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Degerli Meslek Mensuplari,

1957 yilindan beri yururlikte olan ve guncelligini yitiren Turk Ticaret Kanunu yerini
01.07.2012 tarihinde yayimlanan 6012 Sayili yeni Ticaret Kanunu’na birakmistir. Bu
degisiklik ile muhasebe sistemimiz yeniden sekillenmis ve buyuk olctide uluslararasi
dizenlemelerle uyumlu hale gelmistir. Ticari mevzuata seffaflik ve kurumsal yonetime
iliskin hiikimlerin girmesi ile yasal diizenlemelerimize ilk defa vergi icin degil, seffaflik
icin muhasebe anlayisi girmistir.

Ancak yeni Turk Ticaret Kanunu; yapilan degisiklikler ile ¢ikis amacindan uzaklasmis-
tir. Bu degisikliklerde bazi ¢ikar gruplarinin siyasiler tGizerine yaptiklar baskilar etkili ol-
mustur.

Muhasebe standartlarinin yeni Turk Ticaret Kanunu’na gore isci sayisi, ciro ve bilango
blyukligline gore uygulanmasi 6ngorilmds, 6lcu tespiti Bilim, Sanayi ve Teknoloji Ba-
kanhgina birakilmistir. Ancak aciklanan dlculer ile bagimsiz denetim daraltilmis, bircok
sirket denetimden cikartiimistir. Béylece muhasebe, finansal raporlama ve bagimsiz
denetimin, diger bir deyisle hesap verebilirlik ve seffaflik ilkelerinden uzaklasilarak yerli
ve yabanci yatirimlara agilmasinin, 6nu kapatilarak tilke ekonomisinin gelismesi engel-
lenmistir.

Ulkemiz ticari hayatini gelistirebilmek icin KOBI ve (izeri isletmelerin TTK'nin hazirlan-
masi sirasinda ongorilen sekilde finansal raporlama ve bagimsiz denetim kapsami-
na almak gerekmektedir. Bunu goniil rahathgi ile sdyleyebiliyorum. Clinki bizler mali
musavir olarak bilgi ve tecriibemize egitimlerimizi de ekleyerek degisimlere hazir hale
geldik. Biliyoruz ki yeni muhasebe anlayisinda amaca bizler olmadan ulasmak mim-
kiin olmayacaktir.

Mali misavirlik ve denetim mesleginin sahibi tilkemizde TURMOB’ dur. Meslek yasa-
mizda bagimsiz denetim mesleki faaliyetlerimiz arasinda tanimlanmaktadir. Bu neden-
le YMM ve SMMM ' lerin herhangi bir ayrim yapilmaksizin bagimsiz denetim yapabilme-
si gerekmektedir.
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Degerli meslek mensuplari, 2012 yili boyunca teorik ve uygulamali olarak yapilan KOBI
TFRS ve Bagimsiz Denetim egitimlerimiz sizlerin de destegi ve katihmlar ile oldukga
verimli ge¢mistir. Yogun egitimlerle gecen 2012 yilinin ardindan egitimlerimiz 2013 yih
boyunca da devam edecektir.

Meslegimiz gelisirken meslektas sayimiz da artmis, mevcut binamiz artik ihtiyacimi-
z1 karsilayamaz hale gelmistir. Egitimlerimiz arttikca uygun salon bulmak konusunda
sorunlar da ortaya ¢ikmistir. Bu sorunlarimiz Alsancak’ ta restorasyonu suren binami-
zin mart veya nisan ayinin ortalarinda planladigimiz acilisi ile ortadan kalkacaktir. Bir
yandan tarihi bir binayi yasadigimiz sehire yeniden kazandirmanin, diger yandan da
meslegimize ve siz degerli meslektaslarimiza yakisir bir binaya sahip olmanin hakli gu-
rurunu hep birlikte yasiyoruz.

2012 yihni tamamlayip 2013 yilina girerken meslektaslarimiza, meslegimize ve Glkemi-
ze baris ve glizel glinler getirmesi umudu ile yeni yilinizi kutlar, saglikli ve mutlu bir yil

gecirmenizi dilerim.

Feyzullah TOPCU
Baskan
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Yrd.Do¢.Dr. Mustafa GERSIL'
Ogr. Grv. Tiirker PALAMUTCUOGLU?

Finansal performans degerlendirmesi hem isletmeciler, hem borsacilar hem de yatirimcilarigin
guncelligini koruyan bir problemdir. Bu calismada BIST' te islem goren teknoloji sirketlerinin
finansal verilerinden faydalanarak literatiirde yogun olarak kullanilan finansal oranlar hesap-
lanmistir. Elde edilen finansal oranlarla, topsis yontemi ve cesitli agirhklandirma yontemleri
kullanilarak teknoloji sirketlerinin performanslarina gore siralamasi yapilmistir. Farkh agirlik-
landirma yontemlerinin siralamayi nasil etkiledigi incelenmis ve normalize toplamlar yonte-
mi ismini verdigimiz alternatif bir ydntem 6nerilmistir. Onerilen bu agirliklandirma yontemi
entropi yonteminin normalizasyon adimindan sonra kriter toplami/genel toplam yonteminin
uygulanmasi seklindedir. Yapilan ¢alisma sonucunda agriliklandirma yonteminin siralamalari
degistirebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Topsis, agirliklandirma, ¢ok kriterli karar verme yontemi, entropi
yontemi.

Financial performance evaluation is a hot topic for not only business managers and stock tra-
ders, but also for investors. In this study, the most frequently-used financial ratios in finance
literature are calculated for the data obtained from technology companies listed in Istanbul
Stock Exchange. The resulting financial ratios are utilized to rank the companies according to
their financial performance scores calculated via TOPSIS using different weighting schemes.

Keywords: Topsis,weighting, multi-criteria decision-making methods, entropi method.

