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Bu calismanin amaci, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin etkin portfdy yonetim sirketlerinden AK
Portfoy tarafindan secilerek olusturulan ve "Ak Portfoy Biiyiiyen Sirketler Hisse Senedi
(TL) Fonu" endeksi kapsaminda yer alan 30 sirketin finansal performansimin CRITIC ve
Normalize Edilmis Maksimum Degerler tabanli Codas yontemiyle incelenmesidir. Calisma
kapsaminda, ilgili yontemlerin performans siralama sonuclar arasindaki iliskiler, Spearman
sira korelasyonu ile analiz edilmistir. CRITIC ve NMD yontemlerinden elde edilen
sonugclara gore, kritik dneme sahip kriterler ile diisiik neme haiz kriterlerin énem seviyeleri
her yil icin farklilagmaktadir. Calismada, en iyi performans siralamasina sahip sirketlerin
2020 yih icin CEMTS ve OZKGY oldugu, 2021 yili agisindan sirketlerin siralamalarinin
farklilagtigi, 2022 yili icin ise OZKGY, MIATK ve ALFAS oldugu, en diisiik performans
siralamasina sahip sirketlerin 2020 yilinda AYEN ve YYGLD oldugu, 2021 yilinda BIGCH
ve PARSN oldugu, 2022 yilinda ise GOKNR ve RUBNS oldugu belirlenmisgtir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the financial performance of 30 companies listed in the
"AK Portfolio Growing Companies Stock (TL) Fund" index, created by selection of AK
Portfolio management companies from the active portfolio management companies of the
Turkish Capital Market. These companies are analyzed by using CRITIC and Normalized
Maximum Values-based Codas, and explore the relationships between the performance
ranking results obtained from these methods using Spearman's rank correlation coefficient.
Based on results from CRITIC and Normalised Maximum Values methods, the severity
levels of critical criteria and low-importance criteria differ for each year. The study found
that companies with the best performance rankings were CEMTS and OZKGY for 2020,
companies differing in rank in 2021, and companies with the lowest performance rankings
for 2022 were OZKGY, MIATK and ALFAS. Similarly, those with the lowest performance
rankings in 2020 were AYEN and YGLD, in 2021 were BIGCH and PARSN, and in 2022
were GOKNR and RUBNS.
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1. Giris

Blylme hisseleri, gelecek vaat eden sirket hisseleridir. Gegmiste basarili bir performans
sergilemis, gelecekte de basarili bir performans sergilemesi beklentisine sahip hisse senetleri,
blylime hissesi kapsaminda degerlendirilmektedir (Arnold, 2018).

Sermaye piyasalarinda, yatirimcilara alternatif yatirrm enstriimani sunulmasi kapsaminda
blylyen hisse senetlerinden olusan fonlar gelistirilmistir (Tezergil, 2018). Blyilyen hisse senedi
odakli gelistirilen fonlar, zamanla umut verici blylime potansiyeli gdsteren sirketleri kapsayan bir
piyasa OlgUtl olarak kabul gérmeye baslamistir. Bu durum gelismekte olan ve dinamik sektérlerde
firsat arayan yatirimcilari cezbetmektedir (J.P. Morgan Asset Management, 2022). Dolayisiyla
blylyen hisselerden olusan fonlarin kapsaminda yer alan sirketlerin finansal performansini
anlamak, muhtemel riskleri yonetilebilir kilmak (Ceylan, 2018), bilingli yatirim kararlari vermek igin
¢ok onemlidir. Yatirimcilar agisindan yiiksek kazang potansiyeli tasiyan biylme hisselerinin tespiti
ve icerisinden yatirim yapilacaklarinin belirlenmesi, ancak rasyonel bilgiler cercevesinde ve
profesyonel kararlar dogrultusunda mimkindir (Arnold, 2018).

Finansal performans analizi, son yillarda énemli bir arastirma konusu olmustur (Robles-
Elorza vd., 2023). Literatlrde yer alan gcalismalar, halka acik statlide islem goren sirketlerin finansal
performansini degerlendirmek igin ¢esitli metodolojiler ve kriterler kullanmis, ekonomik sagliklari ve
rekabet glcleri hakkinda degerli bilgiler saglamistir. Finansal performans analizinde siklikla
kullanilan oran analizlerine, ileri analitik teknikler baglaminda analitik hassasiyetleri artici objektif
agirhklandirma yoéntemlerinin ve ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinin dahil edilmesi,
ozellikle gelismekte olan piyasalarda finansal performans degerlendirmelerinin saglamhgini ve
dogrulugunu artirmistir (Halkos ve Salamouris, 2004). CKKV yontemleri, karmasik karar verme
senaryolarini ele alma yetenekleri nedeniyle finansal performans analizinde giderek daha popiuler
hale gelmistir (Zaremba, 2019; Tlregiin, 2022). CKKV yontemleriyle, ayni anda birden fazla kriter goz
oninde bulundurularak bir sirketin finansal sagliginin kapsamli bir degerlendirmesine imkan
saglanmaktadir.

Bliylyen hisse senedi fonunda yer alan sirketler baglaminda finansal performansin analizi,
basl basina ¢ok yonli bir galisma alani olup, ilgili sirketlerin karhlik, risk, likidite ve kazang kalitesine
iliskin bilgileri saglamakla birlikte, yine ilgili sirketlerin istikrarinin degerlendirilmesinde de énemli
rol oynamaktadir (Algam vd. 2022). Bu kapsamdaki sirketler, biylime acisindan rakiplerinden daha
iyi performans gosterme egiliminde olmakla birlikte, ayni zamanda daha yiksek diizeyde risk ve
oynaklik da sergileyebilmektedirler (Yilmaz ve Bulut, 2023). Yatirimcilar ve analistlerin, yliksek
blylme hisse fonlari kapsamindaki ilgili sirketlerin yatirim potansiyelini degerlendirirken, sayilan
tiim bu faktorleri goz 6nliinde bulundurmalari, hisse senedi yatirimlarinda gelecege yonelik kararlari
acisindan biyuk 6nem tasimaktadir.

Yatinmcilar, sirketlerin gelir artisini, kar marjlarini, kaldirag, likidite ve getiri dlgimlerini
inceleyerek bilingli kararlar alabilecekler, portfoylerini finansal hedefleriyle uyumlu hale
getirebilecekler ve borsanin dinamik ortaminda sagduyu ve ongoriyle hareket edebileceklerdir
(Arnold, 2018). Sirketlerin mali verileri ve finansal oranlari icerisinde yitip gitmeden, ideal bir yatirim
hissesi belirlemek isteyen yatirimcilar, bu alanda portfoy yonetim hizmeti sunan sirketlerin, hisse
onerilerinde bulunan analistlerin, yatirnm kuruluslarinin ilgili raporlarinin ve fon yoOnetim
kuruluslarinin deneyimlerinden istifade etmektedirler (Acuner, 2018). Yatirimcilarin, bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan hizl déntsimin etkisiyle, hisse senedi tercihlerinde karsi karsiya
kalacaklari risk faktorleri, karmasik bir goriiniim arz etmektedir (Yurtdasseven ve Cankaya, 2018).
Yatirimcilar yatirim yaparken cogu zaman yatirim stratejilerini ¢esitli kriterlere dayali sayisal degerler
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Uzerinden degerlendirme ihtiyaci da duymaktadirlar (Wang ve Lee, 2015). Bu nedenle, dogru hisse
senedine yatirim, bulylk bir karar problemi haline doénlsebilmekte ve CKKV yoéntemlerinin
kullanimini gerektirebilmektedir. Karar verme, tim is slreglerinin kaginilmaz bir pargasidir. Etkili
karar alma, finansal, operasyonel ve stratejik dahil olmak lzere tim alanlarin dikkate alinmasini
kapsar (Monga vd., 2020). Sirketlerin yukli miktarda buyik veriye sahip olduklari diisinildiglinde
(Cakirel, 2016), yatirimcilar acisindan etkili karar alma daha da 6nemli hale gelmektedir.

Bu calismada, Tilrk Sermaye Piyasasi’nin etkin portféy yonetim sirketlerinden AK Portfoy
tarafindan secilerek olusturulan ve Tirkiye’nin ilk bliyime odakli hisse senedi fonu olan "Ak Portfoy
Blylyen Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu" endeksi kapsaminda yer alan 30 sirketin finansal
performansi CRITIC ve Normalize Edilmis Maksimum Degerler (NMD) tabanh Codas yontemiyle
incelenmektedir.

