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Ozet

Calismanmin amact, finansal oranlar yardimiyla biligim teknolojisi firmalarinin
performanslarint degerlendirmek ve performans sonuglariyla firmalarin degerlerini
karsilastirmaktir: Dolayistyla yatirimcilarin yatirim karart verirken kullanabilecekleri
bir model onerisinde bulunmaktir. Calismada bu amacla finansal performans goster-
gelerini dikkate alan bir bulanik ¢ok kriterli performans él¢iim modeli ve istatistiksel
karsilastirma modeli kullanilmistir. Bunun icin éncelikle finansal performans goster-
geleri likidite, faaliyet, karlilik, finansal kaldirac ve piyasa degeri olmak iizere bes ana
kriter olarak gruplandirilmig ve bu kriterlerde kullamilan finansal oranlar IMKB’ de
islem goren biligim teknolojisi firmalarinin 2008-2010 yili finansal tablolarindan elde
edilmistir. Bu amacla ilk olarak finansal performans gostergeleri belirlenmis ve Tiir-
kiye’deki bilisim sektoriinde calisan uzmanlarin goriiglerinden yararlanarak finansal
performans gostergelerinin ikili karsilagtirmast yapilmistir. Daha sonra Bulanik AHS
yardimiyla degerlendirilen kriterlerin agirliklar: belirlenmistir. Ikinci olarak, TOPSIS
yontemi yardimiyla firmalarin finansal performans skorlart elde edilmistir. Calisma-
da son olarak firmalarin finansal performans skorlari ve firma degerleri arasindaki
anlamlilik, pearson korelasyon katsayisi yardimiyla hesaplanmigtir. Elde edilen so-
nuclar Tiirkiye’de faaliyette bulunan bilisim teknolojisi firmalarinin performanslart
ile firma degerleri arasinda gii¢lii ve anlaml bir iligki oldugunu gostermektedir.
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FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION OF TURKISH
IT FIRMS WITH FUZZY DECISION-MAKING METHODS

Abstract

The aim of this study is to evaluate the performances of IT firms by using the
financial ratios and compare the performance results with the companies’ values.
Therefore, it has been aimed to propose a model to the investors when they make an
investment decision. In this paper, a fuzzy multi criteria performance measurement
model is presented with the statistical comparison model that takes into account fi-
nancial performance indicators. The dimensions of financial indicators are grouped
as five main indicators such as liquidity, activity, profitability, financial leverage and
market value and their values calculated by using financial ratios gathered from the
published financial statements for Istanbul Stock Exchange (ISE) for the year 2008-
2010. For this purpose first of all, the financial indicators are determined and pairwise
comparisons are made by taking the experts opinion working in the Turkish IT sector:
Then, the weights of evaluation criteria are determined by using the Fuzzy Analytical
Hierarchy Process (FAHP) method. Second, the Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) method is employed to achieve the final ranking
results. Finally, the statistical significance of the differences between the performance
results and companies’ values are calculated using pearson’s correlation coefficient.
It can be observed from the results that there is a strong and meaningful relationship
between the performance scores and firms’ values of IT firms operating in Turkey.

Keywords: Fuzzy Decision-Making, Fuzzy AHP, TOPSIS, Information Techno-
logy

JEL Classification: C44, L25, L86, M11, M15

1. Giris

Bilisim teknolojisi (BT) firmalar icin hayati bir 6nem tasimaktadir'. 1990’11
yillarin ardindan kiiresellesme ile birlikte teknolojide yasanan ilerlemeler BT iiriinle-
rinin kullanim ve yayilimini1 hizlandirmistir. BT iiriinlerine yapilan yatirimlar makro
diizeyde istihdam artis1 ve yenilik sunarak ileri teknoloji firmalarimin ortaya ¢cikmasimi
tesvik etmektedir?. Ayrica, BT ne yatirim yapan iilkeler ekonomik biiyiime ve ve-
rimliliklerini artirmakta ve uluslararasi rekabette 6nemli avantajlar saglamaktadir’.
BT yatinnmlar firma bazinda ise rekabet giiciinii, verimliligi ve etkinligi artirict rol

I Amy H.I. LEE ve digerleri, “A fuzzy AHP and BSC approach for evaluating performance

of IT department in the manufacturing industry in Taiwan”, Expert Systems with Appli-
cations, Vol. 34, 2008, s. 96.

2 OECD, “The Impact of the Crisis on ICTs and their role in the Recovery: August,
2009”,http://www.oecd.org/dataoecd/33/20/43404360.pdf, Erigim tarihi (15.05.2012), s.
32.

3 Cem, SAATCiOGLU, “Yeni Ekonomi ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt. 19, Say1. 1, 2005, s. 163.
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oynamakta, boylece yeni iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesi miimkiin olmaktadir*,
Giiniimiizde, BT firmalarinin rekabet giiciinii yansitan performans gostergelerinin ol-
ciilmesi ve degerlendirilmesi olduk¢a 6nem kazanmigstir. Calismada BT endiistrisi,
iletisim ve telekomiinikasyon, yazilim, donanim ve internet tabanli hizmet sunan ve
hisse senetleri IMKB’de iglem goren firmalardan olusmaktadr.

Performans degerlendirme isletmeler acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Giiniimiizde isletmelerin ¢ogu daha iyi performans ve rekabet avantaji elde edebil-
mek i¢in ¢ok sayida finansal ya da finansal olmayan performans gostergelerine daya-
I1 dl¢iim yontemleri kullanmaktadir. Performans, firma basar1 ya da basarisizliginin
bir gostergesi oldugundan, 6l¢iim yonteminin, nitel ve nicel ¢ok sayida karar kriteri
ve alternatifi igeren olciilebilir gostergelere dayali olmas1 gerekir®. Bu nedenle firma
performansinin degerlendirilmesi, cok kriterli karar verme (Multi Criteria Decision
Making-CKKYV) problemidir’. CKKV teknikleri, cok sayida birbirinden bagimsiz
kriter ya da amaci dikkate alarak, karar vericiye en uygun secenegin belirlenmesinde
yardimci olan yontemlerdir. Bu yontemler igcerisinde en popiiler olanlardan birisi ana-
litik hiyerarsi siireci (Analytic Hierarchy Process-AHS) ve bir digeri ise ideal ¢oziime
yakinliga gore siralama yapma yontemi (Technique for order preference by similarity
to ideal solution-TOPSIS) olarak bilinen TOPSIS yontemidir.

Bu yontemleri diger CKKV tekniklerinden ayiran bir takim iistiinliikler vardir.
Bu yontemlerin en 6nemli iistiinliiklerinden birisi, tercihlerin se¢im ve siralanmasin-
daki yeterlilikleridirg. Ikinci olarak, AHS ve TOPSIS yontemi, nitel ve nicel faktorle-
rin birlikte degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu siirecte AHS yontemi, karar proble-
minin hiyerarsik bir model yardimiyla ifade edilmesi ve kriterlerin 6nem diizeylerinin
belirlenmesinde, TOPSIS yontemi ise, alternatiflerin se¢im ve siralanmasinda kulla-
nilmaktadir. Bir bagka deyisle AHS, modelin kurulmas1 ve kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesini, TOPSIS yontemi ise, secilecek alternatifin pozitif ideal ¢oziime en
yakin ve negatif ideal ¢oziimden en uzak mesafede olmasini saglamaktadir®. Ayrica,
bu yontemler birey ya da grup kararia dayali olarak biitiinlesmis bir bi¢cimde uygu-
lanabilmekte ve gecerlilikleri test edilebilmektedir. Son olarak bu yontemler, karar

4 OECD, a.g.k., s. 32.

5 irfan ERTUGRUL-Nilsen KARAKASOGLU, “Banka Sube Performanslarmm VIKOR
Yontemi ile Degerlendirilmesi”, Endiistri Miihendisligi Dergisi, Cilt. 20, Say1. 1, 2008,
s. 20.

