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Oz
Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul bilisim sektdriinde yer alan firmalarin
finansal performanslarinin analiz edilmesidir. 2023:Q1-2023:Q4 arasindaki
dort geyreklik donemi kapsayan ¢alismada kriterlerin agirliklandirilmasinda
MEREC yontemi kullanilmistir. Kriter agirliklar1 belirlendikten sonra
firmalarin  finansal performans siralamalar1 MARCOS yontemi ile
belirlenmistir. Ayrica ¢aligmada iki farkli senaryoya dayali olarak duyarlilik

MEREC, analizleri yapilmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgular karsilastirmali
MARCOS olarak incelenmistir. Literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak Kriter
seciminde Piotroski F-skoru bilesenlerinden yararlamlmigtir. MEREC
JEL Kodlarz: yontemine gore elde edilen kriter agirliklarinda donemler itibariyle farklilagma
C44, G11, G17 olmakla birlikte, en yiiksek agirhiga sahip kriterlerin aktif devir hiz1 ve aktif
karlilik orani oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, en diigiik kriter agirligina
cari oranin sahip oldugu goriilmiistiir. Calisma sonucunda en iyi ve en diisiik
performansa sahip firmalarin incelenen donemler itibariyle dalgalanma
gosterdigi  belirlenmistir.  Bununla  birlikte, sonuglar genel olarak
incelendiginde, en iyi performansa sahip firmalar SMART ve PAPIL
olmustur. En diisiik performansa sahip firmalarin ise genel olarak KAREL ve
OBASE oldugu tespit edilmistir.
Abstract
The aim of this study is to analyze the financial performance of firms in the
Borsa Istanbul IT sector. In the study over the period 2023:Q1-2023:Q4, the
Keywords: MEREC method was used to weight the criteria. After the criteria weights are
Financial determined, the financial performance rankings of the firms are determined by
Performance, the MARCOS method. In addition, sensitivity analyses based on two different
IT Sector, scenarios are conducted in the study and the findings obtained are examined
Piotroski F-score, comparatively. Unlike other studies in the literature, Piotroski F-score
MEREC, components were utilized in criteria selection. Although there is a difference
MARCOS in the criteria weights obtained by the MEREC method in terms of periods, it
is determined that the criteria with the highest weights are asset turnover ratio
JEL Codes: and return on assets ratio. On the other hand, it was concluded that the lowest
C44, G11, G17 criterion weight was the current ratio. As a result of the study, it was

determined that the firms with the best and the lowest performance fluctuated
over the analysis periods. However, when the results are evaluated in general,
the firms with the best performance are SMART and PAPIL. The firms with
the lowest performance were found to be KAREL and OBASE.
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1. Giris

Bilginin ortaya ¢ikmasi ile yayilmasi arasindaki farkin zamansal ve mekansal boyutta
giderek kiiciildiigii glinlimiizde firmalar bir yandan yogun rekabet kosullar altinda varligim
devam ettirmeye calisirken diger taraftan ortaya atilan yenilik¢i driinlerle fark yaratmaya
calismaktadir. Teknoloji ve inovasyonu merkezine alarak gelisim gdsteren sektorlerin en
onemlilerden birisi de bilisim sektoriidiir. Bilisim sektdriinde yasanan hizli degisim ve
gelismelerin sadece kendi igerisinde sinirli kalmamasi ve diger sektordeki firmalarin da is modeli
veya is sirecleri yoniyle etkilemesi sektoriin 6nemini daha fazla artiran unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Yapay zeka, bulut teknolojileri, biiyiik veri ¢oziimlemeleri ve endiistri 4.0 gibi bilisim
firmalarinin odagindaki yenilik¢i siiregler yalnizca diger firmalar1 degil insanlig1 da yakindan
etkileyen gelismelerdendir (Atalay ve Altin, 2020: 206). Bilisim sektoriinde meydana gelen
biiylime sadece sektoriin degil ayn1 zamanda faaliyette bulunulan iilkenin ekonomik biiyiimesine
de katki saglamaktadir. Firmalarin bilangolarinda bu biiylimenin etkisiyle hizla yiikselen gelirler
ve karlar pek ¢ok yatirimeinin dikkatini ¢ekmistir (Inani ve Gupta, 2017: 127).

Biligim sektoriiniin yalnizca yatirnmeilarin degil arastirmacilarin da dikkatini ¢gekmesiyle
sektordeki firmalarin finansal performansini incelemeye yonelik ¢ok sayida ¢alisma yapilmustir.
Firmalarin gelecege yonelik verecegi kararlart sekillendirerek stratejik hedeflerini
gerceklestirmelerinde 6nemli bir yere sahip olan performans degerleme caligmalari ayni1 zamanda
mevcut durumun incelenmesine olanak tanimaktadir (Yilmaz Tiirkmen ve Cagil, 2012: 60). Bu
yonilyle yapilan ¢aligmalar sektoriin onemini gostermesinin yaninda, bu sektordeki firmalarin
finansal performanslarinin incelenerek, gelecege yonelik politikalarin ortaya konulmasi agisindan
da 6nem kazanmaktadir.

Firmalarmin finansal performansini inceleyen c¢alismalarda degerlendirme yapilacak
kriterlerin se¢imi elde edilecek sonuglarin iizerinde etkiye sahiptir. Bu nedenle degerlendirme
kriterlerinin se¢imi biiyiikk 6nem kazanmaktadir. Yapilan ¢alismalarda kriter segiminde uzman
gorliginden yararlanmanin yaninda literatiirden yararlanilarak secilen kriterler agirlik
kazanmustir. Bunun yaninda firmanin finansal giiciiniin gostergesi niteligindeki bir yaklagim olan
Piotroski F-skoru yonteminin de kriterlerin olusturulmasi baglaminda 6neme sahip oldugu
diistintilmektedir.

Piotroski F-skoru, bir muhasebe profesorii olan Joseph Piotroski (2000) tarafindan 6nerilen
ve gelistirilen bir stratejidir. Piotroski, F-skoru yontemini 2000 yilinda &zsermaye yatirim
stratejisini tanitan ve etkinligini arastirma sonuglariyla kanitlayan "Deger Yatirimi: Kazananlart
ve Kaybedenleri Ayirmak i¢in Tarihsel Mali Tablo Bilgilerini Kullanmak" baslikli makalesi ile
ortaya koymustur. F-skoru stratejisi, borsada kazan¢ saglamak igin temel analiz unsurlarinin
uygulanmasina dayanmaktadir. Yatirimeilar, mali tablolardaki wverileri kullanarak hangi
firmalarin "kazanan”, hangi firmalarin "kaybeden" oldugunu belirleyebilirler. Piotroski, finansal
analiz unsurlarinin bir firmanin hisselerinin ¢ekiciligini gosterebilecegini, bunun bilinen ve
kullanilan degerli yatirimlarda ek bir asama olarak kullanilmasi gerektigini belirtmistir
(Kusowska, 2021: 48).

Piotroski (2000) tarafindan onerilen strateji firmalarin finansal tablolarindaki verilerinin
belirli dlgiitlere dayali olarak degerlendirilmesi ve nihai olarak da bu dlgiitlerin puanlanmasina
dayanmaktadir. Karlhilik, kaldirag-likidite ve operasyonel verimlilik olmak iizere ii¢ kategoriye
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ayrilan dokuz finansal sinyalin analizi incelenecek her bir firma igin yapilmaktadir. Firmalarin
finansal tablolarindan elde edilen verileri dnceden belirlenen dlgiitlere gore incelenerek her sinyal
i¢in ikili bir derecelendirme puani atanmaktadir. Buna gore, bir sinyal uygulamasi “iyi” olarak
degerlendirilirse 1, “zayif” olarak algilanirsa 0 olarak puanlanir. Daha sonra elde edilen puanlar
toplanarak firmalar i¢in Piotroski F skoru belirlenir (Piotroski, 2000: 7). F skoruna gore, O ile 9
arasinda degisen deger ne kadar diisiik olursa firmanin iyi sinyalleri de o kadar az olacaktir.
Aksine bu gostergenin degeri ne kadar yiiksek olursa firmanin hisseleri yatirimcilar i¢in o kadar
cazip olacaktir (Piotroski, 2005: 181; Piotroski ve So, 2012: 2845).

Bu calismanin amaci, bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performansini giincel CKKV (¢ok kriterli karar verme) yontemlerinden MEREC (MEthod based
on the Removal Effects of Criteria) ve MARCOS (Measurement of Alternatives and Ranking
according to COmpromise Solution) yontemleriyle degerlendirmektir. 2023:Q1-2023:Q4
arasindaki dort ¢eyreklik donemi kapsayan ¢aligmada performans Kriterleri olarak Piotroski F-
skoru bilesenlerinden yararlanilmistir. Literatiir incelendiginde, Piotroski F-skoru bilegenlerine
dayali CKKV yontemleriyle performans analize yonelik bir caligsmaya rastlanilmamistir. Bununla
birlikte, CKKV yoéntemlerinin giincel 6rneklerinden MEREC ve MARCOS yo6ntemlerini
kullanarak bilisim sektoriinde yapilmis bir ¢alisma olmamasi da ¢alismayr mevcut literatiirden
farkli kilarak 6zgiin yanini ortaya koymaktadir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris bolimiinii takiben ilgili literatiire yer
verilmektedir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullamlacak yontem tamitilmaktadir. Dordiincii boliim
uygulamaya ayrilmigken, besinci boliimde ise elde edilen bulgulara dayali olarak sonug ortaya
konulmakta ve gelecege yonelik politika 6nerilerinde bulunulmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiir incelendiginde Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren firmalarin performanslarini
CKKYV yontemleri kullanilarak inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Calismanin odagini
bilisim sektorii olusturdugundan bu sektordeki firmalarin finansal performansini inceleyen
calismalara oncelikle yer verilmistir.

Yilmaz Tiirkmen ve Cagil (2012), 2007-2010 yillar1 arasinda BIST Bilisim sektdriinde
faaliyet gosteren 12 firmanin finansal performansini TOPSIS yontemiyle incelemistir. Finansal
tablolardan elde edilen sekiz adet oran kullanilarak yapilan ¢aligmada firmalarin finansal
performanslart yillar itibariyle karsilagtirmali olarak incelenmistir. Ayrica ¢aligmada biligim
sektorlindeki firmalarin yliksek tutarli yatirimlarinin geri doniigiiniin uzun bir doénemde
olabilecegi veya beklenen seviyenin altinda kalabilecegine vurgu yapilmistir.