Finansal analiz ve finansal performans degerlendirmesi her sektérde faaliyet gésteren tiim sir-
ketlerin kendi basarilarini degerlendirmesinde kullandiklari temel yontemlerdendir. Finansal
performans dederlendirmesi sadece isletme yoneticileri icin degil, ayni zamanda bankacilar,
borsa uzmanlari ve yatirnmcilar icin de son derece 6nem arz etmektedir. Finansal analizde kul-

1 CELAL BAYAR UNIVERSITESI, iiBF, Ogretim Uyesi
2 CELAL BAYAR UNIVERSITESI, KULA MYO, Ogretim Gorevlisi
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lanilan yontemlerden birisi oran analizidir ve yaygin
olarak kullanilmaktadir.

Finansal oranlar kullanarak sirketlerin performansla-
rina gore siralanmasinda cesitli cok kriterli karar ver-
me yontemleri kullanilmaktadir. Literatiirde bu konu-
da yazilmis cok sayida calisma mevcuttur. Cok kriterli
karar verme yontemlerinden en fazla kullanilanlari
ELECTRE, TOPSIS, VIKOR VE PROMETHEE yéntemleri-
dir.

Feng ve Wang, 2000 yilinda havayollarinda gri iliski-
sel analiz ve TOPSIS, Ertugrul ve Karakasoglu, 2009
yilinda Bulanik AHP ve TOPSIS, Demireli, 2010 yilinda
Bankacilik sektériinde *TOPSIS, Dumanoglu ve Ergil,
2010 yilinda Teknoloji sektériinde TOPSIS, Dumanog-
lu, 2010 yilinda Cimento sektériinde TOPSIS, Ergiil ve
Akel, 2010 yilinda finansal kiralama sektoriinde TOP-
SiS, Akyliz, Bozdogan ve Hantekin, 2011 yilinda Sera-
mik sektoériinde TOPSIS, Conkar, Elitas ve Atar, 2011
yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi'ndeki Sirketlerde
TOPSIS, Biilbiil ve Kése, 2011 yilinda Gida sektériin-
de TOPSIS ve ELECTRE, Aydogan, 2011 yilinda Turk
Havacilik sektériinde AHP ve TOPSIS, Bulgurcu, 2012
yilinda Teknoloji sektériinde TOPSIS, Cheng, Chen ve
Huang, 2012 yilinda yar iletken sektériinde bulanik
integral ve OWA, Perc¢in ve Karakaya, 2012 yihnda AHP
ve TOPSIS, Turkmen ve Cagil, 2012 yilinda Teknoloji
sektoriinde TOPSIS, Uygurtiirk, 2012 yilinda ana me-
tal sanayiinde bulanik AHP ve TOPSIS, Akkoc ve Va-
tansever, 2013 yilinda bankacilik sektoriinde AHP ve
TOPSIS, Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu, 2013 yilinda
kurumsal yénetim endeksi'ndeki sirketlerde TOPSIS,
Moghimi, Anvari, Amoozesh ve Ghesary, 2013 yilin-
da Bulanik AHP ve TOPSIS, Aytekin ve Sakarya, 2013
yilinda Gida sektériinde TOPSIS, Omiirbek ve Kinay,
2013 yilinda havayolu tasimaciligi sektériinde TOP-
SiS, Omiirbek ve Mercan, 2014 yilinda bulanik AHP ve
TOPSIS, Wang, 2014 yilinda Tayvan konteyner nakliye
sektériinde bulanik TOPSIS ve Akbulut ve Rencber,
2015 yilinda imalat sektériinde TOPSIS yéntemi ile fi-
nansal performans degerlendirmesi yapmistir.

Bu calismada 6ncelikle finansal performans degerlen-
dirme yontemleri ve kulanilan finansal oranlar hak-
kinda bilgi sunulmustur. Daha sonra cok kriterli karar
verme yéntemleri, TOPSIS yéntemi ve agirliklandirma
yontemlerinin detaylari verilmistir. Calismanin son
bélimiinde BiST teknoloji endeks'indeki 16 sirketin
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finansal performanslari TOPSIS ydntemi ile degerlen-
dirilmistir. TOPSIS yéntemi uygulanirken farkli agirlik-
landirma yontemleri kullaniimis ve analiz sonuglari
karsilastinlmistir. Ayrica kriter toplami/genel toplam
yonteminin entropi yontemindeki normalizasyon so-
nuglarina uygulanmasi énerilmistir. Bu yonteme “nor-
malize toplamlar yontemi” ismi verilmistir.

Cesitli gostergeler, dlcller ve karsilastirmalar isletme-
lerin finansal durumunun, karliiginin ve verimliligi-
nin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Finansal
tablolarin analizinde genellikle su asamalar yer alr:
Karsilastirmali Analiz, Dikey Yizdeler Yontemi, Egilim
(Trend) Analizi ve Oran Analizi(Akgig, 2013, s. 426).

Karsilastirmali analiz, farkli tarihlerde dizenlenmis
mali tablolarda yer alan kalemlerde gorilen degisik-
liklerin incelenmesi ve bu degisikliklerin degerlen-
dirilmesidir. Karsilastirmali analiz sirketin gidis yonu
hakkinda bilgi verir(Akglic, 2013, s. 427).

Dikey yuzdeler yonteminde, finansal tablolarda yer
alan her bir kalemin, toplam icerisindeki payi ylizde
olarak ifade edilir. Bu yontem, ayni endustri kolunda
cesitli isletmeler arasinda karsilastirmalar yapilmasi-
na ve endustri koluna ait ortalama degerlerin hesap-
lanmasina olanak saglar (Akgtig, 2013, s. 427-428).

Bu yontem isletme icin her yonden normal olan bir
temel yila oranla izleyen yillarda mali tablolarda yer
alan kalemlerdeki goreceli degismeyi ortaya koyar.
Bu oran yilizde olarak hesaplandigindan buna trend
yuzdeleri yontemi denilmektedir(Yilmaz, 2009, s. 7).

