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Sirketlerin finansal performanslart élgiiliiken finansal tablolarindan elde edilen oranlardan yararlamilmaktadir.
Geleneksel yontemlerle yapilan analizler disinda finansal performansin ol¢iilmesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri
de kullamilmaktadr. Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde (BIST-XUTEK) yer alan teknoloji
sirketlerinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden (CKVV) ARAS (Additive Ratio Assessment) ve COPRAS (Complex
Proportional Assessment) yontemleriyle finansal performans siralamalarint bulmaktir. Sirketlerin performans siralamasi
icin beg adet finansal oran kriter olarak belirlenmig, dort kriterin yiiksek ve bir kriterin diisiik degerler olmasi tercih
edilmistir. Yapilan analiz sonuglari incelendiginde ise hem COPRAS hem de ARAS ydnteminde aymi swralamalar
bulunmustur. Her iki yontemde de ilk ii¢ sirada yer alan teknoloji sirketleri sirasiyla C3, C17 ve C6 koldu sirketleri yer
almistir.
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ABSTRACT

While measuring the financial performance of companies, the ratios obtained from their financial statements are used.
Apart from the analyzes made with traditional methods, multi-criteria decision making methods are also used to measure
financial performance. The aim of this study is to find the financial performance rankings of technology companies
included in the Borsa Istanbul Technology Index (BIST-XUTEK) using ARAS (Additive Ratio Assessment) and COPRAS
(Complex Proportional Assessment) methods. Five financial ratios were determined as criterion for the performance
ranking of the companies, four criterion were high and one criterion was low values. When the results of the analysis
were examined, the same rankings were found in both COPRAS and ARAS methods. In both methods, the top three
technology companies were C3, C17 and C6 respectively.
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GIRIS

Isletmeler arasinda performans siralamasi s6z konusu oldugunda veya en iyi performansa sahip isletmeyi
secmek gerektiginde ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKVV) kullanilabilir. Karar verme siirecinde
etkinligi amaglayan ve bu siireci matematiksel olarak ifade etmeye yarayan ¢ok kriterli karar verme yontemleri
(CKVV) literatiirde siklikla kullanilan yontemlerdir. Sirketler finansal performans 6lgiimlerini; donemler
itibariyle kaynak kullanim tercihlerini belirlemek ve etkin hale getirmek, finansal agidan nerede olundugunu
belirlemek ve sektérdeki diger isletmelerin durumlari ile karsilastirma yapmak vb. amaglarla
gergeklestirebilirler. Finansal performans analizi sonucunda, isletmeler, finansal performans verilerini gegmis
yil verileriyle karsilastirabildikleri gibi sektorde yer alan diger firmalarla da karsilastirarak, sektordeki
konumlar1 hakkinda da bilgi edinebilmektedir. Finansal performansa dayanak olan veriler agirlikli olarak
bilango ve gelir tablosu basta olmak iizere diger finansal tablolardan elde edilmektedir (Ceyhan ve Demirci,
2017: 279).

Bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan COPRAS ve ARAS yontemleri Borsa Istanbul
Teknoloji Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal performanslarini karsilagtirmali olarak degerlendirmek
amaciyla kullanilmigtir. Caligmada ilk olarak CKVV yontemleri ve finansal performansa iligkin literatiir
taramasi yapilarak COPRAS ve ARAS Yontemlerinin uygulama adimlarindan bahsedilmistir. Daha sonra
sirketlerin 2016-2020 donemine ait finansal oranlar kullanilarak COPRAS ve ARAS Yontemleri yardim ile
performans siralamasi gergeklestirilmistir. Degerlendirmede kriterler agirliklari esit olarak alinmistir. Finansal
oran hesaplamalarinda yer alan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden
elde edilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatirde CKKV yontemlerinin farkli sektorlerde siklikla kullanildigi goriilmistiir. Bu kapsamda
ulasilabilen bazi ¢aligmalara asagida yer verilmistir.

