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TECHNOLOGY COMPANIES USING THE MULTIMOORA METHOD
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Oz: Son yillarda yasanan hizli teknolojik gelismeler bireyleri ve sirketleri ciddi
anlamda etkilemektedir. Yapay zeka, biiyiik veri, blok zincir gibi bir¢ok terim son
yillarda oldukga popiiler hale gelmistir. Teknoloji sirketleri, glinlimiiziin en 6nemli
unsurlarindan biri olan teknolojiyi tirettikleri igin, bu sirketlerin performanslari tim
paydaslar i¢in onemli hale gelmistir. Bu sebeple bu g¢alismada BIST Teknoloji
endeksinde yer alan ve 2023 yili net satiglar ve aktif biiyikliigii agisindan, endeksin
%80’inden fazlasini temsil eden on sirket, bir ¢cok kriterli karar verme ydntemi
(CKKYV) olan MULTIMOORA yontemiyle incelenmistir. 6 kriterin kullanildig1 ve
2020-2023 doéneminin incelendigi ¢alismada, kriter agirliklart CRITIC yontemiyle
belirlenmis, siralamalar ise MULTIMOORA ile gerceklestirilmigtir. Sonrasinda
TOPSIS yontemi kullanilarak tekrar siralamalar hesaplanmis ve MULTIMOORA
yontemiyle karsilastirilmistir. Son olarak kriter agirliklarinin esit oldugu varsayimi
altinda siralamalar tekrardan hesaplanmistir. Calisma sonuglarina gére farklit CKKV
yontemlerinin, farkli kriter agirhiklariyla birlikte farkli sonuglar irettikleri
goriilmiistiir. Her ne kadar siralamalar farkli {iretilmis olsa da genel olarak bazi
sirketlerin tutarli bir sekilde diger sirketlerden daha iyi performans gosterdigi
gOriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: CKKV, Teknoloji Sirketleri, Finansal Performans

Abstract: Rapid technological developments in recent years have seriously affected
individuals and companies. Many terms, such as artificial intelligence, big data, and
blockchain, have become very popular in recent years. Since technology companies
produce technology, which is one of the most important elements of today, the
performance of these companies has become important for all stakeholders. For this
reason, in this study, ten companies in the BIST Technology index, representing more
than 80% of the index in terms of net sales and asset size in 2023, were examined with
the MULTIMOORA method, which is a multi-criteria decision-making method
(MCDM). In the study, where 6 criteria were used, and the 2020-2023 period was
examined, the criteria weights were determined with the CRITIC method, and the
rankings were made with MULTIMOORA. Afterwards, the rankings were calculated
again using the TOPSIS method and compared with the MULTIMOORA method.
Finally, the rankings were recalculated under the assumption that the criteria weights
were equal. According to the study results, it was observed that different MCDM
methods produced different results with different criterion weights. Although the
rankings are produced differently, overall, some companies were found to consistently
outperform other companies.
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1. Giris

Gilinlimiizde teknoloji insan hayatinin vazgecilmez unsurlarindan biri olmustur.
Teknoloji bireylere, daha hizli iletisim, daha kesin bilgiye ulasma, daha ¢ok insanla
sosyallesme, daha kolay alig-veris yapma gibi faydalar saglarken; sirketlere, daha
biiyiik pazarlara girme, daha etkin {iretim bigimleri belirleme, daha ekonomik kaynak
kullanim1 ve daha isabetli planlama yapma gibi kazanglar getirmektedir.

Iktisatgilar teknolojiyi genis anlamda tanimlarlar. Teknoloji, bir mal veya hizmet
iiretmenin herhangi bir yontemidir. Teknoloji, makinelerin ayrintili tasarimlarini ve
isyerinin yerlesimini igerir. Firmanin organizasyonunu igerir. Ornegin alisveris
merkezi perakende hizmetleri {iretmeye yonelik teknolojilerden biridir. Katalog
magazasindan farkli bir teknolojidir, o da sehir merkezindeki magazadan farklidir
(Parkin, 2016: 264).

Son yillarda teknoloji alaninda gergeklesen hizli geligmeler insanlarin yasam
kalitesinin olusmasinda biiyiik bir 6neme sahip oldugu gibi firmalarin bilylimesi ve
kurumsal bir yapiya ulasmasinda da oldukga etkilidir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010).
Teknolojik gelismeler sayesinde sirketler, daha ucuz is giicii ve daha ucuz sermayeye
ulasarak daha hizli biiyiime imkanma sahip olmuslardir ve ilerleyen teknoloji
nispetinde karliliklarini da artirmislardir. Hatta sirketlerin karliliklarinin sinirini sahip
olduklar1 teknoloji seviyesi belirlemistir.

Bir firmanin kar1 teknolojiyle sinirlidir ¢iinkii teknolojik gelismelerin kar firsatlarini
stirekli artirdign goriilmektedir. Teknoloji zamanla ilerler. Ancak zamanin her
noktasinda, daha fazla ¢ikt1 iiretmek ve daha fazla gelir elde etmek i¢in bir firmanin
daha fazla kaynak kullanmasi ve daha fazla maliyete katlanmasi gerekir. (Parkin,
2016: 264). Farkl teknoloji seviyelerine sahip iki sirketin kaynak kullanma bigimi,
maliyet yapisi ve dogal olarak karliliklart da farkli olacaktir.

