemi ise alternatifleri
karsilagtirir ve kriter agirliklarin1 dikkate alarak gelisen kriterler altinda dnceliklerini belirler. Ydntem, kriterler
arasinda bagimsiz olarak maksimize ve minimize edilecek degerlerin hesaplanmasina izin verir. Fayda derecesini
yiizde olarak ifade eder (Nguyen vd., 2022, s. 5-6) COPRAS yodnteminin se¢imi daha az hesaplama siiresine, basit
ve kolay anlasilabilir olmasina dayanmaktadir.

3. Calismanmin Kisitlar:

Borsa Istanbul’da 2021 yilinda 32 sirket halka agilmistir. Ilk kisit, sirketler arasindan finansal kurumlar, hizmet
sektorii ile bilisim sektdriinde faaliyet gsteren sirketlerin analiz dis1 birakilmasidir. Tkinci kisit, halka agildiktan
hemen sonra ilk bilango doneminde zarar eden sirketlerin analiz dis1 birakilmasidir. Ugiincii kisit, kullanilan 12
kriterler ile ilgilidir. Baz1 sirketlerin stoklariin ve alacaklarimin sifir olmast hesaplama islemlerinde kullanilan
matris iglemlerinde hesaplanamayan ve tanimsiz sonuglara yol agmasidir. Bu nedenle, Stok Devir Hiz1 ve Alacak
Tabhsil Siiresi kriterleri analiz dis1 birakilmistir. Dordiincii kisit, finansal rekabet giiciiniin hesaplamalari sirasinda
tarihi verilerin kullanilmasidir. Bu durum, sirketlerin operasyonel rekabet giiclerini statik bir zaman diliminde
aciklanabilecegini gdsterir. Bu kisit, dinamik iliskiyi temel almayan tiim ¢ok kriterli karar verme yontemleri i¢in
gecerlidir. Son kisit, kullanilan yontemlerin ¢ok sayida matris iglemlerinden olugsmasi nedeniyle OCRA
yonteminin her adimi metinde agiklanirken, CRITIC ve COPRAS yontemlerine iligkin yalnizca sonug matrislerine
yer verilmesidir.

4. Calismada Kullanilan Alternatifler ve Kriterler
Borsa Istanbul’da 2021 y1l1 ilk halka arz olan sirketlere iliskin bilgiler Tablo 2’de verilmistir.
Tablo 2. Borsa Istanbul’da 2021 Y1l {lk Halka Arzlar

Borsada Islem

Sirket Adi Kodu Gorme Tarihi Islem Gordiigii Pazar
Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S. ISKPL 28.01.2021 Ana Pazar
Tiirk Tlag ve Serum Sanayi A.S. TRILC 05.03.2021 Yildiz Pazar
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. NTGAZ 01.04.2021 Yildiz Pazar
Qua Gramite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret

AS. QUARG 09.04.2021 Yildiz Pazar
Galata Wind Enerji A.S. GWIND 22.04.2021 Yildiz Pazar
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar: A.S. BIOEN 28.04.2021 Yildiz Pazar
Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. KLKIM 18.05.2021 Yildiz Pazar
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. MERCN 27.05.2021 Ana Pazar
ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar1

Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. ATATP 04.06.2021 Ana Pazar
Bogazi¢i Beton Sanayi ve Ticaret A.S. BOBET 03.06.2021 Yildiz Pazar
BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. BMSTL 08.06.2021 Ana Pazar
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Tablo 2. Devam.

Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.S. MEDTR 02.07.2021 Ana Pazar
Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. KTSKR 08.07.2021 Ana Pazar
Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S. ESCAR 13.07.2021 Ana Pazar
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. KARYE 16.07.2021 Ana Pazar
Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret A.S. MANAS 27.07.2021 Ana Pazar
Gen Ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. GENIL 05.08.2021 Yildiz Pazar
Girigim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S. GESAN 19.08.2021 Yildiz Pazar
Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma

Sanayi ve Ticaret A.S. BRSLM 20.08.2021 Yildiz Pazar

Kaynak: SPK

Calismada kullanilan kriterler ve kriterlerin hesaplama formiilleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Kriterler ve Kriterlerin Hesaplama Formiilleri

. . . . Kriterleri . .
Kriterler Kriterlerin Hesaplama Formiilleri rierierin Kriterlerin Yonii
Kodlar
Fiyat Halka Arz Fiyati K1 Maks
Talebin Halka Arza Oran Talep / Halka Arz K2 Maks
Cari Oran Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliilikler K3 Maks
(Donen Varliklar - Stoklar)/ Kisa Vadeli
Likidite Oran1 Yikiimliilikler K4 Maks
Faiz Karsilama Orani Esas Faaliyet Kar1 / Faiz Gideri K5 Maks
Kar Marji Dénem Kari / Satislar K6 Maks
ROA Dénem Kari /Toplam Varliklar K7 Maks
ROE Déonem Kari / Ozkaynaklar K8 Maks
Stok Devir Hizi Hasilat / Stoklar K9 Maks
Alacak Tahsil Siiresi Toplam Alacaklar /(Hasilat/365) K10 Min
Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Borg
Orani Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg¢ Orant K11 Min
Toplam Borcun Toplam
Varliklara Orant Toplam Borg / Toplam Varliklar K12 Min

5. Operational Competitiveness Rating Analysis (OCRA)

Literatiirde ilk kez (Parkan,1994) ve (Parkan, 1996) calismalariyla tanitilan OCRA ydnteminin matematiksel
formu i¢in (Madic vd., 2016, 5.65-66) ¢alismasindan yararlanilmistir.

Adim 1. Karar matrisinin olusturulur.

x” x,2...x1n
X P S ¢
21 22 2n
(1)
xml me "“xmn

Burada x; i ’inci alternatifin j ’inci kritere gore performans puani, 7 alternatif sayisi ve 71 kriter sayisidir.

Adim 2. Fayda maksimizasyonu olmayan (minimize tipli) kriterlere gore alternatiflerin / , tercih siralamasi

belirlenir.
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Burada ¢, fayda maksimizasyonu olmayan kriterlerin sayisi, /

t>

2

i’inci alternatifin goreceli performansinin

oleiisii, x; , k *inci kritere gore i *inci alternatifin performans puani ve W, k *inci kriterin agirligmi veya énem

derecesini gosterir.

Adim 3. Fayda maksimizasyonu olmayan kriterler i¢in dogrusal tercih kriterleri hesaplanir.

1,=1,-min(Z,)

3)

En az tercih edilen alternatife sifir derecelendirme atamak i¢in dogrusal 6lgeklendirme yapilir. 7, , kriterlere gore

I ’inci alternatif i¢in toplam tercih derecesini temsil eder.

Adim 4. Fayda maksimizasyonlu kriterlere gore tercih derecelendirmeleri belirlenir. Tiim fayda maksimizasyonu

kriterlere gére i ’inci alternatifin toplu performansi OZ. hesaplanir.

— & x'—min(x])
O, =D w,=———==,
h=1 min (x;)

i=12,...m

(4)

Burada b , fayda maksimizasyonlu kriterlerin say1sidir ve w,, h 'inci faydah kriterin agirhgidir. Faydali bir kriter

icin bir alternatif puani ne kadar yiiksekse, o alternatif i¢in tercih o kadar yiiksektir.

Adim 5. Fayda maksimizasyonlu kriterler i¢in dogrusal tercih derecesi hesaplanir.

0,=0,-min(0))

Adim 6. Son adimda, rekabetci alternatiflerin genel tercih derecelendirmeleri hesaplanir.

P=1,+0,~min(I, +0,)

)

(6)

Genel tercih derecelendirmelerine dayali olarak, alternatiflerin tam siralamasi elde edilir. En yiiksek genel

performans derecesine sahip alternatif birinci siray1 alir.

6. Yontemin Coziimii

Ilk asamada, karar matrisi olusturularak kriterlerin yonii ve kriterlerin minimum ve maksimum degerleri
hesaplanir. Daha sonra, Esitlik (2) ve Esitlik (4) kullanilarak yeni normalize edilmis matris elde edilir. Tablo 4 ve

Tablo 5 bu hesaplamalar1 gostermektedir.