Inani ve Gupta (2017), 2011°den 2015’e kadar olan 5 yillik bir dénem i¢in Hindistan
Borsasina kote biligim sektorii firmalariin performansini analiz etmigstir. TOPSIS yontemini
kullanarak yapilan ¢alismada on adet finansal rasyo lizerinden firmalarin finansal performanslari
karsilastirmali olarak incelenmistir. Calisma sonucunda, diisiik performans gosteren firmalarin
daha yiiksek performans gosterenlerin izledigi politikalar1 analiz ederek stratejilerini revize
etmeleri Onerisinde bulunulmustur.

Gok Kisa ve Pergin (2018), caligmalarinda 2015 yili i¢in Forbes Dergisinin agikladigi
Global 2000 listesinde yer alan 11 bilisim sektdrii firmasinin performansim1 ENTROPI-VIKOR
biitiinlesik yontemiyle incelemistir. En yliksek finansal performansi gosteren firmalarin sirasiyla
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Apple, Hewlett-Packard ve Lenovo Group seklinde gergeklestigi ve yiiksek performans gosteren
firmalarda elde edilen sonuglarin Forbes dergisi tarafindan yayimlanan siralamayla paralellik
gosterdigi tespit edilmistir.

Dogan ve Calp (2019), BIST bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin 2018 yilmin
12 aylik dénemini kapsayan verilerini kullanarak finansal performansini analiz etmistir. Gri
Iliskisel Analiz yontemi kullamlarak yapilan ¢alismada on alt1 finansal oran iizerinden yapilan
analiz sonucunda, en iyi finansal performansa sahip firmanin KFEIN, en diisiik finansal
performansa sahip olan firmanin ise ARENA oldugu sonucuna ulagilmistir.

Atalay ve Altin (2020), 2014-2018 déneminde BIST’te islem géren bilisim sektorii
firmalarinin performans degerlemesinin yaninda, performansa goére olusturulan portfylerin
getirileri ile performans sonuglar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. TOPSIS yo&nteminin
kullanildig1 ¢aligmada on bir finansal oran iizerinde yapilan analiz sonucunda, yiiksek performans
gosteren ESCOM ve LINK firmalarmin yillar itibariyle {ist siralardaki yerlerini korudugu tespit
edilmistir. Calismada ortaya konulan bir diger dnemli bulgu ise, yiiksek performans degerine
sahip firmalardan olusan portfoyde diger firmalara gore daha yiiksek portfoy getirisi elde edilmesi
ve bu dogrultuda performans degerleri ile portfoy getirileri arasinda bir uyumun tespit
edilmesidir.

Turhan ve Aydemir (2021), BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2020
yilindaki verileri ile finansal performansmi incelemisti. AHP agirhikli Gri Iliskisel Analiz
biitiinlesik yontemi kullanilarak yapilan calismada firmalarin on iki finansal oran {izerinden
finansal performansi degerlendirilmistir.

Ondes ve Ozkan (2021), 2020 yilinin ilk ii¢ ceyreklik verilerinden yararlanarak hesaplanan
sekiz finansal oran iizerinden BIST bilisim sektdriindeki firmalari biitiinlesik CRITIC-EDAS
yontemiyle incelemis ve finansal performans {izerinde Covid-19 pandemisinin olasi etkilerini
arastirmigtir. Calisma sonucunda, ilk ¢eyrek icin en yliksek performans gosteren firmalar sirasiyla
ARDYZ, PAPIL ve LINK iken, ikinci ¢eyrek i¢in siralamalar PAPIL, INDES ve DESPEC olarak
gerceklesmistir. Ugiincii ceyrek siralamalar ise INDES, PAPIL ve LINK seklinde ortaya
konulmustur. Ayrica, Covid-19 pandemisinin sektorii olumlu yonde etkiledigine vurgu
yapilmustir.

Giirkan ve Aldoury (2021) 2017-2019 arasinda ii¢ yillik bir donem igin BIST’te islem
goren on bes teknoloji firmasinin finansal performansini TOPSIS yontemiyle incelemistir.
Finansal tablolardan elde edilen sekiz oran kullanilarak yapilan ¢alismada firmalarin yillar
itibariyle performanslar1 incelenmis ve tiim donemler dikkate alinarak en basarili firmalarin
LINK, DGATE ve INDES oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, basarili kabul edilen
firmalarin nasil bir finansal yapiya sahip olduguna yonelik analiz yapilarak, basarili firmalardaki
finansal yap1 i¢in optimal degerler elde edilmistir.

Sakarya ve Ilkdogan (2022), calismalarinda BiST’te islem goren bilisim sektorii
firmalarinin finansal performanslarini nakit akisi temelli finansal oranlara dayali olarak CRITIC-
TOPSIS biitiinlesik yaklasimiyla degerlendirmislerdir. 2017- 2021 dénemini kapsayan calisma
sonuglarina gore yillar itibariyle en basarili firmalar sirasiyla KRONT, LINK, LINK, INDES ve
LINK olarak ger¢eklesmistir. Buna karsin en bagarisiz firmalar yillar itibariyle DESPC, NETAS,
DGATE, DESPC ve NETAS seklinde gerceklesmistir.
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Aktas (2022), BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2019-2020 yillarinda
pandemi Oncesi ve sirasindaki finansal performansini karsilastirmali olarak incelemistir.
PROMETHEE yo6nteminin kullanildigi ¢alismada performans degerlendirmede yedi farkli oran
ile inceleme yapilmis ve her iki donem i¢in en yiiksek performans gosteren firmalarin ARDYZ,
LINK ve FONET oldugu, buna karsin en diisiik performansin ARMDA ve NETAS firmalarinda
gerceklestigi sonucuna varilmistir. Pandemi doneminde oncesine gore bilisgim firmalarindaki
karlilik oranlarda yiikselis oldugu ¢alismada elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Tiimingin vd. (2022), 2016-2021 yillar1 arasinda BIST bilisim sektdriindeki on alt1 firmanin
finansal performansi ile Covid-19 pandemisi iligkisini on ii¢ finansal rasyo verisine dayali olarak
incelemisti. ENTROPI-PROMOTHEE biitiinlesik ~ yaklasiminin  kullamldign  calismada
firmalarin finansal performanslar1 karsilagtirmali olarak incelenmis ve covid-19 etkisinin biligim
sektorii agisindan olumlu olduguna dikkat cekilmistir.

Sakarya ve Erayman (2022), 2017-2020 yillar1 arasinda BIST bilisim sektdriindeki
firmalarin finansal performansini nakit akig tablosuna dayali finansal oranlar1 kullanarak analiz
etmisti. =~ PROMETHEE yo6nteminin kullanildigi c¢alisma sonucunda firmalarin finansal
performanslarinin incelenen dénem i¢in dalgalanma gosterdigi ve her donem igin istikrarli olarak
iist siralamalarda yer alan bir firmanin olmadig ortaya konulmustur.

Ergiil ve Kondak (2023), calismalarinda BIST bilisim sektdrii firmalarinm 2016-2021
donemindeki verilerinden yararlanarak on dort farkli finansal rasyo hesaplamis ve finansal
performanst COPRAS ve TOPSIS yontemleriyle karsilastirmali olarak incelemistir. Calisma
sonucunda her iki yonteme gore elde edilen finansal performans siralamalarinin birbiriyle 6nemli
olgtide uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Pala (2023), BIST teknoloji ve bilisim sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin 2010-2021
yillar1 arasindaki finansal performansini hesaplanan on bes finansal oran yardimiyla incelemistir.
CRITIC yéntemiyle elde edilen agirliklandirmanin ardindan GIA ve WASPAS yéntemleriyle
firmalarin finansal performanslari karsilastirmali olarak incelenmistir. WASPAS yontemine gore
en iyi performans gosteren firmalarin KRONT ve LINK oldugu, GiA yonteminde ise KRONT
firmasinin genel olarak iist siralarda yer almasiyla birlikte sonuglarin daha fazla dalgalanma
gosterdigi sonucuna ulasilmigtir. Ayrica ¢alismada, WASPAS yonteminin donemler itibariyle
daha tutarl sonuglar ortaya koydugu gosterilmistir.

Baysal vd. (2023), BIST bilisim sektoriindeki firmalarn 2022 yilindaki finansal
performansin1 TOPSIS yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda en yliksek performansi
ARDYZ firmasinin sergiledigi ve bunu sirasiyla LOGO ve KFEIN firmalarinin izledigi tespit
edilmistir.

Yenilmezel Alici ve Ertugrul (2023), 2021 yilinda BIST bilisim sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performanslarini finansal tablolardan hesaplanan sekiz finansal oran
kullanarak incelemistir. CILOS-CoCoSo biitiinlesik yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada, en
iyi performans1 FONET firmasinin sergiledigi sonucuna ulagmistir.

Daha az sayidaki c¢alismalarin bilisim sektoriine odaklanmakla birlikte, MEREC-
MARCOS biitiinlesik yaklasimini kullanarak yapilan bir caligmaya rastlanilmamistir. Tablo 1°de
MARCOS ve MEREC yontemlerini kullanarak yapilmis giincel caligmalardan ornekler
incelenmistir.
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Tablo 1. MARCOS ve MEREC CKKYV Teknikleri ile Yapilmis Calismalar

Yazar Yontem Calismanin Amaci

Aygin ve Arsu (2022) MARCOS ve MEREC Sosyal Geligme Envdeksme.: gt')re i.ilkelerm
performansinin degerlendirilmesi

Covid-19 pandemisinin katilim bankalar1 tizerindeki
etkisinin arastirilmast
Tiirkiye’deki tiniversitelerin yenilikg¢ilik ve girisimeilik

Gengtiirk vd. (2021) CRITIC ve MARCOS

Cmaroglu (2021) CRITIC ve MARCOS .
performansinin analizi

Altintas (2022) MABAC ve MARCOS Avrupa ulkelern_ld_ekl enerji inovasyon puanlarina gore
performans analizi

Stevi¢ vd. (2020) MARCOS Saglik sektoriinde en uygun tedarikg¢i se¢imi

Kara vd. (2024) MEREC ve AROMAN Tirkiye nin sinir komsular karsisindaki siirdiiriilebilir

rekabetgilik durumunun degerlendirilmesi

Turanboy vd. (2024)  MEREC ve MAIRCA Se%nr hastggelerlpm kapasite performanslarinin
degerlendirilmesi

Stimerli Sarigiil vd. MEREC, MARCOS ve

(2023) CoCoSo
Arman ve Organ MEREC ve CoCoSo

Havaalanlarinin hizmet kalitesinin degerlendirilmesi

Avrupa Birligine liye ve aday tilkelerdeki lojistik

(2023) performanslarin degerlendirilmesi
Yalman vd. (2023) MEREC, LOPCOW ve  Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik performansinin
' MARCOS degerlendirilmesi

Bosna Hersek’te bankacilik sektoriiniin performansinin

Mastilo vd. (2024) ~ MERECVe MARCOS 5 o dirilmesi

3. Metodoloji

Calisma kapsaminda BIST bilisim sektdriindeki firmalarin 2023:Q1-2023:Q4 donemindeki
dort ceyreklik performanslart analiz edilmistir. Firmalarin performans analizinin yapilmasinda
MEREC tabanli MARCOS yontemi kullanilmistir. Ayrica, kriter agirliklandirmada MEREC
yonteminin yaninda iki farkli senaryo olusturularak duyarlilik analizleri yapilmis ve sonuglar
karsilastirmali olarak incelenmistir. Calismada incelenen donem ig¢in siirekli endeks
kapsamindaki Tablo 2’de gosterilen 29 bilisim sektorii firmasi yer almaktadir.