Daha makro bir agidan degerlendirildiginde, iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin farkli
olmasmin sebeplerinden birisi iilkelerin teknolojik yeteneklerini ne diizeyde
gelistirebildigidir (Orcun ve Eren, 2017). Ozellikle daha iyi teknolojiye sahip bir
ekonomi, emegini ve sermayesini daha etkin kullanarak daha yiiksek verimlilige
ulagir. Bir ekonomi, ya iiretimde istiin bilgi kullandigi icin (6rnegin, diger
ekonomilerde mevcut olmayan yeni iiretim teknikleri ve ekipmanlar) ya da tiretimi
daha verimli bir sekilde organize ettigi i¢in daha iyi teknolojiye sahip olabilir
(Acemoglu, Laibson ve List, 2019: 519). Dolayistyla teknolojik performans sadece
bireyleri ve sirketleri degil, ayn1 zamanda iilkenin ekonomik gelisimi agisindan da
biiylik 6neme sahiptir.

Teknolojinin tiim paydaslar agisindan bu kadar 6nemli olmasi teknoloji sirketlerinin
performanslarini da 6nemli hale getirmektedir. Bir sebeple bu caligmada BIST’ te
faaliyet goOsteren teknoloji sirketleri finansal performansi MULTIMOORA
yontemiyle incelenmisti. MULTIMOORA yontemi, kriterlerin hem CRITIC
metoduyla agirliklandirtlmis oldugu hem de esit agirlikli olarak diistiniildiigii fakli
durumlar i¢in uygulanmistir. Ayrica tiim sonuglar TOPSIS yontemiyle de
kargilagtirtlmigtir.  Bu baglamda, bu c¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diigiiniilmektedir.

Calismanin ikinci béliimiinde konuyla alakali literatiir incelemesi yapilmistir. Ugiincii
bolimde veri ve yontem aciklanmis olup, dordiincii boliimde bulgulara yer verilmistir.
Sonrasinda ise ¢aligmanin sonug boliimil gelmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde ¢ok kriterli kara verme teknikleri farkli iilkelerde, farkli sirket tiplerinin
performanslarinin incelenmesinde kullanilmistir. Bu sirket tipleri arasinda bankalar
(Sama, Kosuri ve Kalvakolanu, 2022; Wu, Tzeng ve Chen, 2009); insaat sirketleri
(Ersoy, 2022); sigorta sirketleri (Tayyar vd., 2018); oteller ve seyahat acenteleri
(Ghosh ve Bhattacharya, 2022); Enerji sirketleri (Dagistanli, 2023), konteyner
tasimacilig: sirketleri (Wang, 2014); havayolu sirketleri (Kiract ve Bakir, 2019); ve
faktoring sirketleri (Ozbek, 2018) gibi sirketler bulunmaktadir. Bilisim ve teknoloji
sirketleri ise genel olarak Tiirkiye’de incelenmis ve analiz olarak ¢gogunlukla TOPSIS
yonteminden faydalanilmistir. Teknoloji ve bilisim sektoriinii inceleyen ¢aligmalar
asagida verilmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010) IMKB’de islem goéren teknoloji firmalarmin finansal
bagar1 durumunu 2006-2009 dénemi i¢in TOPSIS yontemiyle incelemistir. 11 sirketin
incelendigi ¢alisma sonuglarina géore ARENA Sirketi ¢aligmaya konu olan 4 yilin
ortalamasinda birinci olmustur.

Bulgurcu (2012) teknoloji sirketlerinin performansini TOPSIS yontemiyle
incelemistir. Istanbul Borsasinda islem géren 13 sirketin, 10 finansal oran yardimiyla
incelendigi ¢alisma sonuglarina gére 2009 ve 2010 yillarinda Plastik Kart, 2011
yilinda ise LINK Sirketi en iyi performans gosteren sirket olmustur.

Percin ve Karakaya (2012) IMKB’de islem goren bilisim teknolojisi firmalarmnin
finansal durumunu 2008-2010 dénemi igin incelemislerdir. Bulanik AHS ve TOPSIS
yontemlerinin uygulandig1 analiz sonuglaria gore Tiirk Telekom analize konu olan
ii¢ yilda da birinci olmustur.

Tiirkmen ve Cagil (2012) IMKB’ye kote edilmis bilisim sektorii sirketlerinin 2007-
2010 donemi finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle incelemiglerdir. Sekiz
finansal oranin kullanildig1 ¢aligma sonucuna gore PKART Sirketi ¢aligmaya konu
olan tiim yillarda performans agisindan birinci sirada yer almistir.

Orgun ve Eren (2017) BIST’te islem goren teknoloji firmalarmin finansal
performanslarint TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. 2010-2015 dénemini konu alan
caligma sonucunda performanslarin yillara gore farklilik gosterdigi goriilmiistiir.
Yazarlar ayrica yaptiklari diger bir analizde firmalarin TOPSIS siralamalariyla, getiri
siralamalart arasindaki iligkiyi incelemis ve anlamli bir iligki tespit edememistir.

