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Bu caligmanin amact, kovid-19 salgminin imalat alt sektorlerinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren isletmelerin finansal performanst iizerindeki etkisinin cok kriterli karar
verme yontemleri ile incelenmesidir. Bu amagla imalat sektoriinde yer alan 50 isletmenin kovid-19
salgini dncesi ve kovid-19 salgin1 donemindeki finansal performanst CRITIC temelli CoCoSo yonte-
miyle karsilagtirilmigtir. Bu dogrultuda ilk olarak CRITIC yontemi araciligi ile ilgili isletmelerin finan-
sal gostergeleri agirliklandirilmis ve ardindan CoCoSo yontemi yardimiyla ilgili isletmelerin finansal
performanst dl¢lilmiistiir. Arastirma kapsaminda 2019-2020 donemi incelenmistir. Aragtirma sonu-
cunda elde edilen bulgular, kovid-19 salgiminin olumsuz anlamda en ¢ok gida icecek ve tiitiin alt sek-
tortini etkiledigini en az ise kimya ilag lastik petrol plastik alt sektoriinii etkiledigini gdstermistir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of the covid-19 pandemic on the financial performance
of companies operating in the manufacturing sub-sectors and whose listed on the Stock Exchange Is-
tanbul with multi-criteria decision making methods. For this purpose, the financial performance of 50
companies in the manufacturing sector before and during the covid-19 pandemic period was compared
with the CRITIC -based CoCoSo method. In this direction, firstly, the financial indicators of the related
companies were weighted by means of the CRITIC method and then the financial performance of the
related companies was measured with the help of the CoCoSo method. Within the scope of the research,
the period of 2019-2020 was investigated. The findings obtained as a result of the research showed that
the covid-19 pandemic the most negatively affected the food, beverage and tobacco sub-industry, and
the least affected the chemical medicine, rubber, petroleum plastic sub-sector.
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Critic Temelli Cocoso Yontemi ile Kovid-19 Salgimi Oncesi ve Kovid-19 Salgint Déneminde Finansal Performans Analizi:
Imalat Sektériinde Bir Uygulama

1. Giris

Giliniimiizde kiiresellesmeyle birlikte rekabetin yogun bir sekilde yasandig1 is diinyasinda fa-
aliyet gosteren isletmelerin temel amaci hem ortaklarinin hem de paydaslarinin karini mak-
simize etmektir. Isletmeler bu dogrultuda belirli araliklarla finansal tablolar aracihig: ile fi-
nansal performanslarin1 gdzden gecirmekte ve ortaya ¢ikan sonuglart objektif bir bigcimde
degerlendirmektedir (Kendirli ve Kaya, 2016: 35; Canakgioglu, 2019: 124). isletmelerin fi-
nansal performanslarint ve verimlilik analizlerini diizenli bir sekilde gergeklestirmeleri, is-
letmelere faaliyette bulunduklari sektorlerde yasamlarini siirdiirme, rakiplerine karsi rekabet
avantaj1 kazanma ve isletme yonetiminin belirlemis oldugu hedeflere ulasilip ulasilamadigini
kontrol etme gibi birgok konuda bilgi sunmaktadir. Ayrica finansal performans 6l¢iimii islet-
melere 6nceden belirlemis olduklar1 hedeflere ulasamadiklar: durumlarda zayif yonlerin tes-
pit edilmesi, ortaya ¢ikartilmasi ve giiglendirilmesi noktasinda yardime1 olmaktadir (Celik ve
Ayan, 2017: 57; Akbulut ve Hepsen, 2021: 682).

Birgok alt sektoriin birlesiminden olugan imalat sektorii, bu yoniiyle tilkelerin kalkinma-
sinda, biiyiimesinde ve gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu durum diger iilkelerde
oldugu gibi bizim tilkemiz iginde gegerlidir. Tiirkiye ekonomisinin énemli kose taglarindan
biri olarak kabul edilen imalat sektorii ihracat, iiretim, istthdam ve milli gelir gibi faktorleri
dogrudan veya dolayli bir bicimde etkilemektedir (Polat, 2011: 25; Akbulut ve Rengber,
2015: 118).

Isletmelerin finansal oranlar yardimiyla karsilastiriimasi asamasinda siklikla kullanilan
finansal performans 6l¢iimii diger birgok sektdrde oldugu gibi imalat sektoriinde de yaygin
bir bigimde kullanilmaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisi agisindan énemli bir yere
sahip olan imalat sektoriiniin finansal gostergeler araciligi ile performansinin arastiriimasi
konusu biiyiik 6nem arz etmektedir.

2019 yilinin son giinlerinde ilk olarak Cin’de goriilen kovid-19 viriisii kaynakli hastalik
kisa siire igerisinde diger iilkelere hizli bir bi¢imde yayilmistir. 2020 yilinin mart ayma ge-
lindiginde diinya genelinde artan vakalardan dolay1 Diinya Saglhk Orgiitii (DSO) kovid-19
viriisii kaynakli hastaligin bir salgina doniistiigiinii ilan etmistir. Sosyal mesafe kavraminin
hayatimiza girmesine neden olan kovid-19 salgini beraberinde getirmis oldugu kisitlamalarla
finansal ve ekonomik acidan tahribatlara neden olmustur (Fernandes, 2020: 3). Ekonomik Is
birligi ve Kalkmma Orgiitiiniin (OECD) yapmis oldugu a¢iklamaya gére; kovid-19 salgmimin
sosyal ve ekonomik agidan diinya ekonomisine vermis oldugu zarar 2008-2009 déoneminde
yasanan kiiresel ve ekonomik krizin vermis oldugu zarardan daha fazladir (OECD, 2020: 7).
Kovid-19 salgmi basta turizm, ulastirma ve imalat sektorii olmak {izere birgok sektorii olum-
suz anlamda etkilemistir. Ulkemizde de ilk gériildiigii giinden itibaren hizli bir bicimde ya-
yilan kovid-19 salgini kisa bir siire igerisinde ekonomik agidan hayati durma noktasina ge-
tirmistir (Tayar vd., 2020: 297).
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CoCoSo yontemi diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden farkli olarak ii¢ farkli
toplama stratejisi 6nermektedir. Bu durum daha giivenilir sonug¢larin elde edilmesine yar-
dimc1 olmaktadir. Ayrica her bir se¢im stratejisi i¢in bir siralama puani ve siralama endeksi
olusturmaktadir (Yazdani vd., 2019: 2507). S6z konusu bu avantajlarindan dolay1 bu ¢alis-
mada CoCoSo (Combined Compromise Solution) yontemi kullanilmistir.

Ulke ekonomilerinin biiyiimesinde 6nemli bir rol oynayan imalat sektdriinde finansal per-
formans 6l¢limii olduk¢a dnemlidir. Bu dogrultuda bu ¢aligmada imalat sektoriinde faaliyet
gbsteren ve Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan 50 isletmenin 2019-2020 dénemine ait finansal
performans1 CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) temelli Co-
CoSo (Combined Compromise Seolution) yontemi ile incelenmistir. Bu ¢aligmay1 alanya-
zinda yer alan benzer ¢alismalardan ayiran bazi hususlar bulunmaktadir. Bu hususlarin ilki
imalat sektoriinde yer alan isletmelerin kovid-19 salgini dncesi ve kovid-19 salgini dénemin-
deki finansal performansimin ortaya konmus olmasidir. Tkincisi, imalat sektoriinde faaliyet
gbsteren isletmelerin finansal performans agisindan karsilastirilmis olmasidir. Ugiinciisii ise
2019 yilinda gelistirilmis olan ve alanyazinda olduk¢a az kullanilan CoCoSo ydnteminin
analiz asamasinda kullanilmig olmasidir.

2. Literatiir

Alanyazinda yeni bir yontem olarak kabul edilen CoCoSo yontemi ilk defa 2019 yilinda Yaz-
dani vd. tarafindan literatiire kazandirilmistir. Yazdani vd. (2019), yapmis olduklari ¢alis-
mada Fransa’da bulunan lojistik servis saglayici isletmelerin se¢im problemini CoCoSo yon-
temi ile incelemis ve yontemin gecerliligini test etmislerdir. Arastirma sonucunda CoCoSo
yonteminin diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile benzer sonuglar elde ettigi tespit
edilmistir. Wen vd. (2019), 3. parti tedarik¢i se¢imi problemini CoCoSo yontemi ile incele-
mis ve CoCoSo yontemini Multimoora yontemi ile karsilastirmiglardir. Duyarlilik analizi so-
nucunda her iki yonteminde benzer sonuglar irettigi goriilmiistiir. Peng vd. (2020), internet
alt yap1 hizmetinin se¢im problemini CRITIC temelli CoCoSo yontemi ile incelemislerdir.
Aragtirma sonuglari1 5G internet alt yapisinin diger internet alt yapilarina nazaran daha fazla
tercih edildigini gdstermistir. Ulutas vd. (2020), Lojistik merkezi se¢imini etkileyen faktor-
leri CoCoSo ve bulanik Swara yontemleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda elde edilen
sonuglar diger cok kriterli karar verme yontemleri ile karsilastirilarak benzer sonuglarm or-
taya ¢iktig1 goriilmiistiir. Ecer ve Pamucar (2020), tedarik¢i se¢imi problemini bulanik Best-
Worst yontemi ile bulanik CoCoSo yontemleri yardimiyla incelemisglerdir. Arastirma sonu-
cunda Onerilen modelin tedarik¢i se¢imine esneklik kazandirdig1 tespit edilmistir. Topal
(2021), Enerji sektoriinde faaliyet gosteren 10 isletmenin 2019 yilina ait performansini Ent-
ropi temelli CoCoSo yontemi ile degerlendirmistir. Analiz sonucunda ENKA isletmesinin en
iyi performansa sahip isletme oldugu goriilmiistiir.
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Alanyazinda imalat sektdriinde yer alan isletmelerin finansal oranlar yardimiyla perfor-
mans analizinin gergeklestirildigi ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin Shaverdi vd.
(2016), Iran’da petrokimya sektoriinde faaliyet gdsteren 7 isletmenin 2003-2013 donemine
ait finansal performansini Bulanik AHP ve Topsis yontemleri araciligi ile incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda ARAK Petro kimya isletmesinin en iyi finansal performansa sahip is-
letme oldugu tespit edilmistir. Oztiirk (2016), Cimento sektdriinde faaliyet gdsteren 9 firma-
nin 2010-2014 dénemine iliskin finansal performansini veri zarflama analizi teknigi ile ince-
lemistir. Analiz sonucunda s6z konusu isletmelerin biiyiik bir kisminin finansal performan-
sinin diisiik oldugu gériilmiistiir. Alimohammadlou ve Bonyani (2017), iran’da faaliyet gos-
teren 14 gida isletmesinin finansal performansinit Promethee II yontemi ile incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda isletmelerin bilyiik bir kisminin finansal performansinin birbirine yakin
oldugu tespit edilmistir. Ozcan ve Amil (2017), Demir-celik sektdriinde yer alan isletmelerin
2013-2015 donemine ait finansal performansint MTFV ve VZA yontemleri ile incelemigler-
dir. Analiz sonucunda isletmelerin biiyiik bir kisminin finansal performanslarinin artis egili-
minde oldugu goériilmiistiir. Senol ve Ulutas (2018), kimya, petrol, kaucuk ve plastik sekto-
riinde faaliyet gosteren isletmelerin muhasebe temelli ve piyasa temelli yaklagimlara gore
finansal performansini CRITIC temelli Aras yontemi ile incelemistir. Aragtirma sonucunda
s0z konusu isletmelerin yaklasim modellerine gore finansal performanslarinda belirgin degi-
sikliklerin oldugu tespit edilmistir. Sahin ve Sar1 (2019), Imalat sektériinde faaliyet gosteren
27 igletmenin 2013-2016 donemine ait finansal performansint TOPSIS ve VIKOR yontem-
leri ile incelemistir. Calisma sonucunda Goodyear, Konya Cimento ve Tiirk Traktor isletme-
lerin en iyi performansa sahip isletmeler oldugu goriilmiistiir. G6k-Kisa ve Per¢in (2020),
BIST imalat sektoriinde yer alan 171 isletmenin finansal performansini bulanik AHP temelli
Topsis, Vikor, Gri iliskisel Analiz ve Borda yontemleri ile incelemistir. Analiz sonucunda
tim yontemlerde benzer sonuglarin elde edildigi, tekstil ve kimya alt sektdrlerinde faaliyet
gosteren isletmelerin diger alt sektordeki isletmelere nazaran daha iyi performans sergiledigi
tespit edilmistir. Tulum (2021), demir-gelik sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2015-
2019 donemine ait finansal performansini Topsis yontemi ile incelemistir. Arastirmanin bul-
gularinda s6z konusu isletmelerin performans degerlerinin benzer 6zelliklere sahip oldugu
goriilmiistiir. Akbulut ve Hepsen (2021), Kimya ve plastik sektoriinde yer alan isletmelerin
2015-2019 dénemine ait finansal performansini Entropi temelli CoCoSo yontemi ile incele-
mistir. Aragtirma sonucunda POLTK kodlu igletmenin 2017 yil1 disindaki tiim yillarda en iyi
finansal performansa sahip isletme oldugu tespit edilmistir. Ciftci vd. (2021), enerji sekto-
riinde faaliyet gosteren igletmelerin 2012-2019 dénemine ait finansal performansinit CRITIC
temelli CoCoSo yontemi ile incelemislerdir. Calismanin bulgularinda en iyi performansa sa-
hip isletmenin Ayen Enerji isletmesinin oldugu goriilmiistiir.

