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OZET

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren teknoloji sirketlerinin mali
performanslart TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada ilk olarak kullanilacak finansal oranlar
belirlenmis ve bu oranlar her sirket icin ayri ayri hesaplanmistir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda 2010-2015 yiullart arasinda performans agisindan en basaril sirketler sirasiyla,
ASELS, LINK, ARMDA, LINK, INDES ve DGATE seklinde gerceklesmistir. Ayrica, sirketlerin
ilgili donemlere yonelik finansal performanslar siralamalart ile borsa getiri siralamalart da
analiz edilmis ve herhangi anlaml bir iligki tespit edilememistir.
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Financial Performance Evaluation with TOPSIS Method: An Application on XUTEK
ABSTRACT

In this study, financial performances of technology companies traded in Stock Exchange
Istanbul (BIST) were analyzed using TOPSIS (Technique for Order Preference by ldeal
Solution) method. First, financial ratios were determined in the study and these ratios were
calculated separately for each company. As a result of the analysis, the most successful
companies in terms of performance between 2010-2015 were ASELS, LINK, ARMDA, LINK,
INDES and DGATE respectively. In addition, the rankings of financial performances of the
companies for the related periods and the stock return rankings were also analyzed and no
meaningful relationship was found.

Keywords: XUTEK, Performance analysis, TOPSIS method.
Jel Classification: G11, L25.

* Ars. Gor. Dr. Cagatay Orgun, Dokuz Eyliil Universitesi, {IBF, cagatay.orcun@deu.edu.tr
** Ars. Gér. B. Selman Eren, Dokuz Eyliil Universitesi, [IBF, selman.eren@deu.edu.tr

139



The Journal of Accounting and Finance July/2017

1. GIRIS

Ulkeler arasinda ekonomik biiyiime farkliliklarmin olusmasinin  en  Snemli
etkenlerinden birisi, tilkelerin teknolojik yeteneklerini ne hizda gelistirebildikleri konusudur.
Bu a¢idan bakildiginda, teknoloji ve teknoloji ile i¢ ice olan sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin performanslart 6nemli hale gelmektedir.

Teknoloji sektorii, bilgisayar yazilimi, donanim, aglari, bilgi ve iletisim teknolojileri,
internet, intranet gibi bir¢ok farkli alana sahiptir. Cok dinamik bir yapiya sahip olmasindan
dolay1 da bu alanda her gecen giin yeni gelismeler ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla teknoloji
sektorii, isletmelerin stratejilerini, karar alma yontemlerini, karsilastiklart problemleri ¢6zme
yontemlerini kolaylastirmaktadir. Ozellikle son yillarda yasanan hizli teknolojik degisimler
hayatin her alaninda hissedilmeye baglamistir. Gelisen teknoloji ile liretim sekilleri ve buna
bagli olarak diger sektorler de degismektedir. Gelisen teknolojiler biitiin yagami etkilemekle
birlikte, teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler her gegen giin artmakta, sektor
genislemekte ve derinlesmektedir.

Ulkemizde de teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin sayis1 giinden giine
artmaktadir. TUBISAD (Bilisim Sanayicileri Dernegi) tarafindan yapilan agiklamada, Tiirkiye
Bilgi ve Iletisim Teknolojileri sektdrii hizli bir bilyiime gostermekle birlikte yaklasik 70
milyar TL’lik biiyiikliige ulasmistir. TUBISAD Bilgi ve Iletisim Teknolojileri sektorii
verilerine gore 2015 yilinda sektdr % 12,1°lik biiylime saglamis, istthdam diizeyi 103 bin
kisiye ulasmus ve ihracattaki pay 1,34 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir (TUBISAD,
http://www.tubisad.org.tr, 2014). Sektoriin hizli geligsimi, sektor iginde faaliyet gostermekte
olan igletmelerin mali performanslarinin degerlendirilmesini 6nemli hale getirmistir.

Bu kapsamda caligma, giris, yazin taramasi, metodoloji ile arastirmanin bulgu ve
sonuglarimin yorumlanmasi olmak iizere dort boliimden meydana gelmektedir. Calismaya
2010-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren 13
sirket dahil edilmis ve bu yillar arasindaki sirketlerin finansal tablolar1 esas alinarak oran
analizleri yapilmistir. Bu oran analizlerinden elde edilen veriler, TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmis ve sirketlerin performans diizeyleri karsilastirilmistir.

2. YAZIN TARAMASI

TOPSIS yontemi ile ilgili yazin incelendiginde, yontemin belirli kriterler
dogrultusunda finansal performansin degerlendirilmesi amaciyla kullanildig1 goriilmektedir.