Gok-Kisa ve Percin (2018) bilisim teknolojisi sektoriindeki bilgisayar donanim
sirketlerinin performansini hibrit bir yontemle incelemistir. Kriter agirliklandirmada
Entropi yontemini kullanan yazarlar, alternatiflerin siralanmasinda VIKOR yontemini
tercih etmistir. 11 sirketin 7 kriter vasitasiyla incelendigi ¢alisma sonucuna gore en
iyi performans gosteren sirketler sirasiyla Apple, Hewlett-Packard ve Lenovo
olmustur.

Konak ve Ayan Civelek (2021) BIST Teknoloji endeksindeki sirketlerin
performanslarini Veri zarflama ve TOPSIS yontemleriyle incelemistir. 2014-2018
yillarini inceleyen ve on finansal oranin kullanildigi TOPSIS sonuglarina gére LINK
sirketi en iyi performans gdsteren sirket olmustur.

Giirkan ve Aldoury (2021) 15 Teknoloji sirketinin 2017-2019 dénemi finansal
performanslarini TOPSIS ydntemiyle incelemistir. 8 oranin kullanildigi arastirma
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sonuglarina gore incelenen ti¢ yilda da LINK Sirketi en iyi performans gosteren sirket
olmustur.

Say (2022) ARAS ve COPRAS yéntemlerini uygulayarak BIST Teknoloji endeksi
sirketlerinin performansini analiz etmistir. Kriterlerin esit olarak agirliklandirildigi ve
2016-2020 periyodunun ele alindigi ¢aligma sonuglarina gére ESCORT Teknoloji
Sirketi iki yonteme gore de birinci olmustur.

Oral ve Senen (2023) teknoloji sirketlerinin performans 6lgiimiinde Gri liskisel
analizden yararlanmigtir. 2017-2021 dénemini konu alan 14 sirketin incelendigi ve 10
oranin kullanildig1 ¢alisma sonuclarina gore tiim yillarda en iyi performans gosteren
sirket LINK sirketi olmustur.

3. Verive Yontem
3.1 Veri

Cok kriterli karar verme (CKKV) teknikleriyle finansal performanslar belirlenirken
hacim olarak kiiclik sirketlerin analize dahil edilmesi sonuglarin saglamligini
etkileyebilmektedir. Ornegin ¢ok kiiciik bir sirket tamamen kendi 6z kaynaklariyla
yonetilebilir. Bu durum borg / toplam aktif oranini sifir noktasina kadar getirebilir. Ya
da iyi gegen bir yilda elde edilen Kar, aktif biiyiikliigii kiiglik olan bir sirketin aktif
karliligin1 anlamli Slgiide artirabilir. Bu durum firmanin sira dis1 bir sekilde olumlu
performans gostermesine ve daha yiliksek hacimdeki bir sirketin ise zayif bir
performans gostermis gibi goriinmesine yol agabilir. Boyle yanli bir sonug
olusmamasi igin birbirine yakin biiyiikliikteki firmalarin analiz edilmesi daha saglikli
sonuglar verebilir.

Biiytikliik kriteri farkli formlarda tanimlanabilir. Bu formlar arasinda satiglar, toplam
aktif ve ¢aligan sayisi en ¢ok kabul goren biiyiikliik kriterleridir. Belki sanayi sirketleri
degerlendirilirken sabit yatirimlar ¢ok oldugu i¢in bityiiklikk toplam aktif rakamiyla
ya da calisan sayistyla 6lgiilebilir. Teknoloji sirketleri nitelikli personel ¢alistirdigt ve
sabit yatirimlari nispeten daha az oldugu i¢in, bu ¢aligmada biiyiikliik kriteri olarak
satiglar rakami tercih edilmistir.

BIST teknoloji endeksi 37 sirketten olugmaktadir. Bu 37 sirket 2023 yili net satiglar
rakamlarima gore siralanmig ve en yiiksek satig rakamina sahip 12 sirket belirlenmistir.
Fakat 2020-2023 doneminde faaliyet kar1 /net satiglar rakami negatif olan 2 girket
¢ikarilmig ve analize 10 sirket dahil edilmistir. Bu segilen on firma 2023 yili i¢inde
endekste yer alan 37 sirketin tiim satiglarinin %84,25’ini gergeklestirmistir. Ayrica bu
on sirket varlik toplami agisindan endekste yer alan 37 sgirketin 2023 yili varlik
toplaminin  %81,64 iine sahip olup, yine bu endeks sirketlerinde calisanlarin
%53,74’tnl isttihdam etmektedir. Dolayisiyla bu sirketler endeksin onde gelen
sirketleri arasindadirlar.

