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BIST TEKNOLOJI iSLETMELERININ NAKIT AKIS ORANLARINA DAYALI CRITIC
AGIRLIKLANDIRMALI COCOSO YONTEMI iLE FINANSAL PERFORMANS ANALizi

Ayse SOY TEMUR*, Saadet TULUM**
Oz

Calismaninamaci, BIST Teknoloji endeksinde (XUTEK) kayitliisletmelerin 2018-2020 donemineiliskin finansal performanslarinin
nakit akis oranlari Gzerinden degerlendirilmesidir. Calismada, XUTEK’te kayith olup, analiz donemlerine ait mali tablolarina
ulagilabilen 19 isletmenin finansal performans degerlendirmesi gergeklestirilmistir. Performans degerlendirmesinde,
isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimladiklari finansal tablolarindan hesaplanan nakit akis rasyolarina
dayali 16 finansal oran kullaniimistir. Kriter agirliklarinin hesaplanmasinda Critic yontemi, finansal performans siralamalarinin
gergeklestiriimesinde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden (CKKV) son vyillarda gelistiriimis olan CoCoSo yontemi
uygulanmistir. Ayrica, CoCoSo yontemi bulgularinin dogrulugunun karsilastiriimasi amaciyla literatiirde siklikla kullanilan,
sonuglarinin dogrulugu ve givenilirligi kanitlanmis TOPSIS yontemi ile de finansal performans siralamasi gerceklestirilerek iki
yéntemin siralama sonuglari karsilastiriimistir. Elde edilen analiz sonuglari arasindaki tutarliligin 6l¢ilmesinde Spearman’in Sira
iliskisi Testi kullanilmistir. Analiz sonuclarina gére, teknoloji isletmelerinin 2018-2021 dénemine iliskin finansal performans
siralamalari yillara gére degiskenlik gstermistir. Spearman’in Sira iliskisi Testi sonuglarinda elde edilen Z degerine gére ise,
yontemler arasinda tutarhlik oldugu gorilmustir.

Anahtar Kelimeler: BIST Teknoloji, Finansal Performans Analizi, Nakit Akis Tablosu, Critic, CoCoSo.

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF BIST TECHNOLOGY ENTERPRISES WITH CRITIC
WEIGHTED COCOSO METHOD BASED ON CASH FLOW RATIOS

Abstract

The aim of the study is to evaluate the financial performance of the companies registered in the BIST Technology index
(XUTEK) for the years 2019 and 2020, based on the cash flow rates. In the study, financial performance evaluation of 19
enterprises, whose financial statements for the analysis period registered in XUTEK can be accessed, were carried out. In
the performance evaluation, 16 financial ratios based on cash flow ratios calculated from the financial statements published
on the Public Disclosure Platform (KAP) were used. The Critic method was used to calculate the criterion weights, and the
CoCoSo method, which was developed in recent years from multi-criteria decision making techniques (MCDM), was used in
the realization of financial performance rankings. In addition, in order to compare the accuracy of the findings of the CoCoSo
method, the ranking results of the two methods were compared by performing the financial performance ranking with the
TOPSIS method, which is frequently used in the literature and whose results have been proven to be accurate and reliable.
Spearman's Rank Relationship Test was used to measure the consistency between the analysis results. According to the
results of the analysis, the financial performance rankings of technology enterprises for the period 2018-2021 have varied
over the years. According to the Z value obtained in Spearman's Rank Relationship Test results, it was seen that there was
consistency between the methods.
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Giris

Yiiksek katma deger saglama potansiyeline sahip teknoloji sektériiniin dnemi, tilke ekonomileri agisindan her
gecen gilin daha da artmaktadir. Covid-19’un pandemi ilan edilmesiyle birlikte uygulanan énlem ve politikalarin
da etkisiyle teknoloji kullanimi daha da yaygin hale gelerek, tiim sektérler icin lokomotif gérevi géren teknoloji
sektdriine olan talebin artmasinda etkili olmustur. Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi (TUBISAD) tarafindan
aciklanan "Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sekt&rii 2020 Yili Pazar Verileri ve Trendleri" raporuna gére bilgi ve iletisim
teknolojileri sektérii bir 6nceki yila kiyasla yiizde 22 biiyiime géstermistir (TUBISAD, 2021). Tiirkiye’de teknoloji
sirketlerine gerceklestirilen yatirimlar son yillarda hizla artmaktadir. Bu durum, gelismekte olan teknoloji
sektérinin diger sektorlere kiyasla daha fazla fona ihtiya¢g duydugunu géstermektedir. Fonlara ulasabilmenin
temel kriterlerinden biri de yliksek finansal performans gostergelerine sahip olmaktir. Bu sebeple, finansal
performans analizi yatirimcilar, ekonomistler, kredi kuruluslari ve politika yapici kuruluslar tarafindan
degerlendirilen 6nemli konulardan biridir (Girkan ve Aldoury, 2021:226).

Finansal performans analizlerinde geleneksel oranlarla birlikte isletmelerin likidite durumlarinin daha net bir
sekilde goriinmesine olanak saglayan nakit akis rasyolari da kullaniimaktadir. Nakit akis tablolari, isletmelerin
nakit ve benzeri varliklarindaki 6nceki donem ile cari donem arasindaki degisimleri de icermesinden 6tlri 6nem
tasir. isletmeler, nakit akis tablolari araciligiyla diger finansal tablolardan elde edemedikleri bilgilere ulasabilirler.
Nakit akis tablolariyla gergeklestirilen finansal performans analizleri geleneksel finansal oran hesaplamalarina
kiyasla isletmelerin finansal durumunu daha gercekgi bir sekilde yansitmaktadir. BIST teknoloji sektoriinde kayith
isletmelerinin finansal performans siralamalarinin degerlendirilmesinin amaglandigi bu ¢alismada; GCok Kriterli
Karar Verme (GKKV) teknikleri arasinda yer alan ve 2019 yilinda gelistirilmis yeni bir yontem olan Birlestirilmis
Uzlasik Cozim “Combined Compromise Solution” (CoCoSo) yontemi kullanilmistir. Performans analizi birden
fazla ve birbiriyle celisen kriter géz oniline alinarak gergeklestiginden, temelde bircok kriterli karar verme
problemidir. CoCoSo yontemi, alternatif degerlendirmede farkh teknikleri bir arada kullanan, farkli karar
problemlerine uygulanabilen, kolay kullanimli ve son yillarda gelistirilmis yeni bir ydontem olmasindan dolayi
tercih edilmistir. Ayrica, ¢calismada literatlirdeki benzer arastirmalarda siklikla kullanilan ve dogrulugu kanitlanmis
bir CKKV yéntemi olan TOPSIS yontemi ile de analizler gergeklestirilerek elde edilen analiz sonuglari ile CoCoSo
analiz sonuglari karsilastirilmistir. Analiz sonuglari arasinda tutarlihk olup olmadiginin &lgllmesi igin ise,
Spearman’in Sira lliskisi Testi’nden faydalaniimistir. Analiz dénemi, siralama sonuclari arasinda kiyaslama
gerceklestirilebilmesi acgisindan 2018-2020 seklinde belirlenmistir. Finansal performans gostergeleri olarak
kullanilan finansal oranlar, isletmelerin nakit akis oranlari agirlikh olacak sekilde segilmistir.

Bu arastirma literatiire gesitli yénlerden katki saglamaktadir. Oncelikle, arastirmada isletmelerin finansal
performanslari hakkinda daha net bilgilerin elde edilebildigi nakit akis oranlarina dayali rasyolar kullaniimistir.
Finansal performans analizlerinin yapildigi diger ¢alismalarda daha ¢ok geleneksel oranlar kullanilmaktadir. Bu
calismada ise, nakit akis tablolarina dayali finansal rasyolar 2019’da gelistirilen yeni bir yontem olan CoCoSo
ydntemi ile analiz edilmistir. ikinci olarak, bu calismada literatiirde en sik kullanilan ve sonuglarinin dogrulugu
kanitlanmis bir ydntem olan TOPSIS y&ntemi ile CoCoSo ydntemi sonuglari Spearman’in Sira iliskisi Testi ile
karsilastiriimistir. Uclincii olarak, arastirma verileri hem Covid-19 6ncesi dénemleri hem de Covid-19’un hizla
yaylilarak BIST isletmeleri Gizerinde hizli etkiler meydana getirdigi 2020 dénemini icermektedir. Literatlirde, XUTEK
endeksindeki isletmelerin nakit akis oranlarina dayal finansal performanslarinin CoCoSo yontemi ile analiz
edildigi, TOPSIS ydntemi ile CoCoSo analiz sonuglari arasindaki tutarliigin Spearman Sira iliskisi Testi ile 8l¢iildiigi
bir calismaya rastlanmamistir. Bu Ozelliklerinden dolayr gergeklestirilen arastirma literattirden farkhlik
gostermektedir. Ayrica, elde edilen analiz sonuglarinin teknoloji sektoriine yatirim yapmayi dislinen yatirimcilar
acisindan yol gosterici bilgiler sunacagi ve daha verimli yatirim kararlarinin verilmesinde etkin rol oynayacagi
disinilmektedir.

Calismada ilk olarak, teknoloji sektériiniin ve nakit akis tablosunun éneminden kisaca bahsedilmistir. ikinci
boélimde, nakit akis oranlari kullanilarak gergeklestirilen galismalar ile Critic ve CoCoSo yéntemlerinin kullanildigi
arastirmalara iliskin literatiir taramasi yer almaktadir. Ugiincii béliimde, arastirmada uygulanan ydéntemler
actklanmistir. Dordiincli bolimde, gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Besinci
boélimde ise, ¢alismanin sonuglari ortaya konmus, mevcut literatlirde yer alan benzer ¢alismalarla karsilastirmis
ve gelecekte yapilabilecek galismalar igin 6nerilerde bulunulmustur.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, performans analizlerinde CKKV yontemleri siklikla kullaniimaktadir (Margues vd., 2011:1058;
Bakir vd., 2020:150). Finansal performans analizlerinde CKKV tekniklerinin kullanildigi literatlr incelendiginde de
birgok caligmaya rastlanmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda, genellikle isletmelerin bilango ve gelir tablosu
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gibi mali tablolari kullanilarak olusturulan rasyolar yardimiyla finansal performans siralamalarinin
gerceklestirildigi gorilmektedir. Farkli sektorlerde gerceklestirilen bircok arastirmayla birlikte BIST teknoloji
endeksinde islem goren firmalarin finansal performans siralamalarina iliskin ¢alismalara da rastlanmistir. Bu
calismalarin yani sira, literatirde nakit akis tablolarindan olusturulan finansal oranlarin kullanildigi arastirmalar
da bulunmaktadir. Buna karsin, incelenen literatiirde teknoloji isletmelerinin nakit akis oranlarina dayali
performans 6lglimiinde Critic temelli CoCoSo yonteminin kullanildigi higcbir ¢alismaya rastlanmamistir. BIST
teknoloji isletmelerinin nakit akis rasyolarina dayali performans 6lgliminin ele alindigi bu arastirmada; kriter
agirliklarinin belirlenmesinde Critic yontemi, performans siralamalarinin gergeklestiriimesinde ise CoCoSo
yontemi kullaniimstir.