Tablo 4. Karar Matrisi

Alternatifler /Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K11 K12
ISKPL 16,10 14,21 1,44 0,97 3,55 0,15 0,11 0,18 0,86 0,39
TRILC 10,00 61,89 1,47 1,30 2,36 0,06 0,06 0,11 0,88 0,48
NTGAZ 8,50 54,14 1,40 1,31 1,47 0,04 0,03 0,05 0,86 0,28
QUARG 16,46 5,80 1,42 1,15 1,31 0,49 0,32 1,02 0,55 0,61
GWIND 5,06 6,66 1,35 1,35 1,84 0,32 0,22 0,17 0,37 0,44
BIOEN 18,00 17,86 1,44 1,31 0,45 0,00 0,00 0,00 0,37 0,70

Altin, Borsa Istanbul’da ilk halka arzlarin CRITIC tabanli OCRA ve COPRAS yontemleri ile analizi


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.tr

KOCATEPEIIBFD 25(2) 237
Aralik/December 2023

(oxoss

Tablo 4. Devam.
KLKIM 14,75 1,49 2,38 2,14 5,60 0,26 0,63 0,33 0,93 0,35
MERCN 8,81 1,27 1,85 1,18 2,33 0,18 0,39 0,34 0,90 046
ATATP 24,00 1,60 2,71 2,65 9,88 0,27 0,42 0,22 0,87 0,35
BOBET 3,50 1,39 1,27 1,20 0,59 0,04 0,07 0,04 0,74 0,36
BMSTL 4,87 1,77 1,04 0,59 -5,40 0,13 0,07 0,12 0,82 0,65
MEDTR 28,00 10,36 4,87 4,34 251 0,45 1,12 0,29 0,85 0,21
KTSKR 21,00 0,81 1,67 1,12 2,16 0,38 0,33 0,16 0,56 0,32
ESCAR 15,00 2,52 1,84 1,52 1,52 0,92 0,11 0,15 042 0,58
KARYE 8,00 1,74 0,45 0,45 0,13 0,77 0,12 0,08 0,15 0,40
MANAS 9,90 2,58 2,60 1,75 1,24 0,04 0,10 0,04 0,84 0,26
GENIL 10,75 6,09 1,84 1,09 2,85 0,12 0,37 0,24 0,95 0,39
GESAN 17,00 18,12 1,93 1,50 1,96 0,21 0,24 0,25 0,75 0,51
BRSLM 9,10 5,70 1,55 1,36 1,22 0,05 0,06 0,09 0,96 0,62
Kriterin Yonleri Maks Maks Maks Maks Maks Maks Maks Maks Min Min
Kriterlerin Min Degeri 3,50 0,81 0,45 0,45 -5,40 0,00 0,00 0,00 0,15 0,21
Kriterlerin Maks Degeri 28,00 61,89 4,87 4,34 9,88 0,92 1,12 1,02 0,96 0,70