Yadav vd. (2016), ¢alismalarinda petrol ve gaz sirketlerinin finansal performanslarini analiz etmislerdir.
Caligmada ¢ok kriterli karar verme (CKVV) yontemlerinden TOPSIS teknigi kullanilmistir. Firmalarin
finansal performanslarin1 6lgmek amaciyla 2011-2015 yillar1 arasina ait oranlardan yararlanilmistir.
Caligmanin sonuglarina gére Hindustan Ltd. 2011 yilinda, BPCL 2012 yilinda, Gail Ltd. 2013 yilinda ve son
iki y1lda da Petronet en iyi siralamaya sahip sirketler olmuslardir. Glimrah (2016) tarafindan yapilan ¢calismada
Tirkiye ve Malezya'da faaliyet gosteren katilim bankalarinin finansal performanslariin 6lg¢lilmesi
amaglanmistir. Bu amagla Tiirkiye'den 4 banka ve Malezya'dan 11 banka analize dahil edilmistir. Hesaplanan
finansal oranlar, ¢ok kriterli karar verme yontemi TOPSIS'te degerlendirme faktorii olarak kullanilmistir.
Analiz kapsamina alinan bankalarin performans derecelendirmesi sirasiyla 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar
icin TOPSIS yontemi ile yapilmistir. Sonuglara gore Tirkiye'de faaliyet gosteren katilim bankalari, 2013
yilindaki siralama performansinda ilk ii¢ sirada yer almistir. Omiirbek vd. (2017) bankalarn siirdiiriilebilirlik
performanslarint  ENTROPI, ARAS, MOOSRA ve COPRAS yontemleri ile Kkarsilastirmali olarak
degerlendirmislerdir. Sonuglara bakildiginda kullanilan ii¢ yontemde de A2 kodlu Ziraat Bankasi ilk siradadir.
Inani ve Gupta (2017) yaptiklar1 calismada, Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren dokuz
bilgi teknolojisi firmasinin finansal performanslarini 2011'den 2015'e kadar olan bes yillik bir dénem i¢in
TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir. Sonug olarak TCS firmasinin bes yillik analiz doneminin doérdiinde
en yiiksek performansi gosterdigini, Wipro firmasinin ise ayni donemde en diisiik siralamaya sahip oldugunu
belirtilmigtir. Bayrak¢i ve Aksoy (2019) Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin
performansint ARAS ve COPRAS yontemleri ile karsilastirmali olarak analiz etmiglerdir. Her iki yontemde
de ilk ii¢ siray1 A4, A3 ve A5 kodlu sirketler almistir. Sahin ve Eren (2020) Borsa Istanbul insaat Endeksi’nde
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarini ARAS ve COPRAS yontemleriyle karsilastirmali olarak
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda her iki yonteminde finansal performans siralamasi benzer olup 2018
yil1 i¢in finansal performansi yiiksek olan firma Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. olmustur.
Sakarya ve Giirsoy (2020) BIST Bankacilik Endeksi’nde yer alan mevduat bankalarinin finansal
performanslarini Entropi tabanli COPRAS ve ARAS yontemleriyle degerlendirmislerdir. Her iki yontemin
sonugclarma gore ilk sirayr Halk Bankas1 almustir. Akgiil (2021) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da faaliyetlerine
devam eden 9 mevduat bankasinin 2016-2020 yillarina ait finansal performansinin CRITIC ve COCOSO
yontemlerine dayali performansmin Slgiilmesini amaglamistir. Iki asamali olarak gerceklestirilen analiz
stirecinin ilk agsamasinda CRITIC ydntemi kullanilarak degerlendirme kriterlerine iligkin agirlik skorlari
belirlenmistir. Ikinci asamada ise COCOSO y6ntemi ile bankalarin performans siralamalari yapilmistir. Dogan
ve Kevser (2021) tarafindan yapilan bir diger ¢alismanin amaci, bankalarin siirdiiriilebilirlik skoru, finansal
performans gostergeleri ve sahiplik yapisi arasindaki iligkiyi belirlemektir. Arastirmadan elde edilen sonuglara
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gore bankalarm siirdiiriilebilirlik skoru finansal performanslar {izerinde etkili olmamustir. Ote yandan, en
biiyiik paya sahip ortagin paylarindaki artis bankalarin siirdiirilebilirlik puanlarinda diisiise neden olmustur.
Ondes ve Ozkan (2021) Covid 19 pandemisinin bilisim sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal
performanslari iizerindeki etkileri ortaya koymak amaciyla yaptiklari ¢alismada biitlinlesik CRITIC-EDAS
yontemlerini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglarina gore gore 1. geyrekte en iyi ilk 3 isletme; ARDYZ,
PAPIL ve LINK, 2. ¢eyrekte PAPIL, INDES, DESPC ve 3. ¢eyrekte ise INDES, PAPIL ve LINK olarak
belirlenmistir.