[lk olarak 2019 yilinin son ayinda Cin’de ortaya ¢ikan ve 2020 yilinda tiim diinyaya hizl
bir bigimde yayilan kovid-19 salgini, karantina ve sosyal mesafe uygulamalarinin giinliik
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hayatimiza girmesine neden olmustur. Bu uygulamalar kimi sektorii dogrudan kimi sektori
de dolayli bir bigimde etkilemis ve birgok isletmenin finansal sikint1 ve iflas riski ile yiizles-
mesine neden olmustur. Bu dogrultuda alan yazinda kovid-19 salgminin finansal agidan is-
letmeler iizerindeki etkilerini arastiran bir¢ok calisma gerceklestirilmistir. Ornegin; Goodell
ve Hyunh(2020), kovid-19 salgminin ¢esitli sektorler tizerindeki olasi etkilerini aragtirmak
amaciyla Aralik 2019-Mart 2020 donemine ait giinliik fiyat verilerini istatisksel analiz yon-
temleri ile incelemislerdir. Analiz sonucunda yiyecek ve konaklama sektdriinde biiyiik ka-
yiplarin olustugu goriilirken medikal ve ilag¢ sektdriinde biiyiik getirilerin olustugu goriil-
miistiir. Koyuncu ve Megik (2020), kovid-19 salgmimin bir¢ok sektor iizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla Ocak 2015-May1s 2020 donemine iliskin aylik verileri VAR analizi yon-
temi ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda piyasada yasanan olumsuz gelismelere Insaat
sektoriiniin geg tepki verdigi goriiliirken sanayi, hizmet ve perakende sektorlerinin daha ca-
buk tepki verdigi tespit edilmistir. Liu vd. (2020), kovid-19 salginindan olumsuz anlamda en
fazla etkilenen iilkelerin borsalarini incelemis olduklari ¢alismada 21 iilkeye ait borsa endek-
sini olay analizi yontemi ile karsilagtirmislardir. Analiz sonucunda kovid-19 salgininin tiim
borsalar iizerinde olumsuz etkileri olmakla birlikte en biiyiik kayiplarin Asya borsalarinda
gergeklestigi gorillmiistiir. Yiicel ve Durak (2021), kovid-19 salgininin imalat sektoriinde yer
alan igletmeler iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla yapmis olduklar1 ¢alismada birgok
igletmenin 2019-2020 dénemine ait finansal tablolarini oran analizi ve wilcoxon isaretli sira-
lar testi yontemleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda kovid-19 salgminin olumsuz et-
kilerinden en ¢ok etkilenen sektorlerin tekstil sektorii ile ana metal sanayi sektoriiniin oldugu
tespit edilmistir. Karamahmutoglu (2022), kovid-19 salgminin turizm ve ulastirma sektori
lizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla BIST ulastirma ve turizm sektoriinde faaliyet gos-
teren isletmelerin 2017-2020 donemine ait finansal performansini oran analizi yontemi ile
incelemistir. Analiz sonucunda kovid-19 salgininin s6z konusu isletmelerin mali yapi, faali-
yet ve karlilik oranlarini 6nemli 6l¢iide etkiledigi goriilmiistiir.

3. Yontem
3.1. CRITIC Yontemi

Ilk defa 1995 yilinda Diakoulaki vd. tarafindan kullanilmaya baslanan CRITIC yéntemi, de-
gerlendirme kriterlerinin mevcut veriler baz aliarak agirliklandirilmasi islemine dayanmak-
tadir (Gao vd., 2017: 7). Bu yontemde degerlendirme kriterlerine ait standart sapmalar ile
kriterler arasindaki etkilesim diizeyi dikkate alinarak degerlendirme kriterlerine ait agirlik
degerleri objektif bir bicimde hesaplanmaktadir (Isik, 2019: 547). CRITIC ydnteminin uygu-
lama asamalar1 asagidaki gosterildigi gibidir (Diakoulaki vd., 1995: 764-765; Jahan vd.,
2012: 413; Cakir ve Pergin, 2013: 451; Unlii vd., 2017: 71-72; Demircioglu ve Coskun, 2018:
187; Kirac1 ve Bakir, 2019: 160; Orhan ve Aytekin, 2020: 761; Akgil, 2021: 77):
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1. Asama: Yontemin ilk asamasinda degerlendirme kriterlerinden ve karar alternatifle-
rinden olusan karar matrisi Esitlik (1)’de ifade edilmektedir.

Y11 Yiz o Vi
v=[y,]=|Y2 Yz o Jm (1)
Ym1 Ym2 e Ymn

2. Asama: Bu asamada, degerlendirme kriterlerinin maliyet ve fayda nitelikleri baz ali-
narak normalizasyon islemi Esitlik (2) yardimiyla gergeklestirilir.

vyt >
nij = ymax_ymin 2)
J ]

3. Asama: Bu agamada degerlendirme kriterleri arasindaki iliski diizeyinin tespit edilmesi
amaciyla kriterlerin korelasyon katsayisi1 Esitlik 3 yardimiyla hesaplanir.

_ Yt (i — 1) (e — i)
\/2;11(7'17 —1;)% Xita (T — 7)?

4. Asama: Bu asamada, her bir degerlendirme kriterinin standart sapmasini ifade eden o

Pjk 3)

degeri ile her bir degerlendirme kriterine ait bilgi miktarin1 gosteren C; degeri Esitlik (4)

yardimryla hesaplanir.
n
G=0;) (1=p) 4)
k=1

5. Asama: Yontemin son asamasinda ise degerlendirme kriterlerine ait agirlik skorlari
Esitlik (5) yardimiyla hesaplanir.

W=/ ) G ©)
k=1

Analiz sonucunda w; degeri en yiiksek olan degerlendirme kriteri en dnemli performans

gostergesi olarak kabul edilir.
3.2. CoCoSo Yontemi

2019 yilinda Yazdani vd. tarafindan literatiire kazandirilan CoCoSo yontemi, se¢ilmis olan
karar alternatiflerinin uzlastirilmasi ve en iyi karar alternatifinin tespit edilmesi temeline da-
yanmaktadir. Yontem, tissel olarak agirlikandirilmig toplam yaklagimlar ile basit toplamsal
agirliklarin birlikte kullanilmasi sonucunda gelistirilmistir (Ulutas vd., 2020: 9). CoCoSo
yonteminin uygulama asamalar1 agagida yer almaktadir (Yazdani vd., 2019: 2507-2508; Ecer
ve Pamucar, 2020: 7; Cift¢i vd., 2021: 212-214; Pala, 2021: 1506; Akgiil, 2021: 78-79; Topal,
2021: 538-539; Akbulut ve Hepsen, 2021: 688; Altintag, 2021: 34):
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1. Asama: Karar alternatiflerinden ve degerlendirme kriterlerinden olusan karar matrisi
Esitlik (6)’da ifade edilmektedir.

X11 X1z o Xan

_ _Ix X e X

X =[X;]=|%r X2 - Tn (6)
Xm1 Xm2 e Xmn

2. Asama: Bu asamada degerlendirme kriterlerinin fayda veya maliyet nitelikli olup ol-
madiklart dikkate alinarak Esitlik (7) yardimiyla normalizasyon islemi gergeklestirilmekte-
dir.

ajj—min a;;

i PR
—_— E
maks a;j-mina;; -’ J€]
— i i
Zij = maks a;j—a;; ™)
i . -
ASY

maks a;j—min a;;
i i

3. Asama: Yontemin bu asamasinda arastirmaya dahil edilen her bir karar alternatifi icin
toplam agirlikli karsilastirilabilirlik (S;) ve toplam iissel agirlikli karsilastirilabilirlik (P;)
matrisleri esitlik (8) ve esitlik (9) yardimiyla hesaplanmaktadir.

Pi=3"(zi)" (8)
S; = Z?=1 W;Zij 9

4. Asama: Bu asamada, bir 6nceki asamada hesaplanmis olan hem toplam agirlikli hem
de toplam agirlikli karsilastirilabilirlik matrislerinden yararlanarak her bir karar alternatifi
icin U¢lii degerlendirme degerleri sirasiyla Esitlik (10-12) aracilig belirlenmektedir. Esitlik
(10) yardimiyla karar alternatiflerinin agirlikli toplam metodu ile agirlikli carpim metodunun
toplammin aritmetik ortalamasi hesaplanmaktadir.