Calismanin bu béliimiinde, literatiir arastirmasinda yer alan ¢calismalar iki grupta incelenmistir. Birinci grupta
nakit akis oranlarina dayali yakin dénemdeki arastirmalar incelenmistir. ikinci grupta ise, Critic ve CoCoSo
yontemlerinin kullanildigi arastirmalar Tablo 1'de 6zetlenerek sunulmustur.

Literatlirde nakit akis oranlari kullanilarak finansal performans analizlerinin gergeklestirildigi arastirmalar
incelendiginde, Carslaw ve Mills (1991), Giacomino ve Mielke (1993) ile Mills ve Yamamura (1998) nakit akis
oranlarinin sistematik bicimde siniflandinldigi ilk kuramsal calismalar olarak goéze carpmaktadir. Ayrica,
literatiirde hem geleneksel finansal oranlarin hem de nakit akis oranlarinin kullanildigi ¢cok sayida arastirma yer
almaktadir. Zeller ve Stanko (1994) bir perakende isletmesinin 6deme giiciiniin 6lgimiinde, Ryu ve Jang (2004)
ticari otel ve kumarhane otel sirketlerinin son bes yildaki performanslarinin incelenmesinde, Kirkham (2012)
telekomiinikasyon sektorindeki 25 isletmenin likiditesinin degerlendiriimesinde, Sakarya ve Akkus (2015)
BIST'de islem goren ¢imento sektoriindeki isletmelerin 2010-2013 doénemlerine ait finansal performanslarinin
belirlenmesinde, Orhan ve Basar (2015) BIST Ulusal 100 endeksindeki 55 isletmenin 2008-2013 yilarina iligskin
performans siralamasinda, Akdeniz (2020) BIST Siirdurulebilirlik endeksinde (XUSRD) islem goéren firmalarin
2016-2019 yillar arasindaki mali tablo kalemlerinin analizinde, Girkan ve Biyikatak (2021) BIST Kimya Petrol
Plastik Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal performanslarinin élciminde hem geleneksel hem de nakit akis
oranlarini kullanmislardir. Bu galismalarin timiinde elde edilen sonuglara goére, yalnizca geleneksel oranlarin
kullaniminin isletmelerin finansal performanslarini 6lgmede yetersiz kaldigi, nakit akis oranlarinin da analizlere
dahil edilmesinin daha saghkli degerlendirmeler yapmaya olanak taniyacagi kanaatine varilmistir.

Literatiirde nakit akis oranlarina dayal ¢alismalarin sayisi 6zellikle TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi’nin
ylurirlige girmesinden itibaren daha da artmistir. Son yillarda gergeklestirilmis BIST’te islem goren isletmelerin
finansal performanslarinin nakit akis oranlarina dayali olarak gergeklestirildigi ¢alismalardan bazilarina iliskin
aciklamalara asagida yer verilmistir.

Yildirrm vd. (2016) hisse senetleri BIST’te tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin performanslarinin degisik boyutlarda degerlendirilmesinin saglanmasini ve 6neminin ortaya
konulmasini amagladiklari ¢alismalarinda 2012-2014 yillarni arasi finansal tablolari kullanilarak nakit akis
oranlarina dayal bir analiz gergeklestirmislerdir. Calisma sonucunda; incelenen isletmelerin analiz donemleri
icindeki satislarinin nakit olusturmada yetersiz kalmasina ragmen, genel anlamda cari borglarinin biylik
¢ogunlugunu karsilayabilecek seviyede nakit olusturabildikleri, isletmelere iliskin nakit akis orani ortalamalarinin
yeterli diizeyde oldugu ve sektor performansinin iyi oldugu belirtilmistir.

Apan ve Oztel (2020) BIST Orman, Kagit ve Basim Endeksi’nde islem géren firmalarin nakit akis odakli finansal
performanslarinin analizinde Bitlinlesik Entropi-EDAS yontemini kullanmistir. 15 adet isletmenin 2011-2018
yillar arasi finansal tablolari kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada yillar bazinda performans siralamalari
gerceklestirilmistir.

Sakarya ve Girgin (2020) calismalarinda, BIST Ana Metal Sanayi sektoriinde kayith firmalarin finansal
performanslarini CKKV yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemini kullanarak nakit akis tablosuna dayali
oranlarla degerlendirmislerdir. Kriter agirliklarinin hesaplanmasinda ise, Critic ydntemi kullaniimistir. isletmelerin
finansal performans siralamalarinin yillar bazinda degiskenlik gésterdigi sonucuna varilmistir.

Derekoy (2021) galismasinda, isletmelerin nakit akislari ile likidite oranlari arasinda herhangi bir iliski olup
olmadigini, varsa da bu iliskinin seviyesi ve yéniinii belirlemeyi amacladigi calismasinda; BIST KOBI sanayi
isletmelerinin olusturdugu 6rneklem icin panel regresyon analizleri, panel birim kok testleri, korelasyon analizi
ve nedensellik analizlerini kullanmistir. Elde edilen sonuca gore, isletmeye iliskin daha dogru ve glvenilir
sonuglara ulasilabilmesinde bilanco ve nakit akis tablosu verilerinin beraber degerlendirilmesi gerektigi
belirtilmistir.

Acikgbz (2021) BIST imalat sektoriinde kayith isletmelerin nakit akis profillerinin belirlenmesi ve nakit akis
profillerine iliskin finansal performansin karsilastirlmasi amaciyla TOPSIS yontemini kullanmigtir. Analiz
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sonucunda, nakit akis profili bliyliyen isletmenin en basarili finansal performans gdsteren isletme oldugu

belirtilmistir.

Ciftci vd.

(2021) BIST'te

islem goren enerji firmalarinin 2012-2019 doénem arahgindaki finansal

performanslarini nakit akis tablolari yardimiyla CoCoSo ve Agirlik Toplam Metodu (WSM) yontemi kullanarak
analiz etmislerdir. Kriter agirliklarinin belirlenmesinde ise, Critic yontemi kullaniimistir. Elde edilen analiz

sonuglarina goére isletmelerin finansal performans siralamalari gergeklestirilmistir.

Literatlr taramasinin ikinci kisminda, Critic ve CoCoSo yontemlerinin literatiirde yer aldigi calismalardan 6ne
cikanlar Tablo 1’de 6zetlenerek sunulmustur.

Tablo 1: Critic ve CoCoSo yénteminin kullanildigi ¢aligmalar

Yazarlar

Konu

Yontem

(Diakoulaki vd., 1995)

Yunan ilag endistrisinde performans élgiimi

Critic

(Akgakanat vd., 2018)

TR-61 bolgesi bankalarinin performans degerlendirmesi

Critic ve MDL temelli EDAS

(Kiraci ve Bakir, 2018)

Havayolu isletmelerinde performans 6l¢imu

Critic temelli EDAS

(Ergeg vd., 2019)

Depolama sisteminde stok yonetimi

ABC analizi, FUCOM ve CoCoSo

(Peng vd., 2019)

Endustri sirketlerinin performanslarinin belirlenmesi

Critic tabanli CoCoSo

(Wen vd., 2019)

Tedarik zinciri finansmaninda lojistik hizmet saglayicisi segimi

HFLTS ve CoCoSo

(Yazdani vd., 2019a) Madrid'deki bir ingaat isletmesi icin tedarik¢i performanslarinin CoCoSo-G
belirlenmesi
(Zolfani vd., 2019) Celik endistrisinde en iyi tedarikgi segiminin belirlenmesi BWM tabanli CoCoSo, Hibrid
MADM

(Ozdagoglu vd., 2020)

Turk Gniversitelerinin performanslarinin siralanmasi

CoCoSo ve Marcos

(Biswas S. , 2020)

Hindistan'daki 6nde gelen saglik kuruluslarinin tedarik zinciri
performanslarinin karsilastirmali analizi

PIPRECI agirlikli MABAC, CoCoSo ve
MARCOS

(Biswas vd., 2020)

Binek arag segimi

Critic tabanli CoCoSo

(Kiraci ve Bakir, 2020)

Havayolu performansinin degerlendirilmesi

Entegre Critic ve Codas

(Kharwar vd., 2020)

Polimer nanokompozitlerde delme performanslarinin

optimizasyonu

YSA ve CoCoSo

(Ulutas vd., 2020)

Lojistik merkezi igin yer segimi

SWARA ve CoCoSo

(Adar vd., 2021)

Endustriyel atik su yonetimi slreglerinin 6nceliklendirilmesi

AHP ve CoCoSo

(Akbulut ve Hepsen, 2021)

Finansal performans ve pay senedi getirileri arasindaki iligkinin
analizi

Entropi tabanl CoCoSo

baglaminda incelenmesi

(Altintas, 2021) G7 ulkelerinin bilgi performanslarinin analizi CoCoSo

(Banihashemi vd., 2021) insaat projeleri boyunca proje faaliyetlerinin cevresel etkilerinin CoCoSo
degerlendirilmesi

(Khan ve Haleem, 2021) Dongisel ekonomi uygulamalarinin  yikselen ekonomiler CoCoSo

(Lahane ve Kant, 2021)

Dongusel tedarik zincirinin performans siralamasi

Pisagor Bulanik AHP-CoCoSo Hibrit
model

kavramlarinin segimi

(Luki¢, 2021) Sirbistan’daki sigorta sirketlerinin verimliliklerinin sigorta CoCoSo
tirlerine gore analizi
(Pamucar vd., 2021) Kentsel  mobilite alternatiflerinde  doénglsel  ekonomi DIBR-D’CoCoSo

(Peng ve Luo, 2021)

Cin’in borsa balonu uyarisi

Bulanik resimli CoCoSo

(Peng vd., 2021)

Akilli saghk yonetimi degerlendirmesi

Critic agirlikli CoCoSo

(Popovic¢, 2021)

Personel segimi

CoCoSo

(Topal, 2021)

Elektrik Giretim sirketlerinin finansal performans analizi

Entropi tabanl CoCoSo

(Torkayesh vd., 2021)

G7’ye dahil olan yedi gelismis Ulkedeki sosyal strdirilebilirlik
performansinin degerlendirilmesi

Entegre veri odakl agirliklandirma
sistemi ile CoCoSo

(Ulutas vd., 2021)

Dig duvarlarda kullanilan en verimli yalitim malzemesi segimi

PSI- Critic tabanlh CoCoSo

Tablo 1'de goriildigi Gizere CoCoSo yontemi 2019 yilinda gelistirilmis bir ydntem olmasina ragmen literatiirde
birgok farkli arastirmada kullaniimistir.