Emel Kizilkaya AYDOGAN, “Performance measurement model for Turkish aviation firms

using the rough-AHP and TOPSIS methods under fuzzy environment”, Expert Systems
with Applications, Vol. 38, 2011, s. 3992.

7 Vincent E YU- Kuo-Jen HU, “An integrated fuzzy multi-criteria approach for the perfor-
mance evaluation of multiple manufacturing plants”, Computers & Industrial Engineer-
ing, 58, 2010, s. 269.

8 Mustafa YURDAKUL-Yusuf Tansel IC, “Analysis of the benefit generated by using Fuzzy
numbers in a TOPSIS model developed for machine tool selection problems”, Journal of
Materials Processing Technology, 209, 2009, s. 311.

9 K. Paul YOON-Ching Lai HWANG, Multiple Attribute Decision Making: An Intro-
duction, Sage Publications, London, 1995, s. 38.
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probleminin belirsizlik icerdigi durumlarda, bulanik kiime teorisi ile birlikte kullani-
labilmektedir. Bulanik kiime teorisi, giinliik yasantida karsilagilan problemlerin tam
olarak modellenemedigi belirsizlik iceren durumlarda uygulanir. Bu tiir durumlarda
problemler, uzmanlarin bilgi ve deneyimlerinden yararlanilarak dilsel degiskenler
yardimiyla sayisallastirilir ve kurulan modeller araciligiyla coziiliir. Bu dogrultuda
calismada BT firmalarinin performansinin degerlendirilmesinde subjektif yargilarin
sayisal kriterlerle birlikte degerlendirilebilmesini saglayan biitiinlesmis bulanik AHS
ve TOPSIS yontemi kullamilacaktir.

Calismada, literatiire birtakim katkilar saglanmas1 umulmaktadir. Ilk olarak,
sektorde yer alan karar vericilerin bilgi ve deneyimlerine dayali bir performans de-
gerlendirme yonteminin gelistirilmesi olduk¢a 6nemli goriilmektedir. Bu nedenle ¢a-
Iismada, BT firmalarinin performanslarmin ol¢iilmesi ve elde edilen sonuglarla firma
degerlerinin karsilastirilmas: amaclanmaktadir. Ayrica, calismada Onerilen modelin
firma performansi ve firma degeri arasinda anlamli bir iligki ortaya koyabilecegi var-
sayllmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin bir diger amaci, yatirimcilarin yatirim karari
verirken kullanabilecekleri bir model onerisinde bulunmaktir. Son olarak Onerilen
yontem iki asamal1 (bulanik AHS ve TOPSIS) bulanik ¢ok kriterli karar verme (Fuzzy
Multi Criteria Decision Making-BCKKYV) modelidir. Bugiine kadar yapilan ¢alisma-
larin ¢ok azinda iki veya daha fazla yontemi birlestiren biitiinlesmis bir karar modeli
kullanilmistir. Bu nedenle ¢alisma, ilgili literatiirde, biitiinlesmis bir BCKKV modeli-
nin eksikligini gidermeyi de amaclamaktadir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ilk olarak firma performansinin 6lgiil-
mesinde kullanilan yontemler agiklanacaktir. Daha sonra, bulanik kiime teorisi ve
calismada Onerilen bulanik AHS ve TOPSIS yontemleri tamtilacaktir. Uygulama kis-
minda, literatiir taramasi1 ve IMKB’ye kayithi BT firmalarindaki uzmanlarin goriisle-
rinden yararlanilarak belirlenen finansal oranlar aciklanacaktir. Daha sonra finansal
performans gostergelerinin ikili karsilastirmasi yapilacak ve degerlendirilen kriterle-
rin agirliklari belirlenecektir. Sonraki asama TOPSIS kullanilarak bu firmalarin 2008-
2010 y1hi finansal tablolarindan elde edilen veriler yardimiyla performans skorlarmin
hesaplanmasidir. Calismada son olarak firmalarin finansal performans skorlar1 ve fir-
ma degerleri arasindaki anlamlilik, pearson korelasyon katsayist yardimiyla hesapla-
nacaktir. Calismanin sonug¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2. Firma Performansinin Ol¢iilmesinde Kullanilan Yéntemler

Firma performansinin 6lgiilmesinde kullanilan yontemler, finansal ve finan-
sal olmayan performans gostergelerine dayali olmak iizere iki grupta toplanabilir.
Finansal olmayan gostergeler, cogunlukla rekabet, kalite, yenilik, is siirecleri, ¢cev-
re, miisteri, calisan ve tedarikcilerle ilgili kriterleri dikkate almaktadir'®. Buna gore,
fiyatlandirma, farklilasma, pazarlama, teslimat kalitesi ve verimlilik finansal olmayan

10" Christopher D. ITTNER ve digerleri, “Performance implications of strategic performance

measurement in financial services firms”, Accounting, Organizations and Society, Vol.
28, 2003, s. 723.
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performans gostergeleri olarak kullamilabilir!!. Ancak finansal olmayan gostergelere
dayal1 olarak kurulan modellerde uygun verilerin elde edilmesinin ya da sayisal hale
getirilmesinin zorlugu bu gostergelerin kullanilmasin kisitlamaktadir. Dolayisiyla fi-
nansal olmayan performans boyutlar1 yoneticilerin karar verme sorunlarin1 ¢cozmede
yetersiz kalabilmektedir. Buna karsin, performans ol¢iimii ¢ogunlukla sayisal verile-
re dayanmakta ve bir ¢ok karar probleminde belirli bir amaci gerceklestirmek iizere
birden fazla nicel ya da nitel kriter, bunlara ait alt kriterler ve alternatifler sz konu-
su olmaktadir. Bunlardan bazilar1 birbirleriyle ¢elistiginde kullanilabilecek en uygun
yontemler ise CKKV teknikleri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 1’de, performans
Ol¢iimiinde kullanilan yontemler goriilmektedir.

Tablo 1: Performans Olciimiinde Kullanilan Yontemler

Degerlendirme Yontemi Sektor Yazarlar

AHS Gida Sekreter vd., 2004

TOPSIS Otomotiv; Yurdakul ve 19, 2003; Yu ve Hu,

imalat 2010

VIKOR Banka Ertugrul ve Karakasoglu, 2008

VZA Banka; imalat Paradi ve Schaffnit, 2004;
Halkos ve Tzeremes, 2012

AHS ve Entropi Tasimacilik Chou ve Liang, 2001

AHS, VZA ve TOPSIS Elektronik Tseng vd., 2009

AHS, BSC ve gri iligkisel analiz Banka Wu vd., 2010

AAS ve BSC Banka Wu vd., 2009

Bulanik VIKOR ve gri iligkisel Havayolu Kuo ve Liang, 2011

AHS ve bulanik TOPSIS Havacilik Aydogan, 2011

Bulanik AHS Ulastirma Yeh vd., 2000

Bulanik AHS ve Elektre Bilgisayar Ertugrul ve Karakasoglu, 2010

Bulanik AHS ve BSC Imalat Lee vd., 2008

Bulanik AHS ve TOPSIS Banka; Se¢me vd., 2009; Sun, 2010;

imalat;cimento

Ertugrul ve Karakasoglu, 2009

Bulanik AHS, TOPSIS, VIKOR Imalat Yalcin vd., 2012

Bulanik AHS, SAW, TOPSIS, Banka H.Y. Wu vd., 2009

VIKOR

Bulanik AHS ve bulanik TOPSIS Hastane Biiyiikozkan ve Ciftci, 2012
Bulanik TOPSIS ve gri iligkisel a. Havayolu Wang, 2008