Feng ve Wang’in (2000) ¢aligmasinda Tayvan’da faaliyet gdsteren bes havayolu
isletmesinin performansini TOPSIS yontemini kullanarak analiz edilmistir. Caligmada Tayvan
havayolu isletmelerinin ulagtirma ve finansal gostergeleri olarak 22 degisken ele alinmis ve
bu igletmelerin performanslart bu degiskenler dogrultusunda siralanmistir. Caligmada dogru
finansal oranlarin belirlenmesinin, performans hesaplamada son derece Onemli oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Feng ve Wang’in (2001) baska bir calismasinda TOPSIS yontemi kullanilarak dort
otobiis sirketinin tiretim faaliyetlerine, pazarlama ¢abalarina ve finansal gostergelerine ait
oranlar1 dikkate alinarak performanslar1 analiz edilmistir ve sirketler siralandirilmistir.

Yurdakul ve I¢ (2003) Tiirkiye’de Otomotiv sanayinde faaliyet gdsteren bes biiyiik
Olcekli firmanin 1998-2001 yillar1 arasindaki bilangolarini kullanarak, finansal oranlar (cari
oran, stok devir hizi, kisa vadeli borglar/toplam borg, briit satis kari/net satislar, esas faaliyet
kari/net satiglar oranlar1) yardimiyla firmalari derecelendirmislerdir. Calismanin birinci
boliimiinde performans Ol¢limiinde kullanilan finansal oranlar agiklanmis ve firmalar igin
hesaplanmustir. Ikinci boliimde ise, hesaplanan oranlar her firma i¢in TOPSIS yontemi ile
genel firma performansin1 gosteren tek bir puana g¢evrilmistir. Calisma sonucunda, TOPSIS
yontemi sonucu olusturulan performans siralamalari ile firmalarin hisse senedi getiri
siralamalart arasinda benzerlikler tespit edilmistir.

Akkaya (2004) tarafindan Tirkiye’de faaliyet gosteren bir havayolu isletmesinin
performanst TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada, 63 rasyo liretim,
pazarlama ve faaliyet gostergeleri olarak siniflandirilmistir. Isletmenin performansinin
degerlendirilmesinde 13 rasyo kullanilmistir. Calismanin sonucu olarak gelistirilen yontem ve
elde edilen sonuclarin, havayolu isletmeleri i¢in performans degerlendirmede bir yol haritasi
olacag belirtilmistir.

Wang ve Hsu (2004) tarafindan Tayvan menkul kiymetler borsasinda iglem goren 10
isletme tizerinde 4 adet finansal oran kullanarak (stok devir hizi, net kar marji, hisse bagina
getiri ve cari oran) yapilan ¢alismada TOPSIS yoOnteminin yatirimcilarin kararlarinda ve
yatirim stratejilerini belirlenmesinde faydali olabilecegi belirtilmistir.

Bo ve Haidong (2008) tarafindan Cin borsasinda iglem goéren 112 isletme tizerinde 11
adet finansal oran (Likidite orani, asit test orani, bor¢lanma orani, ¢alisma sermayesi orani,
sermaye karliligi, aktif karliligi, alacak, stok ve aktif devir hizi, net akis orani net akis/cari
yikimliliikler orani) kullanilarak yapilan caligmada TOPSIS yonteminin finansal kriz
donemlerinde isletmelerde erken uyar: sistemi olarak kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Demireli (2010) tarafindan Tiirkiye’de hizmet veren kamu sermayeli {i¢ bankanin
2001-2007 yillar1 arasindaki 7 yillik donemde performanslart TOPSIS performans degerleme
sistemi 1ile analiz edilmistir. Calismada TOPSIS puanlarinin belirlenmesi amaciyla,
Ozsermaye/Toplam Aktifler, Toplam Krediler/Toplam Aktifler, Takipteki Krediler (Net)/
Toplam Krediler, Duran Aktifler/ Toplam Aktifler, Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Likit
Aktifler/Kisa Vadeli Yikiimliiliikkler, Donem Net Kar1 (Zarar1)/ Toplam Aktifler, Donem Net
Kari(Zarar1)/Ozkaynaklar, Net Faiz Geliri/Toplam Aktifler, Net Faiz Geliri/Toplam Faaliyet
Gelirleri oranlar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de yaygin olarak faaliyet
gosteren kamu sermayeli bankalarin yerel ve kiiresel finansal krizlerden etkilendigi,
performans puanlarinin yurtdis1 verilere dayali olarak dalgalanmalar gosterdigi, bankacilik
sektoriinde goze ¢arpan bir iyilesmenin yasanmadigi tespit edilmistir.
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Yiikcii ve Atagan (2010) tarafindan bir holdinge bagli ayni sektorde faaliyet gdsteren
tic otel isletmesi icin performans hesaplamasi gergeklestirilmistir. Calismada TOPSIS
yonetiminin performans degerlendirmede basarili sonuglar verdigi ve karar vericilere bu
yontemin farkli degerlendirme secenekleri sundugu belirtilmistir.