2. YONTEM

isletmelerin finansal performans analizlerinin gerceklestiriimesinde CKKV teknikleri siklikla kullaniimaktadir.
Literatlirde, CKKV teknikleriyle finansal performans analizlerinde geleneksel oranlarin yogun olarak kullanildig
¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Nakit akis rasyolari isletmelerin finansal durumlarinin ve nakit etkinliklerinin
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ol¢lilmesinde daha etkili araglar olmasina ragmen, nakit akis tablolarina dayali rasyolarin kullanildigi calisma sayisi
geleneksel finansal oranlarin kullanildigi calismalara kiyasla daha azdir. Bu arastirmada, érnekleme dahil edilen
teknoloji isletmelerinin finansal performans siralama dizeylerinin 6l¢iilmesinde nakit akis tablosuna dayali
finansal rasyolar kullanilmistir. Uygulama asamasinda ise, CKKV teknikleri iginde yer alan ancak 2019 yilinda
gelistirilmis olmasi sebebiyle finansal performans gostergelerinin hesaplanmasinda ¢ok az sayida arastirmanin
gerceklestirildigi CoCoSo yontemi ve kriterlerin 6nem dizeylerinin belirlenmesi amaciyla Critic yontemi
kullaniimugtir.

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle Critic yontemi anlatilacak, ardindan CoCoSo yéntemi detaylandirilacaktir.
2.1. Critic (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) Yontemi

Critic yontemi, ilk kez 1995 yilinda Diakoulaki vd. tarafindan gergeklestirilen bir ¢alisma ile literatiire
kazandirilmigtir. CKKV problemlerinde goreceli 6neme sahip kriter agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan bu
yontem, degerlendirme kriterlerinde yer alan tim bilgilerin ¢ikarilmasi i¢in degerlendirme matrisinin analitik
incelemesine dayanmaktadir. Asagida gosterilen 5 adimdan olusan uygulama siirecine sahiptir (Diakoulaki vd.,
1995:766).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

X11 X12 - Xip
X21 X222 - Xon| . .

=00 T T T =L, L m; =12, (1)
Xm1i Xmz2 - Xmn

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi
.. _min
Xij=Xj . favda vénli kriterler ici 5
“max_mm 1ayda yonlu kriterler icin, 2)

*j j

rl'j =

max_. . .
X]- XU .
max_,min’

X% —-X
J J

T = maliyet yonli kriterler igin, (3)

i =1,2,3,..,malternatifler

j =123, ...,n kriterlerdir.

max_
X =

g j. kriterin alternatifleri arasindaki maksimum degeri,

xjmi"=j. kriterin alternatifleri arasindaki minimum degeri ifade eder.

Adim 3: iliski Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi
Y% (i =T (rie—Tx)

Pjk = = =
\/zz';l(m—r,-)z.zz';l(rik—rk)z

i, k=1,2,..,n (4)

Adim 4: Standart Sapmalarin (g;) ve C; Degerlerinin Hesaplanmasi

Xiz, (rij—7j)?

5= ®
Ci=0;.2k=1(1—pjx) j=1,2,..,n (6)
Adim 5: Kriter Agirliklarinin (w;) Hesaplanmasi

__C
wj = kalzlcj (7)

2.2. CoCoSo (Combined Compromise Solution) Yontemi

CoCoSo yontemi, Yazdani vd. (2019) tarafindan gelistirilmistir. CKKV yontemleri iginde yer alan CoCoSo
yontemi, entegre bir basit katki maddesinin agirliklandiriimasina ve ssel olarak agirliklandirilmis Griin modeline
dayanmaktadir.

CoCoSo karar problemini ¢cozmek icin alternatifler ve ilgili kriterler belirlendikten sonra uygulanan adimlar
asagida gosterilmistir (Yazdani vd., 2019b:2507-2508).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi
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xll xlz e xln
X21  X22 - Xon| . .

xy =" T T TTLiEL2, L m; =12, . (8)
Xm1i Xm2 - Xmn

Adim 2: Kriter Degerlerinin Normallestirilmesi

= S il ; fayda yonli kriterler igin, (9)

maxx;j—minx;;

_ maxxii—Xij . TR -
1;j = ——————; maliyet yénlu kriterler igin, (10)
maxx,-j—mmx,-j

Adim 3: Toplam Agirhikh Karsilastirilabilirlik (S; ) ve Toplam Gug Agirlikh Karsilastirlabilirlik (P;) Matrislerinin
Olusturulmasi

S = Z}lzl(wjrij) (11)
Sidegeri, gri iliskisel Gretim yaklasimina dayali olarak elde edilir:
Py = Y51 (m)" (12)

Pi degeri de WASPAS carpimsal tutumuna gore elde edilmektedir.
Adim 4: Alternatiflerin Goreli Agirliklarinin Hesaplanmasi

Bu asamada, kriterlerin goreli agirliklarini olusturmak igin tG¢ degerlendirme puani stratejisi kullanilir. Bu
adimda kullanilan denklemler sirasiyla Esitlik 13-15’de gdsterilmistir.

Pi+5;
la Z?:ll(Pi"'Si) ( )
kyp = —i 4 —L (14)

- minS;  minP;
ki, = ASH+A-DH(P) . 0<i<1 (15)

(AmaxS;+(1-A)maxp;)’

Esitlik (13), agirlikh toplam metodu (weighted sum method-WPM) ile agirlikl ¢carpim metodunun (weighted
product method-WSM) toplam puanlarinin aritmetik ortalamasini ifade ederken, Esitlik (14) en iyi karar
alternatifine kiyasla WSM ve WPM'nin toplam skorlarinin toplamini ifade ettigi seklinde yorumlanir. Esitlik (15),
WSM ve WPM model puanlarinin dengelenmis skorlarini temsil etmektedir. Esitlik (15)’'de yer alan A degeri karar
vericiler tarafindan (genellikle A=0.5) belirlenir.

Adim 5: Karar Alternatiflerinin Performans Skorlarinin Hesaplanmasi
1
ki = (kigkipki)? + 5 (Riakipkeic) (16)
En yliksek k; degeri en iyi alternatifi gosterir.
2.3. TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) Yontemi

Yoon ve Hwang (1980) tarafindan gelistirilen TOPSIS yontemi, karar noktalarinin ideal ¢6ziime yakinhgi
ilkesine dayanmaktadir. isletmelerin karar siireglerinde faydal olabilecek etkili bir yéntem olmasi, kolay
uygulanabilmesive sonuglarin anlasilir olmasindan dolayi finansal performans analizlerinde en sik kullanilan CKKV
yontemlerinden biridir. Uygulama sireci alti adimdan olusmaktadir (Hwang ve Yoon, 1981:15; Podviezko ve
Podvezko, 2014:525).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi (X)
ilk olarak, alternatif ve kriterlerin yer aldigi Esitlik 1 ve 8’de belirtildigi gibi bir karar matrisi olusturulmaktadir.
Adim 2: Karar Matrisinin Normallestirilmesi (R)

Karar matrisinde yer alan her bir deger (X;), yer aldig situnun kareleri toplaminin karekékiine béliinerek
normalize karar matrisi olusturulur.

Xij

T = ——
J 2
iy xj

Adim 3: Karar Matrisinin Agirliklandiriimasi (V)

j=1,2,..,n i=1,2,..,m (17)

R matrisindeki her bir elemanin degeri ilgili olduklari dnem agirliklari (Wj) ile ¢arpilarak agirliklandiriimis
normalize matris olusturulur.
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Vij = 1. w; (18)
Adim 4: Pozitif (A*) ve Negatif ideal (A") C6ziimlerin Olusturulmasi

At={enDGeJ)} (i=1,2,..,m) AT ={f,vf, . vt} (19)
A~ ={eDGel)N} (i=1,2,..,m) A™ ={vi, vy, .., vn } (20)

Agnliklandirilmis normalize edilmis karar matrisinde yer alan her bir situndaki en blyiik degerler A* veri setini,
en kiicuk degerler ise A veri setini olusturmaktadir.

Adim 5: Pozitif ve negatif ideal ¢6ziime uzaklik degerlerinin (S* Ve S™) olusturulmasi

Her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktor degerinin oklitten uzakliklari hesaplanir. Hesaplamalarin
gergeklestiriimesinde asagidaki esitliklerden faydalaniimistir.

S= X (v —vjh)? (21)

Si = (X vy —vp)? (22)

Adim 6: ideal ¢6ziime goreli yakinligin hesaplanmasi (C)

Esitlik 23 kullanilarak ideal ¢6ziime goreli yakinlik degeri hesaplanir.

cH =2t (23)

i 7 ¢—4ct
S; +S;

Ci+, 0< CL-+ < 1 araliginda bir deger alir. Elde edilen degerin 1’e yakin olmasi ilgili karar noktasinin ideal
¢6ziime mutlak yakinligini, 0’a yakin olmasi ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinhgini gosterir.

3. ANALIZ VE BULGULAR

Galismanin bu béliminde, BIST teknoloji endeksinde kayith isletmelerin 2018-2020 dénemine iliskin finansal
performans analizleri gergeklestirilmistir. Uygulamanin gergeklestiriimesinde izlenen metodoloji Sekil 1'de
gosterilmigtir.

Performans Degerlendirme
Kriterlerinin Secimi

Verilerin Toplanmasi ve Karar
Matrisinin Olusturulmasi

Critic Metoduyla Kriter
Agirliklarinin Elde Edilmesi

CoCoSo Yonteminin Uygulanmasi

isletmelerin Performans
Siralamalarinin Gergeklestirilmesi

Sekil 1: Uygulamanin gergeklestirilmesinde izlenen akis siireci

Galisma 6rnekleminin olusturulmasinda, BIST Teknoloji endeksinde islem gormekte olup, 2018-2020 dénemi
yillik mali tablo verilerine ulasilabilen isletmeler tercih edilmistir. Orneklemi olusturan isletmeler Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2: Performans degerlendirmesine tabi tutulan teknoloji isletmeleri

Sira | lsletme Kodu isletme Unvami

1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

2 ARDYZ ARD GRUP BILiSiM TEKNOLOJILERI A.S.

3 ARENA ARENA BiLGISAYAR SANAYi VE TICARET A.S.

4 ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.