Finansal tablolarin analizinde kullanilan en yaygin
tekniklerden biri Rasyo (Oran) analizidir. Oran finan-
sal tabloda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin ma-
tematiksel ifadesi olarak tanimlanabilir (Cabuk, 2010,
s. 203). Oranlarin hesaplanmasi tek basina anlamli
degildir. Onlarin kendi aralarinda ve isletmenin amacg-
lar ile butlnlestirerek degerlendirilmesi gerekir. Ge-
lecege yonelik dogru tahminlerin yapilabilmesi igin
bir grup oranin birlikte yorumlanmasi gerekir (Sevim,
2009, s. 163).

Her sektorlin kendine 6zgu 6zellikleri vardir. Bu 6zel-
likler finansal durum faaliyet sonuclari arasindaki



iliskileri belirler. Bu nedenle belli bir sektordeki is-
letmenin basarisini 6lcmede bu sektore ait standart
oranlarla karsilastirma en anlamh sonucu verir (Ca-
buk, 2010, s. 203).

Oranlar, isletme faaliyet sonuglari ile finansal duru-
mu degerlendirmede kullanilis amaclarina gére bes
grupta siniflandirilirlar: Likidite oranlari, karlilik oran-
lari, finansal yapi oranlari ve faaliyet oranlari.

Likidite oranlari isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme
gliclinii 6lgme veya kisa vadeli yabanci kaynaklari
zamaninda 6deyebilme gliclinii belirlemek amaciyla
kullanihr. Ayrica likidite oranlari isletmelerin net islet-
me sermayelerinin yeterli olup olmadigini tespit icin
de kullanihr(Cabuk, 2010, s. 207).

Genellikle isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
odemekte kullanacagi kaynaklar donen varliklar ara-
sinda yer alir. Bu nedenle bir isletmenin kisa stirede
bor¢ 6deme glclniin belirlenmesi icin, donen varlik-
larin, kisa vadeli borglarin ve ikisi arasindaki iliskinin
incelenmesi gerekir(Akgiic, 2013, s. 465). Uc temel
likidite orani vardir: cari oran, asit test (likidite) orani
ve nakit orani.

Cari Oran: Finansal analizde en yaygin olarak kulla-
nilan likidite orani cari orandir. Donen varliklarin, kisa
vadeli borglari ne oranda karsiladigini gosterir ve asa-
gidaki formulle hesaplanir.

Denklem 1
Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yikumlilikler

Cari Oran =

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ve isletmelerin
kolaylikla uzun vadeli bor¢lanma kaynaklarina erisim
saglayabildigi Ulkelerde, cari oranin 2 olmasi yeterli
gorultr(KILIC, 2012, s. 90). Gelismekte olan Ulkelerde
likidite cok yuksek olmadigindan, bu ulkelerde sinai
ve ticari isletmelerde cari oranin 1,5 olmasinin yeterli
olabilecedi ileri striilmektedir (Akglic, 2013, s. 466).

Asit Test Oranu: Likidite orani, cari orani tamamlayan,
onu daha anlamli hale getiren bir lctidiir. Ozellikle
cari oranin stoklarin fazla olmasi nedeniyle yiksek
¢ikmasi durumunda asit test orani borglarin 6denme-
si ve glinluk faaliyetlerin devami icin gerekli varliklar
bakimindan daha anlamli sonug verir (Sevim, 2009, s.
166).

Denklem 2

Didnen Varliklar— Stoklar
Kiza Vadeli YVilkimlulikler

Asit Test (Likidite) Oranl =

Genelliklebuoranin 1 veya% 100 olmasiyeterli, olduk-
ca iyi bir deger olarak kabul edilmektedir. Gercekten
bu oranin 1 olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin
tamamini, para mevcudu ve hizla paraya cevrilebilir
kiymetlerle 6deyebilecegini gosterir(Akgiig, 2013, s.
471).

Nakit Orani: Bu oran, para ve benzeri degerlerin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranidir. isletmenin elinde-
ki mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli borgclarin ne
olclde karsilandigini 6lgmede kullanilan bir orandir
(Akdogan & Tenker, 2003, s. 614).

Denklem 3

Nakit Oranl = Hazir Deferler ':Kasa+Banka-|a|:l v-ll:.}+mSemr|:est Menkul DeJerler
Kisa Vadeli Yilkimlulikler

Bu oranin 1 olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarinin

tamamini, para ve para benzerleri ile karsilayabildigi-

ni ifade eder. Gelismis Ulkelerde bu oranin % 20'nin

veya 0,2'nin altina diismemesi gerektigi genel bir ku-

ral olarak ileri sirilmektedir(Akglic, 2013, s. 473).

isletmelerin faaliyetlerindeki basariyr élcmeye yara-
yan oranlarda karlilik yoneticilerin basarisini degerle-
me kriterlerinden birisidir. isletmenin hisse senetleri-
ne gecici bir sure icin yatinm yapacaklar ve ortaklar
bu oranlari incelemelidir. Bu oranlar yorumlanirken,
ayni sektor icindeki diger isletmelerin oranlaryla
veya sektor ortalama oraniyla kiyaslanmahdir(Sevim,
2009, s. 177).

Varlik (Aktif) Karlilik Orani: isletmenin sahip oldu-
gu tum varliklarin yonetim tarafindan verimli kullani-
hp kullaniimadigini gosteren bir orandir. Tim karhhk
oranlarinda oldugu gibi her zaman yuksek ve daha
yuksek olmasi istenir(KILIC, 2012, s. 94).

Oz sermaye karllik oraninin yeterli olup olmadigi,
bliylk oOlclide sermayenin alternatif kullanim ola-
naklarina baglidir. Eger bir isletme, sermayesini daha
karli bir sekilde kullanma olanagina sahipse, s6z ko-
nusu oran ilk bakista yiiksek goriinse de yeterli olarak
degerlendirilmemelidir(Akglig, 2013, 5. 513).
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Finansal yapi oranlari isletmenin finansmaninda ya-
banci kaynaklardan ne olctide yararlanildigini ve is-
letmenin gelecek donemlerde zarar etmesi, varlikla-
rinin degerinin dismesi, beklenen nakit akislarinin
gerceklesmemesi durumunda borglarin 6denip 6de-
nemeyecegdi konusunda 6nemli bilgiler saglar (Se-
vim, 2009, s. 167).