Terzioglu vd. (2022), Borsa Istanbul’da elektrik, gaz ve buhar sektorlerinde islem goren sirketlerin finansal
performanslari ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden SWARA ile agirliklandirilarak VIKOR ve WASPAS
yontemleri ile incelenmistir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglara gore en yiiksek agirliga sahip kriter aktif
devir hiz1 oldugu belirtilirken WASPAS ve VIKOR yontemlerine gére ENJSA igletmesinin en iyi finansal
performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Soy Temiir (2022), BIST-XTRZM endeksinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmistir. Calismada, isletmelerin
2016-2020 yillarna ait finansal tablolarindan elde edilen veriler ile belirlenen oranlar hesaplanmistir. Karar
matrisleri olusturulduktan sonra finansal performanslarinin degerlendirilmesinde ARAS, COPRAS ve
TOPSIS yéntemleri kullanilmistir. Ozer ve Saygin (2022), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gsteren katilim
bankalarinin 2011-2020 finansal verilerinden faydalanarak ve Promethee yontemini kullanarak finansal
performans analizi yapmistir. Arastirma sonuglarina gore; en yiiksek performansi sahip bankalar sirayla,
Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans ve Vakif Katilim olmustur. En diisiik performansa sahip bankalar ise; Albaraka
Tiirk ve Emlak Katilim olmustur. Kevser ve Dogan (2022) UEFA siralamasinda yer alan bes biiyiik futbol
kuliibiiniin finansal performanslarini karsilastirmak amaciyla Gri Iliskisel Analiz Yontemini kullanmslardir.
Veriseti olarak 2015-2019 yillarina ait finansal oranlarin kullanildigi ¢alismada, en yiiksek finansal
performansit Manchester City FC'nin, en diisiik performansi ise Juventus FC'min gosterdigi sonucuna
ulasilmustir.

2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Tiirkiye’de faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin finansal performansinin degerlendirilmesi amaciyla
yapilan bu calismada Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde (BIST XUSIN) yer alan 18 sirketin 2016-2020
donemine iligkin verileri kullanilmistir. Caligma kapsamindaki teknoloji sirketleri ve kodlar1 asagida Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Sirket Adlar1 ve Kodlari

SIRA SIRKET ADI KODU
1 | ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A S. Cl
2 | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. C2
3 | ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S. C3
4 | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. c4
5 |NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. C5
6 | LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE TICARET A.S. | C6
7 | ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S. C7
8 |INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S. C8
9 | PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. C9
10 |DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. C10
11 | ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. C11
12 | KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. C12
13 | DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. C13
14 | KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLER] A.S. Cl14
15 | FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S. C15
16 | SMARTIKS YAZILIM A S. C16
17 | PAPILON SAVUNMA TEKNOLOIJI VE TICARET A.S. C17
18 | ARD GRUP BILISIM TEKNOLOJILERI A S. C18
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Caligmada sirketlerin finansal performansinin 6lgiilmesinde kullanilan oranlar, hesaplanma sekilleri ve
kodlar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Oran Adlari, Kodlar1 ve Hesaplanma Sekilleri

ORAN ADI HESAPLANMA SEKLI KODU
Aktif Karlilig: Net Kar / Toplam Aktif R1
Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Oz Kaynaklar R2
Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar R3
Likidite Orani (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar R4
Kaldirag Oram (KVYK+UVYK) / Toplam Aktif R5
3. YONTEM

Calismada 2016-2020 yillar1 arasi hisseleri Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde (BIST XUSIN) islem
goren sirketlerin finansal performanslari ele alinmistir. Ilk olarak finansal oranlar her bir firma i¢in ayr1 ayri
hesaplanmig ve ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden ARAS ve COPRAS yontemleri ile ¢oziimlenmistir.
Calismada kullanilan kriter agirliklarinin birbirine esit oldugu varsayimi altinda analizler yapilmistir.
Literatiirde agirliklarin esit olarak kullanildig1 ¢aligmalara rastlamak miimkiindiir (Omiirbek ve Ozcan, 2016;
Ulas, 2017; Mercan ve Cetin, 2020).

3.1. ARAS Yontemi

[k olarak Zavadskas ve Turskis tarafindan gelistirilen ve kullanilan ARAS (Additive Ratio Assessment)
yontemi karmagik problemlerin basit goreceli karsilagtirmalarin kullanilmasi ile ¢oziilebilecegi diisiincesine
dayanmaktadir. Yontem, normalize edilmis ve agirliklandirilmis kriter degerlerinin toplamu ile her bir
alternatifi degerlendirmeye ¢alismaktadir bu da alternatiflerin 6nceliklendirilmesine etkin bir sekilde yardimc1
olmaktadir (Kutut vd., 2014, 5.292). ARAS yonteminde arastirmaya konu olan alternatiflerin fayda fonksiyonu
degerleri, karar problemine arastirmaci tarafindan eklenen optimal alternatife ait fayda fonkisyonu degeri ile
karsilastirilmaktadir  (Sliogerience vd., 2013: 13). Ozetle bu yontem kullanildiginda alternatifleri
degerlendirmek ve siralamak son derece uygundur. ARAS yOnteminin adimlar1 agagida verilmistir (Zavadskas
ve Turskis, 2010, 5.163-165).