Arastirma 5 bélimden olusmaktadir. ikinci bélim literatiir taramasi icin ayrilmistir. Bu
boélimde, blylyen sirketler hisse senedi fonu kapsamindaki sirketlerin CRITIC ve NMD tabanli Codas
yontemleriyle yapilmis herhangi bir calismaya rastlanilmamasi nedeniyle, yatirim fonu ve hisse
senetleri performansi Ulzerine yapilmis bazi calismalar ile ilgili yontemlerle gergeklestiriimis bazi
calismalara yer verilmistir. Literatlirde yer alan bu c¢alismalar derlenerek 6zet bir tablo haline
getirilmistir. Uglincii béliimde ¢alismada kullanilan yéntemler ve verilere yer verilmistir. Kriterleri
agirhklandirmada NMD ve CRITIC yontemleri, alternatiflerin degerlendirilmesinde ise Codas yontemi
kullanilmistir. Dordiincli bolimde sirketlerin performans bulgulari yer almaktadir. Besinci bélimde
ise ulasilan bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir

Literatlirde yer alan galismalarda; sektor performansinin CKKV yontemleriyle analizi (Cakir ve
Percin, 2013; Maya ve Eren, 2018; Bektas, 2022; Ersoy, 2023), endeks performansinin CKKV
yontemleriyle analizi (Karakul ve Ozaydin, 2019; Aldalou ve Pergin, 2020; Yildiz, 2020), sirketlerin
performanslarinin CKKV yontemleriyle analizi (Bagci ve Kaygin, 2020; Dayi ve Cilesiz, 2022; Gilcemal
vd., 2023; Kavas vd., 2023) ve yatirim fonlarinin performanslarinin analizi (Doganay, 2002; Karatepe
ve Gokgdz, 2007; Atan vd., 2008; Ozek, 2014; Wang ve Lee, 2015; Oran vd., 2017; iskenderoglu vd.
2019) gibi galismalar yer almaktadir. Hisse senedi fonlarinin performansinin CKKV yéntemleriyle
(Doganay, 2002; Alptekin ve Siklar, 2009; Yildiz vd., 2020) ele alindigi calismalar kisith iken, kuadratik
regresyon ve kukla degiskenli regresyon modeli gibi yontemlerle yapilan galismalar genis
yelpazededir (Sharpe, 1966; Jensen, 1968; Karacabey, 1999; Bildik, 2002; Doganay, 2004; Yildiz,
2006; Karabulut ve Gokgodz, 2007; Teker vd., 2008; Korkmaz ve Uygurtiirk, 2009; Yolsal, 2012;
ipekten ve Elmas, 2020).

Yapilan literatlir arastirmasinda, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle bliylyen
sirketler hisse senedi fonu odakli herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bununla beraber, ¢calisma
kapsamina yakin bir baglamda yapilmis benzer ¢alismalar olarak, Doganay (2002)’in, Alptekin ve
Siklar (2009)’in Brown ve Clark (2020)’in ve Yildiz vd. (2020)’nin ¢alismalari bulunmaktadir.

Doganay (2002)'in calismasinda, ideal Noktalarla Cok Boyutlu Agirliklandirma Yéntemini
kullanarak 8 hisse senedi fonunun 36 aylik verisi lzerinden yatirirm fonlarinin performansi
olclilmustir. Fonlarin  performans siralamasi inter>Tekstil Bank>isbank>Kogcbank>Ata>Yapi
Kredi>Vakifbank>Gedik seklinde tespit edilmistir. Calismada ayrica, kriter agirliklarinin siralama
Uzerindeki etkisi degerlendirilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009), hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin 2007-2008 donem verileri
Uzerinden Topsis yontemi ve geleneksel fon performans olgclim yéntemlerini bir arada kullanarak
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fon performans analizini gergeklestirmislerdir. Calismada, Anadolu Hayat biylime amagli hisse
senedi fonunun en iyi performansa, Oyak blylime amach hisse senedi fonunun ise en dislik
performansa sahip oldugu tespit edilmistir.

Brown ve Clark (2020), bliyliyen hisse senedi fonu kapsaminda yer alan sirketlerin, daha genis
piyasa endekslerindeki sirketlerle karsilastirildiginda daha yiksek karlihk ve biyliime oranlari
sergileme egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Bu durumun inovasyon, agresif genisleme
stratejilerine ve verimli sermaye tahsisine odaklanmakla dogrudan iliskili oldugu belirtilmistir.

Yildiz vd. (2020), hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin 2018-2020 9 aylik dénem verileri
Uzerinden CKKV yontemleri (Topsis ve Moora) ve geleneksel fon performans 6l¢im yontemlerini bir
arada kullanarak fon performans analizini gergeklestirmislerdir. CKKV yontemleriyle geleneksel
yontem sonuglari arasinda duisiuk seviyede korelasyon bulgusuna ulasiimistir. Geleneksel
yontemlerin sonuglarina gore, geleneksel yontemler arasindaki korelasyon yiiksek diizeyde tespit
edilmistir. Calismada ayrica, CKKV yontemlerinin alternatif bir akis agisi sundugu degerlendirilmistir.

Hisse senedi performansi, yatirim fon performansi ve ¢alismada kullanilan CKKV yontemleri
odaklh ¢alismalardan bir kismina Tablo 1’de 6zet olarak yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Yontem(ler) Calisma Bulgulari

2013-2021 donem verileri Gzerinden 30 firmanin performansinin analiz edildigi
¢alismada, Covid-19'un sirketlerin finansal sagligi ve uzun vadeli biyime
beklentileri Gzerinde 6nemli bir etkisi olmadigi tespiti yapilmistir. Ayrica, Covid-19

Biswas vd. Oncesi Ust siralarda yer alan sirketlerin Covid-19 sonrasinda diisiik performans
(2022) Lopcow-Edas sergileyen sirketlere nazaran daha fazla zarar ettigi degerlendirilmistir.
Teknoloji sirketlerinin  2009-2011 finansal performansinin Topsis yontemi
kullanilarak analiz edildigi calismada, Turkiye'deki teknoloji firmalarinin 2009, 2010
Bulgurcu ve 2011 yillari siralamalarinin farklilagtigi tespiti yapilmistir. Calismada Aselsan en
iyi performansa sahip sirket, Link en diisiik performansa sahip sirket olarak tespit
(2012) Topsis edilmistir.
Cinaroglu AB Uyesi Ulkelerin yagam kalitelerinin CRITIC tabanli Codas ve Rov yéntemleriyle
analiz edildigi ¢alismada en iyi yasam kalitesinin Danimarka'ya, en diigiik yagam
(2021) CRITIC-Codas-Rov kalitesinin ise Yunanistan'a ait oldugu degerlendirilmistir.

ABD yenilenebilir enerji hisse fonlarinin verimliligi Gzerine VZA yontemiyle yapilan
degerlendirmede, kullanilan strateji (agresif, tutucu, dengeli vb.) ile risk egilimleri
(risk egilimli, riskten kaginan vb.) dikkate alinarak etkin portféy kompozisyonu
tespiti ¢alismasinda, c¢alismada kullanilan yenilenebilir enerji hisse fonlarinin
(2022) VZA verimli olarak siniflandirilamadigi tespiti yapiimistir.

Henriques vd.

Havayolu sirketlerinin 2005-2012 dénem verileri kullanilarak CRITIC tabanli EDAS
yéntemiyle analiz edildigi calismada, sirketlerin kiresel finansal krizden sonraki
yillarda da etkilendigi, krizin etkisinin en fazla hissedildigi yilin ise 2010 yili oldugu
degerlendirilmistir. DAL, UAL, AFR ve SIA sirketlerinin kriz 6ncesi donemde, UAL,
DAL, CES ve CSN sirketlerinin ise kriz sonrasi donemde ortalama lzeri diizeyde
(2019) CRITIC Tabanh EDAS  performans sergiledigi degerlendirilmistir.

Kiraci ve Bakir

Calismada, portfoy yatirimi igin finansal performansi iyi olan sirketleri belirlemek
icin sirketlerin finansal performansini likidite, 6deme gict, verimlilik ve karlilik
oranlarina dayahl olarak degerlendiren Entropi tabanl bulanik TOPSIS modeli
onerilmistir. Calisma bulgularinda HD sirketinin en iyi performansa sahip sirket
oldugu, tespiti yapiimis olup, NKE, UNH, MSFT, WMT, INTC ve AAPL kodlu

Lam vd.
Entropi Tabanl sirketlerin de basarili performansa sahip olan sirketler icerisinde yer aldig
(2023) Bulanik Topsis degerlendirilmistir.
Monga
(2020) AHP Sektorlerin  finansal performansini  degerlendirmek igin kullanilan finansal

gostergelerin  vurgulandigl calismada, AHP yontemi Uzerinden sektorlerin
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performans analizi gergeklestirilmistir. Calismada, karlihk indikatorlerinin diger
indikator gruplarina gore tercih edilebilirliginin ylksek oldugu degerlendirilmistir.

Bilisim sektori sirketlerinin Covid-19 pandemisinden etkilenme diizeylerini
olgimlemek amaciyla, ilgili sirketlerin 2020 yili verileri kullaniimis ve CRITIC tabanl
EDAS yontemiyle performans siralamalari gergeklestirilmistir. Calismada, ilk
ceyrekte Ardyz>Papil>Link, 2. ceyrekte Papil>indes>Despc, 3. ceyrekte ise
indes>Papil>Link sirketlerinin en iyi performansa sahip ilk li¢ sirket olduklari tespiti
(2021) CRITIC Tabanh EDAS  yapilmistir.

Ondes ve Ozkan

Hisse senedi fon segimi problemlerinde kullanilmak lizere Veri Zarflama Analizi
(VZA) ve Gri lliskisel Analiz (GIA) ydntemlerinden olusan hibrit bir yéntemin
onerildigi calismada, hibrit yontemle tespit edilen fonun VZA’da verimli bulundugu
(2019) VZA ve GIA ve geleneksel VZA’ya gore daha Ustiin oldugu degerlendirilmistir.

Tsolas

Turizm sektori sirketlerinin  2018-2020 vyilina ait verileri Gzerinden CKKV
yontemleriyle yapilan finansal performans analizinde, sirketlerin finansal
performans 2018 ve 2019 yili verilerinin benzer, 2020 yilinin verilerinin ise
farkllastigi degerlendirilmistir. Calismada, Entropi tabanh Topsis ve Entropi tabanl
Vikor yontemlerinde en iyi alternatifin Avtur, en disilik performansa sahip sirketin
ise Marti oldugu, Merit, Pkent ve Kstur sirketlerinin ise dalgali siralamaya sahip
(2022) Entropi-Topsis-Vikor  olduklari tespiti yapiimistir.