Borcluluk (Kaldirag) Orani: Bu oran, varliklarin ytiz-
de kaginin yabanc kaynaklarla finanse edildigini
ortaya koyar. Oranin ylksek olmasi, isletmenin riskli
bir sekilde finanse edildigi, kredi verenler acisindan
emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin faiz ve
bor¢larini 6deyememe nedeniyle yasabilecegi mali
zorluklarin olasihiginin yuksek oldugunu gosterir (Ak-
gug, 2013, 5.478).

Denklem 4

Toplam Borglar

Aktifler Toplami
Batillkelerinde bu oranin % 50'nin tizerine yukselmesi
genellikle bir tehlike isareti olarak yorumlanir. Ancak
Ulkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde, 06z
sermaye saglanmasindaki kurumsal guglikler ve
isletmelerin varlik yapisi icinde doénen varliklarin
payinin yuksekligi ve kullanilan teknolojilerin daha
¢ok emek yogun olmasi nedeniyle, bu oranin % 50'nin
Uzerinde olmasini dogal karsilamak gerekir.

Kaldirag Oranl =

Borglar/Oz Kaynaklar Orani: Bu oran isletmenin
piyasa ve bankalardan sagladigi borglar ile isletme
sahiplerinin sagladigi 6z kaynak arasindaki iliski-
yi gosterir. Bu oran borclanma katsayisi olarak da
nitelenmektedir(KILIC, 2012, s. 103).

Denklem 5

= __ Toplam Borglar
Borg¢lar/Oz Kaynaklar = ~Oe Kaynaklar
Gelismis bati Glkelerinin olclilerine gore, orta
bulykllkte bir sinai isletme icin bu oranin en fazla
1 olmasi gerekir. Bu oranin 1'den biiyik olmasi,
isletmeye kredi verenlerin, isletme sahip veya
sahiplerine kiyasla o isletmeye daha fazla yatirmda
bulunmus olduklarini gosterir ki, bdyle bir durum
isletmenin agir bir faiz yiiki altinda oldugunu ve
alacaklilar icin riskin arttigini gosterir (Akgic, 2013,
s. 480).
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Kisa Vadeli Borglar/Aktifler Orani: Bu oran, islet-
menin iktisadi varliklarinin yiizde kacinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini ortaya koyar.
Bu oranin yuksek olmasi, iktisadi varliklarin buyuk bir
boliminiun kisa vadeli borglarla finanse edildigini
gOsterir. Sinai bir isletmede bu oranin genel bir kural
olarak 1/3'G asmamasi gerektigi sdylenebilir. Ancak
Ulkemizde isletmeler, daha ¢ok kisa vadeli yabanci
kaynak kullanmak zorunda kaldiklarindan ve varlik-
larinin ¢cok 6nemli bir bolimind dénen varliklardan
olusturduklari icin, bircok isletmede 1/3 dizeyini as-
makta ve % 50 dolaylarinda bulunmaktadir (Akgc,
2013, 5. 481).

Faaliyet oranlari isletmenin faaliyetlerini ve aktiflerini
kar ve nakit saglamak icin ne kadar verimli kullandigi-
ni 6lcmek icin kullanilan oranlardir(KILIC, 2012, s. 97).
Literatlirde yaygin olarak kullanilan (¢ faaliyet orani
vardir: aktif devir hizi, alacak devir hizi ve stok devir
hizi.

Varlik (Aktif) Devir Hizi: isletmenin sahip oldugu
tlim varliklarin verimliginin 6lciiminde kullanilan bir
orandir. Oran genelde net satislarin varlik toplamina
bolinmesiyle hesaplanir.

Denklem 6

Net Satiglar

Varllk (Aktif)Devir Hizl =

Varliklar Toplaml
Oztin Akgii¢’ Gin bu orana iliskin degerlendirmele-
rini dikkate alarak varlk devir hizi yiksek olan sir-
ketlerin karlilik oranlarinin ve varlik devir hizi diistik
olan sirketlerin risk oranlarinin da yiksek oldugu
soylenebilir(Akgtig, 2013, s. 507). Bu nedenlerle bu
oranin genelde ylksek olmasi istenir.

Alacak Devir Hizi: Bu oran, bir isletmenin alacaklarini
tahsil etme kabiliyetinin ve likiditesinin bir dl¢tsudur.
Bu oranin yiiksek olmasi, alacaklarini kisa bir siirede
tahsil ettigi ve bu nedenle sirketin nakit akisinin iyi
oldugu anlamina gelir(KILIC, 2012, 5. 97).

Denklem 7

Alacak Devir Hizl = L"?"“‘"
Ticari Alacaklar

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin alacak-
larinin tahsil kabiliyeti konusunda iyi bir gostergedir.

Alacak devir hizindaki artis, isletmenin ayni dizey-



deki is hacmi icin daha az finansmana ihtiya¢ duydu-
gunu gosterir. Bu durum genellikle isletmenin lehine
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir. Alacak devir
hizinin yavaslamasi, isletmenin bazi alacaklarini vade-
sinde tahsil edememesi, bunlarin stipheli alacak olma
olasihginin yiksekliginin bir gostergesidir(Akglic,
2013, s. 502). Bu nedenle alacak devir hizinin mim-
kiin oldugunca ytiksek olmasi istenir.

Stok Devir Hizi: Stok devir hizi, ortalama bir hesapla,
stok kalemlerinin ne kadar bir sire icerisinde {retim
faaliyetlerinde tiikendigi ve satis hasilati unsuru haline
donistigini olgmeye yarayan bir orandir(Akdogan
& Tenker, 2003, s. 625).