Kullanilan veriler 2020-2023 donemine ait olup sirketlerin bagimsiz denetim
raporlarindaki konsolide finansal tablolarindan alinmistir. 2022 ve 2023 verileri 2023
yili raporundan, 2021 ve 2020 y1li verileri ise 2021 y1li raporundan elde edilmistir.
Sirketlerin analizinde kullanilacak oranlar literatiir dikkate alinarak se¢ilmis ve Tablo
1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Oranlar

Oran Tiirii Hesaplanisi
R1 | Cari Oran Likidite | Donen  Varliklar/ Kisa | Tirkmen ve
Vadeli Borglar Cagil (2012)
R2 | Asit-Test Oran1 | Likidite | (D6nen Varliklar — Stoklar) | Or¢un ve Eren
/ Kisa Vadeli Borglar (2017)
R3 | Aktif Devir | Faaliyet | Net Satislar / Toplam Aktif | Konak ve Ayan
Hiz1 Civelek (2021)
R4 | Faaliyet Karlilik | Faaliyet Kar1/ Net Satiglar | Konak ve Ayan
Karliligi Civelek (2021)
R5 | Kaldirag Oran1 | Finansal | Borg / Toplam Aktif Dumanoglu ve
Yapi Ergiil (2010)
R6 | Finansman Finansman Gideri / Toplam | Ceyhan ve
Gideri / Borg Demirci (2017)
Toplam Borg

Likidite oranlarinin ¢ok diisiik olmasi, sirketin kisa vadeli borglarini 6demede
sikintilar yasayabilecegini gosterirken, bu oranlarin ¢ok yiiksek olmasi ise daha az
uzun vadeli yatirim ve daha diisiik gelir anlamina gelebilmektedir. Cok kriterli karar
verme literatiiriinde bu oranlarin maksimize edilmesi gereken oranlar oldugu
anlasiimaktadir. Ote yandan kaldirag oranimin yiiksek olmasi daha fazla faiz 6demesi
ve daha riskli bir sirketi ifade edeceginden bu oranmin minimum olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla bu c¢alismada kaldirag oranmin ve finansman gideri/
toplam bor¢ oranlarinin minimumu istenirken, ilk dért oranin maksimuma ulagmasi
gereken oranlar oldugu disliniilmiistiir. Tablo 2 arastirmaya dahil olan sirketleri
gostermektedir.

Tablo 2. Arastirmaya Konu Olan Sirketler

No | Sirket Adi

C1 | ARENA BILGISAYAR

C2 | ASELSAN ELEKTRONIK
C3 | AZTEK TEKNOLOJi

C4 | DATAGATE BILGISAYAR
C5 | DESPEC BILGISAYAR

C6 | INGRAM MICRO BILISIM
C7 | INDEKS BILGISAYAR

C8 |LOGO YAZILIM

C9 | MOBILTEL iLETiSIM
C10 | PENTA TEKNOLOJi

3.2 Yontem
3.2.1 CRITIC Yontemi

Hangi CKKV yonteminin uygulanacagina karar vermeden once kriterlerin 6nem
dereceleri belirlenmelidir. CKKV literatiiriinde kriterlere esit agirlik veren yazarlar
(Say, 2022) bulunmakla birlikte kriter agirliklarini farkli metotlarla hesaplayan
calismalar da mevcuttur (Gok-Kisa ve Pergin, 2018; Kiract ve Bakir, 2019).
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Agirliklarin belirlenmesinde uzmanlarin subjektif goriislerinin alinmasi siralamayi1
ciddi anlamda degistirebilmektedir. Bu calismada objektif bir yontem olan ve
Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995) tarafindan gelistirilen CRITIC
(CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi tercih edilmistir.
Yontemin adimlari agagida gosterildigi gibidir.

n alternatiften olusan sonlu bir A kiimesi ve verilen m degerlendirme kriterleri sistemi

f; icin, gok kriterli problem genel olarak s6yle ifade edilebilir (Diakoulaki, Mavrotas
ve Papayannakis, 1995):

Max {f;(a), fz(a),..., fm(a)/a € A} 1)

Asagidaki x,; degeri a alternatifinin, j kriterindeki en iyi performans olan f; ye ne
kadar yakin oldugunu ve j kriterindeki en kotii performans olan anti-ideal deger f},'
den ne kadar uzak oldugunu ifade etmektedir. Hem f]-* hem de fj« dikkate alinan
alternatiflerin en az birinden elde edilir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis,
1995):

o f@D = )
aj fj*_fj*

Bu sekilde, baslangigtaki degerlendirme matrisi, genel element x;;’li goreceli
puanlarin bir matrisine doniistiiriiliir. j'inci kriteri ayr1 ayr inceleyerek, bir x; vektorii
elde edilir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

x = (x(1),x;(2),...,x;(n)) 3)

Daha sonra m x m boyutuna ve 7j; genel elemanina sahip simetrik bir matris
olusturulur. Asagidaki formiilde gosterilen toplam, kriterlerin geri kalanlari tarafindan
tanimlanan karar durumuna gore j kriterinin yarattig1 ¢atismanin bir dl¢iisiinii temsil
eder (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

i @
Ya-m
k=1

CKKYV problemlerinde yer alan bilgiler karar kriterlerinin hem tezat yogunlugu hem
de catigmasiyla ilgilidir. Dolayisiyla bilgi miktari C;, j'inci kriter tarafindan yayilan,
bu iki kavrami 6lgen Ol¢iimlerin asagidaki carpimsal toplama formiilii vasitasiyla
birlesmesiyle belirlenebilir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

m
G = 6,-2(1 = k)
k=1

Onceki analize gore, C; degeri ne kadar yiiksek olursa ilgili kriter tarafindan iletilen
bilgi miktar1 da o kadar biiyiik olur ve karar verme siireci igin goreceli 6nem o kadar
yiksek olur. Nesnel agirliklar, bu degerlerin asagidaki denklemle birlige gore
normallestirilmesiyle sonug¢lanir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

oo U 6)
LY

®)




TEKNOLOJI SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANSININ MULTIMOORA... 365

3.2.2 MULTIMOORA Yéntemi

Bilisim ve teknoloji endekslerindeki firmalarm finansal performansi genel olarak
TOPSIS (Hwang ve Yoon, 1981) yontemiyle ol¢iilmiistiir (Tiirkmen ve Cagil, 2012;
Dumanoglu ve Ergiil, 2010; Orcun ve Eren 2017; Bulgurcu, 2012). Bu ¢aligmada
teknoloji sirketlerinin performans Olglimiinde literatiirde daha az kullanilan
MULTIMOORA yo6ntemi kullanilacaktir.