Bulanik TOPSIS ve bulanik SAW Havayolu Gokdalay ve Evren, 2009
Bulanik aksiyomatik tasarim Tersane Celik vd., 2009

CKKYV teknikleri arasinda yer alan AHS, farkl: tiirde kriterleri hiyerarsik bir

yapi igerisinde biitiinlestirerek en uygun alternatifin se¢imini saglamaktadir. Analitik
ag siireci (Analytic Network Process-AAS), karar verme siirecini etkileyen kriterler ve

I Nese Yalgin SECME ve digerleri, “Fuzzy performance evaluation in Turkish Banking Sec-

tor using Analytic Hierarchy Process and TOPSIS”, Expert Systems with Applications,
Vol. 36, 2009, s. 11706.
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alt kriterler arasindaki her tiirlii bagimlilik ve geri besleme iligkilerini dikkate alarak
alternatiflerin se¢im ve siralanmasinda kullanilmaktadir!'2. Veri zarflama analizi (Data
Envelopment Analysis-VZA), karar alternatiflerinin goreli etkinliklerinin hesaplan-
masinda kullanilmaktadir. Ayrica bu yontemlerle siklikla kullanilan dengeli perfor-
mans kartlar1 (Balanced Scorecard-BSC), finansal, miisteri, is sliregleri, 6grenme ve
biiylime boyutlarina dayali performans 6l¢iim ve degerlendirme olanagi sunmaktadir.
Diger siralama amaciyla kullanilan Entropi, Elektre, Basit agirliklandirma (SAW),
VIKOR, Aksiyomatik tasarim, gri iligkisel analiz ve TOPSIS yontemleri, se¢imi etki-
leyen kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi ve alternatiflerin siralanmasi asamalarinda
kullanilmaktadur!3,

Yapilan ¢alismalar incelendiginde CKKYV teknikleri igerisinde yer alan TOP-
SIS, AHS ve VIKOR yontemlerinin, performans 6l¢iimiinde bir¢ok kez uygulandig:
goriilmektedir. Ancak Tiirkge literatiirde yalnizca TOPSIS yonteminin Tiirk otomotiv
sektoriinde!'* ve havayolu firmalarinda!>, AHS yonteminin gida sektoriinde!®, bulanik
AHS ve Elektre yontemlerinin bilgisayar seciminde!” ve VIKOR y6nteminin banka
sube performanslarinin 6lgiilmesinde!® kullanildig1 goriilmiistiir. Ancak biitiinlesmis
bulanik AHS ve TOPSIS yontemi, BT firmalarimin performanslarinin degerlendiril-
mesinde ilk kez kullanilacaktir.

3. Bulanik Kiime Teorisi

Bulanik kiime teorisi, insan diislince ve algilarindaki belirsizligi matematiksel
olarak modellemeyi amaglamaktadir. Bir bulanik kiime, elemanlarinin her birine 0
ile 1 arasinda iiyelik degeri atayabilen bir iiyelik fonksiyonu ile karakterize edilir!®.

12 Joseph SARKIS, “Evaluating environmentally conscious business practices”, European

Journal of Operational Research, Vol. 107, 1998, s. 167.

13 Selcuk PERCIN, “Bulanik AHS ve TOPSIS yaklagiminin Makine-Techizat Se¢imine Uy-
gulanmas1”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt. 21, Say1. 1,
2012, s.170.

Mustafa YURDAKUL-Yusuf Tansel iC, “Tiirk otomotiv firmalarinin performans oltimii
ve analizine yonelik TOPSIS yoéntemini kullanan bir 6rnek calisma”, Gazi Universitesi
Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 18, Say1. 1, 2003, s. 1-18.

15" Meri¢ Hatice GOKDALAY-Giingor EVREN, “Havaalanlarinin performans analizinde bu-
lanik ¢ok olgiitlii karar verme yaklagimi”, itiidergisi/d miithendislik, Cilt. 8, Say1. 6, 2009,
s. 157-168.

16 M. Serhan SEKRETER ve digerleri, “Sirketlerin derecelendirilmesine iliskin bir model
onerisi: Gida sektoriine yonelik bir uygulama”, Akdeniz Universitesi [IBF Dergisi, Cilt.
4, Say1. 8, 2004, s. 139-155.

17" frfan ERTUGRUL-Nilsen KARAKASOGLU, “Electre ve Bulanik AHP Yontemleri ile
Bir Igletme I¢in Bilgisayar Secimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 25, Say1. 2, 2010, s. 23-41.

18 jrfan ERTUGRUL-Nilsen KARAKASOGLU, Banka Sube...a.g.m., s. 19-28.

19 Felix T.S. CHAN-Niraj KUMAR, “Global Supplier Development Considering Risk Fac-
tors Using Fuzzy Extended AHP-Based Approach”, Omega, Vol. 35, 2007, s. 423.

14
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Kiimeye dahil olmayan elemanlarin tiyelik degerleri 0, kiimeye tam dahil olanlarin 1
olarak atanmaktadir. Eger, liyelik degeri O ile 1 arasinda ise s6z konusu eleman belirli
bir iiyelik derecesine sahiptir®’. Omegin, x, F ={(x,u(x),x € R)} kiimesinin bir ele-
mani ise x, R: —o < x <o araliginda yer alacak u,(x) ve iiyelik fonksiyonu R — [0, 1]
arahinda olusacaktr. Ornegin M =(I,m,u)) iiggen bulanik sayist igin [ <m <u bi-
cimini alacak ve bu say1 i¢in / ve u, M bulanik sayisinin alt ve iist sinirlarint m ise
ortalama degerini olusturacaktir. Bu durumda u,,(x) iiyelik fonksiyonu;

(0, x<l

(x=-D/(m-=1), l<sx=m

_ 1
U ) ), m s xsu )

0, xX>u

biciminde olacaktir?!. Caligmada kriterlerin 6nem diizeyleri (agirliklar1) dilsel de-
giskenler kullanilarak tanimlanmistir. Dilsel degiskenler, sayisal olarak ifade edile-
meyen karmagsik durumlarin tistesinden gelmek amaciyla kullanilirlar. Ayrica dilsel
degiskenler iicgen bulanik sayilar (UBS) yardimiyla ifade edilirler. Tablo 2, dilsel
degiskenlerin 6nem derecesi, bunlara karsilik gelen UBS, iiyelik fonksiyonlari ve ikili
karsilastirma Slcegini gostermektedir??,

Tablo 2: UBS, iiyelik fonksiyonlari ve ikili karsilastirma élcegi

Onem derecesi Bulanik Uyelik fonksiyonu Arahk Olcek
sayl1

Tamamuyla esit (1,1, 1)

Esit 1 U, (x)=3-x)/3-1) 1<x<3 (1,1, 3)

Orta 3 Uy () =x-D/3-1) 1<x<3 (1,3,5)
Uy, () =G-0/(5-3) 3<x<5

Giiclii 5 Uy, (x) = (x=3)/(5-3) 3<x<5 (3,5,7)
Uy (x) =(7-x)/(7-5) 5<x<7

Cok giiclii 7 Uy, (X)=(x-5/(7-5) 5<x<7 (5,7,9)
Uy () =9 -x0/9-17) 7<x<9

Tamamayla giiclii 9 Uy (x)=x="7/9-17) 7<x<9 (7,9,9)

20 Cengiz KAHRAMAN ve digerleri, “Multi-attribute comparison of catering service com-

panies using fuzzy AHP: The case of Turkey”, International Journal of Production Eco-
nomics, Vol. 87, No. 2, 2004, s. 174.