Denklem 8

Satiglarin Maliyeti

Stok Devir Hizl =

Ortalama Stok

Stok devir hizi bu sekilde hesaplandiginda, tutarhilk
kaybolmakta ve bulunan oran hata payi tasimaktadir.
Gergekten oranin payi satis fiyati ile paydasi ise ma-
liyet bedeli ile degerlendirilmektedir(Akgi¢, 2013,
s. 491). Bu nedenle denklem 11'in kullanilmasi daha
dogru olacaktir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi sirketler icin her za-
man istenilen bir durumdur. Stok devir hizinin ylksek
olmasi, stoklama icin daha az kaynak harcandigini
gostermektedir. Stoklama icin harcanmayan bu kay-
naklarin isletme yonetimi tarafindan daha faydali is-
lerde kullanabilmesi miimkiindiir. Bu nedenle stok
devir hizi yliksek olan isletmelerin genelde karliliklari
ve rekabet avantajlari da yiiksek olabilir.

“Cok Olcutli Karar Verme” de en yaygin olarak kul-
lanilan baslica yontemler; Agirlikli Toplam Yon-
temi (Weighted Sum Method), Agirlikli Carpim
Yontemi(Weighted Product Method), Analitik Ag Su-
reci Analitik Hiyerarsi Sureci (AHP-Analytic Hierarch-
yProcess), ELECTRE (For Elimination and Choice Trans-
latingReality), TOPSIS (For the Technique for Order
Preference by Similarity toldeal Solution), VIKOR(Vise
Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje),
PROMETHEE (Preference Ranking Organisation Met-
hod for Enrichment Evaluations), Gri iliskisel Ana-
liz, ORESTE (organisation, rangement et synthése
de données relationnelles), MAPPAC (Multicriterion
Analysis of Preferences by Means of Pairwise Actions
and Criterion Comparisons) yontemleridir.

Topsis 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelis-
tirilmis cok kriterli karar verme yontemlerinden biri-
sidir (Ozdemir, 2014, s. 134). TOPSIS Yéntemi, yogun
rekabet ortaminda isletmelerin performanslarini
degerlendirmede ve karsilastirmada, coklu finansal
oranlari g6z 6niine alarak cok kriterli karar verme
problemlerinin ¢6ziimiinde kullaniimaktadir (Akylz,
Bozdogan, & Hantekin, 2011, s. 77).

Ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan inceleme
dogrultusunda, finansal performansin &l¢limiinde
TOPSIS yonteminin siklikla kullanilan bir yontem ol-
dugunu séylemek miumkundur. Bu yontemi kullanan
¢ok sayida calisma mevcuttur: (Uygurtiirk & Korkmaz,
2012), (Omiirbek & Mercan, 2014), (Aytekin & Sakarya,
2013), (Yilmaz Turkmen & Cagil, 2012), (Dumanoglu
& Ergil, 2010), (Dumanoglu S. , 2010), (Akytz,
Bozdogan, & Hantekin, 2011), (Ege, Topaloglu, &
Ozyamanoglu, 2013), (Demireli, 2010), (Conkar, Elitas,
& Atar, 2011), (Moghimi, Anvari, Amoozesh, & Ghe-
sary, 2013), (Ertugrul & Karakasoglu, 2009), (ic, 2014).

Topsis yonteminin 6 asamasi vardir: 1)Karar
matrisinin olusturulmasi, 2) Normalizasyon, 3)
Agirliklandirma, 4) ideal pozitif ve ideal negatif
¢O6zUmlerin belirlenmesi, 5) ideal pozitif ve ideal
negatif ¢cozimden uzakliklarin hesaplanmasi ve
6)ideal ¢dziime goreli yakinhgin hesaplanmasi
ve siralama.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi karar verici tarafindan olusturulmasi
gereken bir matristir. Olusturulan mxn boyutlu karar
matrisinde satirlarda alternatifler, siitunlarda ise kri-
terler yer alir. Bu matris asagidaki gibi gosterilir.

(@11 @1z - Qg7
Qz1 Qzz - Qg
4;; =
L8y Gma Tpin

Adim 2: Normalizasyon
Karar matrisi olusturulduktan sonra her bir matris
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elemaninin (a ) kareleri alinarak bu degerlerin situn
toplamlari hesaplanir ve her bir aijdegeri bu satir top-
laminin karekokiine bolindar.

P P
= =

ij

fJ"’:1'1'11 ﬂ’m!
_E r’-"’:":1'11 E ﬂ’mi

Normalizasyon icin  denklem 13  kullanilir:

Denklem 13
o
"y —
J =1 ey

Normalize matris asagidaki gibidir:

M1 Mz Mg T
LS LS Mon
N =
'nmi ﬂ'm! nmn

Adim 3: Agirhiklandirma

Normalize edilmis matrise ait her bir deger bulundu-
gu sttunun temsil ettigi kriterin agirlik katsayisi ile
carpilir. Agirliklandirma TOPSIS yénteminin subjektif
yonini ortaya koyar. Clnku agirliklandirma kriter-
lerin 6nem derecesine gore yapilmaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus w, degerlerinin topla-
minin 1’e esit olmasidir (Ozdemir, 2014, s. 136). Agir-
liklandirilmis normalize matris asagidaki gibi elde
edilir.

Wity Wity Wity 7
WiTlyy W3 Tag WqTla,
V=
'wmnmi Wmnmz e Wmnmn -
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Adim 4: ideal Pozitif (A*) ve ideal Negatif (A-)
Coziimlerin Belirlenmesi

Agrirhklandirilmis normalize matris elde edildikten
sonra problemin yapisina bagli olarak amacimiz mak-
simizasyon ise her bir situna ait maksimum deger
tespit edilir. Bu maksimum degerler ideal pozitif (A*)
¢6zim degerlerimizdir. Daha sonra her bir slituna
ait minimum degerler elde edilir. Bu da ideal nega-
tif ¢cozim degerleridir. E§er amacimiz minimizasyon
ise situn mimimumlari ideal pozitif (A*), slitun mak-
simumlari ise ideal negatif (A-) ¢c6zim degerleri ola-
caktir. Kriterlerin bazilarinin maksimize edilmesi, ba-
zilarinin ise minimize edilmesi gerekebilir(Ozdemir,
2014, s. 137). Bazi calismalarda boyle bir problemde
her siitundaki kriterin amacina gore ideal pozitif ve
ideal negatif coziimler elde edilebildigi ve tiim kriter-
lerin amaclarinin ayni olmasi icin bazi normalizasyon
islemleri uygulandigi yapilan literartiir arastirmasin-
da gorilmustdr.