Chakraborty (2011) c¢alismasinda MOORA yontemini diger yontemlerle
karsilastirmis ve olusturdugu tabloda MOORA’y1 istikrar acisindan iyi olarak
gosteritken AHP’yi zayif, TOPSIS ve VIKOR gibi popiiler yontemleri ise orta
diizeyde istikrarli olarak siniflandirmistir. Ayrica ayni tabloda MOORA islemsel
olarak ¢ok az zaman gerektiren, ¢ok basit, minimum matematiksel hesaplama
gerektiren bir metot olarak ifade edilmistir. Dolayisiyla bu acidan bakildiginda
MOORA’nin dahi diger CKKV yo6ntemlerine gore lstiinliikleri bulunmaktadir.

MULTIMOORA, MOORA’nmm saglamligini arttirmak igin Brauers ve Zavadskas
(2010) tarafindan gelistirilmistir.

3.2.2.1 MOORA Oran Yontemi

MOORA yéntemi, farkli alternatiflerin farkli durumlara verdikleri yanitlardan olugan
bir matris ile baslar (x;;). Burada x;;, j alternatifinin i hedefine cevabidir,i=1,2,....n
hedefler, j = 1, 2,...,m alternatiflerdir (Brauers ve Zavadskas, 2006).

MOORA, her alternatifin cevabinin bir paydayla karsilagtirildig1 bir oran sistemini
ifade eder. Payda i¢in, her bir alternatifin o hedef igin karelerinin toplaminin karekokii
alinir (Van Delft ve Nijkamp, 1977; Brauers ve Zavadskas, 2006):

x. .
Na; = —2— U]
2
je1 %)

Nx;;, amag i’ye verilmis alternatif j’nin normalize edilmis tepkisini temsil eden
boyutsuz bir sayidir. Alternatiflerin bu normallestirilmis tepkileri sifir ve bir arasinda
kalir. Optimizasyon i¢in, bu yanitlar maksimizasyon durumunda eklenir ve
minimizasyon durumunda ¢ikarilir. Ny;'nin sirali siralamasi nihai tercihi gosterir
(Brauers ve Zavadskas, 2006):

=g i=n
Nyi =Zinj— Z inj
i=1

i=g+1

®)

3.2.2.2 Referans Noktas1 Yontemi

Referans noktasi teorisi yukarida gosterilen normallestirilmis oranlardan baslar. Daha
sonra, referans noktasi teorisi bir referans noktasi seger. Maksimizasyon igin
koordinat olarak tiim aday alternatifler arasinda hedef basina en yiiksek koordinata
sahip olan, minimizasyon i¢in ise en diisiik koordinat segilir (Brauers ve Zavadskas,
2006)

Alternatifler ile referans noktasi arasindaki mesafeyi 6lgmek i¢in, Tchebycheff Min-
Max metrigi kullanilir (Karlin ve Studden, 1966; Brauers ve Zavadskas, 2006):

min {max |r; — n2i;|} 9)
@ )
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3.2.2.3 Coklu Hedeflerin Tam Carpimsal Bicimi

Tam ¢arpimsal bigimde maksimize edilecek amaglar paya, minimize edilecek amaglar
ise paydaya yazilir ve carpma islemi gergeklestirilir. Islem asagidaki sekilde ifade
edilebilir. (Brauers ve Zavadskas, 2010):

_4 (10)

Burada 4; = qu=1 Xgi» j=1,2,...m; m alternatif say1si, i= maksimize edilecek hedef
sayisi;

B; = [Ik=i+1 Xkj, N-i= minimize edilecek hedef say1si.
U;: maksimize ve minimize edilecek amaglar ile alternatif j'nin faydasi.
3.2.24 MULTIMOORA

MOORA iki yontemden olusur: oran analizi ve daha 6nce bulunan oranlardan yola
¢ikan referans noktasi teorisi. MOORA, c¢oklu hedefler i¢in tam c¢arpimsal form ile
birlestirilirse, ayri ayr1 ele alinan hedeflerin 6nemi de dikkate alinarak, bu ii¢ metodun
toplam1 MULTIMOORA adiyla bigimlenir (Brauers ve Zavadskas, 2012).