5 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.

6 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

7 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A.S.

8 ESCOM ESCORT TEKNOLOJi YATIRIM A.S.

9 FONET FONET BiLGi TEKNOLOJILERI A.S.

10 | INDES iNDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYi VE TICARET A.S.
11 KFEIN KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET A.S.

12 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYIi VE TICARET A.S$

13 KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A.S.

14 | LNK LINK BILGISAYAR SISTEMLERi YAZILIMI VE DONANIMI SANAYi VE TICARET A.S.
15 LOGO LOGO YAZILIM SANAYi VE TICARET A.S.

16 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

17 PAPIL PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S.

18 | PKART PLASTIKKART AKILLI KART iLETiSiM SISTEMLERi SANAYi VE TICARET A.S.
19 SMART SMARTIKS YAZILIM A.S.

3.1. Gahismada Kullanilan Veriler

Teknoloji endeksinde islem goren isletmelerin 2018-2020 donemine iliskin finansal performanslarinin
oOlgllmesinin amaglandigl bu ¢calismada, isletmelerin KAP’da yayimladiklari mali tablolarindan faydalanilarak nakit
akis oranlarina dayali 16 finansal performans géstergesi kullanilmistir. Bu gdstergeler; Likidite/Bor¢ Odeme
Oranlari, Etkinlik/Faaliyet oranlari, Karlilk Oranlari ve Kapsama/Kaldirag Oranlari seklinde gruplandirilabilir.
Finansal oranlarin belirlenmesinde, literatliirde yer alan benzer galismalardan yararlanilmistir (Cil Kogyigit, vd.,
2021:1178-1179; Ciftci, vd., 2021:216; Girkan ve Blyikatak, 2021:63-64; Tutkavul, 2018:92-93).

Galismada kullanilan finansal rasyolar ve uygulamada kullanilan kodlar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Calismada kullanilan finansal rasyolar ve kodlari

Finansal Oran Hesaplama Kriter Yonii | Kod

Faaliyet Nakit Akis Orani EFNA/KVB Mak L1
Nakit Oran Mevcut Nakit/KVB Mak L2
Nakit Borg Karsilama Orani EFNA/Toplam Borglar Mak L3
Nakit Faiz Kargilama Orani (EFNA+Faiz Gid.)/Faiz Gid. Mak L4
Varhklarin Nakit Getiri Orani EFNA/Toplam Varliklar Mak F1
Duran Varliklarin Nakit Getiri Orani EFNA/Toplam Duran Varliklar Mak F2
Nakdin Yeniden Yatirim Orani DVCSA/(Net Kar+AG) Mak F3
Nakit Devir Hizi Orani Satisl. Maliyeti (AG Harig)/Mevcut Nakit Mak F4
Nakit Dengesi Orani Nakit Mevc.x365 glin/Satisl. Maliyeti (AG Harig) | Mak F5
Kar Kalitesi Orani EFNA/Net Kar Mak K1
Nakit Akis Marji EFNA/Toplam Satiglar Mak K2
Nakit Akislarinin Uzun Vadeli Borglara EFNA/Uzun Vadeli Borglar Mak M1
Orani

Ortaklarin Nakit Getiri Orani EFNA/Ozkaynaklar Mak M2
Hisse Bagi Nakit Akis Orani EFNA/Hisse Sayisi Mak M3
Nakit Akislarinin Yatinm Faaliyetleri EFNA/Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akiglari Mak M4
Nakit Akiglarina Orani

Nakit Akislarinin Finansman Faaliyetleri | EFNA/Finansman Faaliyetlerinden Nakit Mak M5
Nakit Akislarina Orani Akislari

AG: Amortisman Giderleri, DVCSA: Duran Varliklar ve Calisma Sermayesindeki Artig, EFNA: Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislari,
KVB: Kisa Vadeli Borglar
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3.2. Analiz Sonuglari

Calismanin bu boéliminde, analizlerden elde edilen bulgular sunulmustur. Critic ve CoCoSo ydntemleri
uygulama asamalarinda olusturulan tablolardan 6rnek olusturmasi amaciyla 2020 dénemine ait tim tablolar
gosterilirken, 2018 ve 2019 donemi igin sadece sonug tablolarina yer verilmistir.

3.2.1. Critic Yontemi Bulgulan

Analizin ilk asamasinda, BIST teknoloji isletmelerinin KAP’da yayimladiklari mali tablolarindan elde edilen
bilgiler dogrultusunda hesaplanan nakit akis rasyolariyla olusturulan 19x16 formatindaki karar matrisi Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4: 2020 yili karar matrisi

isletme| L1 | L2 |13 | 4 | F1 F2 F3 | F4 F5 Kl | K2 | M1 |M2| M3 | M4 M5
ALCTL |0,04| 0,48 |0,03|4,57|0,02| 0,19 (11,60] 3,40 | 107,40 |{1,15(0,02| 0,13 |0,05| 0,01 |-379,45| -0,77
ARDYZ |3,55| 1,79 |2,62|28,11|0,28| 0,54 | 1,47 1,09 | 335,40 |0,83|0,43|10,05(0,31|2,39| -0,84 | 1,52
ARENA |-0,07| 0,21 |-0,07|-0,10|-0,04| -1,43 | 6,33 |21,39| 17,06 |-1,09|-0,01|-3,01 |-0,12|-2,21|-24,89 | -0,49
ARMDA|-0,02| 0,21 |-0,02|-0,21|-0,01| -1,01 (29,67| 8,08 | 45,19 |-1,40(-0,01|-0,12 |-0,06|-0,01| 8,81 | -0,75
ASELS |0,14|0,33|0,11|2,17|0,05| 0,12 (1,78 |2,75| 132,76 |{0,39(0,11| 0,47 |0,09|0,00| -0,86 | 2,32
DGATE |-0,04| 0,06 |-0,04| 0,17 |-0,02| -1,03 | 2,17 |78,29| 4,66 |-0,32|-0,01|-4,38 |-0,07(-0,41| 0,23 | -0,20
DESPC |-0,45| 0,07 |-0,44|-4,87|-0,29|-15,68| 6,08 |48,98| 7,45 |-3,93|-0,12{-52,07|-0,81|-3,46|936,93 | -0,89
ESCOM|0,59| 0,22 |0,58|1,85|0,02| 0,02 | 1,02 |-0,04|-9922,85|0,06 5,26 (42,09|0,02| 0,04 | -1,03 | 0,00
FONET |2,79| 0,92 |1,88|47,68|0,24| 0,32 | 0,84 |2,96 | 123,48 |0,94|0,40| 5,80 |0,28|0,65| -1,29 |-257,20
INDES |0,29|0,390,29| 5,62 |0,24| 7,32 |9,05|7,47| 48,85 |5,92|0,10(50,31(1,48|17,59| -9,61 | 6,31
KFEIN |1,21|0,34|1,02|29,48|0,31| 0,44 | 3,26 |3,75| 97,43 |3,00(0,58| 6,37 |0,44|5,07| -0,91 | 8,93
KAREL |0,00| 0,42 |0,00| 1,02 |0,00| 0,01 |2,56|2,02 | 180,40 |0,02(0,00| 0,02 {0,01|0,05| -0,03 | 0,02
KRONT (0,26 0,38 |0,24 | 2,65 |0,10(| 0,25 | 1,39 | 0,15 | 2502,91 |0,96|0,19]| 3,72 |0,17{0,71| -0,93 | 1,23
LINK |4,45|10,68|2,39|6,92|0,27| 1,23 | 0,76 | 0,02 |16497,02|1,16 (0,72 | 5,17 |0,31| 1,28 | -4,33 | -17,61
LOGO |0,55| 0,64 |0,40|11,90{0,20| 0,41 | 1,82 |0,14 | 2634,69 [{1,97|0,41| 1,46 |0,42|0,09| -2,63 | -5,70
NETAS |0,20| 0,18 |0,18|3,92 |0,14| 0,56 |62,21|4,81| 75,83 |-4,75/0,19| 2,83 |0,58|5,20 | -3,69 | -2,40
PAPIL |-0,86|24,15|-0,56| 0,39 |-0,03| -0,34 | 0,22 | 0,29 | 1259,90 |-0,27|-0,10| -1,62 |-0,03|-0,07| 0,79 | -0,99
PKART {0,01|0,88 |0,01|1,30|0,00| 0,02 |-0,85|10,02| 36,44 |0,04|0,00| 0,15 |0,00(0,00| -0,24 | -0,15
SMART(1,61|0,40(1,11|17,52(0,22| 0,31 | 0,49 |-0,69| -531,56 |4,80|0,66| 3,60 (0,28 | 0,56 | -1,01 | -46,43
Maks |4,45|24,15|2,62 |47,68|0,31| 7,32 |62,21|78,29|16497,02(5,92|5,26 | 50,31 | 1,48 |17,59(936,93 | 8,93
Min |-0,86| 0,06 |-0,56|-4,87|-0,29|-15,68(-0,85|-0,69 |-9922,85 |-4,75|-0,12|-52,07(-0,81|-3,46 |-379,45|-257,20