Tablo 5. Yeni Normalize Matris

Alternatifler /Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K11 K12
ISKPL 3,60 1645 221 1,15 1,66 52,28 110,51 78,02 0,63 1,49
TRILC 1,86 7496 227 1,90 -1,44 18,05 60,55 50,15 0,54 1,06
NTGAZ 1,43 6546 2,12 1,92 2127 11,98 30,82 19,33 0,63 2,01
QUARG 3,70 6,12 2,16 1,55 -1,24 168,63 329,80 452,12 2,64 0,40
GWIND 045 7,18 2,00 2,00 -1,34 108,17 226,95 75,47 380 1,25
BIOEN 4,14 20,92 221 191 -1,08 0,00 0,00 0,00 3,82 0,00
KLKIM 321 0,83 430 3,77 -2,04 89,84 643,24 146,75 0,20 1,69
MERCN 1,52 056 3,12 1,63 -1,43 62,01 400,65 150,65 0,40 1,11
ATATP 586 097 5,02 489 2,83 92,00 432,70 98,45 0,59 1,69
BOBET 0,00 0,71 1,83 1,67 -1,11 13,21 70,35 16,78 1,42 1,60
BMSTL 0,39 1,18 1,32 0,32 0,00 43,44 67,87 54,78 0,94 0,22
MEDTR 7,00 11,72 9,83 8,66 -1,47 152,93 114824 130,48 0,73 2,35
KTSKR 500 0,00 2,71 1,50 -1,40 131,39 341,48 70,27 2,60 1,79
ESCAR 329 2,10 3,10 2,39 -1,28 315,30 108,58 64,39 3,52 0,57
KARYE 129 1,14 0,00 0,00 21,02 263,68 124,93 35,12 523 1,44
MANAS 1,83 2,17 4,77 2.9 -1,23 13,71 100,62 14,80 0,78 2,08
GENIL 2,07 647 3,10 143 -1,53 41,81 380,58 106,88 0,05 1,45
GESAN 386 21,24 330 234 -1,36 70,00 245,57 112,79 1,39 0,87
BRSLM 1,60 6,00 245 2,02 -1,23 16,64 58,48 40,33 0,00 0,39

fkinci asamada, w;, degerleri kullanilarak agirliklandirilmis normalize matris elde edilir. Bagka bir ifadeyle,

agirliklandirlns halleriyle I, ve O; degerleri elde edilir. Tablo 6 CRITIC Y®6ntemiyle Hesaplanan Kriterlerin
Agirhiklarimi gostermektedir.
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Tablo 6. CRITIC Yoéntemiyle Hesaplanan Kriterlerin Agirliklar
Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K11 K12

Aguliklar (w) 0,085 0,152 0,066 0,067 0,066 0,116 0,082 0,096 0,160 0,111

Tablo 6’ya gore en 6nemli kriter Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Borg¢ Orani: (K11:0,160) olurken, bu kriterleri sirastyla
Talebin Halka Arza Orani: (K2: 0,152), Kar Marji: (K6: 0,116), Toplam Borcun Toplam Varliklara Orani: (K12:
0,111), ROE: (K8: 0,096), Fiyat: (K1: 0,085), ROA: (K7: 0,082), Likidite Orani: (K4: 0,067), Faiz Karsilama
Orani: (K5: 0,066) ve Cari Oran: (K13: 0,066) takip etmistir. Tablo 7 Agirliklandirilmis Normalize Matrisi
gostermektedir.

Tablo 7. Agirliklandirilmig Normalize Matrisi

Alternatifler /Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K11 K12
ISKPL 0,30 2,50 0,14 0,08 -0,11 0,02 0,01 7,50 0,10 0,17
TRILC 0,16 11,37 0,15 0,13 -0,10 0,01 0,00 4,82 0,09 0,12
NTGAZ 0,12 9,93 0,14 0,13 -0,08 0,00 0,00 1,86 0,10 0,22
QUARG 0,31 0,93 0,14 0,10 -0,08 0,06 0,03 43,48 042 0,04
GWIND 0,04 1,09 0,13 0,13 -0,09 0,04 0,02 7,26 0,61 0,14
BIOEN 0,35 3,17 0,14 0,13 -0,07 0,00 0,00 0,00 0,61 0,00
KLKIM 0,27 0,13 0,28 0,25 -0,14 0,03 0,05 14,11 0,03 0,19
MERCN 0,13 0,08 0,20 0,11 -0,09 0,02 0,03 14,49 0,06 0,12
ATATP 0,50 0,15 0,33 0,33 -0,19 0,03 0,03 9,47 0,09 0,19
BOBET 0,00 0,11 0,12 0,11 -0,07 0,00 0,01 1,61 0,23 0,18
BMSTL 0,03 0,18 0,09 0,02 0,00 0,01 0,01 5,27 0,15 0,02
MEDTR 0,59 1,78 0,64 0,58 -0,10 0,05 0,09 12,55 0,12 0,26
KTSKR 0,42 0,00 0,18 0,10 -0,09 0,04 0,03 6,76 0,41 0,20
ESCAR 0,28 0,32 0,20 0,16 -0,09 0,11 0,01 6,19 0,56 0,06
KARYE 0,11 0,17 0,00 0,00 -0,07 0,09 0,01 3,38 0,84 0,16
MANAS 0,15 0,33 0,31 0,19 -0,08 0,00 0,01 1,42 0,12 0,23
GENIL 0,18 0,98 0,20 0,10 -0,10 0,01 0,03 10,28 0,01 0,16
GESAN 0,33 3,22 0,22 0,16 -0,09 0,02 0,02 10,85 0,22 0,10
BRSLM 0,14 0,91 0,16 0,13 -0,08 0,01 0,00 3,88 0,00 0,04