21 Metin DAGDEVIREN-ihsan YUKSEL, “A fuzzy analytic network process (ANP) model
for measurement of the sectoral competition level (SCL)”, Expert Systems with Applica-
tions, Vol. 37, 2010, s. 1007.

Semih ONUT ve digerleri, “A hybrid fuzzy MCDM approach to machine tool selection”,
Journal of Intelligent Manufacturing, Vol. 19, 2008, s. 445.

22
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4. Arastirmanin Yontemi

Calismada oncelikle performans degerlendirmede kullanilacak finansal oran-
larin bulanik AHS yardimiyla agirliklar1 hesaplanacak ve daha sonra bulanik TOPSIS
yaklasimi kullanilarak firmalarin se¢im ve siralama sonuclari elde edilecektir.

4.1. Bulamk Analitik Hiyerarsi Siireci

Bu calismada Chang’in (1996) mertebe (biiyiikliik) analizi (extent analysis)
esas alinacagindan, bulanik AHS uygulamasinda UBS kullanilacaktir. Mertebe anali-
zinin asamalar1 asagidaki gibidir®3:

X ={x;, x,,...,x,} nesneler setini ve U ={u,, u,,...,u,,} amaglar setini goster-
mek lizere alinan her nesne ve her amag (g7) icin sirasiyla biiyiikliik analizi gercekles-
tirilir. Bu nedenle her nesne i¢in m adet mertebe analiz degeri elde edilir:

M/ : M, M?

gi’ .o

M2, i=1,2,.n j=1,2,.,m 2)

1. Asama. i. nesne i¢in bulanik sentetik mertebe degeri asagidaki sekilde ta-
nimlanir:

-1
S, =2M§i®[EEM§i] 3)

i=1 j=I

Burada §; degerini elde etmek i¢in (4) ve (5)’deki bulanik toplama islemleri
uygulanir.

}m:lwimpiuj) )
= Eli’Emi’E”i) (5)

Daha sonra (5)’deki vektoriin tersi agsagidaki sekilde elde edilir.

-1
[EEM;L] = n1 , nl , ,,1 Yu,,m;,[, >0 (6)
i1 51 S S

Son olarak (3)’deki S; degeri asagidaki sekilde elde edilir.

23 Da-Yong CHANG, “Applications of the extent analysis method on fuzzy AHP”, Europe-

an Journal of Operational Research, Vol. 95, No. 3, 1996, s. 649-651; KAHRAMAN ve
digerleri, a.g.m., s. 176-177.
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= Stx Sy, Sux )

2 Asama. M,=(,,m,u,)=M,=(,,m,,u,) durumunun olabilirlik derecesi
asagidadir:

V(M, = M,) = sup[min (uy (%), (tty, (7)) ] ()

x=y

Uy, (%) = py () durumunu saglayan bir (x,y) sz konusu oldugunda V(M, = M,) =1
elde edilir. M, ve M, konveks bulanik sayilar oldugundan eger m,=m, ise
V(M, = M,) =1 olur, diger durumlarda ise asagidaki hesaplama yapilir:

V(My,=M, =hgt M,NM,)=u, (d)= (,-u,) ©
T (my —uy)-(my —1)

Burada d, uy, ve Uy, arasindaki en yiiksek kesisim noktasi olan D’nin ordi-
natidir. M, ve M, ’nin Karsilagtirilabilmesi i¢cin V(M, = M,) ve V(M,=M,) degerle-
rinin her ikisine de gereksinim vardir.

3. Agsama. Konveks bir bulanik saymin k adet konveks bulanik sayidan
M. (i=1,2,..., k) daha biiyiik olabilirlik derecesi asagidaki bigimde tanimlanir.

V(M = M, M,,...M,)=VIM = M)ve (M=M,) ve..ve M=M)] o
—minV(M=M,),i=12,..k

D'(S,))=minV(S; =.S,) oldugunu varsayalim, k =1, 2, ..., n; k # i i¢in agirlik
vektorii, W' =(D'(S,),D'(S,),..., D'(S,)" (11)

olacaktir. Burada S, (i =1, 2,..., n) n elemandan olusmaktadir.

4. Asama. Normalize edilmis agirlik vektorleri asagidaki bigcimde elde edilir.
W =(D(S,),D(S,),...,D(S,)" (12)

Burada W, bulanik olmayan bir sayidir.

4.2. TOPSIS

Ideal ¢oziime yakinliga gore siralama yapma yontemi (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution-TOPSIS) secilen alternatifin pozitif ideal
coziimden en kisa mesafede ve negatif ideal ¢oziimden ise en uzak mesafede olmasi
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ilkesine dayanmaktadir®*, Karar problemlerinde TOPSIS yaklagimi kullanilarak, kri-
terlerin ve alternatiflerin nem diizeylerinin kesin ya da mutlak (crisp) sayilarla ifade
edilmesi saglanir. Asagida TOPSIS yaklagiminin agsamalar1 yer almaktadir®:

1. Asama. Normalize edilmis karar matrislerinin (rij ) hesaplanmasi;

r = wJ/ /Eile. j=1,2,8,J; i=1,2,8n. (13)

2. Agama. Agirhikli normalize edilmig karar matrislerinin (v, ) hesaplanmast;

v, =w, 1, j=1,2,3,J; i=123n. (14)

Burada w; i.’nci kriterin agirligini gostermekte ve En w; =1 degerini almak-
i=1

tadur.
3. Asama. Pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A”) ¢dziimlerin hesaplanmasi;
A ={v,, v )= {(mjaxvij|i EF), (mjinvij|i eEM)) - (15)
A ={v;, v )= {(mjinvij|i EF), (mjaxvij|i e M)} (16)
Burada F fayda kriterini ve M maliyet kriterini gostermektedir.
4. Asama. Alternatiflerin (A*) ve (A")’den uzakliklarinin hesaplanmasi;
D=3 -0, j=123d. (17)
D =3 =0, =123, (18)
5. Asama. Alternatiflerin ideal ¢6ziime yakinlik katsayilarinin hesaplanmasz;
CCI=D;/(D;+D;), j=12.3,4d. (19)
6. Asama. Alternatiflerin yakinlik katsayilarina (CCI) gore siralanmasidir.

5. Uygulama

Calismada BT firmalarinin se¢iminde biitiinlesmis bulanik AHS ve TOPSIS
modeli Onerilmektedir. Bu amacla dncelikle ¢calismada kullanilacak finansal perfor-
mans gostergeleri literatiir taramas1 ve uzman goriislerinden yararlanilarak belirlene-

24 K. Paul YOON-Ching Lai HWANG, a.g.k., s. 38.

25 a.g.k., s. 40-41; Semih ONUT-Selin SONER, “Transshipment Site Selection Using the
AHP and TOPSIS Approaches under Fuzzy Environment”, Waste Management, Vol. 28,
2008, s. 1554-1555.
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cektir. Finansal oranlar belirlendikten sonra karar vericilerin dilsel degerlendirmeleri
UBS yardimiyla sayisallastirilarak ikili karsilastirma matrisleri olusturulacaktir. Ana-
liz boliimiinde bulanik AHS yardimiyla kriter agirliklar1 hesaplanacak ve TOPSIS
yaklasimi kullanilarak firmalar siralanacaktir.