Tablo 4’te yer alan kriterlerin tamami Tablo 3’te de belirtildigi tzere fayda yonliidiir. Bu durum dikkate
alinarak karar matrisinde yer alan degerlere Esitlik (2) uygulanarak normalize edilmis karar matrisi tablosu
olusturulmustur. Olusturulan normalize karar matrisi Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Critic yontemi 2020 yili normalize karar matrisi

isletme L1 L2 | L3 (L4 | F1 | F2 | F3 [ F4 | F5 | K1 | K2 [ M1 | M2 | M3 | M4 | M5
ALCTL 0,17)0,02{0,19|0,18 (0,52 |0,69 | 0,20 0,05 |0,38|0,55|0,03|0,51|0,38 0,16 | 0,00 | 0,96
ARDYZ |0,83]0,07|1,00|0,63(0,95|0,71|0,04|0,02|0,39|0,52|0,10 {0,61 |{0,49 |0,28 0,29 | 0,97
ARENA |0,15|0,01|0,16 (0,09 |0,41|0,62|0,11|0,28 0,38 |0,34 (0,02 |0,48|0,30|0,06 |0,27 | 0,96
ARMDA |0,16 0,01 (0,17 |0,09|0,46 |0,64 |0,48 0,11 (0,38 |0,31|0,02|0,51,0,33 0,16 | 0,29 | 0,96
ASELS 0,19 (0,01 0,21|0,13|0,57 |0,69 | 0,04 (0,04 |0,38|0,48|0,04|0,51|0,40 0,16 | 0,29 | 0,98
DGATE |0,16|0,00|0,16 |0,10|0,44 |0,64 |0,05|1,00 (0,38 |0,42 |0,02|0,47 (0,33 |0,15(0,29|0,97
DESPC | 0,08 | 0,00 | 0,04 | 0,00 |0,00|0,00|0,11|0,63|0,38 |0,08 | 0,00 |0,00 |0,00|0,00 |1,00]0,96
Escom |0,27|0,01(0,36|0,13 (0,52 (0,68 (0,03|0,01|0,00|0,45|1,00|0,92|0,36 0,17 0,29 |0,97
FONET |0,69 (0,04 0,77 |1,000,89 0,70 |0,03 |0,05|0,38{0,53|0,10 |0,57|0,48 |0,20 | 0,29 | 0,00
INDES 0,22 (0,010,27|0,20|0,89 | 1,00 | 0,16 |0,10 | 0,38 | 1,00 | 0,04 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,28 | 0,99
KFEIN 0,39(0,010,50|0,65]|1,00 0,70 | 0,07 0,06 |0,38 |0,73|0,13|0,57|0,55[0,41 (0,29 | 1,00
KAREL |0,16 (0,01 0,18 |0,11|0,49|0,68 | 0,05|0,03 |0,38|0,45|0,02|0,51|0,36 0,17 | 0,29 | 0,97
KRONT [0,21]0,01{0,25|0,14(0,65|0,69 |0,04|0,01|0,47|0,54|0,06 |0,54|0,430,200,29 |0,97
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LINK 1,00(0,44|093|0,22|0,95 0,74 |0,03 |0,01|1,00({0,55|0,16 | 0,56 | 0,49 | 0,23 | 0,28 | 0,90
LOGO 0,270,02{0,30|0,32(0,83|0,70 0,04 |0,01 0,48 0,63 |0,10|0,52|0,54 0,17 | 0,29 | 0,95
NETAS |[0,20|0,00(0,23|0,17 (0,72 0,71 |1,00|0,07 |0,38|0,00|0,06 |0,54|0,61|0,410,29 | 0,96
PAPIL 0,00|1,00(0,00|0,10(0,44|0,67|0,02|0,01|0,42|0,42|0,00|0,49|0,34|0,16 | 0,29 | 0,96
PKART |[0,16|0,03 (0,18 |0,12 (0,49 |0,68 |0,00|0,14 0,38 |0,45|0,02|0,51|0,36 (0,16 | 0,29 | 0,97

SMART |0,47|0,01|0,53|0,43|0,86|0,70|0,02|0,00]|0,36 0,9 |0,15|0,54 |0,48 | 0,19 | 0,29 | 0,79
Std.Sapma | 0,26 | 0,24 { 0,28 | 0,25 | 0,26 | 0,18 | 0,24 | 0,25 | 0,17 { 0,23 | 0,22 | 0,19 | 0,19 | 0,21 | 0,18 | 0,22

Normalize karar matrisinin olusturulmasinin ardindan Esitlik (4) yardimiyla kriterler arasi korelasyon
katsayilari hesaplanarak Tablo 6’da yer alan simetrik matris olusturmustur.

Tablo 6: 2020 yili kriterlerarasi korelasyon katsayisi matrisi

Kriter | L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 | M1 | M2 | M3 | M4 | M5
L-1 | 1,00 | 0,04 |098 066 |071]|0,24 |-0,20|-0,30| 0,51 | 0,31 0,15 0,20 | 0,27 | 0,10 | -0,14 | -0,41
L-2 | 004|100 |-002|-0,11|-0,02| 0,06 |-0,17|-0,19]| 0,37 |-0,03 | -0,09 | -0,04 | -0,06 | -0,08 | -0,05 | 0,04
L-3 [ 098 -002]| 100 |073]|0,76 | 0,29 |-0,20|-0,34| 0,38 | 0,35 | 0,20 | 0,28 | 0,32 | 0,14 | -0,19 | -0,42
L-4 | 066 |-0,11| 0,73 | 1,00 | 0,71 | 0,25 |-0,18|-0,31| 0,03 | 0,39 | 0,03 | 0,19 | 0,33 | 0,17 |-0,19 | -0,72
F-1 (0,71 |-0,02|0,76 | 0,71 | 1,00 | 0,71 |-0,04|-0,54| 0,31 | 0,64 | 0,08 | 0,58 | 0,78 | 0,54 |-0,50 | -0,28
F-2 (0,24 | 0,06 |0,29|0,25| 0,71 | 1,00 | 0,03 |-0,50| 0,08 | 0,63 | 0,10 | 0,85 | 0,84 | 0,64 |-0,84 | -0,04
F-3 (-0,20|-0,17|-0,20|-0,18|-0,04 | 0,03 | 1,00 |-0,03 |-0,07 |-0,52 | -0,14 |-0,03 | 0,18 | 0,22 |-0,04 | 0,12
F-4 (-0,30|-0,19|-0,34(-0,31|-0,54 |-0,50 | -0,03 | 1,00 |-0,08 | -0,34|-0,21 |-0,45|-0,42|-0,22 | 0,45 | 0,12
F-5 |051(037)038]|003|0,31]0,08 |-007]|-008 1,00 | 0,08 |-0,46-0,23| 0,12 | 0,01 |-0,02 | -0,02
K-1 1031|-003(035]|0,39 064 |063)|-052(-0,34|0,08 | 1,00 | 0,07 | 0,59 | 0,64 | 0,53 |-0,41|-0,10
K-2 | 0,15 |-0,09| 0,20 | 0,03 | 0,08 | 0,10 |-0,14 |-0,21 |-0,46| 0,07 | 1,00 | 0,52 | 0,00 |-0,04 | -0,07 | 0,00
M-1 | 0,20 |-0,04 | 0,28 | 0,19 | 0,58 | 0,85 |-0,03 |-0,45|-0,23| 0,59 | 0,52 | 1,00 | 0,77 | 0,68 |-0,61|-0,01
M-2 | 0,27 |-0,06 | 0,32 | 0,33 | 0,78 | 0,84 | 0,18 |-0,42| 0,12 | 0,64 | 0,00 | 0,77 | 1,00 | 0,91 |-0,48 | -0,05
M-3 | 0,10 |-0,08 | 0,14 | 0,17 | 0,54 | 0,64 | 0,22 |-0,22 | 0,01 | 0,53 |-0,04| 0,68 | 0,91 | 1,00 |-0,22 | 0,08
M-4 |-0,14|-0,05(-0,19|-0,19 | -0,50 | -0,84 | -0,04 | 0,45 | -0,02 | -0,41|-0,07 | -0,61 | -0,48 | -0,22 | 1,00 | 0,03
M-5 |-0,41| 0,04 |-0,42|-0,72|-0,28 |-0,04| 0,12 | 0,12 |-0,02 | -0,10 | 0,00 |-0,01|-0,05| 0,08 | 0,03 | 1,00

Kriterlerin c; degerlerinin elde edilebilmesi igin dncelikle Esitlik (5) kullanilarak normalize karar matrisinde yer
alan degerlerin standart sapma degerleri hesaplanmistir. Bu degerler, Tablo 5’te sunulmustur.

Critic ydnteminin son asamasinda ise, Esitlik (6) ve (7) kullanilarak sirasiyla c; ve kriterlerin agirlik degerleri (w;)
elde edilmistir. Her bir kritere iliskin c; degeri ile kriterlerin w;Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7: 2020 yih c;, w; degerleri

Kriter | L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 | M1 | M2 | M3 | M4 | M5
G 3,14 (3,71 (3,32 (3,30 2,71 | 2,08 |3,81 | 4,68 |2,42 |2,86 |3,29 | 2,26 | 2,05 | 2,41 | 3,29 |3,72
w; [0,06 | 0,08 | 0,07 0,07 |0,06 0,04 008 |010 |0,05 |0,06 |0,07 |0,05 |0,04 |0,05 |0,07 |0,08

Critic yontemi kullanilarak 2019 yili igin de ayni adimlar uygulanmistir. 2019 yilina iliskin olusturulan karar
matrisi ve hesaplanan agirlik degerleri sirasiyla Tablo 8 ve Tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 8: 2019 yili karar matrisi

isletme | 11 | 12 | 13 L4 1| 2| F3 Fa F5 Kt [ k2 [ m1 [ m2 ][ m3 | ma M5
ALCTL | 0,45 |0,69] 0,30 | 13,67 | 0,19 | 1,56 | -8,38 | 2,72 | 134,37 |-530] 0,21 | 0,90 | 0,51 | 0,04 | -67,02 | -8,11
ARDYZ | 1,25 0,16 | 1,01 | 892 | 0,16 | 032 | 0,63 | 10,75 | 33,96 [ 053|025 | 516 | 0,19 [ 0,77 | -1,14 |-206,67
ARENA | 0,10 [0,29| 0,20 | 3,07 | 0,06 | 1,92 | 7,21 | 21,21 | 1721 | 239 | 0,02 | 3,71 | 0,16 | 2,26 | 20,14 | 878,41
ARMDA | 0,05 [ 0,28 | 0,04 | 2,81 [ 0,03 ] 133 [1331] 959 | 3806 |271]002] 031 [013]001][-1344] -101
ASELS | 0,23 [0,45] 0,08 | 2,13 [ 0,04 | 008 | 1,71 | 2,68 | 136,43 | 0,29 | 0,08 | 0,23 | 0,07 | 0,00 | -058 | 0,86
DGATE | -0,38 | 0,11 |-0,38 | -13,20 | -0,20 | -6,48 | 2,07 | 40,45 | 9,02 [-2,35|-0,08|-30,91[-0,42-2,82]284,46]| -2,53
DESPC | -0,13 [ 0,03 |-0,13 | -15,08 | -0,06 | -3,08 | 2,42 | 101,84 3,58 |-0,77]-0,03] -7,90 |-0,12[-0,42|107,34| -0,90
ESCOM | 0,06 | 0,27 ] 0,06 | 1,15 | 0,00 | 0,00 | 0,98 | -0,04 | -9267,20 | -0,01] 0,14 | 0,72 | 0,00 | 0,00 | -464 | 0,00
FONET | 1,39 | 0,32 ] 1,03 | 24,78 | 0,16 | 0,19 [ 0,32 | 838 | 4358 | 087|026 3,88 | 0,19 [ 0,32 | -0,78 | 33,99
INDES |-0,23]0,15]-0,13| -1,49 |-0,10|-2,50] 6,31 | 17,94 | 2035 |-2,11]-0,05|-12,25|-0,43[-4,32| 26,83 | -2,85
KFEIN | 1,96 | 1,48 1,30 | 11,85 | 0,23 | 0,43 | 1,49 | 2,59 | 141,08 | 1,61 | 029 | 3,83 [ 0,27 [ 1,82 | -1,05 | 2,16
KAREL | 0,19 [0,50] 0,15 | 2,57 [ 0,20 | 0,58 | 2,37 | 1,88 | 193,80 | 0,98 | 0,14 | 0,76 | 0,29 [ 1,90 | -1,31 | 0,63
KRONT | 0,35 |0,27| 0,31 | 461 | 010|023 1,33 | 1,18 | 30885 [0,70 | 0,24 | 2,56 | 0,15 | 0,55 | -1,06 | -6,11
LINK | 2,36 |699] 1,40 | 652 | 0,20 | 0,86 | 0,92 | 0,02 |19174,80] 1,08 | 0,51 | 3,47 | 0,23 | 1,46 | -2,65 |-120,69
LOGO | 0,56 |0,63] 0,35 | 11,39 | 0,17 | 0,34 | 1,56 | 0,16 | 2219,37 | 1,56 | 0,32 | 0,97 | 0,34 [ 0,05 | -2,06 | 88,62
NETAS | 0,09 [0,16| 0,07 | 1,56 | 0,05 | 0,21 | -355| 566 | 6446 [-0,71|008] 039 [0,20 163 -502 | -1,17
PAPIL | 0,74 [8,78] 0,65 | 3,03 | 0,07 | 1,61 | 3,39 | 0,10 | 3810,92 | 0,76 | 0,37 | 5,49 [ 0,08 | 0,21 | 579 | 0,41
PKART | 0,24 | 0,67 0,23 | 26,83 | 0,20 | 0,56 | 2,30 | 6,66 | 54,78 | 1,20 | 0,05 3,85 | 020|000 -578 | -9,44
SMART | 2,34 |0,61] 1,51 | 9,28 | 0,24 | 0,34 | 1,70 | -0,37 | -988,83 | 2,26 | 0,65 | 4,24 | 0,29 | 0,55 | -057 | 1,08
Maks | 2,36 | 8,78 | 1,51 | 26,83 | 0,24 | 1,92 | 13,31 101,84 | 19174,89 | 2,71 | 0,65 | 5,49 | 0,51 | 2,26 | 284,46 | 878,41
Min | -0,38]0,03]-0,38|-15,08|-0,20|-6,48 | -8,38 | -0,37 | -9267,20 | -5,30 | -0,08 | -30,91 | -0,43 | -4,32 | -67,02 | -206,67