Wang, Chang, Anh ve Chang (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Vietnam borsasinda
islem goren 13 isletmeye ait 6 adet finansal oran (varlik karliligi, sermaye karliligi, cari oran,
hisse basina getiri, net kar marj1 oran1 ve stok devir hizi) kullanilarak gergeklestirilen analiz
sonucunda, TOPSIS yonteminin isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesi ve
yatirimcilarin portfoy olusturmasinda yararli olabilecegi ifade edilmistir.

Torlak vd. (2011) Tirkiye ulusal havayolu sektoriinde faaliyet gosteren dort havayolu
sirketine ait verimlilik, reklam, miisteri hizmetleri, triin Kkalitesi, e-ticaret gibi verileri
kullanarak bulanik TOPSIS yontemiyle sirketlerin performanslarini degerlendirmislerdir.
Calismanin sonucunda, tiim basar1 faktorleri ele alindiginda, Tiirk Hava Yollar1 en basarili
sirket olarak belirlenirken, onu sirasiyla, Pegasus, Atlas Jet ve Onur Air izlemistir.

Ozgiiven (2011) tarafindan yapilan calismada, perakendecilik sektoriinde faaliyet
gosteren 1i¢ biiyilkk hipermarketin performansi TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada 2005-2009 yillar1 arasinda perakendecilerin performanslarint degerlendirmede
kullanilan bes temel kriter dikkate alinmistir. Bu kriterler; toplam magaza sayisi/niifus,
calisan sayisi/niifus, yeni acilan magaza sayisi/toplam magaza sayisi, pazarlama satig ve
dagitim giderleri/toplam giderler ve net kar/net satiglar olarak belirlenmistir. 2005-2009 yillar
arasinda perakendecilerin performanslari degerlendirildiginde 2005 ve 2006 yili ig¢in
Carrefour'un, 2007 ve 2008 yillarinda Migros'un, 2009 yilinda ise Tesco-Kipa'nin performans
acisindan ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir.

Kim ve Jung (2011) tarafindan Kore borsasinda islem goren 8 isletme tizerinde 16 adet
finansal kriter ile faktdr analizi yaparak TOPSIS yontemi sonuglart ve finansal oranlarin
sonuglar arasinda korelasyon analizi yapilmis ve iliskinin diisiik ¢iktig1 goriilmiistiir. TOPSIS
yonteminin yatirim alternatiflerinin se¢iminde yeterli bir yontem oldugu belirtilmistir.

Atmaca (2012) IMKB’de islem géren spor sirketlerinin finansal performansini
TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmistir. Calismada Fenerbahge (FB), Galatasaray
(GS), Besiktas (BJK) ve Trabzonspor (TS) Sportif A.S.’nin 2003-2010 yillar1 arasinda temel
finansal tablolar1 (bilango ve gelir tablosu) esas alinmistir. Bu tablolardan yararlanilarak spor
sirketlerinin varlik, sermaye, likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik diizeylerini gosteren
toplam 16 finansal oran kullanilmistir. Calismaya dahil edilen dort spor sirketinin
basarilarinin veya basarisizliklarinin finansal performans diizeyinde 6nemli rol oynadig: ve bu
durumun sirketlerin finansal tablolarina yansidigi tespit edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), calismalarinda IMKB’ islem goren 13 metal ana
sanayi igletmesini, 2006-2010 donemine ait mali tablolar1 kullanilarak, isletmelerin finansal
performanslart TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Oncelikle isletmelerin finansal yapisini
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ortaya koymak amaciyla finansal oranlar hesaplanmis, daha sonra hesaplanan oranlar;
TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansini1 gosteren tek bir puana ¢evrilmistir.
Calismada; Cari Oran, Likidite Orani, Stok Devir Hizi, Sabit Aktif Devir Hizi, Toplam Aktif
Devir Hizi, Toplam Borglar/Toplam Aktifler, Net Kar Marj1 ve Oz Sermaye Karlilig1 olarak 8
adet finansal oran kullanilmistir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yonteminin girdisi
olarak kullanilmis ve buna bagli olarak isletmelerin performans siralamasi gergeklestirilmistir.
Dolayisiyla benzeri isletmelerin ayni kriterler ¢ergevesinde karsilastirilarak rakamsal olarak
basarilarinin belirlenmesi ve siralamalarinin yapilmasi gergeklestirilmistir. Son olarak ise
TOPSIS yonteminin belirledigi performans siras1 yliksek ve diisiik isletmelerden olusan iki
portfoy olusturulmus ve bu portfdylerin getirileri TOPSIS yonteminin performans siralamasi
arasindaki iliski belirlenmeye calisilmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin temel amaci, Borsa Istanbul A.S. Teknoloji endeksinde (XUTEK) yer
alan sirketlerin finansal performanslarinin TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi ve
birbirleriyle karsilastirilmasidir. Buna ek olarak, sirketlerin finansal performans siralamalari
ile borsa getirisi siralamalarinin birbiriyle iligkili olup olmadiklarinin incelenmesi de
amagclanmaktadir.