Ugiincii asamada, minimize yonlii kriterler icin Esitlik (2) kullamlarak / , elde edilir. Daha sonra, Mi il’l(] . ) ve

I_; degerleri hesaplanir. Tablo 8 bu hesaplamalar1 gostermektedir.

Tablo 8. Minimizasyon Yonlii Kriterler

Alternatifler It Min (It) 1 t

ISKPL 7,38 0,00 7,38
TRILC 7,12 0,00 7,12
NTGAZ 6,91 0,00 6,91
QUARG 6,59 0,00 6,59
GWIND 6,12 0,00 6,12
BIOEN 5,38 0,00 5,38
KLKIM 4,77 0,00 4,77
MERCN 4,55 0,00 4,55
ATATP 4,36 0,00 4,36
BOBET 4,08 0,00 4,08
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Tablo 8. Devam.
BMSTL 3,67 0,00 3,67
MEDTR 3,50 0,00 3,50
KTSKR 3,12 0,00 3,12
ESCAR 2,51 0,00 2,51
KARYE 1,88 0,00 1,88
MANAS 0,89 0,00 0,89
GENIL 0,53 0,00 0,53
GESAN 0,36 0,00 0,36
BRSLM 0,04 0,00 0,04

Dordiincii agamada, maksimize yonlii kriterler i¢in Esitlik (4) kullanilarak 01. elde edilir. Daha sonra, M) in(Ol.)

ve 6, degerleri hesaplanir. Tablo 9 bu hesaplamalari gostermektedir.

Tablo 9. Maksimizasyon Yonlii Kriterler

Alternatifler Oi Mm(Ol) Oi
ISKPL 10,44 -0,11 10,55
TRILC 16,55 -0,10 16,64
NTGAZ 12,10 -0,08 12,19
QUARG 44,97 -0,08 45,05
GWIND 8,62 -0,09 8,70
BIOEN 3,72 -0,07 3,80
KLKIM 14,99 -0,14 15,13
MERCN 14,97 -0,09 15,07
ATATP 10,64 -0,19 10,83
BOBET 1,89 -0,07 1,96
BMSTL 5,61 0,00 5,61
MEDTR 16,19 -0,10 16,28
KTSKR 7,44 -0,09 7,53
ESCAR 7,18 -0,09 7,27
KARYE 3,69 -0,07 3,76
MANAS 2,34 -0,08 2,43
GENIL 11,68 -0,10 11,78
GESAN 14,72 -0,09 14,81
BRSLM 5,15 -0,08 5,23

Besinci asamada, Dogrusal Tercih Dereceleri olan /, ile O, toplamlar1 alinir. Daha sonra, serinin minimum degeri

bulunur. Tablo 10 bu hesaplamalar1 gostermektedir.

Tablo 10. Dogrusal Tercih Dereceleri

Alternatifler I ot Oi
ISKPL 17,93
TRILC 23,76
NTGAZ 19,10
QUARG 51,64
GWIND 14,83
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Tablo 10. Devam.
BIOEN 9,17
KLKIM 19,89
MERCN 19,62
ATATP 15,19
BOBET 6,04
BMSTL 9,28
MEDTR 19,78
KTSKR 10,65
ESCAR 9,78
KARYE 5,64
MANAS 3,31
GENIL 12,31
GESAN 15,18
BRSLM 5,27
Min 3,31
Son agamada, OCRA skorlar1 (B ) bulunur. Bunun igin, 1, ile o, toplamindan serinin minimum degeri ¢ikarilir.