Asama 1; Karar matrisinin olusturulmasi

m alternatif sayisini, n ise kriter sayisin1 gostermek iizere X karar matrisi
Xo1 Xoj Xon
Xi1  Xij xin];i =01..mj=01,..,n
Xm1 Xm j Xmn

seklinde gosterilebilir. Karar matrisi iizerinde ij x i. alternatifin j. kriterde gosterdigi performans degerini;
0j x ise j. kriterin optimal degerini ifade etmektedir. Karar probleminde kritere ait optimal deger bilinmiyorsa,
kriterin fayda (daha yiiksek daha iyi) ya da maliyet (daha diisiik daha iyi) 6zelligi gdstermesi durumuna gore
optimal deger asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmaktadir.

Fayda durumu: xy; = max x;;

X =

Maliyet durumu: x,; = minx;;

Asama 2; Karar Matrisinin Normallestirilmesi

ARAS ydnteminde X normalize karar matrisi x; ; degerlerinde olusmaktadir. x;; degerleri Kriterin fayda ya
da maliyet 6zelligi gostermesine gore 2 sekilde hesaplanmaktadir. Kriter performans degerlerinin daha yiliksek
olmasi daha iyi kabul ediliyorsa (fayda durumu), normalize degerler asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanir.

X ij
YiZoXij

Kriter performans degerlerinin daha diisiik olmasi daha iyi kabul ediliyorsa (maliyet durumu),
normalizasyon islemi iki adimda gerceklestirilir. ilk adimda performans degerleri asagida yer alan birinci
esitlik kullanilarak fayda durumuna doniistiiriiliir, ikinci adimda asagidaki ikinci esitlik kullanilarak normalize
deger hesaplanmis olur.

xi]- =
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Xi]'
xij
YizoXij"
Normalize degerler hesaplandiktan sonra degerler Esitlik (7) de gosterilen matris formunda yazilarak X
normalize karar matrisi elde edilmis olur

xl-j =

[Xo1  Xoj Xon]
X=|xa Xj Xpnl|;i=01,..mj=01..,n
_le Emj Emn.
Asama 3; Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi
(%01 Xoj  Xon]

~ A~

X =|%X1 X5 Xul|;i=01,..mj=01,..,n

_’?ml 5C\m j fmn_
Asama 4; Optimallik Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmasi

n
Si= 551] i=0,1,...,m
=1
S .
K, = — i=01,...m
0

3.2. COPRAS Y éntemi

Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan 1996 yilinda Vilnius Gediminas Teknik Universitesinde gelistirilen
COPRAS Yéntemi nitel ve nicel kriterleri degerlendirebilen birgok kriterli karar verme yontemidir (Ozbek,
2017: 5). COPRAS ¢ok kriterli degerlendirmede maksimum ve minimum kriter degerlerinin her ikisi i¢in de
kullanilabilmektedir. COPRAS yo6ntemi, karmasik kriterler ve ¢ok sayida alternatif iceren problemlere
kolaylikla uygulanabilir. Dolayisiyla literatiirde ¢ok farkli alanlarda uygulama alani bulmustur (Zavadskas vd.,
2001: 170). COPRAS Yonteminin adimlar asagidaki gibidir (Kaklauskas vd., 2010: 326-340; Mandal ve
Sarkar, 2012: 132-134).

Asama 1; Karar Matrisinin Olusturulmasi

Ay X112 X122 X133 - Xin
A, [x21 X22 X3 - xZn]
D= A;|%31 X3z X33 . X3p|
Am lxml Xm2 Xm3 - xan

Asama 2; Karar Matrisinin Normallestirilmesi
Xij .
xij* =cm V] = 1,2,...,7’1
Xito Xij

Asama 3; Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi
D' = dU = xl-j*.wj
Asama 4; Agirhikli Normalize indekslerin Toplanmasi

k
Siy = Z dij j = 12,..,k faydayonli kriterler

j=1
n
Si_ = z dij j = k+1,k+2,..,n maliyet yonlu kriterler
j=k+1
Asama 5; Goreceli Onem Derecelerinin Hesaplanmast
m
1S
Qi= Si+ + l_lml 1
Si— . Zi=1 Sl_—
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Asama 6; Karar Alternatiflerinin Siralanmasi

P, = % 100%
Pmax
Son asamada fayda derecesi 100 olan segenek en iyi segenek olarak kabul edilir. Digerleri ise performans

indeks degerleri biiylikten kiiclige dogru siralanir.
4. UYGULAMA

Caligmada kullanilan kriter agirliklarinin birbirine esit oldugu varsayimmi altinda COPRAS VE ARAS
yontemleri ile analizler yapilmistir. Her iki yonteme ait yapilan degerlendirmeler asagida yer almaktadir.