Calismaya, 2010-2015 willarim kapsayacak sekilde, hisse senetleri borsada islem
goren 13 sirket dahil edilmistir. Analiz kapsaminda yer alan sirketler Tablo 1°de

gosterilmektedir.
Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sirket Kodu
1 Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A. S. ALCTL
2 Anel Telekomiinikasyon Elektronik. Sis. San. Tic. A. S. ANELT
3 Arena Bilgisayar San. Tic. A. S. ARENA
4 Armada Bilgisayar Sistemleri San. Tic. A. S. ARMDA
5 Aselsan Elektronik San. Tic. A. S. ASELS
6 Datagate Bilgisayar Malzemeleri Tic. A. S. DGATE
7 Escort Teknoloji Yatirim A. S. ESCOM
8 Indeks Bilgisayar Sis. Miih. San. Tic. A. S. INDES
9 Karel Elektronik San. Tic. A.S. KAREL
10 Link Bilgisayar Sis. Yazilim ve Donanim San. Tic. A. §. LINK
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11 Logo Yazilim San. Tic. A. S. LOGO
12 Netas Telekomiinikasyon A. S. NETAS
13 Plastikkart Akill1 Kart letisim Sis. San. Tic. A. S. PKART

4. ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEMi

Arastirmanin konusunu olusturan sirketlerin finansal performanslari, TOPSIS yontemi
kullanilarak belirlenmeye c¢alisilmis ve modelin ¢éziimiinde Microsoft Office Excel paket
programindan yararlanilmistir. Yilsonu verilerinin kullanildig1 analizde, veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu internet sitesinde yer alan sirketlerin bilangolarindan elde edilerek
hazirlanmistir.

Calismada kullanilan ve Tablo 2’de yer alan finansal oranlar, sirketlerin bor¢ 6deme
giicleri, finansal yapilari, karliliklari ve wvarliklarinin etkin kullanimi hakkinda bilgi
verebilecek nitelikteki oranlar arasindan se¢ilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

11 Cari Oran Dénen Varhiklar / KVYK

12 Asit-Test Orani (Do6nen Varliklar-Stoklar) / KVYK

13 Hazine Orani (Donen Varliklar-Stoklar-Alacaklar) / KVYK
14 Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Aktif

15 Aktif Devir Hizt Oran Net Satislar / Toplam Aktif

16 Ozsermaye Devir Hizi1 Oram Net Satiglar / Ozsermaye

17 Satig Karliligi Net Kar / Net Satislar

18 Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Ozsermaye

19 Esas Faaliyet Karlilig1 Net Kar / Esas Faaliyet Kar1

Calismada secilen oranlardan cari, asit-test ve hazine orani, sirketlerin varlik
kalemlerinin kisa vadeli ytlikiimliiliiklerini yerine getirebilme giiglerini 6lgmede (likidite
analizi); kaldira¢ orani, finans yonetiminin temel amaglarindan birisi olan “uygun finansal
yapinin olusturulmasi” amaci dogrultusunda sirketlerinin finansal yapilarinin oransal
dagilimlarinin belirlenmesinde; aktif ve 6zsermaye devir hizi oranlari, ilgili kalemlerin etkin
kullanimlarinin belirlenmesinde ve karlilik oranlar1 ise, sirketlerin karliliklarinin 6lgiilmesi
kapsaminda kullanilmisgtir.

Yazin taramast sonucunda finansal performanslarin degerlendirilmesinde kullanilan
gostergelerin, hesaplamalarda kullanilacak agirliklarinin ¢alismadan calismaya farklilastigi
gozlemlenmistir. Bu kapsamda, performans kriterlerine iliskin ¢alismada kullanilan agirliklar
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su sekildedir; I1: 0,09, 12: 0,08, 13: 0,08, 14: 0,25, I5: 0,13, I6: 0,12, 17: 0,09, 18: 0,08 ve 19:
0,08. Bu agirliklarin belirlenmesinde, finans bilim alani 6gretim tyelerinin goriislerinden
yararlanilmistir(Akkaya,2004:15-29 ve Demireli,2010:101-112).

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi
Yoon ve Hwang (1981) tarafindan c¢ok kriterli karar verme teknigi olarak gelistirilmistir.
TOPSIS kavrami, en ¢ok tercih edilen alternatifin, sadece pozitif ideal ¢oziime en yakin
uzaklikta olan degil ayn1 zamanda negatif ideal ¢dziime en uzak alternatifin olduguna dayanan
bir tekniktir (Atmaca, 2012: 96). Asagida 6 temel adimdan olusan TOPSIS yonteminin
performans degerleme siireci yer almaktadir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 105-107).