Tablo 9: 2019 Yili ¢;, w; Degerleri

Kriter | L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 | K2 | M1 | M2 | M3 | M4 | M5
G 3,06 3,38(290]289]|250|245|3,07[448(2,17[2,63)|2,66|234|263]|245|4,13[2,92
Wi 0,07 ]0,07]0,06 0,06 |0,05|0,05]0,07]|0,10]0,05)|0,06 |0,06|0,05]0,06|0,05]0,09]|0,06

2018 yilina iliskin karar matrisi tablosu ve Critic yontemi ile hesaplanan agirlik degerleri sirasiyla Tablo 10 ve
Tablo 11’de sunulmusgtur.

Tablo 10: 2018 yili karar matrisi

isletme | L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 M1 M2 | M3 M4 M5
ALCTL | 0,19 | 0,53 | 0,11 | 7,98 | 0,06 | 0,37 | 4,24 | 3,93 92,96 0,99 0,07 | 0,24 | 0,12 | 0,01 | 31,61 |-3894
ARDYZ | 1,00 | 0,01 | 0,81 | 9,53 | 0,25 | 0,46 | 1,16 | 129,15 2,83 0,75 033 | 424 | 036|093 | -082 5,36

ARENA | 0,12 | 0,09 | 0,12 | 3,68 | 0,07 | 2,32 | 19,18 | 41,86 8,72 393,11 | 0,03 | 17,57 | 0,18 | 2,09 | -59,78 | -0,81

ARMDA | 0,28 | 0,38 | 0,19 9,56 | 0,14 | 10,84 |78,25| 9,67 37,73 -184,45 | 0,07 | 0,63 | 0,55 | 5,21 | -58,33 | -2,71

ASELS | -0,16 | 0,66 | -0,08 | -0,39 |-0,04 | -0,10 | 3,15 2,15 170,07 -0,33 |-0,08| -0,16 |-0,07 |-0,70 | 1,06 -0,23

DGATE | 0,23 | 0,59 | 0,22 | 441 | 0,13 | 1,58 | -9,91 | 9,67 37,74 1,60 0,04 | 7,50 | 0,28 | 0,95 | -220,08 | 3,62
DESPC | 0,28 | 0,04 | 0,28 | 2,13 | 0,10 | 5,37 | 0,66 | 206,00 1,77 0,56 0,03 | 29,36 | 0,15 | 0,50 | -68,14 | -0,85
ESCOM | 0,05 | 0,24 | 0,04 1,12 | 0,00 | 0,00 | 1,06 | -0,24 | -1523,57 | -0,01 | 0,07 | 1,53 | 0,00 | 0,00 | -10,78 | 0,00

FONET | 1,52 { 0,39 | 1,18 | 53,80 | 0,33 | 0,42 | 1,41 | 2,66 137,23 1,9 | 067 | 531 | 046|060 | -1,23 |-13,88

INDES | 0,16 | 0,41 | 0,16 2,67 (011 | 1,9 |-3,16 | 8,35 43,69 1,33 0,04 | 17,97 | 0,41 | 3,05 | -3,74 4,85

KFEIN | 0,19 | 0,40 | 0,16 3,07 (004 | 0,08 | 258 6,90 52,91 0,26 0,04 | 087 | 0,16 | 0,22 | -0,09 0,09

KAREL | -0,01 | 0,20 | -0,01 | 0,76 | 0,00 | -0,02 | 2,46 5,14 71,08 -0,04 | 0,00 | -0,05 |-0,01|-0,05| 0,07 -0,02
KRONT | 0,79 | 0,60 | 0,77 | 4,82 | 0,19 | 0,44 | 0,84 | 0,22 1648,61 2,31 0,31 | 2433 | 0,25 | 0,73 | -1,43 3,27
LINK 4,79 | 11,54 | 2,03 4,39 | 0,24 | 094 | 0,89 0,02 |20223,80| 1,03 0,65 | 3,52 | 0,27 | 0,01 | -2,75 9,24

LOGO | 0,75 | 0,59 | 0,40 | 9,79 | 0,18 | 0,29 | 1,80 | 0,39 925,72 1,47 |(031| 088 | 034|004 | -198 | -417

NETAS | -0,08 | 0,19 | -0,08 | -0,01 |-0,04 | -0,28 | 24,49 | 4,59 79,57 4,18 |-0,08 | -2,66 |-0,10|-1,28| 8,44 -0,51

PAPIL | 13,72 20,49 | 12,48 | 113,48 | 0,59 | 33,37 | 0,69 0,43 847,80 1,46 0,63 | 138,75 | 0,62 | 1,21 | -196,44 | -7,45

PKART | 0,86 | 0,72 | 0,84 | 71,49 | 0,31 | 1,71 | -0,01 | 7,51 48,60 4,70 0,14 | 33,91 | 0,49 | 0,01 | -11,52 | -2,47
SMART | 0,66 | 0,13 | 0,53 4,99 | 0,20 | 0,29 | 1,14 | 0,05 6712,39 1,41 0,36 | 2,80 | 0,31 | 0,40 0,65 1,75
Min -0,16 | 0,01 | -0,08 | -0,39 |-0,04 | -0,28 | -9,91 | -0,24 | -1523,57 | -184,45 | -0,08 | -2,66 |-0,10 | -1,28 | -220,08 | -38,94

Maks | 13,72 | 20,49 | 12,48 | 113,48 | 0,59 | 33,37 | 78,25 | 206,00 | 20223,80 | 393,11 | 0,67 | 138,75 | 0,62 | 5,21 | 31,61 9,24
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Tablo 11: 2018 yili ¢;, w; Degerleri

Kriter | L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 Ml | M2 | M3 | VM4 | M5
Cj 2,09 | 2,39 | 2,08 | 2,69 | 2,20 | 2,21 | 3,29 | 4,05 | 3,00 | 2,81 | 3,32 | 2,18 | 2,94 | 2,96 | 5,22 | 3,20
wj 0,04 | 0,05 | 0,04 | 0,06 005|005 (007|009 |006 006 |007|005]| 006|006 |011| 0,07

Tablo 7, Tablo 9 ve Tablo 11’de yer alan kriterlerin agirlik degerleri karsilastirildiginda bazi kriterlerde birbirine
yakin hesaplama sonuglarinin elde edildigi gériilmektedir. Ornegin; 2019 ve 2020 yili icin en yiiksek 6nem
derecesine sahip F4 kriteri 2018’de 0,087, 2019’da 0.096, 2020 yilinda 0,095 olarak hesaplanmistir.

3.2.2. CoCoSo Yéntemi Bulgular

Critic yontemi kullanilarak kriterlerin agirhk degerlerinin hesaplanmasinin ardindan teknoloji isletmelerinin
finansal performans siralamalarinin belirlenebilmesi icin Esitlik (8)-(16) kullanilarak CoCoSo ydntemi
uygulanmistir. Bu asamada elde edilen tablolar sunulurken Critic yénteminde de verildigi gibi 6rnek teskil etmesi
acisindan 2020 yil igin uygulama adimlarinin tiimine iliskin tablolar olugturulmustur. 2019 yili igin sadece sonug
tablosu gosterilmistir.

CoCoSo yonteminin ilk asamasinda, diger CKKV tekniklerinde oldugu gibi alternatif ve kriterlerin yer aldig
karar matrisi tablosu diizenlenmektedir. Bu asamada Esitlik (8) kullanilarak olusturulan karar matrisi Tablo 3’teki
gibidir. Yontemin ikinci asamasinda ise, kriterlerin fayda ve maliyet yonli olmasi durumlarina gore Esitlik (9) ve
(10) kullanilarak karar matrisinde yer alan degerlere normalizasyon islemi uygulanir. Calismada kullanilan
kriterlerin timi fayda yonli oldugundan Esitlik (9) yardimiyla hesaplanan normalize karar matrisi tablosu asagida
(Tablo 12) yer almaktadir.