. maks . . . . .
Af = j vili=1.,pmi=1,.,m = {vi, v, .., v}
_  (min . . - - -

= { j vli=1L.,pi=1, ...,m} ={v{.vs, v}

Adim 5: ideal (A*) ve Negatif ideal C6ziime (A’)
Uzakliklarin Hesaplanmasi

ideal pozitif ve ideal negatif noktalara olan uzaklik
degerleri hesaplanirken 6klidyen uzakliklar kullanil-
maktadir. Koordinat duizleminde x ve y koordinatlar
bilinen iki nokta arasindaki mesafenin bulunmasinda
yani 6klidyen uzakligin hesaplanmasinda:

ideal Pozitif C6ziime Uzaklik:

Denklem 14
| n
5= |Z[”ij "’f)z
|_;':1
\

ideal Negatif Céziime Uzaklik:

Denklem 15

|
5 = MIlz}izi[“ij - “j_)z



Adim 6: ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesap-
lanmasi ve Siralama

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinli-
ginin hesaplanmasinda ideal pozitif ve ideal negatif
noktalara uzakliklardan faydalanir. ideal ¢céziime go6-

reli yakinlik C;C; ile sembolize edilir. Burada C;'C;
degeri 0 = €7 =10 = €7 = 1 araliginda deger ve
CFC =1 ilgili karar noktasinin ideal pozitif coziime

mutlak yakinh@i gosterirken C;°C;"=0 ilgili karar nok-
tasinin ideal negatif ¢c6ziime mutlak yakinligr gosterir

Denklem 16

Her alternatif icin hesaplanan C;"C;" degerlerine gére
blyukten kiicige dogru siralandiginda ilk alternatif
en iyi alternatif olacaktir.

Kriterlerin agirhklandiriimasinda cesitli yontemler
kullanilmaktadir. Bunlardan bazilari sunlardir: Dogru-
dan Puanlama, Oran Agirliklari Atama, Salinim/lyiles-
tirme Agirliklan ve Siralama/Derecelendirme KV'nin
yargilar i¢in “Dogrudan Sayisal Deder Atama” yakla-
siminitemsil ederler, esit agirhklar yontemi, Derece-
Siralama Merkezi Agdirliklari Yontemi, Derece-Toplam
Agirliklart Yontemi, Karsit Sira Agirliklart Yontemi, Ent-
ropi Yontemi, AHP veya Bulanik AHP Yontemi(Cinar,
2004).

Literaturde agirliklarin belirlenmesinde tiim kriterlere
esit agirhk verilen calismalar gorilmastar: (Aytekin &
Sakarya, 2013), (Sakarya & Aytekin, 2013), (Demireli,
2010), (Urfalioglu & Geng, 2013), (Bagci, 2013). Bu

yontemde her kriterin agirlik katsayisi 1fﬂ 1fﬂ seklin-
de hesaplanabilir. Burada n kriter sayisini ifade eder.

Adirliklarin belirlenmesi konusunda yapilan literatlir
arastirmasinda bazi yazarlarin kriter toplamlarini he-
saplayarak, bu toplamlari tim degerlerin toplamina
oranlamak suretiyle agirlik katsayilarini hesapladiklari
gorilmastir: (Uygurtlirk & Korkmaz, 2012), (Akbulut

& Rencgber, 2015), (Korkmaz & Uygurtirk, 2010). Bu
yontemde karar matrisinde her kriterin toplami he-
saplanir. Hesaplanan bu degerlerin toplanarak genel
toplam bulunur. Her kriter icin hesaplanan toplam
genel toplama bollindr ve o kriter icin agirhk katsayisi
belirlenir.

Entropi Agirlik teknigi, karar vericilerin subjektif yar-
gilarina dayali olarak indeks agirliklarinin hesaplan-
digi AHP ve Delphi gibi yontemlerin aksine, eldeki
veriyi kullanarak hesaplama yapan objektif bir agirlik
belirleme yontemidir (Cakir & Pergin, 2013, s. 79).

Entropi yonteminde, karar matrisinin nitelik 6nemi-
ne dair bilgiyi blnyesinde barindirdigi diistintlmek-
tedir. Entropi yonteminin temel fikri bu bilginin veri
kiimeleri arasindaki karsithklardan geldigidir. Buna
gore, niteliklerin nesnel agirliklari, alternatiflerin her
nitelige gore ciktilarinin (performans puanlarinin) ne
kadar ayri veya farklilasmis oldugu yani “karsithginin
yogunlugu”tarafindan belirlenir. Bu karsithk ne kadar
fazla (yogun) ise ilgili nitelik tarafindan kapsanan ve
iletilen bilgi de o kadar fazla olur. Ornegin eger bir ni-
telik icin tim alternatifler cok benzer ciktilara sahip-
lerse ilgili niteligin kararin verilmesinde fazla bir fonk-
siyonunun olmayacadi varsayilir(Cinar, 2004, s. 104).

Entropi yonteminde agirliklarin belirlenmesi asagida-
ki asamalari izler:

Adim 1: Yakinlik Derecelerinin Hesaplanmasi

Yakinlk derecelerinin (dontstirilmus ciktinin) (rij)
hesaplanmasi icin onerilen fonksiyonlardan ikisi:
dogrusal orantili 6lcek veya sabit 6lcektir.