Pi+S;
I (Pi+S)

kig = (10)

Esitlik (11) yardimiyla agirlikli toplam ve agirlikli ¢arpim degerlerinin toplami en iyi
karar alternatifine gore kiyaslanmaktadir.
Si P;

minS; minP;
i i

kip = (11)

Esitlik (12) yardimiyla agirlikli toplam ve agirlikli carpim metodunun dengelenmis de-
gerleri hesaplanmaktadir. Bununla birlikte formiilde bulunan A degeri ise karar vericiler ta-
rafindan tespit edilmekte ve genellikle 0.5 degerini almaktadir.

AS;+(1-2A)P;
A(maks S;)+(1-2)(maks P;)
i i

kic = (12)
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5. Asama: Yontemin son asamasinda ise her bir karar alternatifine ait performans degeri
(k;) Esitlik (13) araciligi ile belirlenmektedir. Performans degeri en yiiksek olan karar alter-
natifi en iyi karar alternatifi olarak tespit edilirken diger karar alternatifleri ise performans
degerlerine gore siralanmaktadirlar.

1
ki = (ki " kip * kic)? + %(kia + ki + kic) (13)

4. Uygulama ve Bulgular

Aragtirmanin bu boliimiinde performans kriterlerinin tanitilmasi, CRITIC yontemi ile Co-
CoSo yontemlerinin uygulama kisimlarina yer verilmesi amaglanmaktadir. Arastirma kapsa-
minda BIST te faaliyet gosteren ve imalat alt sektorlerinde yer alan toplam 50 isletmeye ait
finansal performans gostergeleri 2019-2020 donemi i¢in incelenmistir. Arastirmaya 10 tane
performans kriteri dahil edilmistir.

4.1. Arastirmaya Dahil Edilen Performans Gostergeleri

BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2019-2020 dénemine ait verilerinin
analiz edildigi bu calismada ilgili isletmelerin finansal performansinin ortaya ¢ikarilmasi
amaciyla imalat sektoriine 6zgii ve finansal performansi yansitan gostergelerden yararlanil-
mustir. {lgili gostergelerin segilmesinin temel nedeni, finansal performansta meydana gelen
degisimin ortaya ¢ikarilmasina imkan saglamasidir. Arastirma kapsaminda kullanilan finan-
sal oranlar tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Aragtirmada Kullanilan Performans Kriterleri ve Kodlart

Performans Gostergeleri Aciklama Kodu
Net Kar Marji Net Kar/ Net Satiglar Cl1
Aktif Karhilik Net Kar/ Toplam Varliklar C2
Faaliyet Kar Marji Faiz Vergi Oncesi Kar / Net Satiglar C3
Ozsermaye Karlilig Net Kar/ Oz Sermaye C4
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar C5
Finansal Kaldira¢ Oran Toplam Bor¢ / Toplam Varliklar C6
M.D.V./U.V.Y K. Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynak- | C7
lar

K.V.Y.K./T.V. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar C8
Aktif Devir Hizt Net Satiglar / Aktif Toplam C9
Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok Miktari C10
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4.2. CRITIC Yontemi Uygulamasi

Arastirmanin bu boliimiinde isletmelerin finansal gdstergelerine ait agirliklandirma iglemi

CRITIC yontemiyle gerceklestirilmistir. Yillik verilerin kullanilmasi ile gergeklestirilen agir-

liklandirma igleminde her bir yila ait kriter agirliklar1 karar matrisinden ¢ikartilarak uygulama

islemi gergeklestirildigi i¢in s6z konusu uygulama iglemi her yil i¢in tekrar edilmistir. Ancak

calismada yer tasarrufu saglamak amaciyla sadece 2020 yilina ait veriler {izerinden agirlik-

landirma islemi gerceklestirilmistir.

CRITIC yonteminde ilk olarak degerlendirme kriterlerine ait karar matrisleri olusturulur.

Bu agidan imalat alt sektorlerinde faaliyet gosteren 50 isletme (Alternatif) ile 10 gostergeden

(kriter) olusan karar matrisi Esitlik (1) yardimiyla olusturulmustur. Isletmelere ait karar mat-

risi tablosu Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Karar Matrisi (2020)

Max Max Max | Max Max | Min | Max | Min | Max | Max

C1 C2 C3 C4 Cs Co6 (o4} C8 c9 C10
AYES 0,03 0,09 0,03 | 0,28 1,67 |1 0,68 | 0,65 | 0,48 | 24,57 | 149
BRSAN 0,01 0,01 0,01 | 0,01 0,99 | 0,56 | 3,3 0,39 | 4,38 | 292
BURCE 0,04 0,02 0,02 | 0,04 1,02 10,53 293 |0,31 |523 | 3,66
BURVA 0,01 0,01 0,01 | 0,04 1,62 | 0,68 | 0,97 | 0,5 6,69 | 4,78
CEMAS 0,2 0,06 0,16 | 0,07 2,87 10,19 | 3,27 | 0,12 | 3,33 | 4,18
CEMTS 0,18 0,2 0,21 | 0,23 5,57 | 0,15 | 9,28 | 0,13 | 498 | 2,89
CUSAN 0,07 0,06 0,1 0,12 1,58 | 0,51 | 2,9 045 | 3,34 | 2,71
ERBOS 0,15 0,13 0,17 | 0,18 3,08 | 0,26 | 8,14 | 0,23 | 3,4 3,47
ISDMR 0,14 0,09 0,22 | 0,11 4,6 0,22 | 393 | 0,1 13,21 | 2,99
SARKY 0,04 0,08 0,05 | 0,3 1,46 | 0,72 | 0,75 | 0,56 | 5,31 | 7,23
AEFES 0,05 0,03 0,08 | 0,06 1,25 | 0,51 | 0,98 | 0,25 | 9,95 | 6,2
AVOD -0,01 -0,01 0,01 | -0,02 0,97 | 0,71 | 1,21 | 0,63 | 8,09 | 1,68
CCOLA 0,09 0,07 0,12 | 0,15 1,77 1 0,54 | 1,37 | 0,23 | 13,91 | 8,95
KENT 0,13 0,12 0,09 | 0,2 1,43 | 0,37 | 13,29 | 0,34 | 4,84 | 5,06
PNSUT 0,02 0,02 0,01 | 0,04 1,1 045 | 421 | 036 | 411 | 8,15
TATGD 0,21 0,13 0,12 | 0,24 2,85 | 0,46 | 0,98 | 0,31 | 1,8 1,52
TBORG 0,2 0,15 0,26 | 0,29 1,48 | 0,47 | 7,67 | 0,44 | 3,64 | 3,79
TUKAS 0,16 0,1 0,16 | 0,23 1,43 |1 0,56 | 1,32 | 0,38 | 4,62 | 1,31
ULKER 0,13 0,07 0,16 | 0,19 5,4 0,64 | 2,25 | 0,14 | 3,26 | 7,75
ULUUN 0,01 0,03 0,01 | 0,11 1,38 |1 0,77 | 0,86 | 0,58 | 10,09 | 9,02
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Tablo 2: Karar Matrisi (2020) (Devam)

Max Max | Max | Max | Max | Min | Max | Min | Max | Max

C1 C2 C3 C4 C5 Co6 (oy) C8 c9 C10
AKSA 0,11 0,09 | 0,12 | 0,24 | 1,46 | 0,62 | 1,27 | 0,37 | 4,95 | 4,98
ALKIM 0,29 0,29 | 0,31 | 0,4 3,54 | 0,28 | 2,24 | 0,19 | 533 | 3,11
BRISA 0,13 0,09 | 0,11 | 0,38 | 1,28 | 0,76 | 0,79 | 0,38 | 5,83 | 4,79
DEVA 0,35 0,21 | 0,35 | 0,4 1,97 |1 0,47 | 1,56 | 0,32 | 2,7 1,48
EGGUB 0,14 0,16 | 0,15 | 0,34 | 0,69 | 0,54 | 7,84 | 0,48 | 28,29 | 7,7
EGPRO 0,12 0,09 | 0,14 | 0,22 | 1,45 | 0,6 2,07 | 046 | 2,31 | 5,65
EPLAS 0,29 0,01 | 032 |05 | 0,01 | 001 | 0,01 |0,01 | 16,79 | 2,58
GEDZA 0,3 0,18 | 0,38 | 0,28 | 2,57 | 0,35 | 5,38 | 0,32 | 2,92 | 3,94
PETKM | 0,09 0,05 | 0,1 0,14 | 2 0,62 | 0,84 |03 7,07 | 10,7
SEYKM | 0,38 0,28 | 0,38 | 0,42 | 3,94 | 0,33 | 1,36 | 0,21 | 5,11 | 3,68
ALCAR 0,08 0,09 | 0,1 0,14 | 2,97 | 0,37 | 0,58 | 0,31 | 2,75 | 3,27
ARCLK 0,07 0,06 | 0,09 | 0,21 | 1,39 | 0,7 0,84 | 0,51 | 3,36 | 3,81
DITAS 0,04 0,05 | 0,03 | 0,17 | 1,04 | 0,73 | 1,66 | 0,57 | 3,43 | 5,54
FMIZP 0,35 0,43 | 0,44 | 0,53 | 497 | 0,2 4,51 | 0,16 | 9,41 | 5,57
FROTO 0,08 0,17 | 0,08 | 0,6 1,41 | 0,71 | 0,91 | 0,51 | 859 | 17,67
JANTS 0,22 0,27 | 0,23 | 0,4 2,36 | 0,33 | 6,37 | 0,29 | 448 | 542
OTKAR | 0,21 0,14 | 0,21 | 0,61 | 1,49 | 0,77 | 0,19 | 0,49 | 2,45 | 1,28
SAFKR 0,12 0,11 | 0,15 | 0,17 | 3,15 | 0,37 | 1,55 | 0,23 | 3,4 3,74
TTRAK 0,12 0,17 | 0,14 | 0,54 | 1,81 | 0,69 | 0,49 | 0,44 | 7,85 | 5,67
VESTL 0,09 0,07 | 0,09 | 0,26 | 0,8 0,73 | 1.9 0,63 | 3,98 | 3,82
ARSAN 0,42 0,17 | 0,43 | 0,22 | 2,53 | 0,25 | 1,99 | 0,11 | 4,08 | 48
ATEKS 0,13 0,05 | 0,13 | 0,08 | 1,43 | 0,32 | 2,44 | 0,19 | 438 | 2,37
BLCYT 0,33 0,12 | 0,36 | 0,14 | 4,15 | 0,12 | 26,53 | 0,11 | 2,17 | 1,57
BOSSA 0,05 0,04 | 0,07 | 0,14 | 1,21 | 0,73 | L,1 0,43 | 223 | 244
DAGI 0,07 0,03 | 0,09 | 0,05 | 1,16 | 0,45 | 2,72 | 0,28 | 6,48 | 1,07
DESA 0,01 0 0,01 | 0,02 | 1,6 0,73 | 0,47 | 0,44 | 8,98 | 0,81
HATEK 0,07 0,03 | 0,07 | 0,05 | 1,29 | 0,33 | 7,54 | 0,26 | 3,43 | 3,2
KORDS 0,03 0,02 | 0,04 | 0,05 | 1,14 | 0,57 | 1,38 | 0,33 | 4,16 | 3,05
YATAS 0,1 0,12 | 0,12 | 0,32 | 1,53 | 0,63 | 1,13 | 0,41 | 12,16 | 2,99
YUNSA 0,03 0,03 | 0,04 | 0,1 1,54 | 0,69 | 0,71 | 0,46 | 7,94 | 2,12
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CRITIC yonteminin bir sonraki asamasinda fayda ve maliyet nitelikleri g6z 6niinde bu-

lundurularak Esitlik (2) araciligi ile karar matrisi normalize edilmektedir. Normalize islemi

sirasinda her bir kritere ait maksimum ve minimum degerler tespit edilmekte ve daha sonra

alternatif degerler yardimiyla esitlik uygulanmaktadir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo

3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020)

Max Max |Max Max Max Min Max Min Max Max

C1 c2 |c3 c4 cs C6 C7 C8 C9 C10
AYES 0,071 0,209 (0,068 0,459 0,300 |0,883 0,025 0,762 [0,869 |0,843
BRSAN 10024 10,023 [0,023 [0016 [0,178 [0,727 [0,124 |0,619 |0,155 |0,165
BURCE 0095 (0,047 [0,045 |0,066 [0,183 |0,688 |0,110 [0,492 [0,185 0,207
BURVA 10024 |0,023 (0,023 |0,066 |0,291 0,883 |0,037 |0,794 [0236 |0,271
CEMAS |0476 |0,140 [0364 |0,115 |0,515 [0247 |0,123 0,190 [0,118 |0,237
CEMTS 0429 |0465 [0,477 10,377 |1,000 |0,195 [0,350 |0,206 |0,176 |0,164
CUSAN 10,167 [0,140 [0,227 (0,197 [0284 [0,662 [0,109 |0,714 [0,118 |0,153
ERBOS 10357 0,302 (0386 (0,295 |0,553 0,338 [0,307 [0,365 [0,120 |0,196
ISDMR 19333 {0209 (0,500 [0,180 |0,826 [0,286 [0,148 0,159 |0,467 |0,169
SARKY 10095 (0,186 [0,114 |0,492 0262 [0,935 [0,028 |0,889 [0,188 [0,409
AEFES 10119 |0,070 [0,182 |0,098 0,224 |0,662 |0,037 |0,397 [0352 |0,351
AVOD 1 0024 |-0,023 [0,023 |-0,033 [0,174 [0,922 [0,046 |1,000 |0,286 |0,095
CCOLA 0214 0,163 [0,273 0,246 |0,318 [0,701 |0,052 0,365 [0,492 |0,507
KENT 19310 |0,279 [0205 (0328 0,257 |0/481 |0,501 [0,540 |0,171 |0,286
PNSUT 0048 (0,047 (0,023 |0,066 |0,197 [0,584 |0,159 [0,571 [0,145 [0,461
TATGD 9500 {0,302 [0,273 0,393 |0,512 [0,597 |0,037 |0,492 [0,064 |0,086
TBORG |0476 |0,349 |0,591 |0,475 |0266 [0,610 |0,289 |0,698 [0,129 |0,214
TUKAS 10381 {0,233 |0364 |0,377 0257 (0,727 |0,050 |0,603 [0,163 |0,074
ULKER 0310 {0,163 |0,364 |0,311 |0,969 [0,831 |0,085 |0,222 [0,115 |0,439
ULUUN 9024 {0,070 [0,023 |0,180 |0,248 [1,000 |0,032 |0,921 [0357 0,510
AKSA 0,262 0,209 (0273 10393 0,262 |0,805 |0,048 [0,587 |0,175 |0,282
ALKIM 9690 (0,674 [0,705 |0,656 [0,636 |0,364 |0,084 |0,302 |0,188 |0,176
BRISA 10310 |0,209 (0250 0,623 0,230 0,987 |0,030 |0,603 [0,206 |0,271
DEVA 10833 {0,488 [0,795 |0,656 |0,354 [0,610 |0,059 |0,508 [0,095 |0,084
EGGUB 10333 |0,372 (0341 (0,557 |0,124 |0,701 |0,296 [0,762 |1,000 |0,436
EGPRO 19286 {0,209 [0318 [0361 [0260 [0,779 [0,078 0,730 |0,082 [0,320
EPLAS 0690 (0,023 [0,727 |0,869 [0,002 |0,013 |0,000 [0,016 [0,593 |0,146
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Tablo 3: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020) (Devam)

Max Max |Max Max Max Min Max Min Max Max

C1 C2 C3 C4 Cs Co Cc7 C8 C9 C10

GEDZA |0714 (0419 |0,864 |0,459 |0461 |0,455 |0,203 [0,508 |0,103 |0,223

PETKM |0214 |0,116 [0,227 0,230 |0,359 |0,805 |0,032 |0476 |0,250 |0,606

SEYKM 0905 0651 |0,864 |0,689 0,707 [0,429 [0,051 [0333 [0,181 [0,208

ALCAR 10190 0209 |0,227 0230 0533 (0481 [0,022 (0,492 |0,097 |0,185

ARCLK 0167 (0,140 [0,205 |0,344 (0250 ]0,909 |0,032 [0,810 [0,119 [0216

DITAS 10095 |0,116 [0,068 |0,279 (0,187 0,948 |0,063 |00905 |0,121 [0314

FMIZP 10833 |1,000 |[1,000 |0,869 0,892 0260 |0,170 |0,254 |0,333 |0,315

FROTO 0190 [0,395 |0,182 |0,984 [0253 (0,922 |0,034 |0,810 [0,304 |1,000

JANTS  |ps24 0628 |0,523 0,656 0424 |0429 |0240 [0,460 |0,158 |0,307

OTKAR 09500 (0326 [0477 |1,000 (0268 [1,000 |0,007 [0,778 [0,087 [0,072

SAFKR 10286 [0,256 [0341 (0,279 0,566 |0481 [0,058 |0365 |0,120 [0212

TTRAK 0286 [0,395 [0,318 |0,885 [0,325 0,896 |0,018 |0,698 |0,277 [0,321

VESTL  |0214 |0,163 [0,205 |0,426 (0,144 [0,948 |0,072 [1,000 [0,141 [0216

ARSAN 1000 0395 |0,977 |0361 0454 0325 0,075 [0,175 |0,144 |0,272

ATEKS |0310 |[0,116 [0,295 0,131 |0257 |0,416 [0,092 [0302 [0,155 [0,134

BLCYT |09786 |0279 |0,818 0,230 0,745 |0,156 |1,000 |0,175 |0,077 |0,089

BOSSA 10119 (0,003 [0,159 |0,230 |0217 |0,948 |0,041 [0,683 [0,079 [0,138

DAGI 0,167 0,070 |0,205 |0,082 0208 |0,584 |0,103 [0.444 0229 |0,061

DESA 0,024 0,000 |0,023 0,033 0287 0,948 |0,018 [0,698 |0317 |0,046

HATEK 10167 (0,070 [0,159 |0,082 0232 [0,429 |0,284 [0413 [0,121 [0,181

KORDS 109071 |0,047 |0,091 |0,082 |0205 |0,740 |0,052 |0,524 |0,147 |0,173

YATAS 0238 (0279 (0273 0,525 (0275 |0,818 [0,043 [0,651 [0430 [0,169

YUNSA 10071 |0,070 [0,091 |0,164 |0276 |0,896 |0,027 |0,730 |0,281 [0,120
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CRITIC yo6nteminin ii¢iincii asamasinda degerlendirme kriterlerinin birbirleri ile olan ilig-

kilerinin giiclinii ve yoniinii tespit etmek amaciyla korelasyon analizi ger¢eklestirilmistir. De-

gerlendirme kriterlerine ait korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 4’te ifade edilmistir.

Tablo 4: Kriterler Aras1 Korelasyon Analizi (2020)

c1 [c2 [c3 c4 cs  [ce c7 c8  [co9  [cio
Cc1 [1,000 0,740 [0,970 [0,554 [0,492 [-0,648 [0304 [-0,597 [-0,133 [-0,218
c2 0,740 [1,000 [0,751 [0,695 [0,566 [-0,384 [0,200 [-0,285 [-0,013 [0,067
c3 0,970 [0,751 [1,000 [0,542 (0,535 [-0,658 [0311 [-0,603 [-0,085 |-0,206
c4 0,554 (0,695 (0,542 [1,000 [0,116 [-0,049 [-0,095 [-0,023 [0,166 |0,231
cs  |0,492 {0,566 (0,535 [0,116 |1,000 [-0,501 |0,326 |[-0,589 [-0,189 |-0,066
C6 |-0,648 [-0,384 [-0,658 [-0,049 [-0,501 [1,000 [-0,500 [0,855 [0,054 [0,276
c7 0,304 [0200 [0311 [-0,095 [0326 [-0,500 [1,000 [-0,310 [-0,105 [-0,141
Cc8  [-0,597 [-0,285 [-0,603 [-0,023 [-0,589 [0,855 [-0,310 [1,000 [0,058 |0,205
Cc9  [-0,133 [-0,013 [-0,085 [0,166 [-0,189 [0,054 [-0,105 [0,058 [1,000 [0,434
C10 [-0218 {0,067 [-0,206 [0,231 [-0,066 0,276 |-0,141 [0,205 |0,434 |1,000

CRITIC yonteminde korelasyon analizinin ger¢eklestirilmesinden sonra bilgi miktart ile

kriter agirliklarimin tespit edildigi asamalara gegilmistir. Bu dogrultuda her bir kritere iliskin

bilgi miktar1 (Cj) esitlik (4) yardimiyla hesaplanmistir. Yontemin son asamasinda ise Esitlik

(5) yardimryla her bir kritere ait C; degeri tiim kriterlere ait toplam C; degerine bdliinerek

kriter agirhik degeri (W;) tespit edilmistir. Degerlendirme kriterlerine ait bilgi miktar1 degeri
(Gy) ve kriter agirlik degeri (W;) tablo 5’te ifade edilmistir.

Tablo 5: Bilgi Miktar ile Kriter Agirlik Degerleri (2020)

C1 C2 C3 C4 Cs Ceé C7 C8 Cc9 C10
C; [1,9517 |1,3463 |2,0001 |1,8183 |1,8629 |2,7492 |1,4819 |(2,4735 |1,6442 |1,5725
W; 10,1033 [0,0712 |0,1058 |0,0962 [0,0986 |0,1455 |0,0784 [0,1309 |0,0870 |0,0832

Analizin bu boliimiine kadar olan kisminda sadece 2020 yilina ait kriter agirliklar: tespit

edilmistir. 2019-2020 dénemine ait bilgi ve kriter agrilik degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Bilgi Miktar1 ile Kriter Agirhik Degerleri (2019-2020)

C1 C2 C3 C4 cs Cé6 C7 C8 9 C10
2019 |C; [1,6554 |1,1108 |1,5508 |1,5670 |1,3711 |2.,5745 |2,0345 |2.1098 |1,3566 |1,4938
W; [0,0984 0,0660 [0,0922 [0,0931 [0,0815 |0,1530 [0,1209 |0,1254 |0,0806 |0,0888
2020 |C; |1,9517 |1,3463 |2,0001 |1,8183 |1,8629 |2,7492 |1,4819 |2,4735 |1,6442 |1,5725
W; 10,1033 [0,0712 [0,1058 [0,0962 [0,0986 |0,1455 [0,0784 [0,1309 [0,0870 |0,0832
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Tablo 6’da yer alan bulgulara gore arastirma kapsamina dahil edilen isletmelerin 2019-
2020 donemine ait kriter agirlik degerlerinin 2019 yilinda 0,0660-0,1530 ve 2020 yilinda ise
0,0712-0,1455 degerleri arasinda oldugu goriilmiistiir. Bu agidan 2019-2020 déneminde Is-
letmelerin finansal performansi iizerinde en fazla etkili olan degiskenin C6 kodu ile ifade
edilen finansal kaldirag orani oldugu, en az etkili olan degiskenin ise C2 kodu ile ifade edilen
aktif karlilik orani oldugu goriilmiistiir.