4. Bulgular
4.1 CRITIC

Arastrmada sirket siralamalarindan 6nce kriter agirliklar1 CRITIC yontemiyle
belirlenmistir. Karar matrisi Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. CRITIC — Karar Matrisi 2023

Sirket R1 R2 R3 R4 R5 R6
C1 1.106 | 0.773 | 2.486 | 0.040 | 0.870 | 0.116
C2 1.452 | 0.811 | 0.489 | 0.339 | 0.413 | 0.142
C3 1.703 | 1.353 | 1.971 | 0.157 | 0.564 | 0.126
C4 1.201 | 0.934 | 3.079 | 0.036 | 0.806 | 0.194
C5 1.186 | 0.969 | 3.149 | 0.049 | 0.824 | 0.196
C6 1.285 | 1.123 | 1.985 | 0.019 | 0.835 | 0.045
Cc7 1.158 | 0.993 | 2.838 | 0.050 | 0.803 | 0.098
C8 0.664 | 0.649 | 0.557 | 0.099 | 0.569 | 0.081
C9 1.283 | 0.836 | 1.057 | 0.067 | 0.309 | 0.106
C10 1.440 | 1.058 | 2.257 | 0.040 | 0.684 | 0.046

En lyi 1.703 | 1.353 | 3.149 | 0.339 | 0.309 | 0.045

En Kotii | 0.664 | 0.649 | 0.489 | 0.019 | 0.870 | 0.196

Tablo 3 verileri denklem 2 yoluyla normalize edilmis ve Tablo 4’te yer alan kaynak
matrisi elde edilmistir. Tablo 5’te korelasyon matrisi ve agirliklar yer almaktadir.
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Tablo 4. CRITIC - Kaynak Matrisi 2023
Sirket R1 R2 R3 R4 R5 R6
C1 0.426 | 0.175 | 0.751 | 0.066 | 0.000 | 0.530
C2 0.759 | 0.230 | 0.000 | 1.000 | 0.814 | 0.359
C3 1.000 | 1.000 | 0.557 | 0.431 | 0.544 | 0.465
Cc4 0.517 | 0.404 | 0.974 | 0.054 | 0.114 | 0.017
c5 0.503 | 0.455 | 1.000 | 0.095 | 0.082 | 0.000
C6 0.597 | 0.673 | 0.563 | 0.000 | 0.061 | 1.000
C7 0.476 | 0.488 | 0.883 | 0.097 | 0.119 | 0.652
C8 0.000 | 0.000 | 0.026 | 0.250 | 0.536 | 0.766
C9 0.596 | 0.265 | 0.214 | 0.151 | 1.000 | 0.598
C10 0.746 | 0.581 | 0.665 | 0.064 | 0.330 | 0.992

Tablo 5. CRITIC — Korelasyon Matrisi, cj ve wj Degerleri 2023
R1 R2 R3 R4 R5 R6

R1|1.000 |0.766 |0.112 |0.335 |0.212 |-0.057
R2|0.766 |1.000 |0.405 |-0.105|-0.187 |0.085
R3|0.112 | 0.405 |1.000 |-0.638|-0.812|-0.354
R4|0.335 |-0.105(-0.638 | 1.000 | 0.620 |-0.195
R5|0.212 |-0.187|-0.812 | 0.620 | 1.000 | 0.078
R6|-0.057|0.085 |-0.354|-0.195|0.078 | 1.000
R1 R2 R3 R4 R5 R6

Cj [0.949 |1.148 |2.329 |1.498 |1.776 |1.892
wj | 0.099 |0.120 |0.243 |0.156 |0.185 |0.197

4.2 MULTIMOORA Yéntemi
MULTIMOORA siralamasini elde etmek i¢in Moora-Oran, Moora-Referans Noktasi
ve tam c¢arpimsal form hesaplanmalidir. Karar matrisi Tablo 6’da, normalize matris

Tablo 7’de verilmistir.
Tablo 6. MULTIMOORA — Karar Matrisi 2023

Sirket R1 R2 R3 R4 R5 R6
C1 1.106 | 0.773 | 2.486|0.040| 0.870 | 0.116
C2 1.452 | 0.811 |0.489|0.339| 0.413 | 0.142
C3 1.703 | 1.353 | 1.971|0.157| 0.564 | 0.126
C4 1.201 | 0.934 |3.079]0.036| 0.806 | 0.194
C5 1.186 | 0.969 |3.149|0.049| 0.824 | 0.196
C6 1.285 | 1.123 | 1.985|0.019 | 0.835 | 0.045
C7 1.158 | 0.993 |2.838|0.050| 0.803 | 0.098
C8 0.664 | 0.649 | 0.557|0.099 | 0.569 | 0.081
C9 1.283 | 0.836 | 1.057|0.067| 0.309 | 0.106
C10 1.440 | 1.058 | 2.257|0.040| 0.684 | 0.046
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Tablo 7. MULTIMOORA - Normalize Matrisi 2023
Sirket R1 R2 R3 R4 R5 R6
C1 0.275 | 0.252 | 0.358 | 0.099 | 0.397 | 0.293
Cc2 0.360 | 0.265 | 0.070 | 0.838 | 0.188 | 0.359
Cc3 0.423 | 0.442 | 0.284 | 0.388 | 0.257 | 0.318
C4 0.298 | 0.305 | 0.443 | 0.089 | 0.368 | 0.489
Cc5 0.294 | 0.316 | 0.453 | 0.122 | 0.376 | 0.495
C6 0.319 | 0.367 | 0.286 | 0.047 | 0.381 | 0.114
c7 0.287 | 0.324 | 0.409 | 0.124 | 0.366 | 0.247
Cc8 0.165 | 0.212 | 0.080 | 0.244 | 0.260 | 0.203
C9 0.318 | 0.273 | 0.152 | 0.167 | 0.141 | 0.267
C10 0.357 | 0.345 | 0.325 | 0.098 | 0.312 | 0.117