Dogrusal orantili 6lcek donlsiimiinde prosediir, be-
lirli bir kriterin ¢iktilarini(x, mE kriter “fayda” ise, kriterin
maksimum  (x *) degerme bolerek, dontstirilmus
ciktiya (rij)ula§makt|r:

Denklem 17
E x;
= .. — —i
Ty ;}?’ru -
Burada x; = maks %] = maksx ;dir. x,= 0 icin,

i
O<rs<T arasinda yer aI|r istenileh durum ry glktlsmln
1 degerine yaklasmasidir. “Maliyet” kriteri s6z konusu
ise donustdrilmus deger (r,),
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Denklem 18
Ty = 1— ﬂl
%

formiilii ile hesaplanir.

Eger bir karar matrisinde fayda ve maliyet kriterlerinin
her ikisi de mevcutsa yukaridaki esitlikler ayni anda
kullanilamaz. Zira bu kriterlerin baslangi¢c noktalari/
tabanlari farklidir; fayda kriteri icin 0 iken, maliyet
kriteri icin 1dir. Boyle bir durumda maliyet kriterine
ciktilarin tersi alinmak suretiyle (Orn. 1/xij) fayda kri-
teriymis gibi davranilir.

Eger x*a uzakhdi ne olursa olsun, en uzak elde edi-
lebilir skor sifir olarak belirlenecekse, sabit dontisim
kullanilabilir ve fayda kriteri icin:

Denklem 19
0
_ Xy T
ri.i- - ¥ — xmiﬂ
¥ J

Maliyet kriteri icin:

Denklem 20

_ EHE
¥ =

5= G

formalu kullanilabilir.

ry/nin bu son iki forml ile tanimlanmasinin avantaji,
Olciim skalasinin her kriter icin[0-1] arasinda degis-
mesini saglamasidir. Belirli bir kriter icin en kotl de-
ger (cikti) r,=0 iken, en iyi deger ise r=1 olur. Bu yon-
temin dezavantaji ise ciktilarda orantili bir degisime
olanak saglamamasidir.

Adim 2: Proje Ciktilarinin Hesaplanmasi

Onceki adimda hesaplanan yakinlik derecelerinden
(rij) proje degerleri asagidaki formiille hesaplanir:

Denklem 21
= —Lrt
Pij Tit1 Ty

Adim 3: Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi

Hesaplanan P, degerlerinden faydalanarak asagidaki
formiille her kriter icin entropi dederleri hesaplanir:
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Denklem 22

E. — _ Lz pyxInpy

i Inm

Bu formul uygulanirken eger P, sifira esit veya sifirdan

kiigiikse py; X In p;;p;; X In p;;degeri 0 kabul edilir.

Adim 4: Farkhilagsma Derecelerinin Hesaplanmasi
Hesaplanan E, dederlerinden faydalanarak farkhlas-
ma derceleri (du)a§a§|daki formiille hesaplanir:
Denklem 23

Adim 5: Agirliklarin hesaplanmasi

Hesaplanan d degerlerinden faydalanarak agirhk
katsayilari (wj) asagidaki formdille hesaplanir:

Denklem 24
d
=1
w; E;J:I a,

Bu agirhk degerlerinin toplami 1'dir. Agirlik katsayila-
rinin hesaplanmasinda karar vericinin kriterleri 6nem
diizeylerine gore siralamasi, puanlamasi vb. subjektif
degerlendirmelere gerek yoktur.

Bu calismada BIST’ te islem géren teknoloji sirketle-
rinin Kamu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen
finansal durum ve gelir tablolan kullanilarak veriler
toplanmistir. Elde edilen verilerden literatlirde tekno-
loji sirketlerini degerlendirmek icin en cok kullanilan
finansal oranlar hesaplanmistir. Hesaplanan bu oran-
lara farkli agirliklandirma yéntemleriyle TOPSIS cok
kriterli karar verme yontemi uygulanmis ve sonuglar
karsilastirilmistir.

Teknoloji sirketleri katma degeri yiiksek olan Uriinler
ve hizmetler sunmaktadir. Bu nedenle patantler, be-
ratlar, telif haklari vb. degerlere sahiplerdir. Bu sektor-
de kalifiye isglicline ihtiya¢ duyuldugundan isglict
Ucretleri diger sektorlere gore yuksektir. Teknoloji
sirketlerinin rekabetci avantajlar kazanmalari yenilik
gelistirme gliclerine baghdir. Bu nedenle teknoloji
Ureten isletmelerin ARGE harcamalari da ¢ok yuksek



olacaktir. Bu sektordeki isletmeler Grin veya ham
madde kaynaklarini ithal etmek zorunda kalmakta-
dirlar. Bu nedenle déviz kurlarindaki dalgalanmalar-
dan da énemli élciide etkilenebilmektedirler. Ulke
ekonomisindeki degisimler de bu sirketler lizerinde
etkili olabilirler. TUm bu unsurlar teknoloji sektoriin-
deki sirketlerin finansal durumlarini, karhhklarini, faa-
liyet performanslarini 5nemli dl¢lide etkilerler.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere calismalarinda BIST' te
islem goren ¢imento, otomotiv ve bilisim sektorlerin-
deki sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorler 2007-2011 dénemi icin belirlenmistir.

Bilisim sirketleri bliytidiikce borgluluklari da artmakta-
dir. Bunda, Turkiye'de buytk sirketlerin kredi kaynak-
larina ulasmada kiiciik sirketlere gore daha avantajli
olmasinin etkili oldugu distinilmektedir. Daha kolay
ve daha duslk faizle kredi bulabilen biyuk sirketler,
kendi kaynaklarini kullanmaktansa, kredi kullanmayi
tercih etmektedirler. Bilisim sektorlinin bor¢luluk ya-
pisinda etkili olan bir baska degisken satislarin biyu-
me hizidir. Biylime oranlari yiiksek olan bilisim sirket-
lerinin i¢ fonlari, finansal ihtiyaglarini karsilamak igin
yeterli olmamaktadir. Bu nedenle de bu sirketler borg-
lanmalarini arttirmaktadir. Aktif yapisi icinde maddi
olmayan duran varliklarinin orani yliksek olan bilisim
sirketleri, maddi duran varliklarinin artmasiyla daha
fazla bor¢ kullanir hale gelmektedir. Bunun nedeni,
maddi duran varliklarin bor¢ alirken teminat goste-
rilebilmesi, maddi duran varlklari yiiksek olan sirket-
lerin kredibilitelerinin yilksek olacagi ve daha yliksek
oranlarda bor¢ kullanabilecek olmalaridir(Sarioglu,
Kurun, & Glizeldere, 2013, s. 492).Teknoloji sirketleri-
nin 2013-2014 verileri dikkate alindiginda bu sonug-
lara benzer sonuclar elde edilmektedir.