5.1. BT Firmalarimin Performansina Etki Eden Finansal Oranlarin
Belirlenmesi

Calismada ilk asama, modelde yer alan finansal performans gostergelerinin
belirlenmesidir. Bu amacgla 6ncelikle BT sektoriindeki firmalarda ¢alisan finans ve
verimlilik uzmanlarinin goriislerinden yararlanilmistir. Calismada goriislerine bagvu-
rulan 15 uzman 5 ile 15 yi1l arasinda tecriibeye sahip orta kademe yoneticilerden secil-
mistir. Daha sonra firma performansina etki eden finansal oranlar, literatiir taramas12®
ve secilen uzmanlarla gergeklestirilen ikili goriismeler neticesinde belirlenmistir. Bu
kapsamda firma performansina etki eden likidite, faaliyet, karlilik, finansal kaldirag
ve piyasa oranlart belirlenmistir. Sekil 1’de finansal performans gostergeleri yer al-
maktadir. Belirlenen karar kriterleri ve agiklamalar1 asagidaki bicimdedir:

FINANSAL PERFORMANS GOSTERGELERI

Y Y Y Y Y
LIKIDITE FAALIYET KARLILIK FINANSAL PIYASA
ORANLARI ORANLARI ORANLARI KALDIRAGC OR. || ORANLARI
* Cari oran  Aktif devir hiz1 ||  Briit kar marji * Borg/0zsermaye || « Fiyat/Satig
* Asit-test orant || » Alacak devir hiz1 || « Ekonomik karlilik || « UB/aktif oran1 || ¢« PD/D orani
* Nakit orant * Borg devirhizi || » Ozsermaye karlilik || « KB/aktif oran1 || « Temettii verimi

Sekil 1: Finansal Performans Gostergeleri

I. Likidite Oranlary: Likidite oranlart firmalarin likidite analizinde yani kisa
vadeli bor¢lar1 6deme giiciiniin 6lc¢iilmesinde kullanilir. Donen varliklarin kisa vadeli
borclara oranla fazla olmasi, kisa vadede borg¢larin 6denmesinde sorun olmayacaginin

26 Nese YALCIN ve digerleri, ““Application of fuzzy multi-criteria decision making methods
for financial performance evaluation of Turkish manufacturing industries”, Expert Sys-
tems with Applications, Vol.39, 2012, 5.352-354; Yu-Jie WANG, “Applying FMCDM
to evaluate financial performance of domestic airlines in Taiwan”, Expert Systems with
Applications, Vol.34, 2008, s.1838; Nese Yal¢in SECME ve digerleri, a.g.m., s.11704;
frfan ERTUGRUL-Nilsen KARAKASOGLU, “Performance evaluation of Turkish cement
firms with fuzzy analytic hierarchy process and TOPSIS methods”, Expert Systems with
Applications, Vol.36, 2009, s.708.
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gostergesidir?’. En yaygin kullanilan likidite oranlari cari oran, asit-test oran1 ve nakit
oranidir.

a) Cari Oran: Cari oran, firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri icin
gerekli olan briit igletme sermayesinin (donen varliklarin) kisa vadeli borglara ora-
nidir. Cari oran bir firmanin likit degerlerinin seviyesini, net isletme sermayesinin
yeterliligini ve vadesi gelen borclar1 6deyebilme kapasitesini gostermektedir?®.

b) Asit-Test Orani: Asit-test orani, kisa vadeli bor¢larin 6denme kaynagi ola-
rak hazir degerler, menkul kiymetler ve kisa vadeli alacaklari kabul etmektedir?®.

¢) Nakit Oram: Likiditeyi daha hassas 6lgen nakit orani, hazir degerlerin kisa
vadeli bor¢lara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir.

I1. Faaliyet Oranlari: Faaliyet oranlari firmanin varliklarini belirli bir donem-
de ne kadar siiratle paraya doniistiirdiigiinii gosterir. Bu doniisiim hizi ne kadar yiiksek
olursa, varliklarin o dl¢iide etkin kullanildig1 kabul edilir3?, BT sektoriiniin 6zellikleri
bakimindan daha onemli olabileceginden alacaklarin, bor¢larin ve aktiflerin faaliyet
oranlar lizerinde durulacaktir.

a) Aktif Devir Hizi: Aktif devir hiz1 firmanin toplam varliklarinin ne kadar et-
kin kullanildigini 6lger. Aktif devir hizi net satiglarin aktif toplamina oranlanmasiyla
hesaplanir.

b) Alacak Devir Hizi: Alacak devir hiz1 alacaklarin ne kadar etkin yonetildi-
gini gosterir. Firmanin kredili satiglarinin bilinmesi durumunda, net satiglarin kredili
kisminin kisa vadeli ticari alacaklara oranlanmasiyla hesaplanir. Kredili satiglarin bi-
linmedigi durumda ise, net satiglarin kisa vadeli ticari alacaklara oranlanmasiyla elde
edilir.

¢) Bor¢ Devir Hizi: Firmanin bor¢ devir hizi bor¢ yonetiminin etkinligi hak-
kinda bir fikir verir. Bor¢ devir hizi kredili alimla bilindiginde, kredili alimlarin kisa
vadeli ticari bor¢lara oranlanmasiyla hesaplanir. Kredili alimlar bilinmiyorsa, kredili
alimlarin yerine satiglarin maliyetinin kullanilmasiyla bor¢ devir hizi elde edilir.

III. Karhlik Oranlar:: Karlilik oranlart satiglardan veya yatirimlardan ne ka-
dar kazang elde edildigini ortaya koymak icin hesaplanir. Burada satig karlilig1 briit
kar marji, yatirnm karliligi ise, ekonomik karlilik ve 6z sermaye karlilig1 ¢cercevesinde
ele alinmaktadir.

a) Briit Kar Marji: Briit kar marji, briit karin net satiglara oranlanmasiyla
hesaplanir. Briit kar, net satiglardan satiliglarin maliyetinin diisiilmesiyle elde edilir.

27" Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
2001, s. 486.

28 Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, Avciol Basim Yayim, Genisletilmis 9. Basi, Istan-
bul. 1995, s. 347.

29 Hiiseyin DAGLI, Finansal Yonetim, Cilt-I, Derya Kitabevi, 3. Bask1, Trabzon, 2009, s.65.
30 aglk.,s. 68.
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b) Ekonomik Karhlik Orani: Amortisman 6ncesi faaliyet karinin aktif top-
lamina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Boylece, faiz, vergi ve amortisman giderle-
rinden etkilenmeyen karlilik oram elde edilmektedir.

¢) Oz Sermaye Karlihk Oram: Oz sermaye karlilik orani, net donem karinin
0z sermaye toplamina oranlanmasidir. Bu oran hissedarlarin firmadaki sermayelerine
nispeten ne kadar kar elde edildigini gosterir.