Turegln

Yatirnm fon yoneticilerinin basarili fon yonetimlerine destek kapsaminda AHP
yontemi Uzerinden gelistirilen hiyerarsik yontemin, fon yoneticilerine, belirsizlik
ortaminda, yatirim fonlarinin yatirim tarzini nasil segeceklerine katki sunabilecegi
(2015) AHP degerlendirilmistir.

Wang ve Lee

Tablo 1’de Ozeti verilen ¢alismalardan da goérilecegi tzere, sirketlerin, sektorlerin ve yatirm
fonlarinin finansal performanslarinin analizinde, basta CKKV yodntemleri olmak Uzere, cesitli
Olcimleme yontemleri kullanilmistir. Finansal performans siralamalarinda farkhlasmaya yol agan
temel faktorlerin calismalarda kullanilan kriterler ve kullanilan agirliklandirma yontemleri oldugu
soylenebilir.

3. Veriler ve Yontem
3.1. Arastirma Verileri

BIST Yildiz Pazar ve Ana Pazarda yer alan, yillik son 3 dénem verilerinde faaliyet, satis ve
vergi oncesi karliliklari yiksek olan ve hizli bliiyiime trendine sahip olan sirketler igerisinden Ak
Portfoy tarafindan secilerek olusturulan ve "Ak Portféy Blylyen Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu"
endeksi kapsaminda yer alan 30 sirket (Ak Portféy, 2023) calisma kapsaminda yer almaktadir. ilgili
fon endeksinde yer alan sirketlerden 14 adedi istanbul merkezli, 11 adedi Ankara merkezli ve geriye
kalan 5 sirket ise sirasiyla Antalya, Bursa, izmir, Kayseri ve Kocaeli merkezlidir.

Cahsmaya konu sirketlere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sirket il Kod
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. istanbul AKCNS
Aksa Enerji Uretim A.S. istanbul AKSEN
Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Ankara ALFAS
Astor Enerji A.S. Ankara ASTOR
Ayen Enerji A.S. Ankara AYEN
Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. istanbul AZTEK
Buyuk Sefler Gida Turizm Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. istanbul BIGCH
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. Bursa CEMTS
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. istanbul DOAS
Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. Ankara EUPWR
Girigsim Elektrik Sanayi Taahhit ve Ticaret A.S. Ankara GESAN
Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S. Ankara GOKNR
Gezinomi Seyahat Turizm Ticaret A.S. Antalya GZNMI
Kog Holding A.S. istanbul KCHOL
Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. istanbul KLKIM
Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S. istanbul KONTR
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. Kocaeli LOGO
Mia Teknoloji A.S. Ankara MIATK
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. istanbul NTGAZ
Oyak Cimento Fabrikalari A.S. Ankara OYAKC
Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. istanbul 0ZKGY
Parsan Makina Pargalari Sanayii A.S. istanbul PARSN
Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. Ankara PNLSN
Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S. istanbul RUBNS
Smart Glines Enerjisi Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. istanbul SMRTG
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. istanbul SUWEN
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Ankara TTRAK
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izmir TUKAS
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S. Kayseri YATAS
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Ankara YYLGD

Sirketlere iliskin veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (kap.org.tr), Halk Yatirim Skor Kart
(halkyatirim.com.tr/skorkart) ve Fintables Bilisim Teknolojileri (fintables.com) veri tabanlarindan
elde edilmistir. Calismada, ilgili endeks fon kriterlerine uyum baglaminda sirketlerin 2020-2022

yillarina ait finansal verileri referans alinmistir.

Cahsma kriterleri literatilirde sikhikla kullanilan finansal oranlar icerisinden (Monga vd., 2021)

secilmis olup, ilgili kriterlere ait bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Calisma Kapsaminda Yer Alan Kriterler

Grup Kriter Kod Aciklama Yon
Aktif Devir Hizi K6 Yilliklandirilmis Satislar / Ortalama Varliklar Maksimum
Alacak Devir Hizi K7 Net Satiglar/Alacaklar Maksimum
Borg Devir Hizi K8 SMM/Borglar Minimum
Faaliyet  §zkaynak Devir Hizi K10  Net Satislar/Ozsermaye Maksimum
Oranian (Briit Kar—Operasyonel Giderler-Surdiriilen Faaliyetler
Roic Vergi Gideri) / (Net isletme Sermayesi—Nakit ve Nakit
K16  Benzerleri+Maddi Duran Varliklar) Maksimum
Stok Devir Hizi K9 SMM/Ortalama Stoklar Maksimum
Aktif Karlilik K11  Yilliklandirilmis Net Kar / Ortalama Varliklar Maksimum
Brit Kar Marji K12  Brit Kar / Toplam Satiglar Maksimum
g?'::ll:n Favék Marji K13  Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar Maksimum
Hisse Basina Kar K14  Net Kar/Hisse Sayisi Maksimum
Net Kar Mariji K15  Net Dénem Kari / Toplam Satislar Maksimum
Cari Oran K1 Ddnen Varliklar / Kisa Vadeli Yaktamlaltkler Maksimum
IC_)”:::It:rl Likidite Orani K2 (Dénen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yaktamlultkler Maksimum
Nakit Oran K3 Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yukimlaltkler Maksimum
V. Fi +U.V. Fi
_— Finansal Borg Orani ” i/l;xlkligr;ansal Borglar + U.V. Finansal Borglar) / Toplam —
Oranlari Kaldirag Orani K5 Toplam Yikumlilikler / Toplam Varliklar Minimum
Ozkaynak Karliligi K17  Yilliklandirlmis Net Kar / Ortalama Ozsermaye Maksimum

Kaynak: Giileg ve Ozkan, 2018; Canakgioglu, 2019; Yerdelen Kaygin vd., 2019; Kiligarslan, 2023

Calismada yer alan sirketlere ait kriter degerleri, ayni zamanda karar matrisleri olup, Ek-1'de
yer almaktadir.

3.2. Arastirma Yontemi

Kriterleri agirliklandirmada objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden CRITIC ve NMD
yontemleri, alternatiflerin degerlendirilmesinde ise EDAS yontemi kullanilmistir.

3.2.1. CRITIC Yontemi

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan literatiire kazandirllan ve kriter agirliklandirma
problemlerine ¢6zim kapsaminda objektif bir yontem olarak gelistirilen CRITIC yontemi, kriterin
goreceli gliclini ve celiskisini degerlendirerek, degerleme kriterlerinde yer alan tiim bilgileri ortaya
cikarmaktadir (Wang vd., 2022). Bununla birlikte, sinirli sayidaki alternatiflerin 6zelliklerinin kriterin
degerini dogru ve tarafsiz bir sekilde nasil belirledigi sorusunun cevabi net degildir
(Mukhametzyanov, 2021).

Yontemin uygulama adimlari Tablo 4’te yer almaktadir (Mestanza ve Bakhat, 2023).
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Tablo 4: CRITIC Yontemi Uygulama Adimlari

Asama Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X = [Xi].] (1)
mxn
Karar matrisinin normalize edilmesi _ xij—x TR
X = —xmll\x_;min Fayda
J J
—_ Xmax_x .
X = 7){‘?‘]3"_;(7.'3" Maliyet (2)
J J
Kriterler arasi iliski degerlerinin hesaplanmasi P = T (rij=r)(ry=1j) (3)
j - _ —
szgﬁrij_'fj )? Z?:H(Tij_rj )?
Kriterlerin standart sapmalarinin hesaplanmasi 1 N2
0j = Jog =i —77) (4)
Kriterler arasi iliskilerle alternatifler arasindaki yogunluk G = o5 2it1(1 — pyj (5)
katsayisinin hesaplanmasi
Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi w; = ¢ /25:1 G (6)

Xij: j. kritere gore i. alternatifin aldig1 deger, m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, Pij : kriterler arasi iligki derecesi, oj : kriter
standart sapmasi, Cj : kriterler arasindaki iligkiyle alternatifler arasindaki yogunluk katsayisi, Wj: kriter agirhk degeri

3.2.2. NMD Yontemi

Bulut (2017) tarafindan literatlre kazandirilan ve kriter agirliklandirma problemlerine ¢6zim
kapsaminda objektif bir yontem olarak gelistirilen NMD yoéntemi, segilen kriterlerin 6nem sirasi ve
agirhklarinin belirlenemedigi durumlarda kullanilan ve kullanimi kolay olan bir yéntemdir (Bagci ve
Sariay, 2021).

Yontemin uygulama adimlari Tablo 5’te yer aldigi sekildedir (Bulut, 2022).

Tablo 5: NMD Yoéntemi Uygulama Adimlari

Asama Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X114 X12 X13 Xac
X = X21X22 Xa3 Xo¢ 7)
Y X31 X32 X33 X3¢
XT’,l XT,Z XT,S XT,C
Oran matrisinin olusturulmasi T=%1X; t={c,cp.cc}
1 T2 Tic
Rij =421 T22 T2c (8)
rr,l r‘r,Z r‘r,c
Normalize edilmis degerlerin max = {max,, ...max.}
hesaplanma5| A= Z]C-=1 Tij S = Tij— ai N= max;— a; (9)
r \/Z(Tij_ a;)? Si
Kriterlerin agirhkli degerlerinin belirlenmesi W= ch" (10)
i=1

Xij: karar matrisi, Ti: kriter alt toplam kiime degeri, Rij : oran matrisi, A: kritere ait degerlerin ortalamasi, S: standart sapma, N:
kriterlerin maksimum degerleri Gzerinden her bir kriterin standartlastiriimis degeri, w: kriter agirlik degeri

3.2.3. Codas Yontemi

Ghorabaee vd. (2016) tarafindan literatire kazandirilan Codas yonteminde, diger alternatif
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siralama yontemlerinden farkh olarak alternatiflerin avantaj ve dezavantajlarinin 6lgiiminde,
negatif ideal ¢dziime olan mesafeye gore alternatiflerin istenebilirligini belirlemek icin Oklid
mesafesi ve Hamming (Taxicab) mesafesi olmak tzere iki mesafe 6lgimi kullaniimaktadir (Ning vd.,
2022; Chen ve Gou, 2022). Yontem, negatif ideal ¢c6ziime en uzak olan alternatifin tercihine dayanir
(Tus ve Adali, 2018).