Adim 1. Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda stiinliikleri siralanmak istenen karar noktalar,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer alir. A matrisi karar
verici tarafindan olusturulan baslangic matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a‘ll a12 a‘ln
a21 a22 aZn
A, 1)
_aml am2 amn h

A; matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.

Adim 2. Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanir.

ry=— @
2
24
k=1
R matrisi asagidaki gibi elde edilir:
rll r12 rln
IF21 r22 r2n
R; ®)
_rml rm2 r-mn i
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Adim 3. Agirhikh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Oncelikle degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri (w;) belirlenir. Daha
sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili w; degeri ile ¢arpilarak V matrisi
olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

Wil Wolh, o Wil
W1r21 W2 r22 Wn IF2n
Vij = (4)
_erml W2 r-m2 Wn r-mn |

Adim 4. Ideal (A") ve Negatif Ideal (A) Coziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktoriiniin monoton artan veya azalan bir
egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.

Ideal ¢bziim setinin olusturulabilmesi i¢in V matrisindeki agirliklandirilmas
degerlendirme faktorlerinin yani siitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktorii
minimizasyon y&nlii ise en kii¢iigii) secilir. Ideal ¢dziim setinin bulunmas1 asagidaki formiilde
gosterilmistir.

A*={(miaxvij‘jeJ),(miinvij‘jeJ'} (5)

(5) formiiliinden hesaplanacak set A" = {v; ,v;,...,v:} seklinde gosterilebilir.

Negatif ideal ¢Oziim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme
faktorlerinin  yani siitun degerlerinin en kiigiikleri (ilgili degerlendirme faktorii
maksimizasyon yonlii ise en blyiigili) secilerek olusturulur. Negatif ideal ¢oziim setinin
bulunmasi agagidaki formiilde gosterilmistir.

A‘={(minvij‘jeJ),(maxvij‘jeJ'} (6)
(6) formiiliinden hesaplanacak set A~ ={;,V;....,V; | seklinde gosterilebilir.

Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J  ise kayip (minimizasyon) degerini
gostermektedir. Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢6ziim seti, degerlendirme faktorii sayisi
yani m elemandan olugsmaktadir.

Adim 5. Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktdr degerinin
ideal ve negatif ideal ¢6zlim setinden sapmalarinin bulunabilmesi i¢in Euclidian Uzaklik
Yaklagimindan yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin sapma
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degerleri ise ideal ayirm (S, ) ve negatif ideal ayirim (S;”) 6lgiisii olarak adlandirilmaktadir.

Ideal aymrim (S;) dlgiisiiniin hesaplanmasi (7) numarali formiilde, negatif ideal ayirim (S;")

Ol¢iistinlin hesaplanmasi ise (8) numarali formiilde gosterilmistir.

Si* :Mi(\/ij _V?)Z (7)
Si 1 Zn:(vij _Vj_)z (8)

Burada hesaplanacak S’ ve S, sayisi dogal olarak karar noktasi sayist kadar
olacaktir.

Adim 6. ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinligmin (C. ) hesaplanmasinda ideal

ve negatif ideal ayirim Olgiilerinden yararlanilir. Burada kullanilan 6l¢iit, negatif ideal ayirim
dleiisiiniin toplam ayirim 6lciisii icindeki payidir. Ideal ¢dziime goreli yakinlik degerinin
hesaplanmasi asagidaki formiilde gdsterilmistir.

. S,

C = — 9
' S +S, ©

Burada C; degeri 0<C; <1 araliginda deger alir ve C. =1 ilgili karar noktasmin

ideal ¢dziime, C; = 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligini gésterir.

Elde edilen degerler, biiylikliik sirasina gore dizilerek karar noktalarinin 6nem siralari
belirlenir.

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRILMESI

Calismanin bu boliimiinde analiz kapsamina alinan 13 sirketin TOPSIS yontemi
kullanilarak 2010-2015 yillarina iliskin performanslar1 belirlenmistir. Ornek teskil etmesi
acisindan TOPSIS yonteminin agamalar1 2010 yil1 i¢in asagidaki gibidir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin ilk adimi olan karar matrisi, teknoloji sirketleri i¢in Tablo 3’teki
gibi olusturulmustur.
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Tablo 3. 2010 Yili Karar Matrisi (A)

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19
ALCTL 1,32 1,13 0,28 0,74 126 4,87 0 0,01 0
ANELT 1,02 0,92 0,26 | 0,83 | 0,48 2,77 -0,12 -0,33 -0,08
ARENA 1,5 089 011 065 3,63 10,3 0,02 0,21 0,04
ARMDA 13 09 | 014 | 0,76 | 2,33 | 9,81 0,02 0,19 0,03
ASELS 3,04 206 1,78 061 053 137 0,19 0,26 0,15
DGATE 1,39 1,02 0,25 | 0,72 | 3,74 | 13,23 0,01 0,07 0,02
ESCOM 086 067 012 0,74 0,69 2,67 0,01 0,04 0,29