4.3. CoCoSo Yontemi Uygulamasi

Aragtirmanin bu boliimiinde CRITIC yontemi araciligt ile agirliklandirilmis olan degerlen-
dirme kriterleri CoCoSo yontemine dahil edilmistir. Bunun sonucunda analize dahil edilen
her bir isletme i¢in bir performans degeri ve bu degere bagli olarak bir performans siralamasi
olusturulmustur. Ancak CRITIC yo6nteminde oldugu gibi CoCoSo yonteminde de sadece
2020 yilina ait bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise tiim doneme ait karsilastirmali tab-
lolar sunulmustur.

CoCoSo yonteminde ilk olarak Esitlik (6) araciligi ile karar matrisi olusturulmaktadir.
S6z konusu karar matrisi Tablo 2’de gosterilmistir. Daha sonra Esitlik (7) yardimiyla maliyet
ve fayda niteliklerine gore degerlendirme kriterlerine normalizasyon iglemi uygulanmustir.
Normalizasyon islemi sonucunda elde edilen degerler Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020)

Max Max | Max | Max | Max | Min | Max | Min | Max | Max

C1 C2 C3 C4 Cs Co6 c7 C8 c9 C10

AYES 0,093 | 0,227 | 0,047 | 0,476 | 0,299 | 0,118 | 0,024 | 0,242 | 0,860 | 0,836
BRSAN | 0,047 | 0,045 | 0,000 | 0,048 | 0,176 | 0,276 | 0,124 | 0,387 | 0,097 | 0,125
BURCE | 0,116 | 0,068 | 0,023 | 0,095 | 0,182 | 0,316 | 0,110 | 0,516 | 0,129 | 0,169
BURVA | 0,047 | 0,045 | 0,000 | 0,095 | 0,290 | 0,118 | 0,036 | 0,210 | 0,185 | 0,235
CEMAS | 0,488 | 0,159 | 0,349 | 0,143 | 0,514 | 0,763 | 0,123 | 0,823 | 0,058 | 0,200
CEMTS | 0,442 | 0,477 | 0,465 | 0,397 | 1,000 | 0,816 | 0,350 | 0,806 | 0,120 | 0,123
CUSAN | 0,186 | 0,159 | 0,209 | 0,222 | 0,282 | 0,342 | 0,109 | 0,290 | 0,058 | 0,113
ERBOS | 0,372 | 0,318 | 0,372 | 0,317 | 0,552 | 0,671 | 0,307 | 0,645 | 0,060 | 0,158
ISDMR | 0,349 | 0,227 | 0,488 | 0,206 | 0,826 | 0,724 | 0,148 | 0,855 | 0,431 | 0,129
SARKY | 0,116 | 0,205 | 0,093 | 0,508 | 0,261 | 0,066 | 0,028 | 0,113 | 0,133 | 0,381
AEFES | 0,140 | 0,091 | 0,163 | 0,127 | 0,223 | 0,342 | 0,037 | 0,613 | 0,308 | 0,320
AVOD 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,173 | 0,079 | 0,045 | 0,000 | 0,237 | 0,052
CCOLA | 0,233 | 0,182 | 0,256 | 0,270 | 0,317 | 0,303 | 0,051 | 0,645 | 0,457 | 0,483
KENT 0,326 | 0,295 | 0,186 | 0,349 | 0,255 | 0,526 | 0,501 | 0,468 | 0,115 | 0,252
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Tablo 7: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020) (Devam)

Max Max | Max | Max | Max | Min | Max | Min | Max | Max
C1 C2 C3 C4 Cs (o) Cc7 C8 c9 C10
PNSUT | 0,070 | 0,068 | 0,000 | 0,095 | 0,196 | 0,421 | 0,158 | 0,435 | 0,087 | 0,435
TATGD | 0,512 | 0,318 | 0,256 | 0,413 | 0,511 | 0,408 | 0,037 | 0,516 | 0,000 | 0,042
TBORG | 0,488 | 0,364 | 0,581 | 0,492 | 0,264 | 0,395 | 0,289 | 0,306 | 0,069 | 0,177
TUKAS | 0,395 | 0,250 | 0,349 | 0,397 | 0,255 | 0,276 | 0,049 | 0,403 | 0,106 | 0,030
ULKER | 0,326 | 0,182 | 0,349 | 0,333 | 0,969 | 0,171 | 0,084 | 0,790 | 0,055 | 0,412
ULUUN | 0,047 | 0,091 | 0,000 | 0,206 | 0,246 | 0,000 | 0,032 | 0,081 | 0,313 | 0,487
AKSA 0,279 | 0,227 | 0,256 | 0,413 | 0,261 | 0,197 | 0,048 | 0,419 | 0,119 | 0,247
ALKIM | 0,698 | 0,682 | 0,698 | 0,667 | 0,635 | 0,645 | 0,084 | 0,710 | 0,133 | 0,136
BRISA | 0,326 | 0,227 | 0,233 | 0,635 | 0,228 | 0,013 | 0,029 | 0,403 | 0,152 | 0,236
DEVA 0,837 | 0,500 | 0,791 | 0,667 | 0,353 | 0,395 | 0,058 | 0,500 | 0,034 | 0,040
EGGUB | 0,349 | 0,386 | 0,326 | 0,571 | 0,122 | 0,303 | 0,295 | 0,242 | 1,000 | 0,409
EGPRO | 0,302 | 0,227 | 0,302 | 0,381 | 0,259 | 0,224 | 0,078 | 0,274 | 0,019 | 0,287
EPLAS | 0,698 | 0,045 | 0,721 | 0,873 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 1,000 | 0,566 | 0,105
GEDZA | 0,721 | 0,432 | 0,860 | 0,476 | 0,460 | 0,553 | 0,202 | 0,500 | 0,042 | 0,186
PETKM | 0,233 | 0,136 | 0,209 | 0,254 | 0,358 | 0,197 | 0,031 | 0,532 | 0,199 | 0,587
SEYKM | 0,907 | 0,659 | 0,860 | 0,698 | 0,707 | 0,579 | 0,051 | 0,677 | 0,125 | 0,170
ALCAR | 0,209 | 0,227 | 0,209 | 0,254 | 0,532 | 0,526 | 0,021 | 0,516 | 0,036 | 0,146
ARCLK | 0,186 | 0,159 | 0,186 | 0,365 | 0,248 | 0,092 | 0,031 | 0,194 | 0,059 | 0,178
DITAS 0,116 | 0,136 | 0,047 | 0,302 | 0,185 | 0,053 | 0,062 | 0,097 | 0,062 | 0,281
FMIZP | 0,837 | 1,000 | 1,000 | 0,873 | 0,892 | 0,750 | 0,170 | 0,758 | 0,287 | 0,282
FROTO | 0,209 | 0,409 | 0,163 | 0,984 | 0,252 | 0,079 | 0,034 | 0,194 | 0,256 | 1,000
JANTS | 0,535 | 0,636 | 0,512 | 0,667 | 0,423 | 0,579 | 0,240 | 0,548 | 0,101 | 0,273
OTKAR | 0,512 | 0,341 | 0,465 | 1,000 | 0,266 | 0,000 | 0,007 | 0,226 | 0,025 | 0,028
SAFKR | 0,302 | 0,273 | 0,326 | 0,302 | 0,565 | 0,526 | 0,058 | 0,645 | 0,060 | 0,174
TTRAK | 0,302 | 0,409 | 0,302 | 0,889 | 0,324 | 0,105 | 0,018 | 0,306 | 0,228 | 0,288
VESTL | 0,233 | 0,182 | 0,186 | 0,444 | 0,142 | 0,053 | 0,071 | 0,000 | 0,082 | 0,179
ARSAN | 1,000 | 0,409 | 0,977 | 0,381 | 0,453 | 0,684 | 0,075 | 0,839 | 0,086 | 0,237
ATEKS | 0,326 | 0,136 | 0,279 | 0,159 | 0,255 | 0,592 | 0,092 | 0,710 | 0,097 | 0,093
BLCYT | 0,791 | 0,295 | 0,814 | 0,254 | 0,745 | 0,855 | 1,000 | 0,839 | 0,014 | 0,045
BOSSA | 0,140 | 0,114 | 0,140 | 0,254 | 0,216 | 0,053 | 0,041 | 0,323 | 0,016 | 0,097
DAGI 0,186 | 0,091 | 0,186 | 0,111 | 0,207 | 0,421 | 0,102 | 0,565 | 0,177 | 0,015
DESA 0,047 | 0,023 | 0,000 | 0,063 | 0,286 | 0,053 | 0,017 | 0,306 | 0,271 | 0,000
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Tablo 7: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020) (Devam)

Max Max | Max Max | Max Min | Max Min Max | Max
C1 C2 C3 C4 C5 Cé C7 C8 C9 C10
HATEK | 0,186 | 0,091 | 0,140 | 0,111 | 0,230 | 0,579 | 0,284 | 0,597 | 0,062 | 0,142
KORDS | 0,093 | 0,068 | 0,070 | 0,111 | 0,203 | 0,263 | 0,052 | 0,484 | 0,089 | 0,133
YATAS | 0,256 | 0,295 | 0,256 | 0,540 | 0,273 | 0,184 | 0,042 | 0,355 | 0,391 | 0,129
YUNSA | 0,093 | 0,091 | 0,070 | 0,190 | 0,275 | 0,105 | 0,026 | 0,274 | 0,232 | 0,078

CoCoSo yonteminin ii¢iincli asamasinda esitlik (8) araciligi ile normalize edilmis karar
matrisi toplam agirlikli karsilastirilabilirlik matrisine doniistiiriilmektedir. Toplam agirlikli
karsilagtirilabilirlik matrisi Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Toplam Agirlikli Karsilastirilabilirlik Matrisi (2020)