Yontemin uygulama adimlari Tablo 6’da yer aldigi sekildedir (Ghorabaee vd., 2016).
Tablo 2: Codas Yontemi Uygulama Adimlari

Asama Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X11 X12 X13 X1m

X= [Xij]nxm =4 X21X22 X23 Xom (11)

an XnZ Xn3 Xnm
Karar matrisinin normalize edilmesi ng = i Fayda
J T maxxg
__mingxjj I

nj = x—” Maliyet (12)
Agirlikli normalize karar matrisinin hesaplanmasi Tij = Wj * N (23)
Negatif ideal ¢6ziim noktalarinin belirlenmesi ns = [nsi]1 ns; = min;n;; (14)

xm
Oklid mesafesi ve Hamming mesafesinin
& Ei= |¥jL,(rij — nsp)?

hesaplanmasi

Ti = Z;-":llrij - nsjl (15)
Géreceli degerlendirme matrisinin hesaplanmasi Ra = [hylnxn

hy = (E; _| Elk) + W * (E; — Ep) = (T; — Ty)

1,if velx| =21
w(x):{olicfvex<r 0,01 <7<0,05

T = 0,02 olarak referans alinmistir. (16)

Alternatiflerin degerlendirme puanlarinin hesaplanmasi H; = Yp-1 hix (17)

Rij: i. alternatifin j. kriter altindaki normalize edilmis agirlikl performans degeri, ns: negatif ideal ¢dziim degeri, Ei : Oklid uzaklik
degeri, Ti: hamming (taxicab) uzaklik degeri, Ra: géreceli degerlendirme matrisi, Y: iki alternatifin Oklid mesafelerinin esitligini
tanimak igin bir esik fonksiyonu, t: esik fonksiyonu kapsaminda karar verici tarafindan belirlenebilen esik deger.

4. Bulgular

"Ak Portfoy Blyliyen Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu" endeksi kapsaminda yer alan
sirketlerin 2020-2022 vyillarina iliskin verileri CRITIC ve NMD yoéntemleriyle agirliklandiriimis olup,
Codas yontemiyle analiz edilmistir.

4.1. CRITIC ve NMD Yontemleriyle Hesaplanan Kriter Agirlik Degerleri

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan uygulama adimlari izlenerek yil bazinda CRITIC ve NMD
yontemleriyle hesaplanan kriter agirlik degerleri Tablo 7'de yer almaktadir.
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Tablo 3: CRITIC ve NMD Yoéntemleriyle Hesaplanan Agirliklandirilmis Kriter Degerleri

CRITIC NMD
2020 Sira 2021 Sira 2022 Sira 2020 Sira 2021 Sira 2022 Sira
K1 0,0464 16 0,0422 17 0,0477 15 0,0721 3 0,0857 2 0,063 7
K2 0,0493 14 0,0533 11 0,0513 13 0,064 8 0,0586 8 0,0493 12
K3 0,0654 5 0,0591 8 0,0458 16 0,0454 13 0,0582 9 0,0641 6
K4 0,0645 7 0,0697 5 0,0668 3 0,0387 14 0,0419 14 0,0422 14
K5 0,0593 10 0,0562 10 0,056 10 0,0362 15 0,0401 15 0,0354 17
K6 0,0643 8 0,0731 2 0,0804 1 0,0538 12 0,0565 10 0,0396 16
K7 0,0613 9 0,0754 1 0,0721 2 0,0707 6 0,0605 7 0,0482 13
K8 0,0666 2 0,0625 7 0,0609 8 0,0583 11 0,0812 4 0,0783 3
K9 0,0484 15 0,0661 6 0,0651 5 0,0671 7 0,0818 3 0,0794 2
K10 0,0561 12 0,0492 14 0,0667 4 0,0844 2 0,0073 17 0,0742 4
K11 0,0725 1 0,0494 13 0,0544 12 0,0292 16 0,0557 11 0,0414 15
K12 0,0649 6 0,0581 9 0,0637 7 0,0611 9 0,0746 6 0,0546 9
K13 0,0659 4 0,0731 2 0,0588 9 0,0717 5 0,0495 13 0,0526 10
K14 0,0666 2 0,0727 4 0,0646 6 0,0719 4 0,0799 5 0,074 5
K15 0,0406 17 0,0423 16 0,0405 17 0,0585 10 0,1046 1 0,0917 1
K16 0,0576 11 0,0497 12 0,0502 14 0,0879 1 0,0551 12 0,0522 11
K17 0,0504 13 0,0479 15 0,055 11 0,0288 17 0,0088 16 0,0598 8

Tablo 7’de yer alan kriter agirlik degerlerinin yontemlere gore farklilastigl ve siralamalarin
yillar bazinda degistigi gortilmektedir. CRITIC yonteminde 2020 yilina gére 6nem agirligi en ylksek
kriter K11 iken NMD ydnteminde K16, 6nem agirhgi en disuk kriter CRITIC yonteminde K15 iken
NMD yonteminde K17’dir. Benzer sekilde 2021 ve 2022 yillarinda da kriterler farkli siralamalara
sahiptir. Bu baglamda, kriter agirliklandirma kapsaminda, CRITIC yontemi ile NMD ydntemi
arasindaki Spearman korelasyon iliskisi (Kokll vd., 2011) hesaplanmis olup, sonuclari Tablo 8'de yer

almaktadir.

Tablo 8: CRITIC ve NMD Yoéntemleri Sonuglari Arasindaki Spearman Korelasyon Katsayi

2020 CRITIC 2021 CRITIC 2022 CRITIC 2020 NMD 2021 NMD 2022 NMD
2020 CRITIC 1 0,526 0,26 -0,234 -0,17 -0,258
2021 CRITIC 0,526 1 0,689 0,033 0,006 -0,262
2022 CRITIC 0,26 0,689 1 0,054 -0,211 -0,23
2020 NMD -0,234 0,033 0,054 1 0,248 0,348
2021 NMD -0,17 0,006 -0,211 0,248 1 0,515
2022 NMD -0,258 -0,262 -0,23 0,348 0,515 1

Tablo 8'de yer alan veriler 1siginda 2020 yili icin korelasyon katsayisinin negatif yonde
anlamsiz ve zayif oldugu, 2021 icin anlamsiz oldugu, 2022 yil icinse negatif yonde anlamsiz ve zayif

oldugu gorilmektedir.
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4.2. Codas Yontemiyle Alternatif Siralamalar

Tablo 6’da yer alan uygulama adimlari izlenerek, CRITIC ve NMD yontemleri kriter sonuclari
agirhkl Codas siralama degerleri kapsaminda 2020-2022 yillarina iliskin olarak alternatifler igin
hesaplanan Oklid mesafesi ve Hamming (Taxicab) mesafesi verileri Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: CRITIC Temelli Codas Yontemiyle Hesaplanan Oklid Mesafesi ve Hamming (Taxicab)
Mesafesi Verileri

CRITIC_2020 CRITIC_2021 CRITIC_2022 NMD_2020 NMD_2021 NMD_2022
Oklid Taxicab Oklid Taxicab Oklid Taxicab Oklid Taxicab Oklid Taxicab Oklid Taxicab