4.1. COPRAS Yontemi ile Analiz

Aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, net kar marji1 ve likidite orani COPRAS yonteminde fayda yonlii
kriterlerdir. Bu kriterlerin degerlerinin yiliksek olmasi alternatif se¢iminde pozitif etkiye sahiptir. Bununla
beraber calismada yer alan kaldirag orani ise maliyet yonli kriterler arasinda yer almaktadir. COPRAS
yonteminin adimlar1 uygulama verileri ile birlikte asagida yer almaktadir. Bu baglamda analiz kapsamina
alinan sirketlerin 2020 y1l1 karar matrisi Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Karar Matrisi

R R2 R3 R4 R5
C1 0,0362 0,0914 0,0346 1,6488 0,6112
C2 0,1201 0,2434 0,2524 1,1836 0,5052
C3 0,0091 0,0095 15,1937 4,2829 0,0411
C4 0,1214 0,2438 0,2126 1,3328 04777
C5 0,0132 0,0612 0,0210 1,0009 0,6474
C6 0,1775 0,2018 0,4640 11,7532 0,1203
C7 0,0173 0,0484 0,0065 1,1334 0,6392
C8 0,0599 0,3423 0,0242 0,9607 0,8007
C9 0,0693 0,1100 0,0348 1,7655 0,3658
C10 0,0741 0,2426 0,0224 1,2134 0,6550
Cl1 0,0103 0,0453 0,0057 1,3798 0,7634
C12 0,0706 0,2011 0,0919 0,9233 0,6396
C13 0,1057 0,1937 0,0442 1,5119 0,4601
Cl4 0,1588 0,2202 0,2586 2,4194 0,2868
C15 0,1637 0,2159 0,3479 1,3106 0,2404
Cl6 0,1336 0,2086 0,2467 1,2482 0,3086
C17 0,1746 0,1882 0,3212 14,2941 0,0828
C18 0,2583 0,3847 0,3756 2,5635 0,3342

Karar matrisi olusturulduktan sonra normalize matrisin elde edilmesi gerekir. Normalize edilmis karar
matrisini olusturmak i¢in Tablo 3’te yer alan verilerden yararlanmilmistir. Bu baglamda analiz kapsamina alinan

sirketlerin 2016-2020 donemi normalize edilmis karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi

R R2 R3 R4 R5
C1 0,0204 0,0281 0,0019 0,0318 0,0766
Cc2 0,0677 0,0748 0,0141 0,0228 0,0633
C3 0,0051 0,0029 0,8461 0,0825 0,0052
C4 0,0684 0,0750 0,0118 0,0257 0,0599
C5 0,0074 0,0188 0,0012 0,0193 0,0811
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C6 0,1001 0,0621 0,0258 0,2263 0,0151
Cc7 0,0098 0,0149 0,0004 0,0218 0,0801
C8 0,0338 0,1053 0,0013 0,0185 0,1003
C9 0,0391 0,0338 0,0019 0,0340 0,0458
C10 0,0418 0,0746 0,0012 0,0234 0,0821
C11 0,0058 0,0139 0,0003 0,0266 0,0957
C12 0,0398 0,0618 0,0051 0,0178 0,0802
C13 0,0596 0,0596 0,0025 0,0291 0,0577
Cl14 0,0895 0,0677 0,0144 0,0466 0,0359
Ci15 0,0923 0,0664 0,0194 0,0252 0,0301
C16 0,0753 0,0641 0,0137 0,0240 0,0387
C17 0,0984 0,0579 0,0179 0,2753 0,0104
C18 0,1456 0,1183 0,0209 0,0494 0,0419

Her bir degerlendirme kriterinin agirlik degeri (wj) ile normalize edilmis karar matrisi kullanilarak, agirlikli
normalize edilmis karar matrisi olusturulmus ve asagida Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Agirhikh Normalize Karar Matrisi

R R2 R3 R4 R5
C1 0,004 0,006 0,000 0,006 0,015
C2 0,014 0,015 0,003 0,005 0,013
C3 0,001 0,001 0,169 0,016 0,001
C4 0,014 0,015 0,002 0,005 0,012
C5 0,001 0,004 0,000 0,004 0,016
C6 0,020 0,012 0,005 0,045 0,003
c7 0,002 0,003 0,000 0,004 0,016
C8 0,007 0,021 0,000 0,004 0,020
C9 0,008 0,007 0,000 0,007 0,009
C10 0,008 0,015 0,000 0,005 0,016
Cl1 0,001 0,003 0,000 0,005 0,019
C12 0,008 0,012 0,001 0,004 0,016
C13 0,012 0,012 0,000 0,006 0,012
Cl4 0,018 0,014 0,003 0,009 0,007
C15 0,018 0,013 0,004 0,005 0,006
Cl6 0,015 0,013 0,003 0,005 0,008
Cl7 0,020 0,012 0,004 0,055 0,002
C18 0,029 0,024 0,004 0,010 0,008

Agirlikli normalize karar matrisi olusturulduktan sonra fayda yonlii ve maliyet yonlii kriterler igin Si
degerleri Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Si Degerleri