Max Max Max Max Max Min Max Min Max Max

C1 C2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 c9 C10 Si

AYES 0,010 | 0,016 0,005 | 0,046 | 0,029 | 0,017 | 0,002 | 0,032 | 0,075 | 0,070 | 0,301

BRSAN | 0,005 | 0,003 0,000 | 0,005 | 0,017 | 0,040 | 0,010 | 0,051 | 0,008 | 0,010 | 0,149

BURCE | 0,012 | 0,005 0,002 | 0,009 | 0,018 | 0,046 | 0,009 | 0,068 | 0,011 | 0,014 | 0,194

BURVA | 0,005 | 0,003 0,000 | 0,009 | 0,029 | 0,017 | 0,003 | 0,027 | 0,016 | 0,020 | 0,129

CEMAS | 0,050 | 0,011 0,037 | 0,014 | 0,051 | 0,111 | 0,010 | 0,108 | 0,005 | 0,017 | 0,413

CEMTS | 0,046 | 0,034 0,049 | 0,038 | 0,099 | 0,119 | 0,027 | 0,106 | 0,010 | 0,010 | 0,538

CUSAN | 0,019 | 0,011 0,022 | 0,021 | 0,028 | 0,050 | 0,009 | 0,038 | 0,005 | 0,009 | 0,213

ERBOS | 0,038 | 0,023 0,039 | 0,031 | 0,054 | 0,098 | 0,024 | 0,084 | 0,005 | 0,013 | 0,410

ISDMR | 0,036 | 0,016 0,052 | 0,020 | 0,081 | 0,105 | 0,012 | 0,112 | 0,037 | 0,011 | 0,482

SARKY | 0,012 | 0,015 0,010 | 0,049 | 0,026 | 0,010 | 0,002 | 0,015 | 0,012 | 0,032 | 0,181

AEFES | 0,014 | 0,006 0,017 | 0,012 | 0,022 | 0,050 | 0,003 | 0,080 | 0,027 | 0,027 | 0,259

AVOD 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,017 | 0,011 | 0,004 | 0,000 | 0,021 | 0,004 | 0,057

CCOLA | 0,024 | 0,013 0,027 | 0,026 | 0,031 | 0,044 | 0,004 | 0,084 | 0,040 | 0,040 | 0,334

KENT 0,034 | 0,021 0,020 | 0,034 | 0,025 | 0,077 | 0,039 | 0,061 | 0,010 | 0,021 | 0,341

PNSUT | 0,007 | 0,005 0,000 | 0,009 | 0,019 | 0,061 | 0,012 | 0,057 | 0,008 | 0,036 | 0,215

TATGD | 0,053 | 0,023 0,027 | 0,040 | 0,050 | 0,059 | 0,003 | 0,068 | 0,000 | 0,004 | 0,326

TBORG | 0,050 | 0,026 0,062 | 0,047 | 0,026 | 0,057 | 0,023 | 0,040 | 0,006 | 0,015 | 0,352

TUKAS | 0,041 | 0,018 0,037 | 0,038 | 0,025 | 0,040 | 0,004 | 0,053 | 0,009 | 0,002 | 0,267

ULKER | 0,034 | 0,013 0,037 | 0,032 | 0,096 | 0,025 | 0,007 | 0,103 | 0,005 | 0,034 | 0,385

ULUUN | 0,005 | 0,006 0,000 | 0,020 | 0,024 | 0,000 | 0,003 | 0,011 | 0,027 | 0,041 | 0,136

AKSA 0,029 | 0,016 0,027 | 0,040 | 0,026 | 0,029 | 0,004 | 0,055 | 0,010 | 0,021 | 0,256
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Tablo 8: Toplam Agirlikli Karsilastirilabilirlik Matrisi (2020) (Devam)

Max | Max Max | Max | Max | Min Max | Min Max Max
C1 C2 C3 C4 C5 C6 (oY) C8 c9 C10 Si
ALKIM | 0,072 | 0,049 0,074 | 0,064 | 0,063 | 0,094 | 0,007 | 0,093 | 0,012 | 0,011 | 0,537
BRISA 0,034 | 0,016 0,025 | 0,061 | 0,023 | 0,002 | 0,002 | 0,053 | 0,013 | 0,020 | 0,248
DEVA 0,086 | 0,036 0,084 | 0,064 | 0,035 | 0,057 | 0,005 | 0,065 | 0,003 | 0,003 | 0,438
EGGUB | 0,036 | 0,028 0,034 | 0,055 | 0,012 | 0,044 | 0,023 | 0,032 | 0,087 | 0,034 | 0,385
EGPRO | 0,031 | 0,016 0,032 | 0,037 | 0,026 | 0,033 | 0,006 | 0,036 | 0,002 | 0,024 | 0,242
EPLAS | 0,072 | 0,003 0,076 | 0,084 | 0,000 | 0,145 | 0,000 | 0,131 | 0,049 | 0,009 | 0,570
GEDZA | 0,074 | 0,031 0,091 | 0,046 | 0,045 | 0,080 | 0,016 | 0,065 | 0,004 | 0,015 | 0,468
PETKM | 0,024 | 0,010 0,022 | 0,024 | 0,035 | 0,029 | 0,002 | 0,070 | 0,017 | 0,049 | 0,283
SEYKM | 0,094 | 0,047 0,091 | 0,067 | 0,070 | 0,084 | 0,004 | 0,089 | 0,011 | 0,014 | 0,570
ALCAR | 0,022 | 0,016 0,022 | 0,024 | 0,052 | 0,077 | 0,002 | 0,068 | 0,003 | 0,012 | 0,298
ARCLK | 0,019 | 0,011 0,020 | 0,035 | 0,024 | 0,013 | 0,002 | 0,025 | 0,005 | 0,015 | 0,171
DITAS 0,012 | 0,010 0,005 | 0,029 | 0,018 | 0,008 | 0,005 | 0,013 | 0,005 | 0,023 | 0,128
FMIZP | 0,086 | 0,071 0,106 | 0,084 | 0,088 | 0,109 | 0,013 | 0,099 | 0,025 | 0,023 | 0,705
FROTO | 0,022 | 0,029 0,017 | 0,095 | 0,025 | 0,011 | 0,003 | 0,025 | 0,022 | 0,083 | 0,332
JANTS 0,055 | 0,045 0,054 | 0,064 | 0,042 | 0,084 | 0,019 | 0,072 | 0,009 | 0,023 | 0,467
OTKAR | 0,053 | 0,024 0,049 | 0,096 | 0,026 | 0,000 | 0,001 | 0,030 | 0,002 | 0,002 | 0,283
SAFKR | 0,031 | 0,019 0,034 | 0,029 | 0,056 | 0,077 | 0,005 | 0,084 | 0,005 | 0,014 | 0,355
TTRAK | 0,031 | 0,029 0,032 | 0,086 | 0,032 | 0,015 | 0,001 | 0,040 | 0,020 | 0,024 | 0,310
VESTL | 0,024 | 0,013 0,020 | 0,043 | 0,014 | 0,008 | 0,006 | 0,000 | 0,007 | 0,015 | 0,149
ARSAN | 0,103 | 0,029 0,103 | 0,037 | 0,045 | 0,100 | 0,006 | 0,110 | 0,007 | 0,020 | 0,559
ATEKS | 0,034 | 0,010 0,030 | 0,015 | 0,025 | 0,086 | 0,007 | 0,093 | 0,008 | 0,008 | 0,316
BLCYT | 0,082 | 0,021 0,086 | 0,024 | 0,073 | 0,124 | 0,078 | 0,110 | 0,001 | 0,004 | 0,604
BOSSA | 0,014 | 0,008 0,015 | 0,024 | 0,021 | 0,008 | 0,003 | 0,042 | 0,001 | 0,008 | 0,146
DAGI 0,019 | 0,006 0,020 | 0,011 | 0,020 | 0,061 | 0,008 | 0,074 | 0,015 | 0,001 | 0,236
DESA 0,005 | 0,002 0,000 | 0,006 | 0,028 | 0,008 | 0,001 | 0,040 | 0,024 | 0,000 | 0,113
HATEK | 0,019 | 0,006 0,015 | 0,011 | 0,023 | 0,084 | 0,022 | 0,078 | 0,005 | 0,012 | 0,276
KORDS | 0,010 | 0,005 0,007 | 0,011 | 0,020 | 0,038 | 0,004 | 0,063 | 0,008 | 0,011 | 0,177
YATAS | 0,026 | 0,021 0,027 | 0,052 | 0,027 | 0,027 | 0,003 | 0,046 | 0,034 | 0,011 | 0,275
YUNSA | 0,010 | 0,006 0,007 | 0,018 | 0,027 | 0,015 | 0,002 | 0,036 | 0,020 | 0,006 | 0,149

CoCoSo yonteminin dordiincii agamasinda Esitlik (9) yardimiyla degerlendirme kriterle-

rine iligkin toplam tissel agirlikli karsilastirilabilirlik matrisi olusturulmaktadir. Toplam iissel

agirlikl karsilastirilabilirlik matrisi Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9: Toplam Ussel Agirlikli Karsilastirilabilirlik Matrisi (2020)

Max Max Max Max Max Min Max Min Max Max

C1 C2 C3 C4 Cs Co6 Cc7 C8 Cc9 C10 Pi

AYES 0,783 | 0,900 | 0,723 | 0,931 | 0,888 | 0,733 | 0,747 | 0,831 | 0,987 | 0,985 | 8,507

BRSAN | 0,728 | 0,802 | 0,000 | 0,746 | 0,843 | 0,829 | 0,849 | 0,883 | 0,817 | 0,841 | 7,339

BURCE | 0,801 | 0,826 | 0,672 | 0,798 | 0,845 | 0,846 | 0,841 | 0,917 | 0,837 | 0,863 | 8,245

BURVA | 0,728 | 0,802 | 0,000 | 0,798 | 0,885 | 0,733 | 0,771 | 0,815 | 0,863 | 0,887 | 7,283

CEMAS | 0,929 | 0,877 | 0,895 | 0,829 | 0,937 | 0,961 | 0,848 | 0,975 | 0,780 | 0,875 | 8,906

CEMTS | 0,919 | 0,949 | 0,922 | 0,915 | 1,000 | 0,971 | 0,921 | 0,972 | 0,832 | 0,840 | 9,241

CUSAN | 0,841 | 0,877 | 0,847 | 0,865 | 0,883 | 0,856 | 0,840 | 0,851 | 0,781 | 0,834 | 8,475

ERBOS | 0,903 | 0,922 | 0,901 | 0,895 | 0,943 | 0,944 | 0911 | 0,944 | 0,783 | 0,858 | 9,004

ISDMR | 0,897 | 0,900 | 0,927 | 0,859 | 0,981 | 0,954 | 0,861 | 0,980 | 0,929 | 0,843 | 9,132

SARKY | 0,801 | 0,893 | 0,778 | 0,937 | 0,876 | 0,673 | 0,755 | 0,752 | 0,839 | 0,923 | 8,226

AEFES | 0,816 | 0,843 | 0,825 | 0,820 | 0,863 | 0,856 | 0,772 | 0,938 | 0,903 | 0,909 | 8,544

AVOD 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,841 | 0,691 | 0,785 | 0,000 | 0,882 | 0,781 | 3,981