Tablo 2. BiST Bilisim Sektorii Firmalar

No Kod Firma Ad1 No Kod Firma Ad1

1 ALCTL Alcatel Lucent Teletas 16 KRONT Kron Teknoloji

2 ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 17 LINK Link Bilgisayar

3 ARENA Arena Bilgisayar 18 LOGO Logo Yazilim

4 ATATP ATP Yazilim 19 MANAS Manas Enerji Yonetimi
5 AZTEK Aztek Teknoloji 20 MIATK Mia Teknoloji

6 DESPC Despec Bilgisayar 21  MOBTL Mobiltel iletisim

7 DGATE Datagate Bilgisayar 22  MTRKS Matriks Bilgi Dagitim
8 EDATA E-Data Teknoloji 23  NETAS Netas Telekom.

9 ESCOM Escort Teknoloji 24  OBASE Obase Bilgisayar

10 FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 25 PAPIL  Papilon Savunma

11 HTTBT Hitit Bilgisayar 26 PENTA  Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim
12 INDES Indeks Bilgisayar 27  PKART  Plastikkart

13  INGRM Ingram Biligim 28 SMART Smartiks Yazilim

14 KAREL Karel Elektronik 29 VBTYZ VBT Yazilim

15 KFEIN Kafein Yazilim
Kaynak: Finnet Hisse Expert
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Calismada finansal performans incelemesinde kullanilacak kriterlerin se¢iminde Piotroski
F-skoru bilesenlerinden yararlanilmistir. Piotroski F-skorunu hesaplamak igin toplam 9 kriter
kullanilir ve bunlar ayrica 3 gruba ayrilir (Rangapriya ve Meenakumari, 2021: 118-119; He
ve Tan, 2022: 92-93):

Karlilik;

1. Aktif Karliligt (ROA-Return on Assets) (ROA pozitif oldugunda F-skoru 1, aksi
durumda 0)

2. Faaliyetlerden elde edilen nakit akigt (CFO-Cash Flow from Operating Activities) (CFO
pozitifse F-skoru 1, aksi halde 0)

3. Aktif Karliligindaki Degisim (ROA) (AROA sifirdan biiyiikse F-skoru 1, aksi takdirde
0)

4. Tahakkuk (CFO, ROA'dan biiyiikse F-skoru 1 degerine sahiptir, aksi takdirde 0)
Kaldirag, Likidite ve Yeni Hisse Ihraci;

5. Kaldirag (uzun vadeli) oranindaki degisiklik (oran bir 6nceki yila gore diiserse F-skoru
1, ayn1 kalirsa veya artarsa 0)

6. Cari orandaki degisim (bir 6nceki yila gore azalmigsa F-skoru 1, aynmi kaldiysa veya
arttiysa 0)

7. Hisse sayisindaki degisiklik (ilave hisse ihra¢ edilmemesi durumunda F-skoru 1, aksi
takdirde 0)

Operasyonel Verimlilik;

8. Briit kar marjindaki degisim (cari yilin orant ile 6nceki yilin orani arasindaki fark sifirdan
biiylikse F-skoru 1, aksi takdirde 0)

9. Aktif devir hizindaki degisiklikler (cari yilin orani ile 6nceki yilin orani arasindaki fark
sifirdan biiyiikse F-skoru 1, aksi takdirde 0)

Calismada bilisim sektorii firmalarmin finansal performansinin incelenmesinde
kullanilacak kriterlerin se¢ciminde hisse sayisindaki degisiklik bileseni disindaki 8 ayr1 Piotroski
F-skoru bileseninden yararlanilmistir. Finnet veri tabani kullanilarak elde edilen kriterler Tablo
3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Finansal Performans Kriterleri

Kriter No/Kod Oran Oran Yonii
K1 Net Kar Biiytime (%) Maks.
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

K2 Akislarindaki Biiytime Orani (%) Maks.
K3 Aktif Karlilik Oran1 (%) Maks.
K4 Esas Faaliyet Kar1 Biiytime Orani1 (%) Maks.
K5 Finansal Kaldirag Orani (%) Min.

K6 Cari Oran (%) Maks.
K7 Briit Kar Marj1 (%) Maks.
K8 Aktif Devir Hiz1 (%) Maks.
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3.1. MEREC Yontemi

CKKYV yontemlerinden biri olan MEREC yontemi, kriterlerin objektif agirliklarinin elde
edilmesinde kullanilmakta olup, Keshavarz-Ghorabaee vd. (2021) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. MEREC yontemine goére her bir kriterin eksiltilmesiyle alternatiflerin
performansi tizerindeki etkisi dikkate alinarak objektif kriter agirliklari belirlenir. Bagka bir
ifadeyle, kriterlere 6nem agirligi saptanmasinda o kriterin ortadan kaldirilmas: durumundaki
toplam kriter agirhigindaki degisiklik dikkate alinir. Nihai olarak, alternatiflerin performansi
iizerinde daha yiiksek etkiye sahip kriterlere daha biiyiik onem agirliklar1 atanmaktadir
(Keshavarz-Ghorabaee vd. 2021: 7; Ayg¢in ve Arsu, 2022: 78). MEREC yonteminin
uygulanmasinda izlenen alt1 asamaya asagida yer verilmektedir (Keshavarz-Ghorabaee vd. 2021:
7-9; Aygin ve Arsu, 2022: 78; Yalman vd. 2023: 67).

Asama 1: Karar matrisi m sayida alternatif ve n sayida kriter dikkate alinarak olusturulur.

X11  X12 X1n
X21  X22 v Xop

X = : : . : (1)
Xm1 Xm2 °° Xmn

Esitlik (1)’de yer alan x;; degeri, . kritere gore (j=1,2, ..., n) i alternatifinin (i=1,2, ....m)
aldig1 degeri gostermektedir. MEREC yonteminin uygulanmasinda karar matrisi igerisinde yer
alan degerlerin pozitif olmas1 gerekmektedir. Pozitif olmayan degerler sonraki asamalardaki
logaritmik hesaplarin yapilmasinda engel olusturmaktadir. Bu nedenle, karar matrisi
elemanlarimin igerisindeki pozitif olmayan degerlerin doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu
caligmada karar matrisindeki pozitif olmayan degerlerin donistiiriilmesinde Zhang vd. (2014)
tarafindan ortaya konulan Z skoru tekniginden yararlanilmistir. Bu teknigin uygulama agamalari
Esitlik (2) ve (3)’te gosterilmistir (Zhang vd. 2014: 3; Ersoy, 2022: 1007).

Xij +X;
iy =

)

Si
Esitlik (2)’deki x;; i. alternatifin j. kritere gore aldi81 degeri, Xx; Ve s; deerleri ise sirasiyla
ortalama ve standart sapmayi gostermektedir. Z;; ise i. indekse ait j. bdlgede yer alan

standartlastirilmis veriyi gostermektedir. Ardindan Esitlik (3) yardimiyla karar matrisi elemanlari
pozitif hale getirilir.

Z';; doniisiimden sonraki standartlastirilmis degeri ifade etmektedir. Doniisiim yapildiktan
sonra tim degerler sifirdan biiyiik olmalidir. Burada A 6teleme degerini ifade etmektedir.
Doniistim i¢in belirlenen A degerinin |min Z; j| degerine yakin olmasi degerlendirme sonucunun
daha anlamli olmasini saglamaktadir (Demir ve Arslan, 2022: 1033). Bu nedenle matrislere Z

skoru teknigi uygulanirken A > |min Zi]-| kosulunu saglayacak en yakin pozitif degerin
secilmesine dikkat edilmistir.

Asama 2: Fayda ve Maliyet yonlii kriterlere gore karar matrisinin normalize edilir.
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( min

i
J L= JEF
=1 o @
Lmax JEM
k Yk

Bu asamada matristeki her bir kriterin fayda veya maliyet yonlii olmasina gore Esitlik (4)’te
verilen islemler uygulanilarak normalize edilir. Esitlik (4)’teki nfj degeri i alternatifinin j kriterine
gore normalize edilmis degerini ifade eder. F ve M ise sirastyla fayda ve maliyet yonlii kriterleri
ifade etmektedir.

Asama 3: Alternatiflerin genel performans degerleri (S;) tiim kriterler dikkate alinarak
hesaplanir.

S;=In| 1+ %Z|ln(n§j-)| ©)
Jj

Her bir alternatif i¢in olusan performans degerleri (S;), Esitlik (5)’deki formiile gore
hesaplanir. Hesaplama yapilirken ele alinan kriterlere esit 6nem agirligi verilmektedir.

Asama 4: Her bir kriter degerinin ayr1 ayr g¢ikartilmasiyla alternatiflerin performans
degerleri (S’l.j) elde edilir.

, 1
Sy =l 1+ (5 > |in(n)| (6)

Kk#j

Bu agamada bir 6nceki agsamadan farkli olarak alternatiflerin performans degerlerinin elde
edilmesinde her bir alternatif igin sirayla her bir kriter eksiltilir ve S';; degeri hesaplanr.

Asama 5: Mutlak farklarm toplanu (E;) hesaplanir.
E; = Z|S'ij - il (7)
i

Esitlikte yer alan Ej degeri J. kriterin ¢ikarilma etkisini gostermektedir.

Asama 6: Her bir kriterin objektif 6nem agirligi (w;) hesaplanr.

W= 8
U YN ®)

Esitlik (8)’in uygulanmasiyla elde edilen W; degeri j. kriterin énem agirhgim ifade
etmektedir.

3.2. MARCOS Yontemi

Alternatifler ve referans degerleri arasindaki iligkiye dayanan MARCOS yontemi,
alternatiflerin siralanmasinda kullanilan ve Stevic vd. (2020) tarafindan oOne siiriilen bir
yaklagimdir. Bir alternatifin ideal ve ideal olmayan ¢6ziime goére durumunu ifade eden fayda
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fonksiyonlari kullanilarak ¢6ziime ulagilir. Bu yaklagima gore en iyi ¢6ziim ideal duruma en yakin
ve ayni zamanda ideal olmayan duruma en uzak konumdaki ¢oziimdiir (Stevic vd. 2020: 3-4;

Aygin ve Arsu, 2022: 79).