OZKGY 0,1426 0,4162 11,1617 12,0439 0,1589 0,5441 10,1337 10,3934 0,2542 0,7864 0,1770 0,5812
LOGO 0,13%6 0,3959 11,1581 11,8771 10,0881 0,2524 10,1303 0,3674 0,2131 0,5804 0,0913 0,2587
DOAS 0,1464 0,3809 11,1896 11,8782 0,1221 0,3627 10,1315 10,3553 0,2093 0,5035 0,1048 0,3267
ALFAS  0,1540 10,3839 11,1795 11,8543 0,1414 0,4223 0,1028 0,3098 0,2221 0,5163 0,1293 0,3830
OYAKC 0,1121 0,2867 11,1558 11,7916 10,0856 0,2777 0,0794 0,2368 0,1992 0,4780 0,0805 0,2649
YATAS 0,1155 0,3084 11,1652 11,8021 0,0797 0,2132 0,0814 0,2586 0,2005 0,4699 0,0698 0,1910
GESAN  0,1506 0,3832 11,1581 11,8081 0,0696 0,2023 0,1015 0,3116 0,2018 0,4955 0,0710 0,1984
SMRTG 0,1379 0,2824 11,1803 11,7682 10,0701 0,1807 0,0907 0,2321 0,2005 0,4251 0,0732 0,1816
AKCNS 0,0936 0,2291 11,1554 11,7319 0,0792 0,2170 0,0686 0,1981 0,1955 0,4124 0,0786 0,2110
YYLGD 0,088 0,1970 11,1913 11,8583 10,0933 0,2357 0,0634 0,1738 0,2085 0,4902 0,0760 0,2027
KLKIM  0,1255 0,3412 11,1633 11,9172 0,0856 0,2815 0,0890 0,2807 0,2184 0,6143 0,0854 0,2747
CEMTS 0,1659 0,5060 1,1675 2,0295 0,1052 0,3444 10,1341 10,4252 0,2322 0,6993 0,1002 0,3230
AYEN 0,0819 0,1647 11,1498 11,7390 0,0758 0,2365 0,0607 0,1440 0,1962 0,4090 0,0734 0,2270
SUWEN 0,1051 0,2611 11,2122 11,9823 0,1164 0,3543 0,0839 0,2399 0,2358 0,5925 0,1038 0,3222
PNLSN  0,0990 0,2117 11,1800 1,8065 0,0738 0,2137 10,0693 0,1789 0,2047 0,4621 0,0776 0,2140
AZTEK  0,1370 10,3325 11,1768 11,7963 0,0927 0,2481 0,0930 0,2689 0,2037 0,4530 0,0760 0,2225
BIGCH 0,1223 10,2945 0,0870 0,2375 0,1027 0,2772 0,1218 0,2839 0,0888 0,2402 0,1010 0,2625
AKSEN  0,0970 0,2274 11,1566 11,7964 10,0929 0,2300 0,0800 0,2071 0,2113 0,4902 10,0989 0,2264
GOKNR 0,0968 0,2212 11,1615 1,7346 0,0638 0,1541 10,0681 0,1913 0,1967 0,4123 0,0632 0,1485
NTGAz 0,1329 0,3274 11,1515 11,7874 0,1124 0,3664 0,0967 0,2711 0,2018 0,4775 0,0985 0,3369
ASTOR 00,1159 0,2825 11,1719 11,8079 0,0787 0,2416 0,0811 0,2372 0,2026 0,4699 0,0742 10,2294
KONTR 0,1023 0,2488 11,1678 11,7925 0,0774 10,2290 10,0741 0,2127 0,2011 0,4685 0,0861 0,2489
EUPWR 0,1183 0,2968 11,1732 11,8220 0,0796 0,2418 0,0798 0,2405 0,2035 0,4835 0,0760 0,2288
TUKAS 0,1043 0,2421 11,1551 11,7443 10,0837 0,2595 10,0737 10,2041 0,1960 0,4282 0,0781 0,2447
MIATK  0,1340 0,3674 11,1597 11,9827 0,1252 10,4100 10,0968 0,3062 0,2292 0,6819 0,1241 0,4074
PARSN  0,0940 0,2075 11,1486 11,7055 0,0679 0,1584 0,0714 10,1817 0,1933 10,3902 0,0775 0,1676
GZNMI  0,1439 0,2765 11,2079 11,8339 0,1245 10,3972 0,1240 0,2631 0,2067 0,4532 0,1127 0,3742
RUBNS 0,0981 0,2311 11,1522 11,7684 0,0658 0,1843 10,0713 10,1988 0,1966 0,4490 0,0619 0,1687
KCHOL 0,0941 10,2104 11,1585 11,7345 0,0663 0,1919 10,0678 0,1869 0,1947 0,4117 0,0699 0,1961

TTRAK  0,1442 0,3919 11,1900 1,9443 10,1003 0,2797 0,1034 10,3291 0,2271 0,5944 0,1001 0,2724

Tablo 6’da yer alan uygulama adimlari izlenerek, 2020-2022 vyillarina iliskin olarak
alternatifler icin hesaplanan CRITIC yontemi kriter sonuglari agirlikli Codas siralama degerleri, Tablo
10’da yer almaktadir.
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Tablo 10: CRITIC Temelli Codas Yontemiyle Hesaplanan Alternatif Siralama Sonuglari

2020 2021 2022
Alternatif Hi Sira Hi Sira Hi Sira
OZKGY 3,5488 3 3,3926 8 9,9810 1
LOGO 2,9923 7 2,4882 15 - 0,9060 14
DOAS 3,1934 5 4,2580 3 3,5896 5
ALFAS 3,5489 2 3,8213 6 5,9503 2
OYAKC - 11,0232 18 1,6452 21 - 0,9997 16
YATAS - 0,2608 16 2,0479 18 - 2,0153 23
GESAN 3,3622 4 1,8660 19 - 2,5331 25
SMRTG 1,0258 13 2,4253 16 - 2,7990 26
AKCNS - 2,8601 26 1,0342 27 - 1,9918 22
YYLGD - 3,6428 29 3,9133 5 - 0,7141 12
KLKIM 1,3232 11 2,6818 14 - 0,9691 15
CEMTS 7,2890 1 3,4806 7 1,9314 8
AYEN - 4,6830 30 0,7848 28 - 1,8976 20
SUWEN - 11,7337 19 8,3239 1 3,0907 6
PNLSN - 2,7394 24 2,9913 10 - 2,1855 24
AZTEK 1,8017 9 2,9589 11 - 0,5817 11
BIGCH 0,1946 14 - 77,6270 30 0,5755 9
AKSEN - 2,6501 23 1,7162 20 - 0,7929 13
GOKNR - 2,7486 25 1,5318 22 - 3,6830 30
NTGAZ 1,4755 10 1,4178 23 2,8537 7
ASTOR - 0,6374 17 2,7337 13 - 1,7605 19
KONTR - 2,0366 21 2,0698 17 - 11,9248 21
EUPWR - 0,1186 15 2,9111 12 - 1,7318 18
TUKAS - 12,0248 20 1,1496 26 - 1,3923 17
MIATK 2,1074 8 3,3565 9 4,9222 3
PARSN - 3,2138 28 0,3477 29 - 3,2481 29
GZNMI 1,0729 12 4,2199 4 4,5424 4
RUBNS - 2,5617 22 1,2517 24 - 2,9473 28
KCHOL - 3,1627 27 1,2155 25 - 2,8277 27
TTRAK 3,1616 6 5,5926 2 0,4645 10

Tablo 6’da yer alan uygulama adimlar izlenerek, 2020-2022 vyillarina iliskin olarak
alternatifler icin hesaplanan NMD yontemi kriter sonuglari agirlikli Codas siralama degerleri, Tablo
11’de yer almaktadir
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Tablo 10: NMD temelli Codas Yontemiyle Hesaplanan Alternatif Siralama Sonuglari

2020 2021 2022

Alternatif Hi Sira Hi Sira Hi Sira

OZKGY 5,1290 2 10,0400 1 12,1604 1
LOGO 4,4059 3 0,3697 8 - 0,2725 12
DOAS 4,1477 4 - 0,1691 10 2,0711 5
ALFAS 1,7012 9 1,5070 7 4,8003 3
OYAKC - 1,2481 19 - 0,9336 19 - 1,0765 15
YATAS - 0,8775 16 - 0,9503 21 - 2,3773 28
GESAN 1,7278 7 - 0,7337 13 - 2,2531 24
SMRTG - 0,3777 14 - 1,2644 22 - 2,3134 25
AKCNS - 2,2908 25 - 1,7061 26 - 1,7015 17
YYLGD - 2,8520 29 - 0,4388 11 - 11,9948 23
KLKIM 0,0520 13 1,9959 6 - 0,5424 13
CEMTS 5,9051 1 6,3450 2 1,7256 8
AYEN - 3,5878 30 - 1,7136 27 - 1,8077 21
SUWEN - 0,6944 15 4,2021 4 1,8761 6
PNLSN - 2,4357 27 - 0,8253 15 - 1,8242 22
AZTEK 0,2890 12 - 0,9113 18 - 1,7776 20
BIGCH 2,2172 5 -11,1151 30 0,6595 10
AKSEN - 1,4969 20 - 0,1649 9 - 0,0525 11
GOKNR - 12,3985 26 - 1,6723 25 - 3,3150 30
NTGAZ 0,5563 11 - 0,8599 17 1,8006 7
ASTOR - 1,1022 17 - 0,8418 16 - 1,7577 19
KONTR - 17771 21 - 0,9439 20 - 0,6750 14
EUPWR - 1,2043 18 - 0,7330 12 - 1,7077 18
TUKAS - 11,8831 22 - 1,5637 24 - 1,4707 16
MIATK 1,1216 10 5,4850 3 5,2220 2
PARSN - 2,2865 24 - 1,9488 29 - 2,3391 27
GZNMI 1,7113 8 - 0,8201 14 3,5144 4
RUBNS - 2,0850 23 - 1,3796 23 - 3,0694 29
KCHOL - 2,4719 28 - 1,7356 28 - 2,3146 26
TTRAK 2,1054 6 3,4802 5 0,8124 9

2020-2022 villarina iliskin olarak alternatifler icin hesaplanan mukayeseli Codas siralama

degerleri, Sekil 1’de yer almaktadir.
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Yontemlere Gore Mukayeseli Siralamalar
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CRITIC temelli Codas ve NMD temelli Codas yontemleri siralama sonugclari arasindaki

korelasyon iliskisi, Spearman korelasyon katsayisi kullanilarak hesaplanmis olup, sonuglari Tablo
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12’de yer almaktadir.

Tablo 4: Alternatiflerin CRITIC Temelli Codas ve NMD Temelli Codas Siralama Sonuglari
Arasindaki Korelasyon Bulgulari

2020_CRITIC 2020 NMD 2021 _CRITIC  2021_NMD  2022_CRITIC  2022_NMD

2020_CRITIC 1 0,942 0,529 0,655 0,626 0,621
2020_NMD 0,942 1 0,468 0,597 0,667 0,677
2021_CRITIC 0,529 0,468 1 0,825 0,618 0,522
2021_NMD 0,655 0,597 0,825 1 0,688 0,669
2022_CRITIC 0,626 0,667 0,618 0,688 1 0,926
2022_NMD 0,621 0,677 0,522 0,669 0,926 1

Tablo 12’'de yer alan veriler 1siginda, her iki yontem siralama sonuglari arasinda 2020-2022
yillart icin Spearman korelasyon katsayilarinin pozitif yonde, cok glicli ve anlamh oldugu
gorulmektedir.