Tablo 12: CoCoSo yontemi 2020 yili normalize karar matrisi

isletme | L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 | M1 | M2 | M3 | M4 | M5
ALCTL |0,17|0,02|0,19|0,18 | 0,52 | 0,69 | 0,20 | 0,05| 0,38 |0,55|0,03 |0,51|0,38|0,16 | 0,00 | 0,96
ARDYZ | 0,83 |0,07|1,00|063 |09 |0,71|0,04|0,02]|039]|052)0,10 0,610,449 |0,28 | 0,29 | 0,97
ARENA | 0,15|0,01 0,16 | 0,09 |0,41|0,62|0,11| 0,28 | 0,38 | 0,34 | 0,02 | 0,48 | 0,30 | 0,06 | 0,27 | 0,96
ARMDA | 0,16 | 0,01 | 0,17 | 0,09 | 0,46 | 0,64 | 0,48 | 0,11 (0,38 | 0,31 | 0,02 |0,51| 0,33 | 0,16 | 0,29 | 0,96
ASELS |0,19|0,01|0,21|0,13|0,57 |0,69 | 0,04 |0,04|0,38]|0,48|0,04|0,51|0,40|0,16|0,29|0,98
DGATE | 0,16 | 0,00 | 0,16 | 0,10 | 0,44 | 0,64 | 0,05 | 1,00 | 0,38 | 0,42 | 0,02 | 0,47 | 0,33 | 0,15 | 0,29 | 0,97
DESPC | 0,08 | 0,00 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,11|0,63|0,38 |0,08 |0,00|0,00/|0,00]|0,00|1,00|0,9
ESCOM | 0,27 | 0,01 | 0,36 | 0,13 | 0,52 | 0,68 | 0,03 | 0,01 | 0,00 | 0,45 | 1,00 | 0,92 | 0,36 | 0,17 | 0,29 | 0,97
FONET (0,69 | 0,04 |0,77 | 1,00 0,89 0,70 | 0,03 | 0,05|0,38|0,53|0,10| 0,57 | 0,48 | 0,20 | 0,29 | 0,00
INDES | 0,22 |0,01|0,27 |0,20|0,89|1,00]|0,16 | 0,10 | 0,38 | 1,00 | 0,04 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,28 | 0,99
KFEIN |{0,390,01|0,50]|0,65]|1,00|0,70 | 0,07 |0,06|0,38]|0,73|0,13|0,57|0,55|0,410,29 | 1,00
KAREL | 0,16 |0,01|0,18 | 0,11 |0,49 (0,68 | 0,05 | 0,03 |0,38|0,45|0,02 0,51 0,36 0,17 | 0,29 | 0,97
KRONT | 0,21|0,01|0,25|0,14 |0,65|0,69 | 0,04 | 0,01 |0,47 | 0,54 | 0,06 | 0,54 |0,43 | 0,20 | 0,29 | 0,97
LINK 1,00|0,44|093|0,22 {09 (0,74 |0,03|0,01|1,00/|055]|0,16 | 0,56 | 0,49 | 0,23 | 0,28 | 0,90
LoGo | 0,27 {0,02|0,30|0,32|0,83|0,70|0,04|0,01|0,48|0,63|0,10|0,52|0,54|0,17 | 0,29 | 0,95
NETAS | 0,20 | 0,00 0,23 0,17 0,72 0,71 |1,00|0,07|0,38| 0,00 | 0,06 | 0,54 |0,61|0,41|0,29|0,9
PAPIL | 0,00 | 1,00 |0,00|0,10|0,44|0,67|0,02|0,01|0,42|0,42|0,00|0,49|0,34|0,16 |0,29 | 0,96
PKART | 0,16 (0,03 |0,18 | 0,12 | 0,49 | 0,68 | 0,00 | 0,14 (0,38 | 0,45 | 0,02 | 0,51 | 0,36 | 0,16 | 0,29 | 0,97
SMART | 0,47 0,01 |0,53|0,43|0,86 0,70 | 0,02 |0,00|0,36|0,90 |0,15| 0,54 | 0,48 | 0,19 | 0,29 | 0,79
wj 0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,07 | 0,06 | 0,04 | 0,08 | 0,10 | 0,05 | 0,06 | 0,07 | 0,05 | 0,04 | 0,05 | 0,07 | 0,08

CoCoSo yonteminin 3. adiminda gri iliskisel yaklasimi c¢ergevesinde Esitlik (11) kullanilarak agirlikli
karsilastirilabilirlik serisi toplami (S;) ve WASPAS carpimsal 6zelligine dayanilarak Esitlik (12) yardimiyla gtic agirhkli
karsilastirilabilirlik serisi toplami (P;) hesaplanmistir.

Dordiinci asamada, Esitlik (13)-(14)-(15) kullanilarak analize dahil edilen isletmelerin goreli performans
degerleri hesaplanmistir. kic degerlerinin hesaplanmasinda A katsayisi literatiirde genel kabul géren deger olan
0,5 olarak kabul edilmistir. Bu katsayi, ki degerleri icinde S; ve P; degerlerinin hangi oranda temsil edildiginin
gostergesidir. A katsayisinin biylimesi S; degerinin, kiigllmesi P; degerinin kic icindeki payini artirmaktadir.
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Besinci asamada ise, Esitlik (16) yardimiyla nesnel performans degerleri elde edilmistir. En yliksek k; degeri
performansi en iyi olan alternatifi gdstermektedir. Analizlerin 3-5 asama araliginda elde edilen sonuglar ve
performans siralamalari Tablo 13’de 6zetlenmistir.

Tablo 13: isletmelerin 2020 yili finansal performans siralamalari

isletme Si P; Kia kib kic ki Siralama
ALCTL 0,288 11,434 0,052 2,968 1,733 2,227 17
ARDYZ 0,468 12,497 0,057 3,883 1,917 2,704 3
ARENA 0,280 12,082 0,054 3,034 1,828 2,309 14
ARMDA 0,305 12,161 0,055 3,152 1,843 2,366 11
ASELS 0,295 12,107 0,055 3,102 1,834 2,340 13
DGATE 0,357 11,630 0,053 3,287 1,772 2,379 9
DESPC 0,239 6,484 0,030 2,000 0,994 1,397 19
ESCOM 0,363 11,372 0,052 3,272 1,735 2,350 12
FONET 0,382 11,643 0,053 3,394 1,778 2,425 7
INDES 0,471 12,476 0,057 3,892 1,914 2,706 2
KFEIN 0,433 12,461 0,057 3,731 1,906 2,637 4
KAREL 0,280 12,054 0,054 3,030 1,824 2,305 15
KRONT 0,314 12,096 0,055 3,180 1,835 2,373 10
LINK 0,498 12,530 0,057 4,015 1,926 2,762
LOGO 0,353 12,237 0,055 3,363 1,862 2,462
NETAS 0,379 11,563 0,053 3,368 1,766 2,407 8
PAPIL 0,320 10,600 0,048 2,974 1,615 2,159 18
PKART 0,288 11,523 0,052 2,979 1,746 2,239 16
SMART 0,387 11,751 0,053 3,429 1,795 2,449 6

Tablo 13’de gosterilen, BIST teknoloji endeksinde kayith isletmelerin 2020 yili nakit akis oranlarina dayal
olarak analiz sonuglari incelendiginde; en yiiksek finansal performansa sahip isletme LINK, en dislik performansa
sahip isletme DESPC olarak bulunmustur.

CoCoSo yonteminin 2020 yilina iliskin tlim adimlarini iceren hesaplamalarin 6rnek olarak verildigi ¢alismada,
2019 yili igin de ayni adimlar uygulandiginda elde edilen sonuglar Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14: isletmelerin 2019 yili finansal performans siralamalar

isletme Si P; Kia kib kic ki Siralama
ALCTL 0,375 10,274 0,046 3,072 1,520 2,143 17
ARDYZ 0,471 11,883 0,053 3,721 1,763 2,548

ARENA 0,505 12,657 0,056 3,975 1,878 2,719 6

ARMDA 0,420 12,488 0,055 3,573 1,842 2,537 10
ASELS 0,363 12,419 0,055 3,303 1,824 2,418 13
DGATE 0,222 7,436 0,033 2,000 1,093 1,457 19
DESPC 0,368 11,034 0,049 3,142 1,627 2,235 15

ESCOM 0,331 11,438 0,050 3,029 1,680 2,221 16
FONET 0,508 12,699 0,056 3,995 1,885 2,731 5
INDES 0,236 10,606 0,046 2,487 1,547 1,923 18
KFEIN 0,551 12,758 0,057 4,199 1,899 2,820 2
KAREL 0,418 12,492 0,055 3,563 1,842 2,533 11
KRONT 0,404 12,443 0,055 3,492 1,833 2,499 12
LINK 0,628 12,755 0,057 4,545 1,910 2,963 1
LOGO 0,466 12,541 0,056 3,784 1,856 2,630

NETAS 0,360 12,375 0,054 3,287 1,817 2,408 14
PAPIL 0,522 12,661 0,056 4,053 1,881 2,751

PKART 0,433 12,570 0,056 3,642 1,856 2,573

SMART 0,578 12,177 0,055 4,239 1,820 2,787

CoCoSo yontemine gore 2019 yili igin nakit akis oranlari kullanilarak hesaplanan finansal performans siralama
sonuglari incelendiginde; LINK ilk sirada yer alirken DGATE son sirada yer alan isletme olarak bulunmustur.
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2018 yilina iligkin analiz sonuglari Tablo 15’te gosterilmistir.

Tablo 15: isletmelerin 2018 yili finansal performans siralamalari

isletme Si P; Kia kip Kic kuvvet3 ki Siralama

ALCTL 0,213 10,999 0,051 | 2,623 1,625 0,600 2,033 15
ARDYZ 0,386 11,579 0,054 3,658 1,734 0,700 2,515

ARENA 0,323 12,069 0,056 3,373 1,796 0,697 2,439

ARMDA 0,377 11,415 0,053 3,586 1,709 0,688 2,471

ASELS 0,200 8,573 0,040 2,235 1,272 0,483 1,665 18
DGATE 0,181 10,499 0,048 2,382 1,548 0,562 1,888 17
DESPC 0,325 12,054 0,056 | 3,380 | 1,794 0,697 2,441 7
ESCOM 0,220 10,293 0,047 2,570 1,524 0,571 1,951 16
FONET 0,376 12,185 0,057 3,682 1,821 0,724 2,578 3
INDES 0,317 11,987 0,056 | 3,329 | 1,783 0,691 2,414 11
KFEIN 0,253 11,773 0,054 2,944 1,743 0,653 2,234 13
KAREL 0,223 11,497 0,053 2,747 1,699 0,627 2,127 14
KRONT 0,321 12,008 0,056 | 3,351 | 1,787 0,693 2,424 10

LINK 0,452 12,284 0,058 | 4,112 1,846 0,759 2,764 2

LOGO 0,301 11,916 0,055 3,230 1,771 0,681 2,366 12
NETAS 0,212 7,599 0,035 2,170 1,132 0,442 1,555 19
PAPIL 0,584 12,630 0,060 | 4,890 1,915 0,824 3,112

PKART 0,353 12,258 0,057 3,561 1,828 0,718 2,534

SMART 0,332 11,908 0,055 | 3,399 | 1,774 0,693 2,436

2018 yilina iliskin finansal performans analizi sonuclarina gore; PAPIL ilk, NETAS son sirada yer almaktadir.
3.3. CoCoSo Ydontemi Sonuglarinin TOPSIS Yontemi Sonuglar ile Karsilastirilimasi

Arastirmada, CoCoSo yonteminden elde edilen analiz sonuglari ile TOPSIS yonteminin ayni isletmelere
uygulanmasiyla ulasilan siralama sonuglari karsilastiriimistir. Bunun nedeni, CoCoSo ydnteminin son yillarda
gelistirilen bir yontem olmasi; TOPSIS yonteminin ise benzer ¢alismalarda arastirmacilar tarafindan siklikla tercih
edilmesi, sonuglarinin dogrulugunun ve guvenilirliginin kantilanmig olmasidir. Karsilastirmada elde edilen
sonuclar arasinda tutarlilk olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Spearman’in Sira iliskisi Testi’nden
yararlaniimistir. CoCoSo ve TOPSIS yontemlerinden elde edilen analiz sonuglari tek bir tabloda toplanarak Tablo
16’da sunulmustur.