MARCOS yonteminin uygulanmasinda izlenen asamalar asagidaki gibidir (Stevic vd.
2020: 4-5; Aygin ve Arsu, 2022: 79-80).

Asama 1: Karar matrisi m sayida alternatif ve n sayida kritere gére olusturulmasi

i G Cr
A [X11 X120 X1 9
_ Az | X211 X2t Xop 9)
X=". . . . .
AplXm1 Xm2 ° Xmn
Asama 2: Genisletilmis karar matrisi olusturulmasi
C1 CZ coe Cn
Ay [xn X120 Xin 1
Ay | X211 X2t Xop (10)
X=
Am | Xm1 Xm2 Xmn |
Apar lxaail Xaaiz " xaainJ
Agr L Xai1 Xaiz " Xain

Genisletilmis karar matrisindeki ideal ve ideal olmayan degerler Esitlik (11) ve (12)’den
yararlanilarak hesaplanir.

Al = mak x;j eger j € F ve minx;; eger j € M (1)
AAl = min x;j eger j € F ve mak x;j eger j € M (12)

Bu asamada, ilk asamada elde edilen karar matrisine ideal ve ideal olmayan degerler
eklenmektedir. Esitlik (11)’deki Al ideal ¢6ziim degerlerini, F ve M degerleri ise sirasiyla Fayda
ve Maliyet yonlii kriterleri ifade etmektedir. Esitlik (12)’deki AAI ideal olmayan ¢6ziim
degerlerini, F ve M degerleri ise sirasiyla Fayda ve Maliyet yonlii kriterleri ifade etmektedir.

Asama 3: Genisletilmis karar matrisinin normalizasyonu

C; C, Cn
Ay g Niz =+ MNun
A, | 21 Naz2 = N2
we Pl P | (13)
Am Nm1 Nm2 “t NMmn
AAAI Ngai1 Naaiz *° MNaain
AAI Nai1 Ngiz  * Ngin

Normalize karar matrisinin elemanlari fayda veya maliyet yonlii olmasina gore Esitlik (14)
ve (15)’den yararlanilarak hesaplanir.
Xij .
n; = —egerj EF (14)

xal
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Xai . .
n;j = x—‘:]l egerj €M (15)

Esitliklerde yer alan n;; i. alternatifin j. kritere gére normalize edilmis degerini temsil
etmektedir.

Asama 4: Kriter agirligina gore Genisletilmis karar matrisinin agirliklandirilmasi

vij = nij X W] (16)
Cl CZ oo Cn

Aq [ V11 Vi2 = Vin 1

Ay | V21 Va2 Van | 17)

V=, | '

Am Um1 Um2 Umnl

Agar lvaail Vaaiz " vaainJ

Agyp LVain Vaiz  ° Vain

Her bir kriterin agirlik degerine gore bir dnceki asamada elde edilen matris degerleri
agirliklandirilir. Burada v;; , normalize edilmis karar matrisi elemanlarinin kriter agirliklari ile
carpilmasiyla elde edilen degeri ifade etmektedir.

Asama 5: Alternatiflerin fayda derecelerinin 6l¢iilmesi
Agirliklandirilmig karar matrisi elemanlarinin toplamindan elde edilen S; degeri hesaplanir.
n
Si = Z vij (18)
i=1
Alternatiflerin ideal ve anti ideal ¢oziime gore fayda dereceleri sirasiyla Esitlik (19) ve
Esitlik (20)’den yararlanilarak hesaplanir.

Y

Kt = L 19

' Sai ( )
S;

K = (20)
' Saai

Esitlik (19) ve (20)’de yer alan K;"ve K; degerleri sirastyla alternatiflerin ideal ve ideal
olmayan ¢ozlime gore fayda derecelerini ifade etmektedir.

Asama 6: Alternatiflerin fayda fonksiyonlarinin belirlenmesi f(K;) ve siralanmasi

Ki_

fK) = X T k- (21)
K

fOKD) = o= +‘ e (22)

Ideal ve ideal olmayan ¢oziime gore elde edilen fayda fonksiyonlar: sirastyla Esitlik (21)
ve Esitlik (22)’den yararlanilarak hesaplanir. Bu degerler Esitlik (23)’de kullanilmakta ve nihai
¢ozlim elde edilmektedir.
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K+ K
1-f(K}) | 1-f(K]) (23)
F(KD FOKD)

fK) =
1+

Esitlik (21)’de yer alan f( K;") ideal ¢dziime gore fayda fonksiyonunu ifade etmektedir.
Esitlik (22)’de yer alan f( K; ) ise, ideal olmayan ¢oziime gore fayda fonksiyonunu ifade
etmektedir. f(K;) degeri alternatiflerin fayda fonksiyonunu ifade etmekte ve elde edilen en
yiiksek deger en iyi alternatif olmak iizere performans siralamasinda kullanilmaktadir.

4. Bulgular

Calismanin bu boéliimiinde kriter agirliklandirmada kullanilan MEREC yontemi ve
alternatiflerin siralamasinda kullanilan MARCOS yontemine iligkin 6rnek uygulamaya yer
verildikten sonra yontemlerin uygulanmasiyla elde edilen bulgulara ve bu bulgulara iliskin
degerlendirmelere yer verilecektir.

4.1. Kriter Agirhiklarinin Hesaplanmasinda MEREC Yoéntemi Uygulamasi

BIST bilisim sektdrii firmalar1 iizerinde Piotroski F-skoru bilesenlerine dayali kriterlerin
agirliklandirilmasinda 2023 yilinin tigiincii ¢eyregine ait 6rnek uygulama adimlarina Tablo 4-8
araliginda yer verilmistir. MEREC yo6nteminin uygulanmasinda karar matrisi igerisinde negatif
degerin yer almasi, sonraki asamalardaki logaritmik matematiksel hesaplamalara engel
olusturmaktadir. Tablo 10°da yer alan 2023 yilmin igiincli ¢eyregine ait karar matrisi
elemanlarinda negatif deger yer aldigindan Esitlik (2) ve (3)’te yer alan adimlar uygulanmis ve
veriler pozitife doniistliriilmiistiir. Bu dogrultuda Esitlik (3)’te yer alan A degeri 2023 {igiincii
ceyrek igin A= 1.80 alinmustir. Zhang vd. (2014) tarafindan 6ne siiriilen Z skoru teknigi
uygulanarak, pozitife doniistiiriilmiis karar matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Karar Matrisi

P;g:ﬁir Maks. Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks.
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ALCTL 1.14 1.02 0.99 0.39 0.98 1.88 1.03 1.22
ARDYZ 2.03 5.75 3.12 2.42 1.08 1.47 3.28 0.98
ARENA 1.26 1.33 0.76 2.03 3.20 1.32 0.72 2.89
ATATP 1.69 2.52 2.27 3.31 1.01 1.56 2.00 1.31
AZTEK 1.63 1.33 2.39 2.16 2.10 1.42 1.32 341
DESPC 1.51 1.55 0.88 1.71 3.04 1.33 0.74 2.86
DGATE 1.00 1.83 0.71 1.64 2.93 1.34 0.75 2.95
EDATA 2.02 1.33 2.75 0.86 1.54 1.50 0.89 1.63
ESCOM 1.26 0.43 0.65 0.85 0.04 1.23 3.68 0.18
FONET 1.95 2.11 1.75 1.00 1.18 1.33 1.89 0.75
HTTBT 2.06 1.95 1.14 1.73 0.40 1.94 2.04 0.57
INDES 1.49 1.33 1.05 1.91 3.10 1.33 0.74 3.16
INGRM 1.71 0.43 0.75 1.35 2.95 1.36 0.70 2.29
KAREL 1.26 1.33 0.41 1.72 2.91 1.30 1.08 1.49
KFEIN 1.83 3.42 2.01 1.98 1.08 1.66 1.33 1.73
KRONT 1.08 2.57 1.66 0.89 1.71 1.42 3.28 0.95
LINK 1.29 1.33 2.89 1.32 0.26 4.64 3.24 0.62
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Tablo 4. Devamm

LOGO 1.30 1.39 1.73 0.97 1.96 1.25 3.01 0.89
MANAS 0.97 1.33 0.93 3.69 2.28 1.34 3.01 0.80
MIATK 1.79 1.46 3.22 1.90 0.87 1.63 2.65 1.59
MOBTL 1.40 1.33 0.97 1.44 1.17 1.36 0.90 1.28
MTRKS 1.71 2.00 3.50 1.38 1.22 1.36 1.50 2.42
NETAS 1.26 1.33 0.67 2.05 3.63 1.26 0.79 1.44
OBASE 1.41 0.50 1.23 0.85 0.97 1.47 0.89 1.03
PAPIL 1.50 1.81 3.95 0.85 0.45 5.90 1.62 0.40
PENTA 1.40 1.33 0.79 151 2.45 1.38 0.77 2.85
PKART 249 1.33 0.93 1.05 2.67 1.33 0.70 2.86
SMART 6.65 2.64 2.79 5.38 0.90 1.39 3.29 0.94
VBTYZ 1.20 1.33 2.40 0.94 1.25 1.60 1.44 3.82

Karar matrisi olusturulduktan sonra Esitlik (4)’te yer alan hesaplamalar yapilmis ve
normalize karar matrisi Tablo 5’deki gibi olusturulmustur.

Tablo 5. Normalize Karar Matrisi

';:).'Eir Maks. Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks.
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ALCTL 0.85 0.42 0.41 1.00 0.27 0.66 0.68 0.15
ARDYZ 0.48 0.07 0.13 0.16 0.30 0.84 0.21 0.19
ARENA 0.76 0.32 0.54 0.19 0.88 0.93 0.96 0.06
ATATP 0.57 0.17 0.18 0.12 0.28 0.79 0.35 0.14
AZTEK 0.59 0.32 0.17 0.18 0.58 0.87 0.53 0.05
DESPC 0.64 0.28 0.47 0.23 0.84 0.93 0.94 0.06
DGATE 0.96 0.23 0.58 0.24 0.81 0.92 0.93 0.06
EDATA 0.48 0.32 0.15 0.45 0.42 0.82 0.78 0.11
ESCOM 0.76 0.99 0.63 0.46 0.01 1.00 0.19 1.00
FONET 0.50 0.20 0.23 0.39 0.33 0.93 0.37 0.24
HTTBT 0.47 0.22 0.36 0.22 0.11 0.63 0.34 0.32
INDES 0.65 0.32 0.39 0.20 0.85 0.93 0.94 0.06
INGRM 0.57 1.00 0.54 0.29 0.81 0.91 1.00 0.08
KAREL 0.76 0.32 1.00 0.22 0.80 0.95 0.65 0.12
KFEIN 0.53 0.12 0.20 0.20 0.30 0.74 0.52 0.11
KRONT 0.90 0.17 0.25 0.44 0.47 0.87 0.21 0.19
LINK 0.75 0.32 0.14 0.29 0.07 0.27 0.22 0.29
LOGO 0.74 0.31 0.24 0.40 0.54 0.99 0.23 0.21
MANAS 1.00 0.32 0.44 0.10 0.63 0.92 0.23 0.23
MIATK 0.54 0.29 0.13 0.20 0.24 0.76 0.26 0.12
MOBTL 0.69 0.32 0.42 0.27 0.32 0.91 0.77 0.14
MTRKS 0.56 0.21 0.12 0.28 0.34 0.91 0.46 0.08
NETAS 0.76 0.32 0.61 0.19 1.00 0.98 0.88 0.13
OBASE 0.69 0.86 0.33 0.46 0.27 0.84 0.79 0.18
PAPIL 0.65 0.24 0.10 0.46 0.13 0.21 0.43 0.46
PENTA 0.69 0.32 0.52 0.26 0.67 0.90 0.91 0.06
PKART 0.39 0.32 0.44 0.37 0.74 0.93 0.99 0.06
SMART 0.15 0.16 0.15 0.07 0.25 0.89 0.21 0.19
VBTYZ 0.81 0.32 0.17 0.41 0.34 0.77 0.48 0.05

Tablo 6’da ise, alternatiflerin genel performans degeri Esitlik (5) kullanilarak
hesaplanmistir.