5. Sonug¢

Dogasi geregi degisken bir yapisal 6zellik sergileyen finansal piyasalarda hisse senedi yatirimi
yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim tercihlerinin rasyonel ve dogru bir sekilde gergeklesmesi igin
izleyecekleri stratejiler hayati 6nem tasimaktadir (Monga vd. 2021). Turkiye'de finansal okuryazarlik
diizeyinin %23,6 oldugu dikkate alindiginda (Foder, 2019), yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim
yapmayi dustndikleri sirketlerin finansal performansini anlamasi ve saglikli rasyonel kararlar
dogrultusunda yatirrm yapabilmeleri énemlidir. Blylyen hisse senedi yatirim fonlari, sermaye
piyasasinda islem yapma konusunda fazla bilgisi olmayanlar igin makul bir alternatiftir (Kumar ve
Elahi, 2018). Yatirimcilar, portfoylerini optimize etmeye ve yatirnnm stratejilerini dinamik piyasa
kosullariyla uyumlu hale getirmeye c¢alistikga, ilgili sirketlerin finansal saghgi ve biyime
potansiyeline iliskin derinlemesine bir bakis agisinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda
¢alismanin motivasyonu, hizli blylyen sirketlerin rakiplerinden daha mi iyi performans gosterdigini
yoksa geride mi kaldigi konusunda yatirimcilara alternatif bir bakis agisi sunmaktir. Calismada,
yatirim derecesi 7 lizerinden 6 olan ve agresif riskli blylime odakl hisselerden olusan fon portféy
bilesen sirketlerinin finansal performansi CRITIC ve NMD tabanli Copras yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin analizinde 17 farkl kriter kullanilmistir.

CRITIC yontemi ile kriterlerin agirliklandirilmasi neticesinde 2020 yilinda en yliksek agirliga
sahip kritik degerdeki kriterin Aktif Karliik oldugu, 2021 yilinda Alacak Devir Hizi oldugu ve 2022
yilinda ise Aktif Devir Hizi oldugu tespit edilmistir. En disuk kriter degeri acisindan bakildiginda ise
2020 ve 2022 yillari igin Net Kar Marji, 2021 yilinda ise Cari Oran’dir.

NMD yontemi ile kriterlerin agirliklandiriimasi neticesinde 2020 yilinda en yiiksek agirliga
sahip kritik degerdeki kriterin Roic, 2021 ve 2022 yillarinda ise Net Kar Marji oldugu belirlenmistir.
En disik kriter degeri acisindan bakildiginda ise 2020 vyili icin Ozkaynak Karliligi, 2021 yili igin
Ozkaynak Devir Hizi ve 2022 yili igin ise Kaldira¢ oranidir.

Her iki agirliklandirma yontem sonugclarindan da goriilecegi lizere kritik 6neme sahip kriterler
ile disik 6neme haiz kriterlerin siralamalari farklilasmaktadir. Dolayisi ile her iki yontem siralama
sonuclari arasinda anlamh bir korelasyon iliskisi tespit edilememistir. Her iki ydntem sonuglarinda
karllik ve faaliyet oranlarinin yiksek 6nem derecesine sahip oldugu soylenebilir. Likidite ve mali yapi
oranlari agisindan ise dislik performans siralamalari s6z konusudur. 2020-2022 yillarinda CRITIC
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yontem sonuglari agisindan siralamasi degismeyen tek kriter 10. sirada yer alan Kaldirag oranidir.
NMD yontem sonugclari agisindan siralamasi degismeyen tek kriter 7. sirada yer alan Finansal Borg
oranidir. Diger bir ifadeyle her iki ydontemde istikrarli olarak siralamasini koruyan kriter grubunun
mali yapi oranlari oldugu soylenebilir.

Bor¢ ve Ozsermaye finansmani arasindaki segimin temel finansal performans olgutleri
uzerinde dogrudan etkisi vardir. Yiksek diizeyde borcu olan sirketler, iyi zamanlarda getirileri
artirabilen ancak ayni zamanda ekonomik gerileme sirasinda kirilganhgi da artirabilen artan finansal
kaldiragla karsilasabilir (Johnson ve Chen, 2020). Dolayisiyla bazi sirketlerin blyimeyi hizlandirmak
icin borg finansmanini tercih ettikleri (Smith ve Brown, 2018), digerlerinin ise finansal riski azaltmak
icin 6z sermaye finansmanina dncelik verdigi (Chen ve Wang, 2019) dikkate alindiginda, ¢alismanin
kriter agirliklandirma sonuglarinin Johnson ve Chen (2020), Smith ve Brown, (2018) ve Chen ve Wang
(2019)"in ¢alismalariyla benzer sonuglari ortaya koydugu soylenebilir.

Blylime odakh hisse senedi fon bilesen sirketlerinin finansal performans agisindan CRITIC-
Codas ve NMD-Codas yontemleri siralama sonuglarinda, 2020-2022 yillarinda yakin siralamaya sahip
olan sirketler, Parsn ve Ozkgy sirketleridir.

CRITIC tabanli Codas yonteminde 2020 yilinda en iyi performans siralamasina sahip olan ilk
uc sirket CEMTS>ALFAS>0ZKGY, 2021 yihinda SUWEN>TTRAK>DOAS, 2022 vyilinda ise
OZKGY>ALFAS>MIATK'dir. CRITIC tabanh Codas yonteminde 2020 yilinda en disiik performans
siralamasina sahip olan ilk g sirket AYEN<YYLGD<PARSN, 2021 yilinda BIGCH<PARSN<AYEN, 2022
yilinda ise GOKNR<PARSN<RUBNS'dir.

NMD tabanh Codas yonteminde 2020 yilinda en iyi performans siralamasina sahip olan ilk (i¢
sirket CEMTS>0ZKGY>LOGO, 2021 vyilinda OZKGY>CEMTS>MIATK, 2022 vyilinda ise
OZKGY>MIATK>ALFAS'tir. NMD tabanh Codas yonteminde 2020 yilinda en dislik performans
siralamasina sahip olan ilk lg sirket AYEN<YYLGD<KCHOL, 2021 yilinda BIGCH<PARSN<KCHOL, 2022
yilinda ise GOKNR<RUBNS<YATAS'tir.

CRITIC temelli Codas ve NMD temelli Codas yontemlerinin her ikisinde de en iyi performans
siralamasina sahip sirketlerin 2020 yilinda CEMTS ve OZKGY oldugu, 2022 yilinda ise ayni siralamaya
sahip sirketlerin OZKGY, MIATK ve ALFAS oldugu, bununla birlikte 2021 yili agisindan farklilagtigi
soylenebilir. CRITIC temelli Codas ve NMD temelli Codas yontemlerinin her ikisinde de en diisik
performans siralamasina sahip sirketlerin 2020 yilinda AYEN ve YYGLD oldugu, 2021 yilinda BIGCH
ve PARSN oldugu, 2022 yilinda ise GOKNR ve RUBNS oldugu soylenebilir. Disiik performans
sergileyen sirketlerin mali yapi oranlarinin yiksek oldugu ve karhlik oranlarinin disiik oldugu
soylenebilir.

Her iki yontem agisindan ayni siralamaya sahip sirketler 2020 yilinda; YATAS, YYGLD, CEMTS,
AYEN, ASTOR, KONTR ve TTRAK sirketleridir. 2021 yilinda; BIGCH, EUPWR ve PARSN sirketleridir.
2022 yilinda ise OZKGY, DOAS, CEMTS, SUWEN, GOKNR, NTGAZ, ASTOR, EUPWR ve GZNMI
sirketleridir. Bu baglamda, ilgili yillar i¢cin her iki yontemle elde edilen finansal performans
siralamalari arasindaki korelasyon iliskisinin pozitif yonde gliclii ve anlamh oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Calisma, blylyen hisse senedi fonlari binyesinde bulunan sirketlerin performanslarinin yil
bazli gelisiminin hibrit CRITIC temelli Codas ve NMD temelli Codas yontemleriyle ilk kez ortaya
konulmasi baglaminda literatiire katki saglamayi hedeflemektedir. ilgili alana yénelik muhtemel
calismalarda farkh yontem ve kriterler bitinlesik olarak kullanilabilir ve elde edilen sonuclar
mukayese edilebilir. Ayrica, Tirkiye'nin ilk blylime odakli hisse senedi fonu olan "Ak Portféy
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Blylyen Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu" endeksi ile diger hisse senedi odakli endekslerin
performans analizinde panel veri analizi ile iligkiler ve yonleri tespit edilebilir, performans
farklilasmalarina yol agcan faktorler detaylica ele alinabilir.