Tablo 16: isletmelerin performans siralama sonuglan karsilastirma tablosu

Dénem 2018 2019 2020
isletme TOPSIS CoCoSo TOPSIS CoCoSo TOPSIS CoCoSo
ALCTL 18 15 16 17 18 17
ARDYZ 2 5 11 9 3 3
ARENA B 8 1 6 17 14
ARMDA 5 6 I 10 13 11
ASELS 16 18 14 13 14 13
DGATE 19 17 18 19 6 9
DESPC 9 T 9 15 12 19
ESCOM 17 16 17 16 12
FONET 11 3 6 5 19

INDES 6 11 19 18

KFEIN 14 13 4 B 4 4
KAREL 15 14 12 1 16 15
KRONT 8 10 13 12 11 10

LINK 1 2 P 1 B 1
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LOGO 12 12 8 9 5
NETAS 13 19 15 14 5
PAPIL 4 5 4 10 18
PKART 10 4 10 8 15 16

RENK EN IYE Loitiiiteiieiiet ettt et ettt st ettt st s b asste st ebeseetees et aas et sasses et ase st sasbeseatebesestesereetesesbesarsesbenassesansone 19 En koti
|1‘2|3|4‘5‘6-8‘9|10|11‘12‘13|14‘15‘16‘17‘18‘19‘

Tablo 16’ya gore iki yontemden elde edilen XUTEK isletmelerinin 2018-2020 dénemine iliskin finansal
performans siralamalarinin genellikle birbirine yakin degerlerde hesaplandigi gorilmektedir. Yontem sonuglari
arasindaki tutarliigin élciilmesi amaciyla Esitlik 24-26 kullanilarak gerceklestirilen Spearman’in Sira iliskisi Testi
sonuglari Tablo 17'de yer almaktadir.

df=xk—y* k=1,..,K (24)
. 63K,a@p?
BT e 23

Z=r.JK—-1) (26)

d;: Siralama tutarhhgi analiz edilen iki farkli ydntemden elde edilen j firmasinin siralama farkini, K: Veri sayisini,
rs: Spearman’in sira iliskisi katsayisini, Z: Test istatistigini gostermektedir.

Spearman’in Sira iliskisi Testi’ne gore iki siralama arasindaki tutarlliktan bahsedilmek icin elde edilen Z
degerinin %95 giiven diizeyinde (a=0,05) 1,645'in {izerinde olmasi beklenmektedir (Parkan ve Wu, 1999:505; i¢
vd., 2015:75; i¢ ve Yurdakul, 2020:997).

Tablo 17: Spearman’in Sira iliskisi Testi Bulgulan

2018 2019 2020
rs 0,7912 0,9175 0,7018
Z 3,3569 3,8928 2,9773

Tablo 17’ye gore, analiz donemlerinin timiinde elde edilen Z degerinin %95 giliven dizeyinde kritik deger
olarak kabul edilen 1,645’in lzerinde oldugu goriilmektedir. rs degerleri de bu durumu desteklemektedir. Bu
sonuglara gore, CoCoSo ve TOPSIS yontem sonuglarinin birbirleri ile tutarli oldugu séylenebilir. Tutarliligin en
yliksek hesaplandigi donem ise, 0,9175 ile 2019’dur.

4. TARTISMA, SONUG VE ONERILER

Bu calismada, nakdin hangi kaynaklardan olusturuldugu ve ne sekilde kullanildiginin ayrintili bir bigimde
gorilmesine imkan saglayan nakit akis tablosundan elde edilen 16 finansal oran kullanilarak BIST Teknoloji
endeksinde islem goren 27 isletmeden 2018-2020 ddnemlerine iliskin yillik mali tablolarina ulagilabilen 19
isletmenin finansal performanslari incelenmistir. Literatiirde, isletmelerin finansal performans siralamalarinin
gerceklestiriimesinde cesitli CKKV tekniklerinin kullanildigi ¢cok sayida arastirma gerceklestirilmistir. Bu
arastirmalar icerisinde, BIST teknoloji isletmelerine yonelik calismalar da yer almaktadir. Bu ¢alismada, mevcut
literatirden farkli olarak isletmelerin nakit akis oranlarina dayal kriter agirliklarinin hesaplanmasinda Critic
yontemi, finansal performans analizi siralamalarinin elde edilmesinde CoCoSo yontemi kullaniimistir. Ayrica, bu
arastirma ilk defa 2019’un sonunda Cin’de ortaya ¢ikarak 2020 yilinin baslarindan itibaren tim diinyay! etkisi
altina alarak bir¢ok sektdrde olumsuz etkilere yol agan Covid-19’un teknoloji isletmeleri tizerindeki etkilerini de
icermektedir. Ulkelerin uyguladiklari uzaktan egitim, uzaktan ¢alisma vb. politikalar teknoloji isletmelerini pozitif
yonde etkilemistir. Bu agidan Covid-19’un etkilerinin de goériilebilmesi icin teknoloji isletmelerinin 2019 ve 2020
yillarina iliskin finansal performans analizleri gergeklestirilmistir.

Calismada gergeklestirilen CoCoSo yontemi analizi sonucunda, isletmelerin 2018-2020 dénemlerine iliskin
finansal performans siralamalarinin degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. 2018 yilinda siralama sonuglari, PAPIL >
LINK > FONET > PKART > ARDYZ > ARMDA > DESPC > ARENA > SMART > KRONT > INDES > LOGO > KFEIN > KAREL
> ALCTL > ESCOM > DGATE > ASELS > NETAS seklinde hesaplanmistir. 2019 yilina iliskin siralama, LINK > KFEIN >
SMART> PAPIL > FONET > ARENA > LOGO > PKART > ARDYZ > ARMDA > KAREL > KRONT > ASELS > NETAS> DESPC
>ESCOM > ALCTL > INDES > DGATE seklindedir. 2020 yilina iligkin performans siralamasi ise, LINK> INDES > ARDYZ
> KFEIN > LOGO > SMART > FONET > NETAS > DGATE > KRONT > ARMDA > ESCOM > ASELS > ARENA > KAREL >
PKART > ALCTL > PAPIL > DESPC olarak hesaplanmistir. 2018-2020 dénemindeki yillara iliskin siralama sonuglari

397



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 51, Temmuz 2022 A. Soy Temiir, S. Tulum

karsilastirildiginda, 2019 ve 2020 yillarinda finansal performansi en yiiksek hesaplanan isletme LINK iken, 2018’de
PAPIL olup, LINK ikinci siradadir. 2019 déneminde son siralarda yer alan INDES 2020’de performansi en yiliksek
ikinci isletme olarak bulunmustur. ALCTL, ARMDA, ASELS, FONET, KFEIN, KRONT, LINK, LOGO isletmelerinin ise,
2019 ve 2020 yillarina iliskin performans siralamasinda ayni ya da 1-2 sira yliksek/dlstik olacak sekilde yer aldigi
sonucuna varilmistir. CoCoSo ydntemi bulgularinin degerlendirilmesi amaciyla verilere iliskin analiz TOPSIS
yontemiyle de gerceklestirilmistir. Elde edilen analiz sonugarinin tutarhliginin berlilenmesi igin uygulanan
Spearman Sira iliskis Testi’inde rs degerlerine gére iki ydnteminin minimum %70,18 (2020) oraninda birbirleriyle
tutarh sonuglar verdigi sonucuna ulasiimistir. 2018’de bu deger %79,12 iken 2019'da %91,75 olarak bulunmustur.
Z degerlerinin 1,645’in lizerinde hesaplanmasi da CoCoSo ve TOPSIS yontemi analiz sonuglarinin birbirleriyle
tutarh oldugu sonucunu desteklemektedir.

Literatiir arastirmasinda, Ondes ve Ozkan (2021) tarafindan Critic-EDAS yaklasimi kullanilarak BIST bilisim
sektériinde Covid-19’un etkilerinin incelendigi bir galisma bulunmustur. Ceyrek donemlik verilerin kullanildigi bu
¢alismada elde edilen sonuglara bakildiginda; 1. ceyrekte ARDYZ, PAPIL ve LINK, 2. ceyrekte PAPIL, INDES, DESPC
ve 3. ¢eyrekte INDES, PAPIL ve LINK performans siralamasina gore ilk lici olusturan igsletme olarak belirlenmistir.
Buna gore, kullanilan yéntemlerin, finansal oranlarin ve dénemlerin farklilik gostermesine ragmen hem Ondes ve
Ozkan’in ¢calismasinda hem de gerceklestirilen calismada ARDYZ, INDES ve LINK isletmelerinin yillik ve dénemlik
bazda birbirine yakin performans siralamalarina sahip oldugu goérilmektedir. Bu anlamda, EDAS ve CoCoSo
yontemlerinden elde edilen sonuglar arasinda tutarlilik oldugundan bahsetmek miimkindr.

izleyen calismalarda, farkli CKKV tekniklerinin kullanildigi bir arastirma gerceklestirerek mevcut literatiirdeki
bulgular kiyaslanabilir. Calismada kullanilan CoCoSo yontemi farkli sektér ya da karar problemlerine
uygulanabilir. Kriter agirliklarinin belirlenmesinde farkli yaklagsimlar benimsenebilir.
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