CCOLA | 0,860 | 0,886 | 0,866 | 0,882 | 0,893 | 0,840 | 0,792 | 0,944 | 0,934 | 0,941 | 8,838

KENT 0,891 | 0,917 | 0,837 | 0,904 | 0,874 | 0911 | 0,947 | 0,905 | 0,828 | 0,892 | 8,906

PNSUT | 0,760 | 0,826 | 0,000 | 0,798 | 0,852 | 0,882 | 0,865 | 0,897 | 0,809 | 0,933 | 7,621

TATGD | 0,933 | 0,922 | 0,866 | 0,918 | 0,936 | 0,878 | 0,772 | 0,917 | 0,000 | 0,768 | 7,909

TBORG | 0,929 | 0,930 | 0,944 | 0,934 | 0,877 | 0,874 | 0,907 | 0,857 | 0,793 | 0,866 | 8,911

TUKAS | 0,909 | 0,906 | 0,895 | 0,915 | 0,874 | 0,829 | 0,790 | 0,888 | 0,823 | 0,746 | 8,575

ULKER | 0,891 | 0,886 | 0,895 | 0,900 | 0,997 | 0,773 | 0,824 | 0,970 | 0,777 | 0,929 | 8,840

ULUUN | 0,728 | 0,843 | 0,000 | 0,859 | 0,871 | 0,000 | 0,764 | 0,719 | 0,904 | 0,942 | 6,630

AKSA 0,877 | 0,900 | 0,866 | 0,918 | 0,876 | 0,790 | 0,788 | 0,892 | 0,831 | 0,890 | 8,627

ALKIM | 0,964 | 0,973 | 0,963 | 0,962 | 0,956 | 0,938 | 0,824 | 0,956 | 0,839 | 0,847 | 9,221

BRISA 0,891 | 0,900 | 0,857 | 0,957 | 0,865 | 0,533 | 0,758 | 0,888 | 0,849 | 0,887 | 8,384

DEVA 0,982 | 0,952 | 0,975 | 0,962 | 0,902 | 0,874 | 0,800 | 0,913 | 0,745 | 0,765 | 8,870

EGGUB | 0,897 | 0,935 | 0,888 | 0,948 | 0,813 | 0,840 | 0,909 | 0,831 1,000 | 0,928 | 8,988

EGPRO | 0,884 | 0,900 | 0,881 | 0,911 | 0,875 | 0,804 | 0,818 | 0,844 | 0,709 | 0,901 | 8,529

EPLAS | 0,964 | 0,802 | 0,966 | 0,987 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 1,000 | 0,952 | 0,829 | 7,500

GEDZA | 0,967 | 0,942 | 0,984 | 0,931 | 0,926 | 0,917 | 0,882 | 0,913 | 0,759 | 0,869 | 9,092

PETKM | 0,860 | 0,868 | 0,847 | 0,876 | 0,904 | 0,790 | 0,762 | 0,921 | 0,869 | 0,957 | 8,654

SEYKM | 0,990 | 0,971 | 0,984 | 0,966 | 0,966 | 0,924 | 0,792 | 0,950 | 0,834 | 0,863 | 9,241

ALCAR | 0,851 | 0,900 | 0,847 | 0,876 | 0,940 | 0,911 | 0,740 | 0,917 | 0,749 | 0,852 | 8,583

ARCLK | 0,841 | 0,877 | 0,837 | 0,908 | 0,872 | 0,707 | 0,762 | 0,807 | 0,782 | 0,866 | 8,258
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Tablo 9: Toplam Ussel Agirlikli Karsilastirilabilirlik Matrisi (2020) (Devam)

Max | Max | Max | Max | Max | Min Max Min Max Max
C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 Cc8 C9 C10 Pi
DITAS 0,801 | 0,868 | 0,723 | 0,891 | 0,847 | 0,652 | 0,804 | 0,737 | 0,785 | 0,900 | 8,006
FMIZP | 0,982 | 1,000 | 1,000 | 0,987 | 0,989 | 0,959 | 0,870 | 0,964 | 0,897 | 0,900 | 9,549
FROTO | 0,851 | 0,938 | 0,825 | 0,998 | 0,873 | 0,691 | 0,767 | 0,807 | 0,888 | 1,000 | 8,639
JANTS 0,937 | 0,968 | 0,932 | 0,962 | 0,919 | 0,924 | 0,894 | 0,924 | 0,819 | 0,898 | 9,177
OTKAR | 0,933 | 0,926 | 0,922 | 1,000 | 0,878 | 0,000 | 0,676 | 0,823 | 0,724 | 0,742 | 7,625
SAFKR | 0,884 | 0,912 | 0,888 | 0,891 | 0,945 | 0,911 | 0,800 | 0,944 | 0,783 | 0,865 | 8,823
TTRAK | 0,884 | 0,938 | 0,881 | 0,989 | 0,895 | 0,721 | 0,730 | 0,857 | 0,879 | 0,902 | 8,675
VESTL | 0,860 | 0,886 | 0,837 | 0,925 | 0,825 | 0,652 | 0,813 | 0,000 | 0,805 | 0,866 | 7,469
ARSAN | 1,000 | 0,938 | 0,998 | 0,911 | 0,925 | 0,946 | 0,816 | 0,977 | 0,808 | 0,887 | 9,206
ATEKS | 0,891 | 0,868 | 0,874 | 0,838 | 0,874 | 0,927 | 0,829 | 0,956 | 0,817 | 0,820 | 8,693
BLCYT | 0,976 | 0,917 | 0,978 | 0,876 | 0,971 | 0,978 | 1,000 | 0,977 | 0,690 | 0,773 | 9,136
BOSSA | 0,816 | 0,856 | 0,812 | 0,876 | 0,860 | 0,652 | 0,779 | 0,862 | 0,699 | 0,823 | 8,035
DAGI 0,841 | 0,843 | 0,837 | 0,809 | 0,856 | 0,882 | 0,836 | 0,928 | 0,860 | 0,707 | 8,399
DESA 0,728 | 0,764 | 0,000 | 0,767 | 0,884 | 0,652 | 0,728 | 0,857 | 0,893 | 0,000 | 6,272
HATEK | 0,841 | 0,843 | 0,812 | 0,809 | 0,865 | 0,924 | 0,906 | 0,935 | 0,785 | 0,850 | 8,569
KORDS | 0,783 | 0,826 | 0,754 | 0,809 | 0,855 | 0,824 | 0,793 | 0,909 | 0,810 | 0,845 | 8,208
YATAS | 0,869 | 0,917 | 0,866 | 0,942 | 0,880 | 0,782 | 0,780 | 0,873 | 0,922 | 0,843 | 8,674
YUNSA | 0,783 | 0,843 | 0,754 | 0,853 | 0,881 | 0,721 | 0,752 | 0,844 | 0,881 | 0,809 | 8,119

CoCoSo yonteminin bir sonraki agsamasinda Esitlik (10-12) aracilig: ile tiglii degerlen-

dirme degerleri olarak ifade edilen K, Ky ve K¢ degerleri hesaplanmigtir. Daha sonra yonte-

min en son agamasinda ise Esitlik (13) araciligi ile her bir karar alternatifine ait K; degeri

olarak ifade edilen performans degerleri tespit edilmistir. Gergeklestirilen analizler sonu-

cunda 2020 yil1 i¢in elde edilen bulgular Tablo 10’da yer almaktadir.
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Tablo 10: CoCoSo Yontemi Sonuglar1 ve Performans Siralamalari (2020)

Ka Siralama Ky Siralama | K. Siralama | K; Siralama

AYES 0,020 | 28 7,418 24 0,859 | 28 3,272 24
BRSAN | 0,017 | 46 4,466 45 0,730 | 46 2,121 45
BURCE | 0,019 | 34 5,472 38 0,823 | 34 2,549 38
BURVA | 0,017 | 47 4,091 47 0,723 | 47 1,980 47
CEMAS | 0,021 12 9,484 12 0,909 | 12 4,041 12
CEMTS | 0,023 | 3 11,758 | 6 0,954 | 3 4,877 5

CUSAN | 0,020 | 31 5,860 36 0,847 | 31 2,705 36
ERBOS | 0,022 | 10 9,453 13 0,918 | 10 4,037 13
ISDMR | 0,022 | 8 10,751 | 8 0,938 | 8 4,510 8

SARKY | 0,019 | 36 5,237 39 0,820 | 36 2,462 39
AEFES 0,020 | 29 6,682 31 0,858 | 29 3,008 31
AVOD 0,009 | 50 2,000 50 0,394 | 50 0,995 50
CCOLA | 0,021 18 8,073 19 0,894 | 18 3,531 19
KENT 0,021 15 8,222 18 0,902 | 15 3,589 18
PNSUT | 0,018 | 44 5,687 37 0,764 | 44 2,584 37
TATGD | 0,019 | 39 7,704 22 0,803 | 39 3,332 23
TBORG | 0,021 14 8,417 17 0,903 | 14 3,659 17
TUKAS | 0,020 | 27 6,846 30 0,862 | 27 3,070 29
ULKER | 0,021 16 8,977 15 0,900 | 16 3,855 15
ULUUN | 0,016 | 48 4,056 48 0,660 | 48 1,924 48
AKSA 0,020 | 24 6,654 32 0,866 | 24 3,004 32
ALKIM | 0,022 | 5 11,744 | 7 0,952 | 5 4,870 6

BRISA 0,020 | 33 6,455 33 0,842 | 33 2,915 33
DEVA 0,021 13 9,918 11 0,908 | 13 4,194 11
EGGUB | 0,022 | 11 9,010 14 0,914 | 11 3,877 14
EGPRO | 0,020 | 30 6,382 34 0,855 | 30 2,899 34
EPLAS 0,019 | 42 11,881 | 5 0,787 | 42 4,787 7

GEDZA | 0,022 | 9 10,500 | 9 0,932 | 9 4,418 10
PETKM | 0,021 | 23 7,130 26 0,871 | 23 3,178 26
SEYKM | 0,023 | 2 12,329 | 3 0,957 | 2 5,080 3

ALCAR | 0,020 | 25 7,383 25 0,866 | 25 3,264 25
ARCLK | 0,019 | 35 5,073 41 0,822 | 35 2,404 41
DITAS 0,019 | 41 4,254 46 0,793 | 41 2,087 46
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Tablo 10: CoCoSo Yontemi Sonuglar1 ve Performans Siralamalari (2020) (Devam)

Ka Siralama | K, Siralama | K. Siralama Ki Siralama

FMIZP 0,024 |1 14,776 | 1 1,000 | 1 5,971 1

FROTO | 0,021 | 21 8,003 20 0,875 | 21 3,491 20
JANTS 0,022 | 7 10,495 | 10 0,940 | 7 4,422 9

OTKAR | 0,018 | 43 6,886 29 0,771 | 43 3,018 30
SAFKR | 0,021 17 8,445 16 0,895 | 17 3,663 16
TTRAK | 0,021 | 20 7,626 23 0,876 | 20 3,358 22
VESTL | 0,018 | 45 4,485 44 0,743 | 45 2,136 44
ARSAN | 0,022 | 4 12,127 | 4 0,952 | 4 5,005 4

ATEKS | 0,021 19 7,722 21 0,879 | 19 3,394 21
BLCYT | 0,022 | 6 12,895 | 2 0,950 | 6 5,273 2

BOSSA | 0,019 | 40 4,572 43 0,798 | 40 2,206 43
DAGI 0,020 | 32 6,255 35 0,842 | 32 2,844 35
DESA 0,015 | 49 3,565 49 0,623 | 49 1,721 49
HATEK | 0,020 | 26 6,987 28 0,863 | 26 3,120 28
KORDS | 0,019 | 37 5,168 40 0,818 | 37 2,435 40
YATAS | 0,021 | 22 6,999 27 0,873 | 22 3,132 27
YUNSA | 0,019 | 38 4,650 42 0,806 | 38 2,240 42

Tablo 10’a gore CRITIC temelli CoCoSo yontemine gore 2020 yilinda sirastyla FMIZP,
BLCYT, SEYKM, ARSAN ve CEMTS isletmelerinin en iyi finansal performansa sahip is-
letmeler oldugu goriiliirken DITAS, BURVA, ULUUN, DESA ve AVOD isletmelerinin ise
en kotii finansal performansa sahip isletmeler oldugu gortilmiistiir.