Si+ Si -
C1l 0,0164 0,0153
Cc2 0,0359 0,0127
C3 0,1873 0,0010
C4 0,0362 0,0120
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C5 0,0093 0,0162
C6 0,0829 0,0030
C7 0,0094 0,0160
C8 0,0318 0,0201
C9 0,0218 0,0092
C10 0,0282 0,0164
Cl1 0,0093 0,0191
C12 0,0249 0,0160
C13 0,0301 0,0115
Cl4 0,0436 0,0072
C15 0,0407 0,0060
Cl6 0,0354 0,0077
Cl17 0,0899 0,0021
C18 0,0668 0,0084

Sonraki agamada her bir alternatif i¢cin Qi olarak gosterilen goreceli 6nem degerleri hesaplanmistir. Pi
olarak gosterilen performans indeks degerleri siralandiginda tercih sirasi elde edilmektedir. Performans indeksi
100 olan segenek en iyi segenektir. Her alternatif i¢cin hesaplanan Qi degerleri Pi degerleri ve sirketlerin
performans siralamasi asagida Tablo 7’°de goriilmektedir.

Tablo 7. Qi Degerleri, Pi Degerleri ve Siralamalar

Qi Pi Sira

C1 0,0206 8,263136 15
C2 0,0410 16,40106 9
C3 0,2497 100

C4 0,0416 16,63926 8
C5 0,0133 5,327018 17
C6 0,1042 41,71864 3
Cc7 0,0134 5,356973 16
C8 0,0350 14,00662 11
C9 0,0288 11,52397 14
C10 0,0321 12,8596 12
Cl1 0,0127 5,079602 18
C12 0,0289 11,57985 13
C13 0,0357 14,30406 10
Cl4 0,0526 21,05898 5
C15 0,0513 20,55367 6
C16 0,0438 17,52303 7
C17 0,1209 48,40161 2
C18 0,0745 29,83879 4

COPRAS yontemine gore en iyi Pi degerine sahip olan sirket C3 kodlu sirket olurken; onu ikinci sirada
bulunan C17 ve li¢iincii sirada bulunan C6 kodlu sirketler takip etmektedir.
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4.2. ARAS Yontemi ile Analiz

ARAS yonteminde karar matrisini olusturulmasinda ilk satirda yer alan optimal degerler alinirken, her bir
kriterin alternatif degeri i¢in fayda kriterlerinin en yiiksek degeri, minimum kriter yani ¢alismada yalnizca R5
kodlu kriter i¢in en diigiik deger alinmistir ve asagida Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Karar Matrisi

R1 R2 R3 R4 R5
Oﬁ:ggj" 0,2583 0,3847 15,1937 14,2941 0,0411
c1 0,0362 0,0914 0,0346 1,6488 0,6112
c2 0,1201 0,2434 0,2524 1,1836 0,5052
C3 0,0091 0,0095 15,1937 4,2829 0,0411
c4 0,1214 0,2438 0,2126 1,3328 0,4777
C5 0,0132 0,0612 0,0210 1,0009 0,6474
C6 0,1775 0,2018 0,4640 11,7532 0,1203
7 0,0173 0,0484 0,0065 1,1334 0,6392
c8 0,0599 0,3423 0,0242 0,607 0,8007
9 0,0693 0,1100 0,0348 1,7655 0,3658
C10 0,0741 0,2426 0,0224 1,2134 0,6550
ci1 0,0103 0,0453 0,0057 1,3798 0,7634
C12 0,0706 0,2011 0,0919 0,9233 0,6396
C13 0,1057 0,1937 0,0442 1,5119 0,4601
Cl14 0,1588 0,2202 0,2586 2,4194 0,2868
C15 0,1637 0,2159 0,3479 1,3106 0,2404
C16 0,1336 0,2086 0,2467 1,2482 0,3086
c17 0,1746 0,1882 0,3212 14,2941 0,0828
C18 0,2583 0,3847 0,3756 2,5635 0,3342

Analiz kapsamindaki sirketlerin
gosterilmistir.

2016-2020 donemi normalize edilmis karar matrisi Tablo 9°da

Tablo 9. Normalize Karar Matrisi

R1 R2 R3 R4 R5
Ol;’;;f' 0,1271 0,1058 0,4583 0,2159 0,2378
c1 0,0178 0,0251 0,0010 0,0249 0,0160
c2 0,0591 0,0669 0,0076 0,0179 0,0193
c3 0,0045 0,0026 0,4583 0,0647 0,2378
c4 0,0597 0,0670 0,0064 0,0201 0,0205
C5 0,0065 0,0168 0,0006 0,0151 0,0151
C6 0,0874 0,0555 0,0140 0,1775 0,0813
c7 0,0085 0,0133 0,0002 0,0171 0,0153
c8 0,0295 0,041 0,0007 0,0145 0,0122
c9 0,0341 0,0302 0,0010 0,0267 0,0267
C10 0,0365 0,0667 0,0007 0,0183 0,0149
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Cl1 0,0051 0,0125 0,0002 0,0208 0,0128
C12 0,0347 0,0553 0,0028 0,0139 0,0153
C13 0,0520 0,0533 0,0013 0,0228 0,0212
Cl4 0,0781 0,0605 0,0078 0,0365 0,0341
C15 0,0806 0,0594 0,0105 0,0198 0,0407
Cl6 0,0657 0,0574 0,0074 0,0188 0,0317
Cl7 0,0859 0,0517 0,0097 0,2159 0,1181
C18 0,1271 0,1058 0,0113 0,0387 0,0292