IV. Finansal Kaldira¢ Oranlar:: Firmanin ne dlciide bor¢la finansmana basg-
vurdugunu gosteren oranlardir. Calismada, bor¢/6zsermaye ve uzun/kisa vadeli bor-
cun aktif toplamina oram gostergeleri kullanilmistir.

a) Bor¢/Oz Sermaye Orani: Firmanin borclarinin 6z sermayeye oranlanma-
sidir. Bu oran 6z sermayeye gore ne diizeyde bor¢la finansmana bagvuruldugunu gos-
termektedir.

b) Uzun Vadeli Borcun Aktif Toplamma Orani: Firmanin bir yildan uzun
vadeli borglarla varliklarinin ne kadarmin finanse edildigini ifade eder.

¢) Kisa Vadeli Borcun Aktif Toplamma Oram: Bir yil ve daha kisa vadeli
borg¢larla firmanin varliklarinin ne 6lgiide finanse edildigini gosterir.

V. Piyasa Oranlari: Bu oranlar, yonetime yatirimcilarin firmanin gecmisteki
performansini nasil degerlendirdikleri ve gelecekte ne bekledikleri hakkinda bir fikir
sunar. Caligsmada piyasa oranlarindan fiyat/satis orani, piyasa degeri/defter degeri ora-
n1 ve temettii verimi gostergeleri kullanilmistir.

a) Fiyat/Satis Orani: Firmanin hisse senedi fiyatinin hisse bagina net satis
tutarina oranlanmasidir. Zarar edilmesi durumunda fiyat/kazang oraninin negatif ol-
masindan kaynaklanan sakinca fiyat/satis oramyla giderilmektedir3!.

b) Piyasa Degeri/Defter Degeri Orami: Bu oran firmanin hisse senedi fiyati-
nin hisse basina 0z sermaye degerine boliinmesiyle elde edilir. Bu oran yatirimcilarin
firmay1 muhasebe uygulamalarina kiyasla nasil fiyatlandirdigini gostermektedir.

¢) Temettu Verimi: Hisse basina temettiiniin hisse senedinin donem bas: fi-
yatina oranlanmasidir. Hisse basina temettii, nakit olarak dagitilan toplam temettiiniin
dolanimdaki hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilir.

5.2. Bulamk AHS ve TOPSIS Yaklasiminin Asamalari

1. Asama. Verilerin toplanarak ikili karsilagtirma matrislerinin elde edilmesi:
Firma performansina etki eden finansal oranlar belirlendikten sonra sektorde yer alan
uzmanlarm goriislerinden yararlanilarak ikili karsilastirma matrisleri elde edilmistir.
Bunun icin ilk adim, karar vericilerin dilsel degerlendirmelerinin sayisallagtiriima-
sidir. Karsilagtirmalarda kullanilan 6lgek Tablo 2’de daha 6nce sunulmustur. Tablo
3’de uzmanlarin degerlendirmelerinin ortalamalar1 alinarak elde edilen ana kriterlere
iliskin bulanik ikili karsilagtirma matrisi yer almaktadir.

31 Mehmet Baha KARAN, a.g.k., s. 361.
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Tablo 3: Finansal performansa iliskin ana kriterlerin ikili karsilastirmalari

C, C, C, C, C,

Likidite  (C)) 1,1,1 1,1,1 1/5,1/3,1 1/5,1/3,1 1,1,3
Faaliyet  (C,) 1,1,1 1,1,1 V1513 1/5,1/3,1 1,1,3
Karlihk — (Cy) 13,5 35,7 1,1,1 1/3,1,1 1,1,1
Kaldirag  (C,) 13,5 1,3,5 1,1,3 11,1 11,1
Piyasa ~ (Cy) 173,11 1/3,1,1 11,1 11,1 11,1

2. Asama. Ana kriterlerin bulanik sentetik mertebe degerlerinin elde edilmesi:
Tablo 3°deki degerlere (3)-(7) numarali denklemler kullanilarak her bir ana kriter icin
bulanik sentetik mertebe degeri hesaplanir.

S¢=(3.400, 3.667, 7.000)®(1/48.333, 1/32.200, 1/21.743)= (0.070, 0.114, 0.322)
S¢,=(3.343, 3.533, 6.333)®(1/48.333, 1/32.200, 1/21.743)= (0.069, 0.110, 0.291)
S¢43=(6.333, 11.00, 15.00)®(1/48.333, 1/32.200, 1/21.743)= (0.131, 0.342, 0.690)
Sy =(5.000, 9.000, 15.00)®(1/48.333, 1/32.200, 1/21.743)= (0.103, 0.280, 0.690)
Sc5=(3.667, 5.000, 5.000)®(1/48.333, 1/32.200, 1/21.743)= (0.076, 0.155, 0.230)

3. Asama. Ana kriterlerin minimum olabilirlik derecelerinin hesaplanmasi: Bu
agsamada (8)-(11) numarali denklemler uygulanilarak ana kriterlerin minimum olabi-
lirlik dereceleri hesaplanir.

V(SC, = SC,,S8C,,SC,,SC,) = 0.456 ; V(SC, = SC,,SC,,SC,,SC;) = 0.409 ;
V(SC, = SC,,SC2,SC,,SC,) =1.000;V(SC, = SC,,SC,,SC,,SC,) = 0.900 ;
V(SC, = SC,,8C,,5C,,SC,) = 0.347

4. Asama. Ana kriter agirliklarimin elde edilmesi: Son olarak (12) numaral
denklem yardimiyla agirlik vektorii normallestirilerek ana kriter agirliklari;

W=(0.147,0.131, 0.321, 0.289, 0.11 )T hesaplanir.

5. Asama. Alt kriter agirliklarinin elde edilmesi: Alt kriter agirliklar: elde edi-
lirken onceki islemlere benzer bicimde oncelikle alt kriterlere iligkin ikili karsilasgtir-
ma matrisleri olusturulur, daha sonra bu matrislere dayali olarak alt kriterlerin bulanik
sentetik mertebe degerleri, minimum olabilirlik dereceleri ve agirliklart elde edilir.
Tablo 4’de ilk dort asama tekrar edilerek elde edilen alt kriterlere iliskin ikili karsilas-
tirma matrisleri ve agirliklar1 yer almaktadir.
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Tablo 4: Alt kriterlere iliskin ikili karsilastirma matrisleri ve agirhiklar

Ana Kkriterler Alt Kkriterler Ag.
Likidite Oranlar: (C1) C, Cp, Chis

Cari oran (CO) (S 1,1,1 1/7,1/5,1/3 1,1,3 0.234
Asit-Test Oram1 (ASTO) (Cpy) 3,57 1,1,1 1,1,3 0.654
Nakit Oran1 (NO) (Cy) 1/3.1,1 1/3,1,1 1,1,1 0.112
Faaliyet Oranlari (C2) G, C,, Cys

Aktif Devir Hiz1 (ADH) <, 1,1,1 1,3,5 1,3,5 0.445
Alacak Devir Hiz1 (ALDH) (Cyy)  1/5,1/3,1 1,1,1 1/5,1/3,1 0.192
Bor¢ Devir Hizi1 (BDH) (Cy3) 1/5,1/3,1 1,3,5 1,1,1 0.363
Karlilik Oranlar: (C3) Gy Cs, Cyy

Briit Kar Marji1 (BKM) () 1,1,1 1,3,5 1,1,3 0.401
FVOK+A/Aktif (FK/AK) (Csy)  1/51/3,1 1,1,1 1,3,5 0.376
Net Kar+A/Oz Sermaye (K/OZ) (C33) 1/3,1,1 1/5,1/3,1 1,1,1 0.223
Kaldirag¢ Oranlar: (C4) Cy Cp Cus