INDES 1,24 | 093 | 0,16 | 0,78 | 2,28 10,2 0,01 0,12 0,31
KAREL 199 163 108 056 053 121 0,14 0,17 1,01
LINK 2,15 | 1192 | 1,16 | 0,24 | 0,51 | 0,59 -0,13 -0,08 0,73
LOGO 2,54 2,5 1,12 0,16 056 0,66 -0,02 -0,01 0,75
NETAS 2,44 | 2,25 1,17 | 0,27 | 0,67 | 0,92 0,09 0,08 1,21
PKART 8,9 571 841 0,16 13 1,54 0,01 0,01 -1

Adim 2. Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi
Karar matrisinde yer alan ilgili slitun degerlerinin kareleri toplaminin karekokiine
boliinmesiyle karar matrisi standart hale getirilmektedir (Tablo 4).
Tablo 4. 2010 Y1li Standart Karar Matrisi (R)

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19
ALCTL 0,120 0,080 0,031 0,340 0,191 0,212 0,000 0,018 0,000
ANELT | 0,093 | 0,065 | 0,029 | 0,381 (0,073 | 0,121 | -0,386 -0,584 -0,037
ARENA 0,137 0,063 0,012 0,299 0551 0,449 0,064 0,371 0,018
ARMDA | 0,118 | 0,070 | 0,016 | 0,349 | 0,354 | 0,427 | 0,064 0,336 0,014
ASELS 0,277 0146 0,200 0,280 0,080 0,060 0,611 0,460 0,069
DGATE | 0,127 | 0,072 | 0,028 | 0,331 | 0,568 | 0,576 | 0,032 0,124 0,009
ESCOM 0,078 0,047 0,013 0,340 0,105 0,116 0,032 0,071 0,132
INDES 0,113 | 0,066 | 0,018 | 0,358 | 0,346 | 0,444 | 0,032 0,212 0,142
KAREL 0,181 0,116 0,121 0,257 0,080 0,053 0,450 0,301 0,461

LINK 0,196 | 0,845 | 0,130 | 0,064 | 0,077 | 0,026 | -0,418 -0,142 0,333
LOGO 0,232 04177 0,126 0,073 0,085 0,029 -0,064 -0,018 0,343
NETAS | 0,222 | 0,159 | 0,131 | 0,224 | 0,202 | 0,040 | 0,289 0,142 0,553
PKART 0811 0405 0944 0,073 0,197 0,067 0,032 0,018 -0,457
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Adim 3. Agirhikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi
Performans kriterlerine atanmis olan agirhik degerleri (wi), bir Onceki adimda
hesaplanan standart degerler ile ¢arpilarak agirlikli standart karar matrisi olugturulmaktadir
(Tablo 5).
Tablo 5. 2010 Yili Agirlikli Standart Karar Matrisi (V)

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19
ALCTL 0,011 0,006 0,003 0,085 0,025 0,025 0,000 0,001 0,000
ANELT 0,008 | 0,005 | 0,002 | 0,095 | 0,009 | 0,014 -0,035 -0,047 -0,003
ARENA 0,012 0,005 0,001 0,075 0,072 0,054 0,006 0,030 0,001
ARMDA | 0,011 | 0,006 | 0,001 | 0,087 | 0,046 | 0,051 0,006 0,027 0,001
ASELS 0,025 0,012 0,016 0,070 0,010 0,007 0,055 0,037 0,005
DGATE 0,011 | 0,006 | 0,002 | 0,083 | 0,074 | 0,069 0,003 0,010 0,001
ESCOM 0,007 0,004 0,001 0,08 0,014 0,014 0,003 0,006 0,011
INDES 0,010 | 0,005 | 0,001 | 0,090 | 0,045 | 0,053 0,003 0,017 0,011
KAREL 0,016 0,009 0,010 0,064 0,010 0,006 0,041 0,024 0,037

LINK 0,018 | 0,068 | 0,010 | 0,016 | 0,010 | 0,003 -0,038 -0,011 0,027
LOGO 0,021 0,014 0,010 0,018 0,011 0,003 -0,006 -0,001 0,027
NETAS 0,020 | 0,013 | 0,011 | 0,031 | 0,013 | 0,005 0,026 0,011 0,044
PKART 0,073 0,032 0,076 0,018 0,026 0,008 0,003 0,001 -0,037

Adim 4. Ideal (A") ve Negatif Ideal (A) Coziimlerin Olusturulmas:

Ideal A" ¢bziimiiniin belirlenmesi i¢in V matrisinin her bir siitunundaki maksimum
deger, Ideal A  ¢oziimii i¢in ise, V matrisinin her bir siitunundaki minimum deger
secilmektedir.