CRITIC temelli CoCoSo yontemiyle gergeklestirilen analizler sonucunda 2019-2020 do-

nemi i¢in elde edilen bulgular Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11: CoCoSo Yontemi Sonuglar1 ve Performans Siralamalari (2019-2020)

2019 2020
FIRMA Ki Siralama Ki Siralama
AYES 1,835658 25 327157 24
BRSAN 1,643446 37 2,120993 45
BURCE 1,660387 35 2,548749 38
ANA BURVA 1,195388 49 1,979852 47
METAL CEMAS 1,187626 50 4041393 12
i‘ﬂAYI CEMTS 2331273 4 4,877003 5
SEKTORU | CUSAN 2,001653 13 2,705404 36
ERBOS 1,987708 15 4,037392 13
ISDMR 2246166 6 4510358 8
SARKY 1,611861 41 2,462019 39
AEFES 1,886555 20 3,008267 31
AVOD 1,613129 40 0,095233 50
CCOLA 2,000155 14 3,530614 19
GIDA KENT 1,963413 17 3,58881 18
ICECEK [ PNSUT 1,893726 19 2,584354 37
XETTUTUN TATGD 1,829253 28 3331667 3
SEKTORU | TBORG 2111879 10 3,659318 17
TUKAS 1814823 29 3,069962 29
ULKER 1,840607 3 3,854985 15
ULUUN 1,504556 45 1,923831 48
AKSA 1,734535 2 3,00393 2
ALKIM 2471628 3 4870368 6
' BRISA 1,435823 47 2,915197 3
}ilrg A DEVA 1855866 21 4,193809 1
LASTIK EGGUB 1,964182 16 3.877483 14
gfgﬁlf( EGPRO 1,61432 39 2,898783 34
ALT  [EPLAS 1,832044 27 4,787098 7
SEKTORU - "erp7a 2,198989 g 4.417607 10
PETKM 1,837739 24 3,178071 26
SEYKM 2,290894 5 5,079654 3
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Tablo 11: CoCoSo Yo6ntemi Sonuglar1 ve Performans Siralamalar1 (2019-2020) (Devam)

2019 2020
FiIRMA Ki Siralama Ki Siralama
ALCAR 1,83485 26 3,264051 25
ARCLK 1,55923 42 2,40415 41
DITAS 1,557177 43 2,086894 46
METAL FMIZP 3.008665 1 5.970714 1
ESYA VE FROTO 1,935613 18 3,491113 20
KII[};(INE JANTS 2,21448 7 4,422431 9
SEKTORU OTKAR 1,774179 31 3,017577 30
SAFKR 2,043056 12 3,663128 16
TTRAK 1,655497 36 3,358257 22
VESTL 1,312823 48 2,136416 44
ARSAN 2,055454 11 5,005444 4
ATEKS 1,850117 22 3,393904 21
BLCYT 2,653802 2 5,27271 2
TEKSTIL BOSSA 1,679763 34 2,205761 43
VE GIYIM DAGI 1,628555 38 2,843618 35
EiYTASI DESA 1,544179 44 1,720565 49
SEKTORU HATEK 2,184507 9 3,120374 28
KORDS 1,728068 33 2,435429 40
YATAS 1,806309 30 3,13192 27
YUNSA 1,436356 46 2,240131 42

Tablo 11°e gore 2019-2020 déneminde FMIZP, BLCYT, SEYKM, CEMTS isletmeleri-
nin en iyi finansal performansa sahip isletmeler igerisinde yer aldig1 tespit edilirken BURVA,

ULUUN, VESTL ve DESA isletmelerinin ise en kotii finansal performansa sahip isletmeler

igerisinde yer aldig1 tespit edilmistir.

Aragtirmada CoCoSo yontemi aracilif ile elde edilen sonuglarin genel gegerliligini art-

tirmak amaciyla imalat sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performansi diger ¢ok kri-

terli karar verme yontemleri (Moora, Waspas, Marcos) ile dl¢iilmiis ve elde edilen sonuglar

karsilastirilmigtir. S6z konusu yontemlerle elde edilen sonuglarin birbirleri ile olan iliskileri-

nin giiciinii ve y&niinii ortaya koymak amaciyla korelasyon analizi gerceklestirilmistir. ilgili

yontemler aracilif ile elde edilmis sonuglara ait korelasyon analizi tablosu asagida gosteril-

misgtir.
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Tablo 12: Yontemler Arasi Korelasyon Analizi Tablosu (2019-2020)

MOORA WASPAS MARCOS COCOSO
MOORA 1 0.97 0.96 0.99
WASPAS 0.97 1 0.99 0.95
MARCOS 0.96 0.99 1 0.92
COCOSO 0.99 0.95 0.92 1

Tablo 12’ye gore imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin gesitli ¢ok kriterli karar
verme yontemleri (Moora, Waspas, Marcos) ile 6l¢iilmiis olan finansal performans degerleri
arasinda yiiksek diizeyde pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum CoCoSo
yontemi ile elde edilen analiz sonuglarinin bir benzerinin diger ¢ok kriterli karar verme yo6n-
temleri (Moora, Waspas, Marcos) ile de elde edilebilecegini gostermektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren ve imalat sektoriinde yer alan isletmelerin kovid-19
salgint oncesi ve kovid-19 salgin1 donemindeki finansal performansinin ¢ok kriterli karar
verme yontemleri ile incelenmis oldugu bu ¢alismada iki agamali bir yontem kullanilmistir.
Bu dogrultuda ilk olarak s6z konusu igletmelere ait finansal oranlar CRITIC yontemi araciligi
ile agirliklandirilmig ve ardindan isletmelerin CoCoSo yontemiyle performans degerlerine
bagli siralamalari gergeklestirilmistir.

CRITIC yontemi sonucunda elde edilen bulgulara gore; 2019-2020 déneminde séz ko-
nusu isletmelerin finansal performansi {izerinde en fazla etkili olan degiskenin finansal kal-
dira¢ orani oldugu, en az etkili olan degigkenin ise aktif karlilik orani oldugu gorilmiistiir.
Bu agidan s6z konusu igletmelerin bor¢lanma miktarina daha duyarli olduklari tespit edilmis-
tir.

CoCoSo yontemi sonucunda elde edilen bulgulara gore; hem 2019 hem de 2020 yilinda
metal esya ve makine alt sektoriinde faaliyet gosteren FMIZP isletmesinin en iyi finansal
performansa sahip isletme oldugu goriiliirken 2019 yilinda ana metal sanayi alt sektoriinde
faaliyet gosteren CEMAS ve 2020 yilinda gida igecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet goste-
ren AVOD isletmelerinin en kotii finansal performansa sahip isletmeler oldugu goriilmiistiir.
Ayrica ilgili dénemde tekstil ve giyim esyast alt sektoriinde faaliyet gosteren BLCYT, kimya
ilag lastik petrol plastik alt sektdriinde faaliyet gosteren ALKIM ve SEYKM ve ana metal
sanayi alt sektoriinde faaliyet gosteren CEMTS isletmelerinin finansal performans agisindan
iist siralarda yer aldig tespit edilirken tekstil ve giyim egyasi alt sektoriinde faaliyet gosteren
YUNSA, metal esya ve makine alt sektoriinde faaliyet gosteren VESTL, kimya ilag lastik
petrol plastik alt sektoriinde faaliyet gosteren BRISA, gida icecek ve tiitiin alt sektoriinde
faaliyet gosteren ULUUN ve ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gdsteren BURVA
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isletmelerinin finansal performans agisindan son siralarda yer aldiklari tespit edilmistir. Ana-
liz sonucunda elde edilen bulgularin Sahin ve Sar1 (2019) ve Aydin (2020)’nin ¢aligmalarinin
sonuglart ile benzer oldugu Séylemez (2020) ve A¢ikgoz (2021)’lin caligmalarinin sonuglari
ile benzer olmadig1 goriilmiistiir. Bu durumun muhtemel nedenleri arasinda s6z konusu ¢a-
lismalarin farkli donemleri kapsamasi ve farkli gostergeleri ele almasi gosterilebilmektedir.

Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren bazi isletmelerin kovid-19 salgmindan diger isletme-
lere nazaran daha fazla veya daha az etkilendigi goriilmiistiir. Ornegin; ana metal sanayi alt
sektoriinde faaliyet gosteren BRSAN ve CUSAN, gida igecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet
gosteren AEFES, AVOD, PNSUT ve tekstil ve giyim egyasi alt sektoriinde faaliyet gosteren
BOSSA ve HATEK isletmelerinin kovid-19 salginindan diger isletmelere gore daha fazla
etkilendigi goriiliirken ana metal sanayi alt sektdriinde faaliyet gosteren CEMAS, gida icecek
ve tiitlin alt sektoriinde faaliyet gosteren ULKER, kimya ilag lastik petrol plastik alt sekto-
riinde faaliyet gosteren DEVA, EPLAS ve metal esya ve makine alt sektoriinde faaliyet gos-
teren TTRAK isletmelerinin kovid-19 salginindan diger isletmelere nazaran daha az etkilen-
digi goriilmiistiir. S6z konusu isletmelere alt sektor bazinda bakildiginda ise kovid-19 salgi-
ninin olumsuz etkilerinden en ¢ok gida igecek ve tiitlin alt sektdriinde faaliyet gosteren islet-
melerin en az ise kimya ilag lastik petrol plastik alt sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
etkilendigi goriilmiistiir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgularin Tayar vd. (2020), Yiicel
ve Durak (2021) ve Ertas ve Yetim (2022)’in galismalarmin sonuglari ile uyumlu oldugu
tespit edilmistir.

Bu calismada imalat alt sektorii icerisinde yer alan toplam 50 isletmenin kovid-19 salgini
oncesi ve kovid-19 salgini donemindeki finansal performansi 10 adet finansal gosterge ara-
ciligi ile incelenmistir. ilerleyen yillarda yapilacak olan galismalarda gosterge sayisi, donem
sayisi ve isletme sayisi arttirilarak s6z konusu isletmelerin birgok agidan performansi daha
detayli bir bi¢imde incelenebilir.
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