Agirliklt normalize karar matrisinin olusturulmasi icin her bir kriterin alternatif degeri agirlik degerleriyle
carpilarak hesaplanmig ve Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Agirhkh Normalize Matrisi

R1 R2 R3 R4 R5
O&ng' 0,025 0,021 0,092 0,043 0,048
c1 0,004 0,005 0,000 0,005 0,003
Cc2 0,012 0,013 0,002 0,004 0,004
C3 0,001 0,001 0,092 0,013 0,048
c4 0,012 0,013 0,001 0,004 0,004
C5 0,001 0,003 0,000 0,003 0,003
C6 0,017 0,011 0,003 0,035 0,016
Cc7 0,002 0,003 0,000 0,003 0,003
c8 0,006 0,019 0,000 0,003 0,002
C9 0,007 0,006 0,000 0,005 0,005
C10 0,007 0,013 0,000 0,004 0,003
cl11 0,001 0,002 0,000 0,004 0,003
C12 0,007 0,011 0,001 0,003 0,003
C13 0,010 0,011 0,000 0,005 0,004
Cl4 0,016 0,012 0,002 0,007 0,007
C15 0,016 0,012 0,002 0,004 0,008
C16 0,013 0,011 0,001 0,004 0,006
Cc17 0,017 0,010 0,002 0,043 0,024
C18 0,025 0,021 0,002 0,008 0,006

Son agsamada ise her bir alternatif i¢in optimallik fonksiyon degerlerinin hesaplanmasi adimina geg¢ilmistir.
Tablo 11°de gosterilen Ki fayda dereceleri hesaplanarak biiyiikten kiictige dogru siralanmis ve alternatifler
degerlendirilmistir.

Tablo 11. Optimallik Fonksiyon Degerleri ve Alternatif Siralamalari

Si Ki %Ki Siralama
Optimal | 55897776
Deger
Cl 0,0170 0,0741 7,41% 15
C2 0,0342 0,1492 14,92% 9
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C3 0,1536 0,6707 67,07%

C4 0,0348 0,1518 15,18%

C5 0,0108 0,0473 4,73% 17
C6 0,0831 0,3630 36,3% 3
Cc7 0,0109 0,0475 4,75% 16
C8 0,0302 0,1319 13,19% 11
C9 0,0238 0,1038 10,38% 14
C10 0,0274 0,1197 11,97% 12
Cl1 0,0103 0,0448 4,48% 18
C12 0,0244 0,1066 10,66% 13
C13 0,0301 0,1316 13,16% 10
Cl14 0,0434 0,1896 18,96% 5
C15 0,0422 0,1842 18,42% 6
Cl6 0,0362 0,1582 15,82% 7
C17 0,0963 0,4204 42,04% 2
C18 0,0624 0,2727 21.27% 4

ARAS yontemi sonucu performans siralamasina bakildiginda ilk {igte sirasiyla C3, C17 ve C6 kodlu
sirketler yer almustir.

Tablo 12. Karsilastirma Tablosu

COPRAS ARAS
C1 15 15
C2 9 9
C3 1 1
C4 8 8
C5 17 17
C6 3 3
c7 16 16
C8 11 11
C9 14 14
C10 12 12
Cl1 18 18
C12 13 13
C13 10 10
C14 5 5
C15 6 6
C16 7 7
C17 2 2
C18 4 4

Teknoloji sirketlerinin karsilastirmali performans analiz sonuglar1 Tablo 12°de goriildiigi gibidir. Her iki
yontemde de ayni siralama elde edilmistir. Her iki yontemde de ilk {i¢ sirada yer alan teknoloji sirketleri
sirasiyla C3, C17 ve C6 kodlu sirketleri yer almugtir.
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SONUC VE ONERILER