Sirketlerin finansal rekabet giiciiniin 6l¢iimii i¢in kullanilan OCRA ydntemine gore en basarili sirket QUARG
olurken, bu kriterleri sirastyla TRILC, KLKIM, MEDTR, MERCN, NTGAZ, ISKPL, ATATP, GESAN, GWIND,
GENIL, KTSKR, ESCAR, BMSTL, BIOEN, BOBET, KARYE, BRSLM ve MANAS izlemektedir. Tablo 11 bu

siralamay1 gostermektedir.

Tablo 11. OCRA Skorlar1

Alternatifler Pl Siralama
QUARG 48,329 1
TRILC 20,442 2
KLKIM 16,579 3
MEDTR 16,470 4
MERCN 16,301 5
NTGAZ 15,783 6
ISKPL 14,618 7
ATATP 11,878 8
GESAN 11,862 9
GWIND 11,513 10
GENIL 8,999 11
KTSKR 7,340 12
ESCAR 6,461 13
BMSTL 5,968 14
BIOEN 5,858 15
BOBET 2,726 16
KARYE 2,328 17
BRSLM 1,960 18
MANAS 0,000 19
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7. OCRA ve COPRAS Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Calismanin bu boliimiinde, OCRA yonteminden elde edilen siralama skorlarinin dogrulugunun bir kanit1 olarak
COPRAS yonteminden elde edilen siralama skorlari ile karsilastirilmistir.

Sirketlerin finansal rekabet giicliniin 6l¢iimii i¢in kullanilan COPRAS yontemine gore en basarili sirket MEDTR
olurken, bu kriterleri sirastyla TRILC, QUARG, ATATP, NTGAZ, KLKIM, ESCAR, GESAN, KARYE, KTSKR,
GWIND, ISKPL, GENIL, MERCN, BIOEN, MANAS, BRSLM, BOBET ve BMSTL izlemektedir.

Daha sonra, iki yontemin hesaplanan siralama skorlari arasinda spearman sira korelasyonu iliskisi incelenmistir.
Tablo 12’de her iki yontemlerin siralama skorlar1 yer almaktadir. Tablo 13 ise spearman sira korelasyon iligkisi
gostermektedir.

Tablo 12. OCRA ve COPRAS Siralama Skorlar1

Sirketler OCRA Skorlar1 Siralama Sirketler COPRAS Skorlart ~ Siralama
QUARG 48,33 1 MEDTR 100,00 1
TRILC 20,44 2 TRILC 79,15 2
KLKIM 16,58 3 QUARG 78,29 3
MEDTR 16,47 4 ATATP 75,59 4
MERCN 16,30 5 NTGAZ 70,65 5
NTGAZ 15,78 6 KLKIM 67,95 6
ISKPL 14,62 7 ESCAR 63,58 7
ATATP 11,88 8 GESAN 61,11 8
GESAN 11,86 9 KARYE 59,77 9
GWIND 11,51 10 KTSKR 57,92 10
GENIL 9,00 11 GWIND 53,64 11
KTSKR 7,34 12 ISKPL 52,97 12
ESCAR 6,46 13 GENIL 49,57 13
BMSTL 5,97 14 MERCN 48,70 14
BIOEN 5,86 15 BIOEN 42,51 15
BOBET 2,73 16 MANAS 37,04 16
KARYE 2,33 17 BRSLM 32,05 17
BRSLM 1,96 18 BOBET 27,80 18
MANAS 0,00 19 BMSTL 15,73 19