A" =(0,073; 0,068; 0,076; 0,095; 0,074; 0,069; 0,055; 0,037; 0,044)
A" =(0,007; 0,004; 0,001; 0,016, 0,009; 0,003; -0,038; -0,047; -0,037)

Adim 5. Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi
Her karar noktasinin pozitif ideal ¢dziimden olan mesafesi S* ve negatif ideal
¢oziimden olan mesafesi S™ asagidaki gibidir.
S* =(0,1539; 0,1947; 0,1349; 0,1374; 0,1380; 0,1363; 0,1602; 0,1368; 0,1428;
0,1823; 0,1718; 0,1534; 0,1538)
S =(0,1034, 0,0871; 0,1387; 0,1327; 0,1449; 0,1392; 0,1077; 0,1317; 0,1386;
0,0978; 0,0874; 0,1211; 0,1226)
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Adim 6. Ideal Coziime Géreli Yakinhigin Hesaplanmasi
Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinligi C; (9) numarali denklem
yardimiyla hesaplanabilmektedir.
C =(0,4018; 0,3092; 0,5070; 0,4913; 0,5123; 0,5053; 0,4021; 0,4904; 0,4925;
0,3492; 0,3373; 0,4412; 0,4436)
Bu adimlardan hareketle sirketlerin 2010-2015 yilina iliskin performans degerleri ve
siralamalart Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6. Sirketlerin Performans Degerleri ve Siralamalari

C (2010) Sira C (2011) Sira C (2012) Sira
ALCTL 0,4018 10 0,3541 7 0,4931 4
| ANELT | 0,3092 | 13 | 0,3234 | 9 | 0,3624 | 13 |
ARENA 0,5070 2 0,4260 5 0,4974 3
| ARMDA | 0,4913 | 5 | 0,4281 | 4 | 0,5109 | 1 |
ASELS 0,5123 1 0,3340 8 0,4788 5
| DGATE | 0,5053 | 3 | 0,4416 | 3 | 0,4569 | 7 |
ESCOM 0,4021 9 0,3027 11 0,4045 12
| INDES | 0,4904 | 6 | 0,4420 | 2 | 0,5016 | 2 |
KAREL 0,4925 4 0,3121 10 0,4240 9
| LINK | 0,3492 | 11 | 0,5952 | 1 | 0,4142 | 10 |
LOGO 0,3373 12 0,2868 12 0,4702 6
| NETAS | 0,4412 | 8 | 0,2794 | 13 | 0,4095 | 11 |
PKART 0,4436 7 0,3676 6 0,4395 8
| | C (2013) | Sira | C (2014) | Sira | C (2015) | Sira |
ALCTL 0,3937 10 0,3789 6 0,4055 6
| ANELT | 0,2549 | 13 | 0,3919 | 5 | 0,2926 | 12 |
ARENA 0,4855 5 0,4102 4 0,4205 5
| ARMDA | 0,4930 | 4 | 0,4230 | 3 | 0,4405 | 4 |
ASELS 0,4405 7 0,3126 13 0,3474 11
| DGATE | 0,4064 | 8 | 0,4433 | 2 | 0,5018 | 1 |
ESCOM 0,3905 12 0,3438 9 0,2610 13
| INDES | 0,4940 | 3 | 0,4508 | 1 | 0,4933 | 2 |
KAREL 0,4008 9 0,3147 12 0,3507 10
| LINK | 0,5868 | 1 | 0,3785 | 7 | 0,4662 | 3 |
LOGO 0,4968 2 0,3641 8 0,3612 9
| NETAS | 0,3919 | 11 | 0,3352 | 10 | 0,3785 | 7 |
PKART 0,4483 6 0,3323 11 0,3784 8
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Tablo 6’ya gore, teknoloji sektdriinde yer alan sirketlerin finansal performanslari
farkliliklar gostermektedir. Yillar itibariyle en iyi finansal performansa sahip sirketler
sirastyla, ASELS, LINK, ARMDA, LINK, INDES ve DGATE seklindedir. 6 yillik siire¢ ele
alindiginda ise, goreceli olarak en yiiksek performansa sahip sirket, INDES olarak
gorilmektedir.

Diger calismalardan farkli olarak teknoloji sektoriinde yer alan sirketlerin finansal
performanslari ile yillik getirileri karsilagtirilmis, bu iki degisken arasinda anlamli bir iligkinin

var olup olmadig1 da arastirilmistir. Tablo 7°de sirketlerin yillik kapanis fiyatlar1 {izerinden
hesaplanan getiri siralamalari yer almaktadir.