Borg/@z Sermaye (B/OZ) (C41) 1,1,1 1,1,3 1,3,5 0.431
UV Borg/Aktif (UB/AK) (Cyy) 1/3,1,1 1,1,1 3,57 0.508
KV Borg/Aktif (KB/AK) (Cpp)  1/51/31 1/7,1/5,1/3 1,1,1 0.062
Piyasa Oranlari (C5) Cs, Cs, Css

Fiyat/Satig Oran1 (F/SO) () 1,1,1 1,3,5 1,3,5 0.463
PD/DD Orani (PD/D) (Csy))  1/5,1/3,1 1.1,1 3,57 0.441
Temettii Verimi (TV) (Csy)  1/5,1/3,1 1/7,1/5,1/3 1,1,1 0.096

6. Asama. BT firmalarinin 2010 yili finansal performans gostergelerinin he-
saplanmast, normalize edilmesi ve agirliklandiriimast: Bunun icin IMKB’ye kayith
14 BT firmasimin 2010 yili finansal tablolar1 dikkate alinmistir. BT firmalari, tele-
komiinikasyon, yazilim, donanim ve internet tabanli hizmetler sunmaktadir. Bunlar,
Alcatel Lucent Teletas (ALCA), Anel Telekom (ANEL), Arena Bilgisayar (AREN),
Armada Bilgisayar (ARMA), Datagate (DATA), Escort Teknoloji (ESKO), indeks
Bilgisayar (INDE), Karel Elektronik (KARE), Link Bilgisayar (LINK), Logo Yazlim
(LOGO), Netas Telekom (NETA), Plastik Kart (PLAS), Tiirkcell (TURC), Tiirk Tele-
kom (TELE) firmalaridir. Daha sonra bu firmalarin 2010 yil1 finansal oranlar1 hesap-
lanarak (13)-(14) numarali denklemler yardimiyla normalize edilerek agirliklandiril-
mistir. Ek Tablo C1-C2, BT firmalarinin 2010 yili finansal performans oranlarini ve
bu oranlarin agirlikli sonuglarini gostermektedir.

7. Asama. BT firmalarimin 2010 yili agirlikli toplam finansal oranlarinin he-
saplanmasi: Bu asamada Oncelikle Ek Tablo C2’de bulunan 2010 yili agirlikli finansal
performans gostergelerinin ana kriterler itibariyle toplamlar1 hesaplanir. Tablo 5’de,
BT firmalarmin 2010 yili toplam finansal performans gostergeleri goriilmektedir.
Daha sonra Tablo 5’deki oranlar, 4.asamada elde edilen ana kriter agirliklartyla car-
pilarak, Tablo 6’daki ana kriterlere iligskin agirlikli toplam finansal oranlar elde edilir.
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Tablo 5: BT firmalarmin 2010 yili toplam finansal performans gostergeleri

Firma Likidite Faaliyet Karhhk Kaldirag Piyasa
ALCA 0,105 0,128 0,045 0,223 0,136
ANEL 0,161 0,096 0,096 0,349 0,098
AREN 0,104 0,381 0,181 0,146 0,119
ARMA 0,117 0,218 0,123 0,213 0,087
DATA 0,104 0,353 0,071 0,171 0,087
ESKO 0,069 0,084 0,060 0,192 0,154
INDE 0,101 0,211 0,111 0,245 0,096
KARE 0,212 0,086 0,192 0,264 0,093
LINK 0,260 0,085 0,213 0,039 0,649
LOGO 0,298 0,079 0,497 0,052 0,221
NETA 0,262 0,103 0,093 0,056 0,214
PLAS 0,730 0,495 0,063 0,116 0,181
TURC 0,077 0,133 0,333 0,421 0,259
TELE 0,294 0,199 0,548 0,254 0,325

Tablo 6: BT firmalarimin 2010 yili agirhikh toplam finansal performans

gostergeleri
Firma Likidite Faaliyet Karhhk Kaldirag Piyasa
ALCA 0,015 0,017 0,014 0,065 0,015
ANEL 0,024 0,013 0,031 0,101 0,011
AREN 0,015 0,050 0,058 0,042 0,013
ARMA 0,017 0,029 0,040 0,062 0,010
DATA 0,015 0,046 0,023 0,049 0,010
ESKO 0,010 0,011 0,019 0,056 0,017
INDE 0,015 0,028 0,036 0,071 0,011
KARE 0,031 0,011 0,062 0,077 0,010
LINK 0,038 0,011 0,068 0,011 0,072
LOGO 0,044 0,010 0,160 0,015 0,025
NETA 0,038 0,013 0,030 0,016 0,024
PLAS 0,107 0,065 0,020 0,034 0,020
TURC 0,011 0,018 0,107 0,122 0,029
TELE 0,043 0,026 0,176 0,074 0,036

8. Asama. Alternatiflerin pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A") ¢oziimden
uzakliklarinin ve yakinlik katsayilarinin hesaplanmasi: Bu asamada Oncelikle pozitif
ideal (A*) ve negatif ideal (A") coziimler hesaplanir. Bu degerlerin elde edilmesinde
(15)-(16) numarali denklemler kullanilir. Calismada pozitif ideal ¢6ziim (A*) (0.107,
0.065, 0.176, 0.122, 0.072) olarak ve negatif ideal ¢6ziim (A~) ise (0.010, 0.010,
0.014, 0.011, 0.010) olarak hesaplanmistir. Sonra, alternatiflerin pozitif ideal (A*) ve
negatif ideal (A") ¢oziimden uzakliklarinin ve yakinlik katsayilarinin hesaplanarak si-
ralanmast gerceklestirilir. Bu amacla (17)-(19) numarali denklemler kullanilir. Tablo
7’de BT firmalarinin uzakliklari, yakinhk katsayilar1 ve siralama sonuglar1 goriilmek-
tedir. Yakinlik katsayis1 arttik¢a siralama iyilesmektedir. Buna gore siralamadaki ilk
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tic firma Tiirk Telekom (TELE), Tiirkcell (TURC), Logo Yazilim (LOGO) bi¢iminde
gerceklesmistir. Tiirk Telekom (TELE) 0.651 yakinlik katsayist degeri ile finansal
performansi en yiiksek BT firmas1 olarak belirlenmistir.