Tablo 13. Spearman Sira Korelasyonu

Spearman's rho OCRA Korelasyon katsayist 1 0,742%*
Sig. (2-kuyruklu)
N 19 19

COPRAS Korelasyon katsayisi 0, 742%* 1

Sig. (2-kuyruklu) 0
N 19 19

**_ Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (2-kuyruklu).

Spearman's rho OCRA Korelasyon katsayist 1 1.000%**
Sig. (2-kuyruklu)
N 19 19

COPRAS Korelasyon katsayisi 1.000** 1
Sig. (2-kuyruklu)
N 19 19
**_ Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (2-kuyruklu).
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Genel beklenti, iki yontemin siralama skorlari arasinda pozitif yonlii yiiksek bir spearman sira korelasyonu
iliskisinin varligidir. Tablo 13 iki bdlimden olugsmaktadir. Birincisi, yontemlerin arasindaki spearman sira
korelasyon iliskisi skorlar arasinda biiyiikten kiiciige dogru bir siralama yapilmadan Onceki durumu
gostermektedir. Buna gore, iki yontemin skorlari arasinda yilizde 74.20 oraninda pozitif yonlii kuvvetli bir iliski
vardir. Ikincisi, yontemlerin skorlar1 arasinda biiyiikten kiiciige dogru bir siralama yapildiktan sonraki durumu
gostermektedir. Buna gore, iki yontemin arasinda mutlak bir sira korelasyon iligkisi yasanmaktadir. Elde edilen
sonuglar, istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuc¢

Calismanin temel amaci, ilk halka arzlarda sirketlerin finansal rekabet giiciiniin 6l¢iimiinde OCRA ve COPRAS
yontemlerinin Onerilmesidir. Bu amagla, ilk dnce OCRA siralama skorlart elde edilirken daha sonra COPRAS
siralama skorlartyla karsilagtirilmistir. Iki yontemin siralamalari arasinda tutarli bir iliski vardir. Bu iliski
istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki yontemde, sirketlerin finansal giiciinii, operasyonel rekabet derecesini ve
performans agisindan degerlendirme siireglerinde Onerilebilir. Bu c¢ergevede, yoneticiler igin karmasik
problemlerin ¢oziimiinde hangi ¢ok kriterli karar verme yonteminin segilecegi sorunu ortadan kalkar. Ayrica,
yoneticiler halka arz dncesi sirketlerin performanslari ile halka arz sonrasi sirketlerin hisse senedi getirilerini
arasindaki korelasyonu inceleyebilirler. Bu durum verilen kararin dogruluguna iliskin 6nemli bir bilgi saglar. Son
olarak, yoneticiler cok sayida performans hesaplama yontemi segenegine sahip olurlar.

Mevcut ¢aligmanin katkisi, bulgularin saglam olmasidir. Kullanilan matematik karmasik degildir ve degerlendirme
kriterleri paydaslarin tercihini kapsar. Degerlendirme kriterleri i¢in goéreceli dnem agirliginin hesaplanmasi
CRITIC yontemiyle yapilabilir. Buna karsilik, kullanilan ydntemler arasinda teknik bir farklilik s6z konusudur.
Buna gore, CRITIC ve COPRAS yonteminde lineer max-min normalizasyon formiilii kullanildigi i¢in normalize
matris her zaman 0-1 araliginda hesaplanir. Ancak, OCRA yo6nteminde kullanilan formiil geregince normalize
matris degerleri bu alanin disinda ¢ikabilir. Bu durum yontemler arasindaki pozitif yonlii yiiksek korelasyonu
etkilemez. Ciinkii, genel beklenti ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin benzer sonuglar vermesi yoniindedir. Cok
kriterli karar verme yontemlerinde benzer sonuglarin bulunabilinecegine iliskin ve temelde bu amag i¢in yapilmis
caligmalar literatiirde yer almistir (Altin, 2020a; Altin, 2020b; Altin, 2020c).

Gelecekteki calismalar i¢in iki Onerim olacaktir. Birincisi teknik bir konudur. Buna gore, ¢ok kriterleri karar verme
yontemleriyle statik bir iliskinin diginda dinamik bir iliski kurularak gelecege iliskin bir projeksiyon yapilip
yapilamayacaginin tartistlmasidir. Ikincisi, finans teorisiyle iligkilidir. Buna gore, ilk halka arzlardan hemen
sonraki bilanco donemlerinde zarar eden sirketlerin finans alanindaki sinyal teoremi ile bir iliskisinin varligiin
incelenmesidir.
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