379



A.Sezgin, S.Aytekin & S.Sakarya “Finansal Performansin Olgiilmesinde Piotroski F-Skoru Bilesenleri ve
CKKYV Yontemlerinin Baglantisi: MEREC Tabanlt MARCOS Uygulamasi”

Tablo 6. Firmalarin Genel Performans Degerlerinin (S;) Hesaplanmasi

Si Si Si

ALCTL 0.55 HTTBT 0.79 MOBTL 0.64
ARDYZ 0.91 INDES 0.64 MTRKS 0.81
ARENA 0.61 INGRM 0.50 NETAS 0.54
ATATP 0.85 KAREL 0.54 OBASE 0.55
AZTEK 0.78 KFEIN 0.83 PAPIL 0.82
DESPC 0.63 KRONT 0.71 PENTA 0.62
DGATE 0.60 LINK 0.88 PKART 0.63
EDATA 0.70 LOGO 0.66 SMART 0.97
ESCOM 0.67 MANAS 0.67 VBTYZ 0.76
FONET 0.71 MIATK 0.85

Firmalarin performans degerleri Esitlik (6) kullanilarak hesaplanmig Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7. Firmalarin Performans Degerlerinin (S'l.].) Hesaplanmasi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ALCTL 0.54 0.49 0.49 0.55 0.46 0.52 0.53 0.41
ARDYZ 0.87 0.77 0.80 0.81 0.84 0.90 0.83 0.82
ARENA 0.59 0.53 0.56 0.49 0.60 0.60 0.60 0.40
ATATP 0.82 0.75 0.75 0.73 0.78 0.84 0.79 0.74
AZTEK 0.75 0.71 0.67 0.67 0.74 0.77 0.74 0.59
DESPC 0.60 0.54 0.58 0.53 0.62 0.63 0.63 0.43
DGATE 0.60 0.50 0.57 0.50 0.59 0.60 0.60 0.39
EDATA 0.65 0.62 0.57 0.65 0.64 0.68 0.68 0.55
ESCOM 0.65 0.67 0.64 0.62 0.34 0.67 0.56 0.67
FONET 0.67 0.61 0.62 0.65 0.64 0.71 0.65 0.62
HTTBT 0.75 0.70 0.73 0.70 0.66 0.77 0.73 0.73
INDES 0.62 0.57 0.58 0.53 0.63 0.64 0.64 0.44
INGRM 0.46 0.50 0.46 0.41 0.49 0.50 0.50 0.29
KAREL 0.52 0.45 0.54 0.42 0.52 0.53 0.51 0.37
KFEIN 0.79 0.71 0.74 0.74 0.76 0.81 0.79 0.70
KRONT 0.70 0.59 0.62 0.65 0.66 0.70 0.61 0.60
LINK 0.87 0.82 0.77 0.81 0.73 0.81 0.80 0.81
LOGO 0.64 0.58 0.56 0.60 0.62 0.66 0.56 0.55
MANAS 0.67 0.60 0.62 0.52 0.64 0.67 0.58 0.57
MIATK 0.82 0.78 0.73 0.76 0.77 0.83 0.78 0.73
MOBTL 0.61 0.56 0.58 0.54 0.56 0.63 0.62 0.50
MTRKS 0.78 0.73 0.69 0.74 0.75 0.81 0.77 0.66
NETAS 0.52 0.46 0.51 0.41 0.54 0.54 0.53 0.38
OBASE 0.52 0.54 0.47 0.49 0.45 0.54 0.53 0.42
PAPIL 0.80 0.74 0.69 0.78 0.70 0.73 0.77 0.78
PENTA 0.59 0.54 0.57 0.52 0.59 0.61 0.61 0.41
PKART 0.57 0.55 0.58 0.56 0.61 0.63 0.63 0.43
SMART 0.87 0.87 0.87 0.83 0.90 0.96 0.89 0.88
VBTYZ 0.75 0.69 0.65 0.71 0.70 0.74 0.72 0.56

MEREC yonteminin son asamasinda mutlak farklar toplam elde edildikten sonra kriter
agirliklan sirastyla Esitlik (7) ve (8) uygulanarak elde edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8’de
gosterilmistir.
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Tablo 8. Mutlak Fark Toplamlarinin (E;) ve Kriter Airliklarinin (w;) Hesaplanmasi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
(Ep) 0.84 2.26 2.23 2.49 1.89 0.40 1.26 3.98
(w)) 0.05 0.15 0.15 0.16 0.12 0.03 0.08 0.26

4.2. MEREC Yo6ntemine fliskin Bulgular

Calismanin bu kisminda kriterlerin agirliklandirilmasinda kullanilan MEREC yonteminin
uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Tablo 9’da calismanin tiim
donemleri i¢in kriter agirliklarina yer verilmistir. MEREC yontemine gore kriter agirliklarinin
incelenen donemlere gore degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte, MEREC
yontemine gore en 6nemli kriterin agirlikli olarak K8 (Aktif Devir Hiz1) oldugu goriilmektedir.
Bu kriterden sonraki genel olarak en yiiksek agirliga sahip olan kriter, K3 (Aktif Karlilik Orani)
kriteridir. En diisiik nem agirligina sahip kriterin ise K6 (Cari Oran) oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Tiim Dénemler i¢in Kriter Agirhklari

Déonem  Yoéntem K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
2023:12 MEREC  0.07 0.05 0.51 0.03 0.11 0.04 0.08 0.11
2023:09 MEREC  0.05 0.15 0.15 0.16 0.12 0.03 0.08 0.26
2023:06 MEREC  0.03 0.44 0.09 0.09 0.10 0.03 0.07 0.15
2023:03 MEREC  0.03 0.10 0.14 0.13 0.19 0.04 0.11 0.26

4.3. Performans Siralamasinda MARCOS Yoéntemi Uygulamasi

BIST bilisim sektorii firmalar {izerinde Piotroski F-skoru bilesenlerine dayah kriterlerin
agirliklandirilmasindan sonra performans siralamalarini elde etmek igin MARCOS yontemi
uygulanmigtir. Yonteme gore izlenen 2023 yilinin {gilincii ¢eyregine ait 6rnek uygulama
adimlarina Tablo 10-14 araliginda yer verilmektedir. Tablo 10°’da MARCOS ydnteminin ilk
asamasindaki karar matrisi olusturulmaktadir. Yontemin uygulanmasinda kullanilacak karar
matrisi 8 farkli kriter ve 29 alternatife gore diizenlenmistir.

Tablo 10. Karar Matrisi

P‘({:;;[Sir Maks. Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ALCTL -36.9 -33.3 47 -49.9 28.2 4.3 15.6 1.1
ARDYZ 218.9 477.8 37.3 169.2 30.9 2.0 87.2 0.9
ARENA 0.0 0.0 1.1 126.7 88.3 1.1 6.0 2.9
ATATP 120.6 128.7 24.2 264.2 29.0 2.5 46.5 1.2
AZTEK 106.0 0.0 26.0 141.3 58.6 1.7 25.1 35
DESPC 70.6 24.3 2.9 92.6 84.1 1.2 6.6 2.9
DGATE -75.2 54.9 0.3 85.3 81.0 1.2 6.9 3.0
EDATA 217.7 0.0 315 0.6 435 2.1 11.3 1.6
ESCOM 0.0 -96.4 -0.7 0.0 2.9 0.6 100.0 0.0
FONET 196.1 85.0 16.3 16.4 33.8 1.2 43.0 0.6
HTTBT 227.3 66.8 6.9 94.9 12.5 4.7 47.9 0.4
INDES 65.5 0.0 5.5 114.3 85.7 1.1 6.7 3.2
INGRM 127.2 -97.1 1.0 53.5 81.6 1.3 5.2 2.3
KAREL 0.0 0.0 -4.3 93.7 80.6 1.0 17.3 1.4
KFEIN 163.0 226.3 20.2 121.0 31.0 3.1 25.4 1.7
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Tablo 10. Devam

KRONT -53.3 134.1 14.8 3.7 48.2 1.7 87.2 0.8
LINK 6.6 0.0 33.7 50.0 8.9 20.3 85.8 0.5
LOGO 10.8 6.8 16.0 12.8 54.9 0.7 78.6 0.8
MANAS -85.3 0.0 3.6 305.9 63.4 1.2 78.5 0.7
MIATK 150.0 14.7 38.8 112.4 25.2 2.9 67.3 1.5
MOBTL 38.9 0.0 4.2 63.7 334 1.3 11.7 1.2
MTRKS 128.2 72.3 43.0 57.3 34.7 1.3 30.7 2.4
NETAS 0.0 0.0 -0.3 129.5 100.0 0.7 8.1 1.4
OBASE 40.3 -89.3 8.3 0.0 28.0 2.0 11.2 0.9
PAPIL 66.2 52.1 50.0 0.0 14.1 27.6 34.6 0.2
PENTA 37.7 0.0 15 70.5 68.0 1.4 7.4 2.9
PKART 350.4 0.0 3.7 21.8 74.1 1.2 5.4 2.9
SMART 1542.9 141.8 32.2 487.9 26.2 15 87.5 0.8
VBTYZ -18.7 0.0 26.3 10.0 35.6 2.7 28.8 3.9

Tablo 11°de karar matrisine Esitlik (11) ve (12)’de hesaplanan ideal (Al) ve ideal olmayan
¢oziim (AAI) degerleri eklenerek Esitlik (10)’a gére diizenlenen genisletilmis karar matrisi
olusturulmustur.