Hakem Dederlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atismasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.
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EK-1

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
2020 | OZKGY 3,28 1,33 1,07 10,07 40,52 0,22 43,14 0,91 0,60 0,40
2020 | LOGO 1,34 1,33 0,72 13,88 51,00 0,58 2,44 1,77 58,84 1,17
2020 | DOAS 1,03 |0,41 0,15 3354 |67,74 |321 21,09 128 |8,91 10,65
2020 | ALFAS 1,45 |1,17 0,28 9,25 68,1 1,79 5,30 465 |9,40 6,06
2020 | OYAKC 1,23 1,00 0,34 20,88 42,55 1,38 6,02 7,52 11,86 2,34
2020 | YATAS 1,53 0,92 0,51 25,74 62,60 1,49 11,34 4,23 3,74 3,80
2020 | GESAN 1,90 1,17 0,38 36,27 56,52 1,32 4,04 4,34 3,61 3,43
2020 | SMRTG 1,14 | 0,95 0,06 1426 |87,19 |1,19 2,65 288 |6,74 12,77
2020 | AKCNS 1,24 |1,02 0,38 2498 |5036 |0,89 4,85 409 |9,05 1,75
2020 | YYLGD 1,50 |0,62 0,18 72,11 77,44 1,31 7,64 25,51 2,73 5,63
2020 | KLKIM 1,41 1,24 0,60 8,04 49,29 1,27 4,68 2,61 10,77 2,66
2020 | CEMTS 5,57 3,08 1,15 1,27 15,26 1,26 6,13 16,51 3,63 1,48
2020 | AYEN 0,34 |[0,34 0,12 69,18 73,80 0,19 13,96 15,49 0,00 0,70
2020 | SUWEN 0,84 |0,32 0,16 63,71 90,01 1,11 22,62 1,99 1,50 19,92
2020 | PNLSN 1,05 0,81 0,15 24,14 80,60 1,34 3,38 3,62 6,46 6,64
2020 | AZTEK 1,71 1,30 0,27 37,73 60,04 2,45 4,16 12,87 10,33 6,21
2020 | BIGCH 0,44 0,39 0,08 78,58 106,6 0,72 6,64 0,00 -18,11 -10,89
2020 | AKSEN 1,05 1,01 0,10 30,89 51,33 0,80 3,12 8,75 28,57 1,71
2020 | GOKNR 1,14 0,83 0,11 58,26 78,9 0,98 2,77 5,44 2,69 4,34
2020 | NTGAZ 0,91 0,81 0,07 28,41 41,74 1,34 7,50 8,32 28,63 2,43
2020 | ASTOR 1,45 1,01 0,28 43,3 66,89 0,97 3,13 2,83 3,86 3,26
2020 | KONTR 161|127 0,33 1752 |5822 |o0,81 2,37 234 | 447 2,28
2020 | EUPWR 1,28 |0,82 0,07 25,69 55,95 1,83 3,33 5,49 6,21 4,46
2020 | TUKAS 1,43 0,50 0,04 41,32 56,06 0,80 5,04 4,41 1,61 1,98
2020 | MIATK 2,06 1,90 0,40 10,95 29,14 1,07 5,85 3,94 6,19 1,53
2020 | PARSN 0,77 0,38 0,06 46,81 55,65 0,27 4,75 3,10 2,21 0,63
2020 | GZNMI 1,09 1,09 0,00 13,97 98,48 0,95 4,66 1,81 0,00 97,22
2020 | RUBNS 0,93 0,69 0,00 25,25 45,78 0,79 6,99 3,84 8,61 1,77
2020 | KCHOL 0,82 0,78 0,16 28,85 86,02 0,36 7,01 4,30 6,65 2,07
2020 | TTRAK 1,81 1,38 0,93 28,19 68,62 1,66 9,88 4,73 6,57 5,66
2021 | OZKGY 2,3 1,23 1,00 6,60 25,80 0,20 31,62 0,88 0,58 0,29
2021 | LOGO 1,07 1,06 0,58 14,74 53,89 0,53 2,69 1,96 32,53 1,12
2021 | DOAS 1,29 0,91 0,67 31,04 55,27 2,88 23,62 13,47 8,80 7,30
2021 | ALFAS 1,23 0,82 0,38 4,29 75,3 1,41 8,41 2,49 4,36 5,26
2021 | OYAKC 1,88 1,32 0,34 9,58 38,92 1,06 4,31 4,37 6,31 1,78
2021 | YATAS 1,42 |0,67 0,13 18,9 5416 | 1,58 15,25 447 |3,65 3,72
2021 | GESAN 1,93 1,50 0,19 20,55 51,49 0,85 3,58 3,09 2,73 1,82
2021 | SMRTG 1,23 1,06 0,04 21,72 75,49 1,21 2,99 3,41 7,82 6,16
2021 | AKCNS 1,00 |0,57 0,15 22,56 55,97 0,97 5,71 3,36 5,14 2,09
2021 | YYLGD 1,55 0,83 0,6 57,49 72,78 2 16,92 27,42 4,11 7,83
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2021 | KLKIM 2,38 |2,14 1,43 1,45 3454 | 1,11 5,11 2,62 |9,06 1,83
2021 | CEMTS 48 |234 0,81 0,00 18,03 | 1,60 7,25 16,66 | 3,04 1,93
2021 | AYEN 0,62 |0,62 0,21 62,4 67,48 | 0,35 9,57 13,42 | 0,00 1,17
2021 | SUWEN 1,03 | 0,31 0,07 53,86  |77,76 | 1,70 29,4 3,58 1,93 9,66
2021 | PNLSN 1,2 0,92 0,28 9,86 72,95 | 1,41 3,79 318  |6,17 5,79
2021 | AZTEK 1,63 | 1,11 0,04 2953  |61,21 2,26 3,87 8,44 | 7,06 5,77
2021 | BIGCH 0,63 |0,55 0,32 4935 |9645 |1,01 10,95 4,16 17,95 |-205,33
2021 | AKSEN 1,14 | 1,10 0,18 27,42 48,74 092 3,46 844 |6494 |1,83
2021 | GOKNR 1,19 |0,83 0,11 56,13 |73,144 | 0,89 2,49 4,47 | 2,68 3,57
2021 | NTGAZ 14 |1,31 0,46 8,90 31,97 | 1,12 6,23 6,56 |3828 |1,72
2021 | ASTOR 1,37 | 1,07 0,16 39,89 |6551 1,29 3,47 6,07 |5,07 3,81
2021 | KONTR 1,34 | 1,11 0,20 30,79  |69,55 |0,97 2,41 373|461 2,91
2021 | EUPWR 1,32 0,92 0,06 9,61 5578 | 1,44 4,23 3,4 4,8 3,25
2021 | TUKAS 1,39 |0,62 0,02 35,1 52,38 | 0,77 4,24 4,15 1,61 1,66
2021 | MIATK 2,67 |2,57 1,37 2,25 18,35 | 0,83 4,31 409 2471 1,05
2021 | PARSN 0,57 |0,28 0,02 45,42 60,18 | 0,36 5,31 3,02 |2,69 0,85
2021 | GZNMI 1,20 | 1,20 0,07 1,92 79,20 | 1,45 12,11 3,73 | 0,00 10,37
2021 | RUBNS 1,40 |0,53 0,00 18,75 | 3837 |0,66 12,61 547  |2,97 1,12
2021 | KCHOL 0,85 |0,79 0,15 2805 [8813 033 7,96 452  |7,00 2,62
2021 | TTRAK 1,47 |0,95 0,47 18,57 |66,44 |2,18 11,3 4,89 |7,29 6,67
2022 | OZKGY 3,90 |[3,25 2,36 8,89 13,03 |0,23 44,76 2,37 1,11 0,28
2022 | LOGO 091 |091 0,54 9,51 55,05 | 0,69 4,28 324  |50,79 |1,52
2022 | DOAS 1,59 | 1,08 0,65 12,55 |43,35 |3,08 21,55 15,05 |11,62 |5,82
2022 | ALFAS 1,67 |1,20 0,84 0,86 51,45 | 1,91 41,02 529  |5,95 4,31
2022 | OYAKC 1,89 | 1,39 0,58 8,25 3516 | 1,57 6,60 6,15 |7,08 2,46
2022 | YATAS 1,17 | 0,67 0,13 3343  |67,2 2,08 13,8 670 |4,71 5,59
2022 | GESAN 1,53 | 1,28 0,21 14,59 |57,59 | 1,09 5,75 467 |554 2,48
2022 | SMRTG 1,34 | 1,07 0,17 14,25 69,89 | 1,29 3,01 396|644 4,48
2022 | AKCNS 1,11 | 0,86 0,34 21,60 |5451 1,54 7,31 467 |854 3,42
2022 | YYLGD 1,65 |0,78 0,52 53,39  [59,01 |2,50 26,27 47,37 | 5,05 6,77
2022 | KLKIM 2,14 |1,78 0,90 4,65 37,14 | 1,54 6,13 429 |931 2,42
2022 | CEMTS 4,76 | 2,57 0,93 8,92 17,49 | 1,90 8,91 2512 |3,61 2,31
2022 | AYEN 1,46 | 1,46 0,91 4051 |5517 |0,89 19,04 16,42 | 0,00 2,22
2022 | SUWEN 1,6 |0,61 0,4 26,42 [53,97 |1,92 40,03 3,62 1,77 4,84
2022 | PNLSN 1,71 | 1,35 0,65 4,50 48,62 |1,33 4,71 3,68 |6,49 3,05
2022 | AZTEK 2,09 |1,51 0,38 2294 |4587 |2,74 5,21 10,31 |8,42 5,54
2022 | BIGCH 092 |0,79 0,37 42,30 [8041 [2,02 16,24 623 [2443 [1492
2022 | AKSEN 1,43 |14 0,16 2590 |42,95 |1,69 6,28 19,39 |171,13 |3,09
2022 | GOKNR 1,17 |07 0,07 52,82 |72,13  |1,27 3,7 639 |3,29 4,61
2022 | NTGAZ 2,11 |2,03 0,74 3,90 2896 |28 10,05 10,88 | 100,68 | 4,00
2022 | ASTOR 1,72 1,31 0,18 20,03 |4841 154 3,73 694 |56 3,35
2022 | KONTR 2,7 |234 1,14 2696 |7032 |0,67 2,91 415 | 4,82 2,26
2022 | EUPWR 1,61 | 1,42 0,09 12,37 |5400 |1,73 6,97 4,59 10,93 | 3,80
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2022 | TUKAS 1,74 1,01 0,15 30,27 46,95 1,45 6,58 8,07 2,82 2,81