Normalize matrisin olusturulmasindan sonra, agirliklandirilmig normalize matris
hesaplanmis, 8 nolu denklem vasitastyla Ny; degerleri bulunmus ve MOORA Oran
stiralamasi yapilmistir. Referans noktasi ve tam ¢arpim siralamalart denklem 9 ve 10
hesaplamalarindan sonra olusmustur. BIST Teknoloji endeksindeki on sirketin
MULTIMOORA siralamasi Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. MULTIMOORA - Siralama 2023 (CRITIC Yo6ntemine Gore

Agirhiklandirilmis)
MOORA MOORA- CGarpan MULTIMOORA
Sirket Oran Sira | Referans Noktasi | Sira | Formu | Sira Sirasi?
C1 0.028 8 0.115 7 0.613 8 9
C2 0.110 2 0.093 3 | 0657 | 6 2
C3 0.114 1 0.070 1 | 0.853 1 1
c4 0.023 9 0.117 9 | 0.601 9 10
C5 0.029 7 0.112 6 | 0.631 7 6
C6 0.059 5 0.124 10 | 0.665 5 7
Cc7 0.069 4 0.112 5 | 0.712 3 3
Cc8 0.011 10 0.093 2 0.531 10 8
C9 0.048 6 0.105 4 0.682 4 5
C10 0.090 3 0.116 8 0.797 4

Tablo 8’de MULTIMOORA sonuglarina gére 2023 yilinda en iyi performans gosteren
sirket AZTEK Teknoloji olurken, Aselsan ikinci, Indeks Bilgisayar ii¢iincii olmustur.
Ayrica dikkat ¢eken hususlardan biri Moora-Oran, referans noktasi ve ¢arpan formu
siralamalarmin farkliliklar gosterebildigidir.

! Bu ¢alismadaki tim MULTIMOORA hesaplamalari RStudio *da yapilmistr.
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Tablo 9. MULTIMOORA - Siralama 2020-2023 (CRITIC Yoéntemine Gore

Agirhiklandirilmis)
MULTIMOORA | MULTIMOORA MULTIMOORA | MULTIMOORA
Sirket Sirasi Sirasi Sirasi Sirasi
2020 2021 2022 2023
C1l 6 9 10 9
C2 4 2 3 2
C3 1 3 1 1
C4 3 4 6 10
C5 5 5 8 6
C6 10 10 9 7
c7 8 8 7 3
C8 2 1 5 8
C9 9 6 2 5
C10 7 7 4 4

Tablo 9 sirketlerin MULTIMORA siralamalarini 2020-2023 dénemi i¢in vermektedir.
Sirketlerin siralamasi yillara gore degismekle beraber, Aztek Teknoloji, incelenen 4
yilin {iglinde birinci sirada yer alirken, sadece 2021 yilinda tiglincii olmustur. Aselsan
tiim yillarda ilk 4°te yer almig ve bir gesit istikrar gostermistir. Logo Yazilim ise 2020
ve 2021 yillarinda sirasiyla ikinci ve birinci olmus ve goreceli olarak iyi bir
performans géstermistir.

Tablo 10. TOPSIS — Siralama 2020-2023 (CRITIC Yoéntemine Gore

Agirhiklandirilmis)
Sirket TOPSIS 2020 TOPSIS 2021 TOPSIS 2022 TOPSIS 2023
Skor Sira Skor Sira Skor Sira Skor Sira
Cc1 0.413 5 0.365 4 0.484 8 0.378 8
Cc2 0.543 1 0.575 1 0.622 1 0.555 1
Cc3 0.469 3 0.364 5 0.568 4 0.501 2
C4 0.464 4 0.382 3 0.454 9 0.388 7
C5 0.353 7 0.291 10 0.392 10 0.401 6
C6 0.352 8 0.362 6 0.494 7 0.407 5
C7 0.352 9 0.360 7 0.502 6 0.442 4
C8 0.488 2 0.541 2 0.580 3 0.337 10
C9 0.309 10 0.353 8 0.616 2 0.353 9
C10 0.356 6 0.352 9 0.523 5 0.449 3

Tablo 10 alternatif bir CKKV siralama metodu olan TOPSIS sonuglarini vermektedir.
TOPSIS sonuglarina gore tiim yillarda performans: en iyi olan sirket Aselsan
Elektronik olmustur. MULTIMOORA yontemine gore ii¢ yilda birinci sirada olan
AZTEK Teknoloji ise 2023 yilinda ikinci, 2022 yilinda dordiincii, 2021 yilinda
besinci, 2020 yilinda ise iigiincii olmustur. LOGO Yazilim 2023 yil1 hari¢ olmak {izere
ilk 3’te yer almistir.
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Tablo 11. MULTIMOORA ve TOPSIS- Siralama 2020-2023 (Kriterler Esit