Tablo 11. Genisletilmis Karar Matrisi
Kriter

Yonii Maks. Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AAl -85.3 -97.1 -4.3 -49.9 100.0 0.6 5.2 0.0
ALCTL -36.9 -33.3 4.7 -49.9 28.2 4.3 15.6 1.1
ARDYZ 218.9 477.8 37.3 169.2 30.9 2.0 87.2 0.9
ARENA 0.0 0.0 1.1 126.7 88.3 11 6.0 2.9
ATATP 120.6 128.7 24.2 264.2 29.0 2.5 46.5 1.2
AZTEK 106.0 0.0 26.0 141.3 58.6 1.7 25.1 35
DESPC 70.6 24.3 2.9 92.6 84.1 1.2 6.6 2.9
DGATE -75.2 54.9 0.3 85.3 81.0 1.2 6.9 3.0
EDATA 217.7 0.0 315 0.6 43.5 2.1 11.3 1.6
ESCOM 0.0 -96.4 -0.7 0.0 2.9 0.6 100.0 0.0
FONET 196.1 85.0 16.3 16.4 33.8 1.2 43.0 0.6
HTTBT 227.3 66.8 6.9 94.9 12.5 4.7 47.9 0.4
INDES 65.5 0.0 5.5 114.3 85.7 11 6.7 3.2
INGRM 127.2 -97.1 1.0 53.5 81.6 1.3 5.2 2.3
KAREL 0.0 0.0 -4.3 93.7 80.6 1.0 17.3 1.4
KFEIN 163.0 226.3 20.2 121.0 31.0 3.1 25.4 1.7
KRONT -53.3 134.1 14.8 3.7 48.2 1.7 87.2 0.8
LINK 6.6 0.0 33.7 50.0 8.9 20.3 85.8 0.5
LOGO 10.8 6.8 16.0 12.8 54.9 0.7 78.6 0.8
MANAS -85.3 0.0 3.6 305.9 63.4 1.2 78.5 0.7
MIATK 150.0 14.7 38.8 112.4 25.2 2.9 67.3 15
MOBTL 38.9 0.0 4.2 63.7 334 1.3 11.7 1.2
MTRKS 128.2 72.3 43.0 57.3 34.7 1.3 30.7 2.4
NETAS 0.0 0.0 -0.3 129.5 100.0 0.7 8.1 1.4
OBASE 40.3 -89.3 8.3 0.0 28.0 2.0 11.2 0.9
PAPIL 66.2 52.1 50.0 0.0 14.1 27.6 34.6 0.2
PENTA 37.7 0.0 15 70.5 68.0 1.4 7.4 2.9
PKART 350.4 0.0 3.7 21.8 74.1 1.2 5.4 2.9
SMART 1542.9 141.8 32.2 487.9 26.2 1.5 87.5 0.8
VBTYZ -18.7 0.0 26.3 10.0 35.6 2.7 28.8 3.9
Al 1542.9 477.8 50.0 487.9 2.9 27.6 100.0 3.9
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Sonraki agamada karar matrisi elemanlarini normalize etmek i¢in Esitlik (14) ve (15)’te yer
alan hesaplamalar yapilarak Esitlik (13)’e gore normalize karar matrisi olusturulmustur (Tablo
12).

Tablo 12. Normalize Karar Matrisi

l;:).'ltleﬁr Maks. Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks.
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AAl -0.06 -0.20 -0.09 -0.10 0.03 0.02 0.05 0.00
ALCTL -0.02 -0.07 0.09 -0.10 0.10 0.16 0.16 0.29
ARDYZ 0.14 1.00 0.75 0.35 0.09 0.07 0.87 0.22
ARENA 0.00 0.00 0.02 0.26 0.03 0.04 0.06 0.74
ATATP 0.08 0.27 0.48 0.54 0.10 0.09 0.47 0.31
AZTEK 0.07 0.00 0.52 0.29 0.05 0.06 0.25 0.89
DESPC 0.05 0.05 0.06 0.19 0.03 0.04 0.07 0.73
DGATE -0.05 0.11 0.01 0.17 0.04 0.04 0.07 0.76
EDATA 0.14 0.00 0.63 0.00 0.07 0.08 0.11 0.40
ESCOM 0.00 -0.20 -0.01 0.00 1.00 0.02 1.00 0.00
FONET 0.13 0.18 0.33 0.03 0.09 0.04 0.43 0.16
HTTBT 0.15 0.14 0.14 0.19 0.23 0.17 0.48 0.11
INDES 0.04 0.00 0.11 0.23 0.03 0.04 0.07 0.82
INGRM 0.08 -0.20 0.02 0.11 0.04 0.05 0.05 0.58
KAREL 0.00 0.00 -0.09 0.19 0.04 0.04 0.17 0.36
KFEIN 0.11 0.47 0.40 0.25 0.09 0.11 0.25 0.43
KRONT -0.03 0.28 0.30 0.01 0.06 0.06 0.87 0.21
LINK 0.00 0.00 0.67 0.10 0.32 0.74 0.86 0.12
LOGO 0.01 0.01 0.32 0.03 0.05 0.03 0.79 0.19
MANAS -0.06 0.00 0.07 0.63 0.05 0.05 0.79 0.17
MIATK 0.10 0.03 0.78 0.23 0.11 0.11 0.67 0.39
MOBTL 0.03 0.00 0.08 0.13 0.09 0.05 0.12 0.30
MTRKS 0.08 0.15 0.86 0.12 0.08 0.05 0.31 0.61
NETAS 0.00 0.00 -0.01 0.27 0.03 0.03 0.08 0.34
OBASE 0.03 -0.19 0.17 0.00 0.10 0.07 0.11 0.23
PAPIL 0.04 0.11 1.00 0.00 0.21 1.00 0.35 0.06
PENTA 0.02 0.00 0.03 0.14 0.04 0.05 0.07 0.73
PKART 0.23 0.00 0.07 0.04 0.04 0.04 0.05 0.74
SMART 1.00 0.30 0.64 1.00 0.11 0.05 0.88 0.21
VBTYZ -0.01 0.00 0.53 0.02 0.08 0.10 0.29 1.00
Al 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
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Tablo 13’te yer alan agirlikli normalize karar matrisi Esitlik (16) ve (17) kullanilarak
olusturulmustur.

Tablo 13. Agirlhikh Normalize Karar Matrisi

};gfﬁir Maks. Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks.
Agirlik 0.05 0.15 0.15 0.16 0.12 0.03 0.08 0.26
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

AAl 0.00 -0.03 -0.01 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
ALCTL 0.00 -0.01 0.01 -0.02 0.01 0.00 0.01 0.07
ARDYZ 0.01 0.15 0.11 0.06 0.01 0.00 0.07 0.06
ARENA 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 0.19
ATATP 0.00 0.04 0.07 0.09 0.01 0.00 0.04 0.08
AZTEK 0.00 0.00 0.08 0.05 0.01 0.00 0.02 0.23
DESPC 0.00 0.01 0.01 0.03 0.00 0.00 0.01 0.19
DGATE 0.00 0.02 0.00 0.03 0.00 0.00 0.01 0.20
EDATA 0.01 0.00 0.09 0.00 0.01 0.00 0.01 0.10
ESCOM 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.12 0.00 0.08 0.00
FONET 0.01 0.03 0.05 0.01 0.01 0.00 0.04 0.04
HTTBT 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 0.00 0.04 0.03
INDES 0.00 0.00 0.02 0.04 0.00 0.00 0.01 0.21
INGRM 0.00 -0.03 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.15
KAREL 0.00 0.00 -0.01 0.03 0.00 0.00 0.01 0.09
KFEIN 0.01 0.07 0.06 0.04 0.01 0.00 0.02 0.11
KRONT 0.00 0.04 0.04 0.00 0.01 0.00 0.07 0.05
LINK 0.00 0.00 0.10 0.02 0.04 0.02 0.07 0.03
LOGO 0.00 0.00 0.05 0.00 0.01 0.00 0.06 0.05
MANAS 0.00 0.00 0.01 0.10 0.01 0.00 0.06 0.04
MIATK 0.01 0.00 0.11 0.04 0.01 0.00 0.06 0.10
MOBTL 0.00 0.00 0.01 0.02 0.01 0.00 0.01 0.08
MTRKS 0.00 0.02 0.12 0.02 0.01 0.00 0.03 0.16
NETAS 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.01 0.09
OBASE 0.00 -0.03 0.02 0.00 0.01 0.00 0.01 0.06
PAPIL 0.00 0.02 0.15 0.00 0.03 0.03 0.03 0.02
PENTA 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.01 0.19
PKART 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.19
SMART 0.05 0.04 0.09 0.16 0.01 0.00 0.07 0.05
VBTYZ 0.00 0.00 0.08 0.00 0.01 0.00 0.02 0.26
Al 0.05 0.15 0.15 0.16 0.12 0.03 0.08 0.26
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Tablo 14’te yer alan degerlerin hesaplanmasi igin Esitlik (18), (19), (20), (21), (22) ve
(23)’den yararlanilmis ve MARCOS yo6ntemine gore performans siralamalari elde edilmistir.

Tablo 14. S;, K{, K7, f(K{), f(K}), f(K;) Degerlerinin ve Siralamalarin Hesaplanmasi

Si K; K fCKD  f(KD)  f(K) Siralama

AAI -0.05 1

ALCTL 0.09 -1.66 0.09 1.057 -0.057 0.459 28
ARDYZ 0.46 -8.61 0.46 1.057 -0.057 0.248 2
ARENA 0.25 -4.64 0.25 1.057 -0.057 0.334 14
ATATP 0.34 -6.26 0.34 1.057 -0.057 0.383 6
AZTEK 0.38 -7.19 0.38 1.057 -0.057 0.250 3
DESPC 0.25 -4.68 0.25 1.057 -0.057 0.251 13
DGATE 0.25 -4.70 0.25 1.057 -0.057 0.221 12
EDATA 0.22 -4.15 0.22 1.057 -0.057 0.174 18
ESCOM 0.17 -3.25 0.17 1.057 -0.057 0.173 22
FONET 0.17 -3.23 0.17 1.057 -0.057 0.180 23
HTTBT 0.18 -3.37 0.18 1.057 -0.057 0.278 20
INDES 0.28 -5.22 0.28 1.057 -0.057 0.155 9
INGRM 0.16 -2.90 0.16 1.057 -0.057 0.131 24
KAREL 0.13 -2.45 0.13 1.057 -0.057 0.319 27
KFEIN 0.32 -5.98 0.32 1.057 -0.057 0.218 8
KRONT 0.22 -4.09 0.22 1.057 -0.057 0.275 19
LINK 0.28 -5.15 0.28 1.057 -0.057 0.175 10
LOGO 0.18 -3.27 0.18 1.057 -0.057 0.223 21
MANAS 0.22 -4.19 0.22 1.057 -0.057 0.331 17
MIATK 0.33 -6.20 0.33 1.057 -0.057 0.135 7
MOBTL 0.13 -2.52 0.13 1.057 -0.057 0.365 26
MTRKS 0.37 -6.85 0.37 1.057 -0.057 0.142 5
NETAS 0.14 -2.66 0.14 1.057 -0.057 0.082 25
OBASE 0.08 -1.54 0.08 1.057 -0.057 0.258 29
PAPIL 0.26 -4.83 0.26 1.057 -0.057 0.231 11
PENTA 0.23 -4.33 0.23 1.057 -0.057 0.231 16
PKART 0.23 -4.33 0.23 1.057 -0.057 0.494 15
SMART 0.50 -9.26 0.50 1.057 -0.057 0.373 1
VBTYZ 0.37 -7.00 0.37 1.057 -0.057 0.089 4
Al 1 1