Glintimiizde teknoloji alaninda yasanan gelismeler toplumlarin yasam kalitesinin ve kosullarinin
olusturulmasinda biiyiik rol oynadig1 gibi sirketlerin gelisimi ve kurumsallagsmasi agisindan da énemli bir rol
oynamaktadir. Kiiresellesen diinyada teknolojinin bu derece hizli gelismesi {ilkemizi de olumlu etkilemis ve
teknolojik yatirimlarin her gegen artmasina neden olmustur. Finansal performans, sirketlerin finansal
durumuna iliskin yoneticilere bilgi verir. Ornegin yoneticilerin gelecekle ilgili kararlar1, devlet kurumlarinin
kararlari, kredi kurumlarinin kredi saglama kararlar1 ve yatirnmcilarin da yatirim kararlar sirketlerin finansal
performansi ile yakindan ilgilidir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 28). Finansal performans dlglimii sirketlerin mali
tablolarinda yer alan kalemler kullanilarak yapilabilir. Bilango, gelir tablosu, 6z kaynak degisim tablosu ve
nakit akis tablosundaki kalemler ve bu kalemler arasindaki baglantilar sayesinde sirketle ilgili finansal 6l¢iiler
olusturulmakta ve finansal performans ortaya ¢ikmaktadir (Kaplanoglu, 2018: 154).

Bu calismada, 2016-2020 déneminde hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren 18 teknoloji sirketinin
finansal oranlar1 kullanilarak, sirketlerin finansal performanslari COPRAS ve ARAS yontemleri ile
karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. ARAS, optimal bir ¢6zlim tiretmek i¢in alternatiflerin en biiyiik orana
sahip olmasi gerektigi ilkesine dayanan bir yontemdir. COPRAS ise fayda yonlii ve maliyet yonlii kriterlerin
oranina dayanan bir yontemdir. En iyi se¢cimi elde etmek i¢in ARAS yontemi en yiiksek fayda degerini (Ki)
kullanir, COPRAS yo6ntemi ise en yiiksek nicel fayda degerlendirme degerini (Pi) temel alir. COPRAS ile
yapilan analiz sonuglarina gore ilk ii¢ sirket Escort Teknoloji Yatirim A.S. (C3), Papilon Teknoloji ve Ticaret
A.S. (C17) ve Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S. (C6) isimli sirketlerdir.
ARAS ile yapilan analiz sonuglarina bakildiginda ise yine ilk tigte C3, C17 ve C6 kodlu sirketler yer
almaktadir. Dolayisiyla hem COPRAS hem de ARAS yonteminde ayni siralamalar bulunmustur. 2016-2020
donemine ait verilere gore en iyi finansal performansa sahip sirketin C3 kodlu Escort Teknoloji Yatirim A.S.
olmasinin sebebi karlilik oranlarinin diger sirketlerin karlilik oranlarindan daha yiiksek olmasi ve kaldirag
oraninin da digerlerine nazaran daha disiik olmasidir. C11 kodlu Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve
Ticaret A.S. sirketinin ise son sirada yer almasinin temel sebebi aktif karlilik, 6zsermaye karlilik ve net kar
marj1 oranlarinin diisiik olmasmin yaninda likidite oranin digerlerinden daha diisiik olmasi olarak
yorumlanabilir. Yontemlerde siralamanin ayni ¢ikmasi alternatif siralama dogrulugunu ve uygulamanin
giivenirligini destekler niteliktedir. Ayrica teknoloji sirketlerinin mali performanslarina iligkin analiz
sonuglarinin finansal oranlar yardimiyla yapilan temel analiz sonuglarini dogrular nitelikte olmasi, COPRAS
ve ARAS ydntemlerinin basarisini ortaya koymaktadir. Teknoloji sirketlerinin ayni kriterler ile karsilagtirilarak
finansal basarilarinin belirlenmesi ve siralamalarina olanak veren bu yontemler, teknoloji sirketlerinin finansal
performanslarinin sektdér ve sirket bazinda daha basarili degerlendirilmelerine olanak saglayacagi
diistiniilmektedir.

Bu aragtirmada elde edilen bulgular, arastirmacilara, yatirimeilara ve sirket yoneticilerine 6nemli 6l¢iide
katki saglayacaktir. Calisgmanin teknoloji sektoriinde finansal performans analizi ile ilgili literatiirdeki
caligmalardan farki ARAS ve COPRAS yontemlerinin uygulanabilirligini ortaya koyan bir ¢alisma olmasidir.
Analizde sadece bes adet finansal orana dayanarak performans siralamasi yapilmasi ¢alismanin kisitlarindan
bir tanesidir. Ayrica yalnizca 2016-2020 déneminin analiz kapsamina alinmast, finansal oranlarin birbirinden
bagimsiz olmamasi ve mali tablolardan elde edilebilecek tiim finansal oranlarin galigmaya déahil edilememesi
calismanin diger kisitlaridir. Sonraki ¢aligmalarda farkli finansal oranlar da eklenerek sonuglar
degerlendirilebilir. Dénem sayisinin artiritlmasi ve farkli CKVV yontemlerinden elde edilen sonuglarla birlikte
yorumlanmasi daha saglikli sonuglar verebilecektir.
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