Agirhikli)
MULTIMOORA  MULTIMOORA MULTIMOORA MULTIMOORA
Sirket Sirasi Sirasi Sirasi Sirasi
2020 2021 2022 2023
C1 7 10 10 8
Cc2 2 2 3 1
c3 3 3 1 2
ca 5 4 6 10
c5 4 5 8 6
C6 10 8 9 7
Cc7 8 6 7 4
C8 1 1 5 9
9 9 9 2 5
C10 6 7 4 3
Sirket  TOPSIS Sirasi TOPSIS Sirasi TOPSIS Sirasi TOPSIS Sirasi
2020 2021 2022 2023
Cc1 6 8 8 10
c2 1 1 1 1
C3 3 4 3 2
C4 4 3 9 9
c5 7 10 10 7
Cé6 8 5 6 5
c7 9 7 7 4
C8 2 2 4 8
C9 10 9 2 6
C10 5 6 5 3

Tablo 11 kriterlerin esit agirlikli oldugu varsayimi altinda sirket performans
siralamalarimi vermektedir. Tablo 11 MULTIMOORA sonuglarina gore Aselsan
Elektronik bir yili birinci olmak iizere tiim yillarda ilk 3’te yer almistir. AZTEK
Teknoloji 2020 ve 2021°de ii¢iincii, 2022°de birinci ve 2023’te ise ikinci olmustur.
LOGO Yazilim 2020 ve 2021°de birinci olmustur. Kriterlerin esit agirliga sahip
oldugu TOPSIS yonteminde ise Aselsan Elektronik tiim yillarda birinci sirada yer
almasgtir.

5. Sonug¢

Teknoloji sirketlerinin finansal performanslar1 sirketlerin siirekliligi ve gelecegi
acisindan oldukga 6nemlidir. Her sirket tiiriinde oldugu gibi, bu sirketlerde de karlilik,
likidite, finansal yap1 ve faaliyet oralarinin belirli bir diizeyde olmasi gerekmektedir.
Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri birden fazla performans kriterini belirli
kurallara gore birlestirip firmalarin siralanmasina olanak vermektedir.
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Bu calismada BIST teknoloji endeksinden segilen on sirketin 2020-2023 ddnemi
finansal performanslari incelenmistir. Sirket se¢iminde firmalar 2023 satis hasilatina
gore siralanmig ve en yiiksek hasilata sahip olan 12 sirket analiz i¢in secilmistir. Bu
sirketlerden 2 tanesinin faaliyet kar1 negatif bir deger tasidigindan veri setinden
cikarilmistir. Dolayisiyla analiz 10 firma ile gergeklestirilmistir. Bu 10 sirket, 2023
yilinda, BIST teknoloji endeksinde bulunan 37 sirketin satiglarinin toplaminin %84,25
ini gergeklestirmistir. Varlik toplami agisindan ise 2023 verilerine gore, endeksteki
tiim sirketlerin varlik toplammin %81,64’{ine sahiptir. Istihdam agisindan ise bu
sitketler endeksteki firmalarin toplam c¢alisan sayisinin %353,74line sahiptir.
Dolayistyla bu firmalar endeksi bilyiik oranda temsil etmektedir.

Performans Ol¢limii i¢in kriterler literatiir dikkate alinarak belirlenmis ve kriter
agirliklandirmada objektif bir yontem olan CRITIC yontemi uygulanmistir.
Sirketlerin performans oOlgiimiinde ise tutarli bir yontem olan MULTIMOORA
yontemi tercih edilmistir. MULTIMOORA sonuglarina gore incelenen dort yilin
iiciinde Aztek Teknoloji birinci olurken, LOGO Yazilim diger yilda birinci olmustur.
Aselsan tiim yillarda ilk 4’te yer alarak istikrarli bir gorlintii sergilemistir.
MULTIMOORA yontemine ilaveten TOPSIS yontemi de uygulanmistir. TOPSIS
sonuglar1 tiim yillarda Aselsan Elektronik’i birinci siraya koyarken, Aztek Teknolojiyi
2023 yilinda ikinci, 2022 yilinda doérdiincii, 2021 yilinda besinci, 2020 yilinda ise
iiclincii sirada gostermisti. LOGO Yazilim ise 2020, 2021 ve 2022°de ilk 3°te yer
almastir.

Kriterlerin esit agirlikhi olarak degerlendirilerek uygulanan MULTIMOORA
yontemine gore ise Aselsan Elektronik 2023 yilinda birinci olurken, Aztek Teknoloji
2022, LOGO Yazilim ise 2020 ve 2021 yillarinda birinci olmustur. Kriterlerin esit
agirlikl olarak degerlendirildigi ve TOPSIS yonteminin uygulandigi analizde ise tim
yillarda Aselsan Elektronik birinci sirada yer almistir.

Farkli CKKYV yontemleri, farkli agirliklandirma metoduyla agirliklandirilan kriterler
kullanilarak farkli sonuglar iiretebilirler. Bu ¢alisma 6zelinde her ne kadar siralamalar
farkl: iiretilmis olsa da genel olarak Aztek Teknoloji ve Aselsan Elektronik’in 2020-
2023 doneminde gorece olarak iyi performanslar sergiledigi sdylenebilir. Ayrica
LOGO yazilim da 2020 ve 2021 yillarinda iyi performans gosteren sirketler
arasindadir.
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