Tablo 7. Sirketlerin Getiri Siralamalari
2010 2011 2012 2013 2014 2015

ALCTL 10 4 5 9 11 1
ANELT 12 11 3 1 13 11
ARENA 8 5 8 7 5 2
ARMDA 3 13 4 6 3 3
ASELS 13 3 7 4 8 6
DGATE 4 12 6 8 2 2
ESCOM 1 1 13 13 6 13
INDES 5 8 2 5 7 10
KAREL 7 7 12 10 12 8
LINK 2 9 11 11 4 9
LOGO 9 10 1 2 1 5
NETAS 6 2 10 12 9 4
PKART 11 6 9 3 10 7

Tablo 7 incelendiginde, yatirimcisina en yiiksek sermaye kazancini saglayan sirketler
yillar itibariyle, ESCOM, ESCOM, LOGO, ANELT, LOGO ve ALCTL seklindedir.

Sirketlerin finansal performanslar1 (FP) ile getirileri (G) arasindaki iligki, SPSS 20
paket programinda Spearman sira korelasyonu ile incelenmis ve sonuglar1 Tablo 8’de yer
almaktadir. Sirket getirilerinin hesaplanmasinda, ilgili donemlere ait gilinlik kapanis
fiyatlarindan yararlamlmgtir. Tlgili veriler, www.isyatirim.com.tr internet adresinden temin
edilmistir.
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Tablo 8. Spearman Sira Korelasyonu Bulgulari

FP-G FP-G FP-G FP-G FP-G FP-G
(2010)  (2011)  (2012)  (2013)  (2014)  (2015)

Correlation Coefficient -,016 -, 467 511 ,236 ,396 ,468
Sig. (2-tailed) ,957 ,108 ,074 437 ,181 ,107
N 13 13 13 13 13 13

Tablo 8’e gore, sirketlerin TOPSIS yontemine gore belirlenen finansal performans
siralamalart ile getiri siralamalart arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu durum,
yatirimcilarin - Borsa Istanbul’da  tasarruflarimi  degerlendirirken, sirketlerin  finansal
performanslarini dikkate almadiklar1 sonucunu ortaya koymaktadir.

6. SONUC

Teknolojinin, iilkelerin rekabet giiclinlin arttirilmasi ve refah diizeyinin yiikseltilmesi
bakimindan tasidigi 6nemin giinden giline artisi, bu sektdrde yer alan sirketlerin de daha
stratejik bir konuma sahip olmasina sebebiyet vermektedir. Bu kapsamda sirketlerin
gosterecekleri finansal performans, hem kendi yasam siireleri hem de iilke ekonomisi
acisindan énem arz etmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin TOPSIS ydntemi ile finansal
performanslarinin analiz edildigi bu calismada, 2010-2015 yillar1 arasinda performans
acisindan en basaril sirketler sirasiyla, ASELS, LINK, ARMDA, LINK, INDES ve DGATE
seklinde gerceklesmistir. S6z konusu sonug, ASELS sirketinin 6zellikle kamuya yonelik
yatirim alanlarina ve {lkenin savunma sanayisine yonelik ¢alismalarda bulunmas: ile
aciklanabilir. Ote yandan finansal performans acisindan ilk sirada bulunan ASELS sirketinin
diger teknoloji yatiriminda bulunan sirketlere de katki verdigi bu anlamda 6zellikle faaliyet
karliligint ve likiditesini artirdig1 da sdylenebilir. Calisma sonucunda teknoloji yatirimlarinin
biiyiik 6l¢ekli yatirnmlar olmasi nedeniyle s6z konusu performans siralamasinda sirketlerin
likiditelerinin, finansal yap1 igerisinde Ozellikle uzun vadeli yatirnmlar1 finanse edecek
devamli sermaye biiyiikliigiiniin ve kapasite gostergesi olarak da duran varlik yatirimlarinin
On plana ¢iktig1 sonucuna da ulagilmistir.

Sirketlerin finansal performanslari ile borsa getirileri arasinda anlamli bir iligkinin var
olup olmadiginin belirlenmesine yonelik olarak gerceklestirilen Spearman sira korelasyonu
sonucuna gore ise, sirketlerin finansal performanslar ile borsa getirileri arasinda anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Bu durum 6zellikle Borsa Istanbul A.S. yatirimcilarinin finansal
gostergeleri dikkate alarak yatirnm yapmak yerine gelen haberlere dayali olarak yatirimlarini
sekillendirdigi, bu durum da o6zellikle teknoloji sektoriinde gelen haberlere gore pozisyon
almanin piyasa etkinliginden uzaklasilmasina neden oldugu seklinde yorumlanabilir.
Yatirimcilarin hisse alimlarint gerceklestirirken gelen bilgiler yerine firmalarin bilango ve
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gelir tablolarindan elde edilecek sonuglara gore karar vermeleri hem borsayr etkinlige
yaklastiracak, hem de borsanin kar firsatlarindan daha dogru ve isabetli sekilde yararlanilarak
uzun vadeli bir yatirim alternatifi seklinde yorumlanmasini saglayacaktir.
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