2022 | MIATK 234 |2,29 1,06 1044 |2331 |1,15 5,32 462 |4259 |1,47

2022 | PARSN 0,63 0,27 0,02 26,9 44,09 0,44 8,06 3,05 3,55 0,88

2022 | GZNMI 2,75 2,75 1,57 0,55 35,73 1,01 26,86 8,84 0,00 1,74

2022 | RUBNS 1,78 |1,19 0,00 6,12 3474 | 0,67 22,72 11,08 |2,73 1,04

2022 | KCHOL 0,86 |0,79 0,15 2392 |8438 |06 11,86 699 |9,77 3,99

2022 | TTRAK 1,26 | 0,86 0,52 28,20 73,63 2,19 12,97 4,76 6,53 7,68
K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17

2020 | OZKGY 11,59 [33,20 |32,58 |1,70 52,07 | 19,41 20,78

2020 | LOGO 12,23 | 81,73 |32,51 |4,58 21,01 |-2126 26,29

2020 | DOAS 17,61 | 13,10 8,61 4,72 5,49 262.321,38 | 58,74

2020 | ALFAS 29,82 | 19,21 |1826 |11,95 |16,63 | 186,63 100,86

2020 | OYAKC 16,86 | 19,72 17,17 0,31 12,22 33,45 28,61

2020 | YATAS 14,47 | 39,04 18,92 1,14 9,73 61,06 37,00

2020 | GESAN 30,4 |43,41 37,81 2,02 22,96 118,1 87,6

2020 | SMRTG 11,31 | 20,8 18,51 1,78 9,51 111,52 125,58

2020 | AKCNS 5,18 16,87 16,42 0,60 5,85 25,11 10,34

2020 | YYLGD 1,78 16,42 12,31 0,08 1,35 41,39 7,63

2020 | KLKIM 20,18 | 39,09 20,74 0,84 15,95 140,12 42,42

2020 | CEMTS 22,16 | 18,07 14,04 1,37 17,61 14,37 26,09

2020 | AYEN -3,07 | 33,33 43,65 -0,33 -16,11 6,83 -12,4

2020 | SUWEN 1,1 61,87 29,69 0,18 0,99 -224,98 19,73

2020 | PNLSN 6,02 12,54 9,74 0,35 4,5 87,01 29,89

2020 | AZTEK 25,14 | 16,53 14,3 0,96 10,26 91,44 63,69

2020 | BIGCH 12,59 | 30,73 86,16 27,67 17,52 -3138,5 -190,8

2020 | AKSEN 5,22 16,56 21,25 0,77 6,50 17,35 12,19

2020 | GOKNR 5,67 32,84 21,7 0,99 5,81 88,47 24,86

2020 | NTGAZ 26,71 | 26,33 21,21 0,90 19,89 34,02 48,41

2020 | ASTOR 15,15 | 29,37 27,89 1,17 15,57 67,10 50,74

2020 KONTR 9,67 23,65 13,12 0,63 11,92 58,81 27,21

2020 EUPWR 27,91 | 28,16 24,15 1,42 15,23 212,66 0,00

2020 | TUKAS 12,45 | 29,66 25,28 0,47 15,57 38,08 30,86

2020 | MIATK 27,55 | 26,44 26,95 0,74 25,66 160,66 39,38

2020 | PARSN 5,67 27,96 25,69 1,60 20,88 4,55 14,65

2020 | GZNMI 12 |1763 |864 0,64 1,26 206,77 122,7

2020 | RUBNS 9,02 22,73 25,92 0,48 11,39 26,76 20,17

2020 | KCHOL 2,37 31,10 17,82 3,66 6,51 -50,8 22,45

2020 | TTRAK 20,68 | 20,95 16,93 14,55 12,44 168,51 70,42

2021 | OZKGY 33,79 | 47,13 45,35 3,47 171,38 24,17 49,39

2021 | LOGO 18,22 | 81,39 37,33 2,65 34,52 -127,74 41,96

2021 | DOAS 27,64 | 14,49 9,78 10,6 9,59 -716,01 70,26

2021 | ALFAS 15,56 | 17,53 |16,94 | 1,21 11,04 | 741,37 58,06

Trakya Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdiltesi e-Dergi, 12, 2023/2, s. 203-228 226



2021 | OYAKC 16,39 | 24,43  [22,02 |0,63 1549 | 27,82 27,57
2021 | YATAS 14,17 | 34,66 |1515 |1,71 8,96 41,05 33,33
2021 | GESAN 153 |3568 [31,08 |1,92 17,90 | 44,86 35,49
2021 | SMRTG 11,46 | 15,9 12,12 |0,63 9,46 54,81 60,46
2021 | AKCNS 10,23 | 14,66 |14,12 | 1,59 10,57 | 53,52 22,18
2021 | YYLGD 18,64 | 17,04 |1503 |1,39 9,34 112,17 73,11
2021 | KLKIM 29,33 [37,91 |1961 |1,85 2633 | 111,76 48,26
2021 | CEMTS 42,71 | 29,44 |2539 |3,99 26,7 42,24 51,46
2021 | AYEN 2,51 [36,03 |41,56 |0,40 7,09 18,07 9,16
2021 | SUWEN 20,33 59,75 |31,63 |1,87 11,93 | 730,24 115,24
2021 | PNLSN 1531 | 19,01 | 16,8 1,14 10,84 | 194,2 62,77
2021 | AZTEK 18,54 | 14,95 [12,25 |1,11 8,19 62,7 47,21
2021 | BIGCH 7,00 |2819 [31,89 |19,02 |6,96 -121,15 -1428,6
2021 | AKSEN 11,14 | 14,97 [1781 | 1,37 12,10 |14 24,22
2021 | GOKNR 571 |3459 |17,72 |o0,44 6,38 55,86 22,77
2021 | NTGAZ 420 |19,68 13,77 |0,23 3,76 14,22 6,47
2021 | ASTOR 21,25 [ 28,03 [2673 061 16,41 | 100,01 62,48
2021 | KONTR 20,73 | 27,03 |1864 3,43 21,36 | 69,76 62,17
2021 | EUPWR 24,86 | 27,24 | 22,74 |2,98 17,3 75,01 78,44
2021 | TUKAS 13,08 | 29,46 |23,71 |0,67 17,1 31,79 28,45
2021 | MIATK 27,38 [36,91 [3662 |[1,43 32,98 | 347,51 34,63
2021 | PARSN 509 |24 24,13 [2,12 14,32 |51 14,64
2021 | GZNMI 15,02 [ 18,69 | 9,45 1,17 10,34 | 67,85 107,3
2021 | RUBNS 13,84 | 26,87 |28,17 |1,48 20,89 | 23,33 23,47
2021 | KCHOL 1,84 |2926 |19,07 |5,99 5,55 -36,46 27,63
2021 | TTRAK 24,71 | 1832 |14,88 |24,77 |11,35 | 293,56 75,72
2022 | OZKGY 57,97 | 61,44 |57,97 |11,42 |251,7 |38,96 69,89
2022 | LOGO 18,58 | 76,47 31,98 |4,16 26,97 | -147,82 44,95
2022 | DOAS 51,44 | 22,5 16,79 |3556 |16,73 | 494,44 97,68
2022 | ALFAS 45,02 [ 21,03 |2046 |11,8 23,62 |1520,16 | 101,87
2022 | OYAKC 55,44 | 29,18 | 26,67 |3,88 35,41 | 130,34 87,02
2022 | YATAS 15,87 [32,51 | 14,3 3,43 7,63 65,72 42,65
2022 | GESAN 16,63 32,41 [2926 |14 15,2 62,21 41,91
2022 | SMRTG 14,53 | 1664 |13,45 |0,81 11,28 | 66,03 50,78
2022 | AKCNS 263 |16,77 |1505 |7,94 17,09 | 385,07 58,37
2022 | YYLGD 21,19 [1357 |11,24 |21 8,49 95,42 57,52
2022 | KLKIM 36,45 |36,68 |21,07 |441 23,65 | 156,32 59,02
2022 | CEMTS 549 |[31,22 |27,84 |945 28,85 | 66,92 66,69
2022 | AYEN 20,96 37,86 |39,55 |5,74 23,46 | 55,36 56,03
2022 | SUWEN 3452 | 61,29 [32,23 [3,02 18 262,95 87,1
2022 | PNLSN 19,72 116,89 |14,24 |2,33 14,82 | 62,07 45,15
2022 | AZTEK 29,87 [17,65 |1501 |[2,78 10,88 | 95,56 60,32
2022 | BIGCH 23,69 [31,05 |2676 |098 11,71 | -1384,12 |174,71
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2022 | AKSEN 16,93 | 11,94 |1403 |3,72 9,99 21,7 33,97
2022 | GOKNR 849 |[30,07 |12,91 |[1,04 6,71 50,18 30,96
2022 | NTGAZ 57,17 | 25,86 | 23,61 |6,67 20,42 | 111,79 81,57
2022 | ASTOR 38,05 [3362 [2928 |25 24,71 | 103,26 82,87
2022 | KONTR 17,64 | 26,92 [21,52 |2,35 26,19 | 54,34 59,93
2022 | EUPWR 30,71 [27,13 [23,99 |25 17,76 | 72,85 67,4
2022 | TUKAS 49,86 39,53 | 36,1 2,8 3439 | 107,05 96,74
2022 | MIATK 62,9 |5487 |5616 |87 54,7 959,77 80,52
2022 | PARSN 13,01 | 21,63  |21,2 9,45 29,55 | 12,1 31,02
2022 | GZNMI 73,8 |1546 |9,82 5,81 73,16 | 14,46 130,98
2022 | RUBNS 15,28 | 23,47 |24,65 |2,27 22,81 | 2535 23,82
2022 | KCHOL 536 [3091 [22,65 |2753 |951 -73,12 65,55
2022 | TTRAK 29,85 | 20 15,6 5567 |13,61 |-1351,23 |104,44
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