4.4. MARCOS Yéntemine fliskin Bulgular

Calismanin bu kisminda MEREC yontemiyle elde edilen kriter agirliklart kullanilarak
MARCOS yontemine gore elde edilen performans siralamalarina iligkin bulgular yer almaktadir.
Tablo 15°de MARCOS yontemine gore BIST bilisim sektorii firmalarmin dénemler itibariyle
performans siralamalar1 yer almaktadir.
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Tablo 15. MARCOS Yontemine Gore Performans Siralamalari

Donem 2023:Q1 2023:Q2 2023:Q3 2023:0Q4
Firmalar Siralama Siralama Siralama Siralama

ALCTL 24 27 28 4

ARDYZ 9 28 2 26
ARENA 11 16 14 10
ATATP 18 1 6 18
AZTEK 1 8 3 19
DESPC 15 20 13 3

DGATE 17 19 12 2

EDATA 7 17 18 17
ESCOM 4 29 22 29
FONET 25 6 23 23
HTTBT 19 21 20 21
INDES 14 14 9 8

INGRM 20 4 24 6

KAREL 27 24 27 11
KFEIN 16 15 8 20
KRONT 23 9 19 22
LINK 10 12 10 13
LOGO 22 13 21 12
MANAS 8 26 17 15
MIATK 3 7 7 27
MOBTL 26 25 26 16
MTRKS 6 3 5 28
NETAS 29 5 25 14
OBASE 28 22 29 5

PAPIL 2 11 11 24
PENTA 12 18 16 9

PKART 21 23 15 7

SMART 13 2 1 25
VBTYZ 5 10 4 1

2023 yilinin ilk ¢eyregine iligskin sonuglar degerlendirildiginde, MEREC tabanli MARCOS
yontemine gore en iyi performans gosteren firmalar sirasiyla AZTEK ve PAPIL olarak
gerceklesmistir. En diisiik performansi gésteren firmalarin ise sirasiyla NETAS ve OBASE
oldugu goriilmektedir. 2023 yilinin ikinci g¢eyregine iliskin sonuglar incelendiginde, en iyi
performansi gosteren firmalar sirasiyla ATATP ve SMART firmalari iken, en diisiik performans
gosteren firmalar sirasiyla ESCOM ve ARDYZ firmalar1 olarak gergeklesmistir. 2023 yilinin
iiciincli ¢eyregine iliskin sonuclar incelendiginde, en iyi performansi sirasiyla SMART ve
ARDYZ firmalarinin gosterdigi saptanmustir. En diisiik performans gosteren firmalar ise sirasiyla
OBASE ve KAREL oldugu tespit edilmistir. 2023 yilmin son geyregine iligkin sonuclar
incelendiginde en iyi performansi sirasiyla VBTYZ ve DGATE firmalar sergilerken, en diisiik
performanst ESCOM ve MTRKS firmalar1 gostermistir.

4.5. Duyarhlik Analizi Sonuclari

Arastirmada yer alan alternatiflerin performans siralamalarinda, kriter agirliklarinin
farklilasmasiyla meydana gelebilecek degisiminin incelenmesi duyarlilik analizi ile
gerceklestirilmektedir (Pala, 2023: 135). Bu calismada Pala (2023) tarafindan gergeklestirilen
duyarlilik analizindeki 2 farkli senaryo benimsenerek duyarlilik analizi gergeklestirilmigtir. Bu
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dogrultuda calismada MEREC yontemiyle elde edilen ve mevcut durumu gosteren Kriter
agirliklarinin (M) yaninda, tiim kriterlere esit agirlik verilerek olusturulmus esit agirlikli senaryo
(S1) ve MEREC tabanli yontemde elde edilen en yiiksek ve en diisiik kriter agirliklarinin yer
degistirilmesiyle olusturulmus senaryo (S2) i¢in analizler yapilmistir. Calismada kriter
agirliklarinin farkli senaryolara gore degisiminin goriilmesi agisindan 2023:Q3 donemine iliskin

bir 6rnege Tablo 16’da yer verilmistir.

Tablo 16. Duyarhlik Analizi Kriter Agirhiklar: (2023:Q3)

Senaryolar K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
M 0.055 0.147 0.145 0.162 0.123 0.026 0.082 0.259
S1 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
S2 0.055 0.147 0.145 0.162 0.123 0.259 0.082 0.026

MEREC tabanli kriterler agirliklarinin yaninda yukarida bahsedilen Senoryo 1 (S1) ve
Senoryo 2 (S2)’nin uygulanmasiyla elde edilen performans siralama sonuglart Tablo 17’de

verilmistir.

Tablo 17. Tiim Donemler icin Duyarhlik Analizi Sonuclar:

Dénem 2023:Q1 2023:Q2 2023:Q3 2023:Q4
Firmalar M S1I S2 M SI S2 M SI S2 M sl s2
ALCTL 24 24 19 27 29 29 28 28 26 4 26 29
ARDYZ 9 9 8 28 12 11 2 2 3 26 5 10
ARENA 11 16 20 16 20 13 14 21 21 10 16 4
ATATP 18 14 13 1 4 8 6 6 5 18 14 14
AZTEK 1 3 10 8 6 4 3 8 11 19 19 7
DESPC 15 19 21 20 25 24 13 19 19 3 25 15
DGATE 17 21 25 19 23 21 12 22 20 2 27 18
EDATA 7 8 12 17 19 17 18 15 15 17 21 26
ESCOM 4 7 3 29 13 14 22 11 13 29 1 2
FONET 25 23 18 6 11 16 23 17 16 23 17 27
HTTBT 19 12 9 21 17 22 20 14 10 21 12 16
INDES 14 20 23 14 18 12 9 18 18 8 22 11
INGRM 20 22 2 4 16 20 24 26 29 6 24 22
KAREL 27 21 27 24 24 26 27 27 271 11 9 17
KFEIN 16 15 14 15 14 15 8 9 7 20 13 8
KRONT 23 18 16 9 5 2 19 12 12 22 6 6
LINK 10 4 6 12 3 7 10 3 4 13 8 12
LOGO 22 17 15 13 15 18 21 16 17 12 15 25
MANAS 8 5 4 26 28 28 17 13 9 15 18 24
MIATK 3 2 5 7 7 10 7 5 6 27 10 19
MOBTL 26 26 24 25 27 27 26 24 22 16 11 20
MTRKS 6 11 11 3 8 9 5 7 8 28 4 9
NETAS 29 29 29 5 21 23 25 25 25 14 7 3
OBASE 28 28 26 22 10 3 29 29 28 5 28 28
PAPIL 2 1 1 11 2 6 11 4 1 24 3 13
PENTA 12 6 2 18 22 19 16 23 23 9 20 5
PKART 20 25 28 23 26 25 15 20 24 7 23 23
SMART 13 10 7 2 1 1 1 1 2 25 2 1
VBTYZ 5 13 17 10 9 5 4 10 14 1 29 21
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Tablo 17°deki 2023 yilinin ilk ¢eyregindeki duyarlilik analizi sonuglari incelendiginde her
iic senaryo icin NETAS ve KAREL firmalarinin siralamalarinin degismedigi goriilmektedir.
Diger firmalarin ise performans siralamalar1 senaryolara gore degiskenlik gostermektedir. Mevcut
durumu ifade eden (M) MEREC yontemine gore ilk sirada yer alan AZTEK firmasinin, senaryo
1 (S1) ve senaryo 2 (S2) sonucuna gore performans siralamasinda diisiis meydana gelmistir. S1
ve S2 sonucuna gore en iyi performansi gosteren firma PAPIL olmustur. Bu dénemde en diisiik
performansin her ii¢ senaryoya gore degismeyerek NETAS firmasina ait oldugu goriilmektedir.
2023 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin duyarlilik analizi sonuglarina gore her ii¢ senaryo igin ortak
siralamaya sahip firmanin olmadigi ve tiim senaryolar i¢in firma siralamalarinin degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Bu donemde en iyi performansi (M) sonuclarina gére ATATP firmasi
sergilemistir. S1 ve S2 icin ise en iyi performanst SMART firmas1 sergilemistir. En diisiik
performansi ise M senaryosunda ESCOM firmasi, S1 ve S2 senaryosunda ise ortak olarak ALCTL
firmasi sergilemistir.

2023 yilimin ii¢iincii geyregine iliskin duyarlilik analizi sonuglarina gore her ti¢ senaryo igin
KAREL ve NETAS firmalarinin siralamalarinin degismedigi goriillmektedir. Diger firmalarin ise
performans siralamalari senaryolara gore degiskenlik gostermektedir. Bu donemde en iyi
performansin M ve S1 senaryosuna gore ortak olarak SMART firmasinin sergiledigi, S2
senaryosuna gore ise en iyi performansin PAPIL firmasin ait oldugu goriilmektedir. En diisiik
performansin ise M ve S1 senaryosunda ortak olarak OBASE firmasi sergilemistir. S2
senaryosuna gore ise INGRM firmasinin en diisiik performansa sahip oldugu bulgusuna
ulagtlmistir. 2023 yilinin dordiincii ¢eyregine iliskin duyarlilik analizi sonuglarina gore her {i¢
senaryo i¢in ortak siralamaya sahip firmanin olmadigi ve tiim senaryolar i¢in firma
siralamalarinin degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Bunula birlikte en iyi performanst M, S1 ve
S2 senaryolarma gore sirasiyla VBTYZ, ESCOM ve SMART firmalarinin sergiledigi tespit
edilmistir. En diisik performansin ise sirasiyla, ESCOM VBTYZ ve ALCTL firmalarinin
sergiledigi goriilmektedir.

Duyarlilik analizi sonuglarina gére tiim senaryolar icin siirekli ayni siralamada yer alan az
sayida firma bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte farkli senaryolar i¢in elde edilen
sonuglarda 2023:Q4 donemi hari¢ diger donemlerde performans siralamasinda iist siralarda ve alt
siralarda yer alan firmalar agisindan ayni veya birbirine olduk¢a yakin sonuglar elde edildigi
goriilmektedir.