Tablo 7: BT firmalarimin 2010 yih finansal performans skorlar: ve
siralama sonuclari

Firma Dit Di- CCI Sira
ALCA 0,208 0,054 0,207 12
ANEL 0,187 0,092 0,331 6
AREN 0,180 0,067 0,271 8
ARMA 0,189 0,060 0,240 10
DATA 0,204 0,053 0,208 11
ESKO 0,211 0,045 0,177 13
INDE 0,190 0,066 0,258 9
KARE 0,166 0,083 0,334 5
LINK 0,177 0,087 0,330 7
LOGO 0,145 0,150 0,509 3
NETA 0,206 0,036 0,148 14
PLAS 0,187 0,114 0,379 4
TURC 0,135 0,146 0,520 2
TELE 0,096 0,179 0,651 1

5.3. Finansal Performans ve Firma Degeri Iliskisi

Calismanin bu boliimiinde BT firmalarinin degeri ile firma performansi kar-
stlastirlmaktadir. Firma degeri, hisse senedi sayisi ile hisse senedi borsa fiyatinin
carpimiyla hesaplanan 6z sermaye piyasa degeri ve firma bor¢larinin toplamidir. Ku-
rulan modelin karar vericilere yol gostermesi i¢in “finansal performans skoru ile firma
degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iligski bulunmasi” beklenmek-
tedir. Bu amagla pearson korelasyon katsayis1 kullanilmaktadir. Tablo 8’de 2008-2010
yillaria gore BT firmalarinin finansal performans skorlar1 (CCI) ile firma degerlerle-
r1 arasindaki korelasyonlar () goriilmektedir.
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Tablo 8: 2008-2010 Yillarina Gore BT Firmalarinin Finansal Performans
Skorlari ile Firma Degeri (1.000 ABD Dolar1) Arasindaki Korelasyonlar

Firma 2008 Yilh 2009 Yih 2010 Yih

CCI Fdegeri Sira CCI Edegeri Sira CCI Edegeri Sira
ALCA 0,224 108701 9 0,282 125488 7 0,207 127493 12
ANEL 0,403 104632 4 0,321 176921 5 0,331 138336 6
AREN 0,291 76802 7 0,287 90211 6 0,271 109661 8
ARMA 0,214 33821 10 0,491 34312 2 0,240 72868 10
DATA 0,204 15290 12 0,250 36196 10 0,208 46704 11
ESKO 0,044 8592 14 0,083 7815 14 0,177 74263 13
INDE 0,276 165540 8 0,271 226724 8 0,258 290761 9
KARE 0,204 36666 11 0,214 48459 12 0,334 117780 5
LINK 0,370 1643 6 0,234 2933 11 0,330 6096
LOGO 0,370 7290 5 0,262 15415 9 0,509 14944 3
NETA 0,194 107052 13 0,153 187260 13 0,148 159889 14
PLAS 0,410 14938 3 0,404 24200 3 0,379 21005 4

TURC 0,522 6834024 2 0,383 8562614 4 0,520 8696575
TELE 0,700 6158643 1 0,544 6856177 1 0,651 7918976 1
r 0,751 [0,001] 0,527 [0,025] 0,737 [0,001]

*Koseli parantez icindeki degerler istatistiksel olarak tek yonlii anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 8’de, Ek Tablo A1-C2 kullanilarak elde edilen BT firmalarinin 2008-
2010 yillarina gore finansal performans skorlar1 (CCI), firma degerleri ve siralama
sonuclar1 yer almaktadir. Buna gore 2008-2010 yillarina gore finansal performansi
en yiiksek olan firma Tiirk Telekom (TELE)’ dur. Ayrica Tablo 8’de, BT firmalarinin
finansal performans skorlari ile firma degerleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Buna gore, korelasyon katsayilar1 2008 y1-
linda en yiiksek (0.751) 2009 yilinda ise en diisiik (0.527) seviyededir. 2010 yilinda
ise korelasyon katsayis1 (0.737) yeniden yiikselmektedir. Hesaplanan pozitif yiiksek
korelasyon, onerilen modelin karar vericiler i¢in faydali olabilecegini gostermekte-
dir. Ayrica kurulan model 2008-2010 yillar1 arasinda hisse senetleri IMKB’de islem
goren 14 BT firmasinin firma performansi ve firma degeri iliskisini yliksek giiven
diizeyinde (en az %97.5) tespit edebilme giiciine sahiptir. Bu durum 6nerilen modelin,
yatirimcilarin yatirnm karar verirken kullanabilecekleri, hata pay: diisiik bir model
oldugunu gostermektedir.

6. Sonug¢

Bilisim teknolojisi firmalari icin performans degerlendirme stratejik bir karar
verme problemidir. Literatiirde, performans 6l¢iimii amaciyla finansal ya da finansal
olmayan gostergelere dayali yontemler kullanilmaktadir. Calismanin amaci, finansal
gostergeler yardimiyla BT firmalarinin performanslarinin degerlendirilmesi ve elde
edilen sonuclarla firma degerlerinin karsilastirilmasidir. Calismanin bir diger amaci
ise yatirimeilara yatirim kararlarinda kullanabilecekleri bir model 6nerisinde bulun-
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maktir. Calismada bu amagla biitiinlesmis bulanik AHS ve TOPSIS yontemi oneril-
mektedir.

Degerlendirme siirecinde ilk olarak BT firmalarimin performans 6l¢iimiine etki
eden 5 temel kriter ve 15 alt kriter belirlenmistir. BT firmalarimin performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilabilecek temel kriterler likidite, faaliyet, karlilik, kaldi-
ra¢ ve piyasa oranlarindan olusan finansal oranlar bigiminde belirlenmigtir. BT firma-
lar1 iletisim ve telekomiinikasyon, yazilim, donanim ve internet tabanli hizmet sunan
ve hisse senetleri IMKB de islem géren 14 firmadan olusmaktadir. Kullanilan oranlar
14 BT firmasimin 2008-2010 yili finansal tablolarindan elde edilmigtir. Daha son-
ra, BT firmalarinda calisan uzmanlarin goriislerine dayali olarak finansal performans
gostergelerinin ikili karsilastirma sonuglar: elde edilmis ve bulamik AHS yardimiyla
agirliklar: belirlenmistir. Sonraki adim, TOPSIS y6ntemi kullanilarak firmalarin per-
formans skorlarinin hesaplanmasidir. Son olarak, performans skorlar1 ve firma de-
gerleri arasindaki anlamlilik, pearson korelasyon katsayist kullanilarak bulunmustur.
Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de faaliyette bulunan BT firmalarinin performans ve fir-
ma degerleri arasinda anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Bir diger sonug ise,
firma degeri ile performans skorlari arasindaki yiiksek korelasyon diizeyinin, modelin
yatirim kararlarinda kullanilabilir oldugunu gostermesidir. Dolayisiyla, model giiven
diizeyi yiiksek ve kullanisl bir karar alma modeli olarak onerilebilir.

Onerilen yontem, cok sayida alternatif, kriter ve alt kriteri dikkate alan bir
BCKKYV teknigidir. Onerilen yontemin en énemli katkis1 bulanik kiime teorisi ile bir-
likte kullanilabilmesidir. Bulanik kiime teorisi, sayisal olarak ifade edilemeyen insan
diisiince ve yargilarinin dikkate alinmasini sagladigindan kurulan modele esneklik
katmaktadir. Ancak, 6nerilen yontem bulanik olmayan yontemlerle yapilan hesapla-
malara oranla daha fazla caba ve islem gerektirebilir. Ayrica yontemin etkin bicimde
uygulanabilmesi icin, kriterlerin ve kriter agirliklarinin objektif bicimde belirlenmesi
gerekir. Buna ragmen, biitiinlesmis bulanik AHS ve TOPSIS, bulanik bir ortamda ni-
tel ve nicel ¢ok sayida kriterin birlikte degerlendirilmesini gerektiren problemler i¢in
olduk¢a uygun bir yontemdir. Ayrica literatiirde firma performansinin degerlendiril-
mesinde kullanilabilecek iki veya daha fazla yontemi birlestiren ¢ok az sayida ¢calisma
bulunmaktadir. Bu nedenle biitiinlesmis bulanik AHS ve TOPSIS yontemi, belirsizlik
iceren durumlarda etkin bir karar verme araci olarak kullanilabilir. Son olarak, oneri-
len yontem, firmalara 6zgii bir takim degisikliklerle tiim firmalarin performans 6l¢iim
kararlarinda uygulanabilecektir.
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