5. Sonug¢

Firmalarin igerisinde bulundugu rekabet ortamini her gegen giin daha da etkisini artirmakta
ve firmalarin bu siirecteki performanslart basari veya basarisizligi dogrudan etkilemektedir.
Firmalar arasindaki rekabetin en yogun olarak yagandigi sektorlerden birisi de bilisim sektoriidiir.
Rekabet giiciinii sermayeden alan geleneksel sektorlerin aksine, bilisim sektoriinin ARGE ve
inovasyona dayanan ozelligi sektordeki rekabeti daha agik bir hale getirmektedir. Firmalarin
faaliyetlerini siirdiiriilebilmeleri ise, yaptiklari planlamalara ve olusturduklar stratejilere baglidir.
Hig siiphesiz, yapilan planlama ve stratejilerin donemler igerisinde degerlendirilerek geri bildirim
alinmas1 basariy1 etkileyen bir faktordiir. Bu noktada, firmalarin finansal performanslarmin
degerlendirilmesi hem mevcut durumu degerlendirmede hem de gelecege yonelik stratejik
planlamadaki hedeflere ulagilmasi agisindan 6nemlidir.
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Bu calismanin amaci, BIST bilisim sektdrii firmalarmin finansal performansini
degerlendirmektir. Firmalarin finansal performansinin degerlendirilmesinde MEREC-MARCOS
biitiinlesik yaklagimi kullanilmistir. Ayrica degerlendirme kriterlerinin agirliklandirmada iki
farkli senaryo olusturularak duyarlilik analizleri yapilmis ve elde edilen sonuglar, MEREC
yontemine gore elde edilen sonuglar ile karsilagtirmali olarak incelenmistir. Bu calisma iki
yoniiyle mevcut literatiirden ayrilmaktadir. Ilk olarak, CKKV y&ntemlerinin yeni ydntemlerinden
MEREC ve MARCOS ile bilisim sektorii finansal performansinin incelenmemis olmasi galismay1
mevecut literatiirden ayirmaktadir. Ikincisi ise, Kriter seciminde Piotroski F-skoru bilesenlerinin
kullanildig: bir bagka ¢aligmaya rastlanilmamig olmasi yoniiyle de ¢aligma mevcut literatiirden
farklilagsmaktadir.

Calisma kapsaminda kullanilan kriter agirliklandirmada kullanllan MEREC yo6ntemi
sonuclarina gore, incelenen her bir donemde kriter agirliklarinda farklilasma oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, elde edilen sonuglara gore bir genelleme yapildiginda en yiiksek
kriter agirligina sahip Piotroski F-skoru bilesenlerinin aktif devir hizi (K8) ve aktif karlilik orani
(K3) olarak siralandig1, buna karsin en diisiik kriter agirliginin cari oran (K6) bilesenine ait oldugu
sonucuna varilmistir.

MEREC tabanli MARCOS yaklasimina gore elde edilen performans siralamalari
incelediginde, 2023:Q1 doéneminde en iyi performans gosteren firmalar sirasiyla AZTEK, PAPIL
ve MIATK iken, en diisiik performans gosteren firmalar NETAS, OBASE ve KAREL olarak
gerceklesmistir. 2023:Q2 sonuglart incelendiginde sirastyla ATATP, SMART ve MTRKS
firmalarinin en iyi performans gosterdigi, buna karsin ESCOM, ARDYZ ve ALCTL firmalarinin
en diisiik performansi gosterdigi tespit edilmistir. 2023:Q3 sonuclarina gore en iyi performansi
SMART, ARDYZ ve AZTEK firmalar sergilemistir. En diisiik performansa sahip firmalar ise
sirastyla. OBASE, ALCTL ve KAREL firmalar1 olmustur. 2023:Q4 doneminde en iyi
performansa sahip firmalar sirastyla AZTEK, PAPIL ve MIATK iken, en diisiik performans sahip
firmalarin  sirasiyla  NETAS, OBASE ve KAREL oldugu tespit edilmistir. Kriter
agirliklandirmada MEREC yonteminin yaninda iki farkli senaryo olusturularak duyarlilik
analizleri gergeklestirilmistir. Duyarlilik analizi sonuglarina gore, her iki senaryo i¢in de 2023:Q4
donemi haricinde en iyi ve en diisiik performans siralamalarinda birbirinin aynisi veya yakin
sonuclarin elde edildigi tespit edilmistir.

Calisgmada MEREC tabanli MARCOS yonteminden elde edilen sonuglara gore, en iyi
performansin genel olarak SMART ve PAPIL firmalarina ait oldugu tespit edilmistir. Ayrica, en
diisiik performansa sahip firmalarin ise genel olarak KAREL ve OBASE firmalarina oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, incelenen bilisim sektorii firmalarinda siirekli olarak en
iyi performans ile en diisiik performans gosteren bir firmanin tam olarak belirlenmesinin giig
oldugu goriilmektedir. Bu yoniiyle elde edilen bulgular incelenen donemler itibariyle
dalgalanmalar gostermektedir. Bu baglamda elde edilen sonuglar, Sakarya ve Ermayan (2022) ve
Pala (2023) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla benzerlik géstermektedir. Bu durumunun
temel nedenlerinden birisi olarak ¢alismalar1 farkli donemler, farkli performans degerlendirme
kriterleri ve farkli yontemlerle analiz edilmesi gosterilebilir. Ayrica, bilisim sektdriiniin dinamik
yapist dikkate alindiginda finansal performanslarin donemler itibariyle degiskenlik gdstermesi
normal bir durum olarak goriilebilir.

Finansal performans analizi sonuglarina gore diisilk performans gosteren firmalarin
Piotroski F-skoru bilesenlerine dayali olarak degerlendirme yapildiginda karlilik bilesenlerini
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artirmalari, uygun bir mali yapiya sahip olmalar1 ve operasyonel faaliyetlerindeki verimlilik
diizeylerini iyilestirmeleri gerekmektedir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda Piotroski F-skoru bilesenleri daha genis bir zaman diliminde
kullanilarak analiz yapilabilecegi gibi farkli sektorler icin de finansal performans analizi
gergeklestirilebilir. Ayrica, kriter agirliklandirmada farkli yontemler uygulanarak Piotroski F-
skoru kriterlerinin 6nem diizeylerinin karsilagtirmali olarak incelendigi c¢aligmalarinda
literatiirdeki boslugu dolduracag: diistiniilmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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A.Sezgin, S.Aytekin & S.Sakarya “Finansal Performansin Olgiilmesinde Piotroski F-Skoru Bilesenleri ve
CKKYV Yontemlerinin Baglantisi: MEREC Tabanlt MARCOS Uygulamasi”

THE NEXUS OF PIOTROSKI F-SCORE COMPONENTS AND MCDM
METHODS IN MEASURING FINANCIAL PERFORMANCE: AN
APPLICATION OF MEREC-BASED MARCOS

EXTENDED SUMMARY

Objective of Study

Today's world has seen a significant increase in the speed at which information is
disseminated, and this has led to a similar intensification of rivalry between businesses. The IT
sector, which shows rapid development with R&D and innovation processes, is also in an intense
competitive environment. The performance of firms under competitive conditions is the most
important factor affecting success or failure. For this reason, analyzing the financial performance
of firms is of great importance in examining their sustainability. The aim of this study is to
evaluate the financial performance of 29 firms in the BIST IT sector for the period 2023:Q1-
2023:Q4 using multi-criteria decision-making methods.

Literature Review

In the literature, there are many national and international studies analyzing the financial
performance of firms in the IT sector. In this section, some of these studies will be briefly
summarised. Inan1 and Gupta (2017) analyzed the performance of IT sector firms listed on the
Indian Stock Exchange for the period 2011-2015. Gok Kisa and Pergin (2018) examined the
performance of 11 IT sector firms in the Global 2000 list announced by Forbes Magazine for
2015. Atalay and Altin (2020) analyzed the relationship between the performance results and the
returns of the portfolios formed according to the performance, as well as the performance
evaluation of the IT sector companies operating in BIST in the 2014-2018 period. Aktas (2022)
comparatively examined the financial performance of companies operating in the BIST IT sector
before and during the pandemic in 2019-2020. Sakarya and ilkdogan (2022) evaluated the
financial performance of IT sector firms traded on BIST based on cash flow-based financial ratios.
Tilimingin et al. (2022) examined the relationship between the financial performance of sixteen
firms in the BIST IT sector and the Covid-19 pandemic between 2016-2021 based on thirteen
financial ratio data.

Methodology

MEREC-based MARCOS method is applied to analyze the performance of the companies.
In addition to the MEREC method for criteria weighting, sensitivity analyses were performed by
creating two different scenarios and the results were examined comparatively. After selecting the
components within the scope of Piotroski F-score to evaluate the performance of the companies
in the IT sector, the MEREC method was used for weighting each criterion. After determining
the criteria weights, the MARCOS method was used to determine the financial performance
rankings. The study differs from the existing literature in two aspects. Firstly, there is no study
that uses MEREC and MARCOS methods, which are among the current multi-criteria decision-
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making techniques, to analyze the performance of the BIST IT sector. In addition, the fact that
there is no study using Piotroski F score components as a performance evaluation criterion
distinguishes the study from the existing literature and reveals its originality.

Findings

Based on the results of the MEREC method used in the criteria weighting within the scope
of the study, it is seen that there is a differentiation in the criteria weights in each period examined.
However, when a generalization is made based on the results obtained, it is concluded that the
Piotroski F-score components with the highest criterion weights are listed as asset turnover (K8)
and return on assets ratio (K3), while the lowest criterion weight belongs to the current ratio (K6)
component. The results based on the criteria weights determined by the MEREC method show
that the best-performing firms for the period 2023:Q1-2023:Q4 are AZTEK, ATATP, SMART,
and VBTYZ, while the lowest-performing firms are NETAS, ESCOM, OBASE, and ESCOM. In
addition, two different scenarios were created for the sensitivity analysis conducted in the study.
According to the results of the sensitivity analysis, it was determined that for both scenarios,
identical or close results were obtained in the best and worst performance rankings, except for the
2023:Q4 period.

Conclusion

The results obtained from the MEREC-based MARCQOS method in the study show that the
best performance belongs to SMART and PAPIL companies in general. In addition, it is
concluded that the firms with the lowest performance are generally KAREL and OBASE.
However, it is seen that it is difficult to identify a firm that consistently shows the best
performance and the worst performance in the firms operated in the IT sector. In this respect, the
findings obtained show fluctuations in the periods. Considering the Piotroski F-score components,
firms with low performance should increase their profitability components, have a strong
financial structure, and improve their efficiency levels in their operational activities when
evaluated based on Piotroski components.
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