Arastirmada kullanilan matematiksel modellere bas-
lamadan 6nce, sirketlerin degerlendirilmesinde hangi
finansal oranlarin kullanilacagina karar vermek gerek-
lidir. Bu calismada kullanilan oranlara karar verebil-
mek icin Teknoloji sektoriinde bulunan isletmelerin fi-
nansal performanslarinin degerlendirildigi calismalar
bakilmistir. Bu calismalarda kullanilan oranlar ve kulla-
nildigi calismalar tablo 1'de gosterilmistir. Oranlar bu-
ylime oranlari degerleme oranlari, finansal yapi oran-
lari, mali yapi oranlary, likidite oranlari, faaliyet oranlan
ve karlihk oranlar basliklari altinda ele alinmistir.

Ana Kriter Alt Kriter Kullanildigi Calismalar
Aktifler Biiydme Orani (ABO) (Sohn, Kim, & Moon, 2007)
Biiyiime Net Kar Biiyime Orani (NKBO)
Oranlan Net Satis Biiyiime Orani (NSBO) (Sohn, Kim, & Moon, 2007)
0z Sermaye Biiyiime orani (0SBO) (Sohn, Kim, & Moon, 2007)
Fiyat/Satis Orani (F/S) (Percin & Karakaya, 2012)
Degerleme Fiyat/Kazang Orani (F/K) (Goto, 2010)
Oranlari Hisse Basina Kar (HBK) (Cheng, Chen, & Huang, 2012)
Piyasa/Defter Degeri Orani (PD/DD) (Percin & Karakaya, 2012)
(Yilmaz Tiirkmen & Cagil, 2012), (Dumanoglu & Ergiil, 2010),
Borgluluk (Finansal Kaldirag) (FKO) | (Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014), (Bulgurcu, 2012), (Ors,
Takil, & Altin, 2015), (Sohn, Kim, & Moon, 2007), (Goto, 2010)
(Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014),
Borglar/0z Kaynaklar (B/OK) (Percin & Karakaya, 2012), (Bulgurcu, 2012), (Latif, Hassan,
Finansal Yapi Latif, Rasheed, & Yousaf, 2014)
Oranlan . (Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014),
KBorla/AkifedKVEAAD) (Pergin & Karakaya, 2012), (Ors, Takil, & Altin, 2015)
Finansman Orani (FO)
0z Sermaye/Aktifler
0z sermaye/Duran Varliklar
(0S/DV0)
MaliYapi Duran Varliklar/Uzun Vadeli B.
Oranlan (DV/UVB)
Maddi Duran V./0z Kaynaklar
(MDV/0K)
Finansal Duran V./Duran V.
(FDV/DV)
Likidite CariOran (CO) | (Yilmaz Tirkmen & Cagil, 2012), (Dumanoglu & Ergiil, 2010),
Oranlan (Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014), (Percin & Karakaya,
2012), (Bulgurcu, 2012), (Cheng, Chen, & Huang, 2012)
(Ors, Takil, & Altin, 2015), (Latif, Hassan, Latif, Rasheed, &
Yousaf, 2014)
Asit Test (Likidite) Orani (ATO) | (Yilmaz Tiirkmen & Cagil, 2012), (Dumanoglu & Ergiil, 2010)
(Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014), (Percin & Karakaya,
2012), (Bulgurcu, 2012), (Cheng, Chen, & Huang, 2012), (Ors,
Takil, & Altin, 2015), (Latif, Hassan, Latif, Rasheed, & Yousaf,
2014), (Goto, 2010)
Nakit Orani (NO) (Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014), (Percin & Karakaya,
2012), (Cheng, Chen, & Huang, 2012), (Ors, Takil, & Altin,
2015)
Faaliyet Aktif Devri Hizi (ADH) (Yilmaz Tiirkmen & Cagil, 2012), (Percin & Karakaya, 2012),
Oranlan (Cheng, Chen, & Huang, 2012), (Latif, Hassan, Latif, Rasheed,

& Yousaf, 2014), (Sohn, Kim, & Moon, 2007), (Goto, 2010)

Alacak Devir Hizi (ALDH)

(Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014), (Percin & Karakaya,
2012), (Cheng, Chen, & Huang, 2012), (Ors, Takil, & Altin,
2015)

Stok Devir Hizi (SDH)

(Percin & Karakaya, 2012), (Cheng, Chen, & Huang, 2012),
(Ors, Takil, & Altin, 2015), (Latif, Hassan, Latif, Rasheed, &
Yousaf, 2014)

0z Sermaye Devir Hizi (0SDH)

(Sohn, Kim, & Moon, 2007)

Karlilik Oranlan

Aktif Karlilik (AKO)

(Yilmaz Tiirkmen & Cagil, 2012) (Tayyar, Akcanli, Geng, &
Erem, 2014), (Bulgurcu, 2012), (Cheng, Chen, & Huang,
2012), (Ors, Takil, & Altin, 2015), (Latif, Hassan, Latif,
Rasheed, & Yousaf, 2014), (Sohn, Kim, & Moon, 2007),
(Goto, 2010)

Briit Kar Marji (BKM)

(Percin & Karakaya, 2012)

Esas Faaliyet Kar Marji (EFKM)

Net Kér Marji (NKM)

(Yilmaz Tiirkmen & Cagil, 2012), (Dumanoglu & Ergiil, 2010),
(Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014), (Bulgurcu, 2012),
(Cheng, Chen, & Huang, 2012), (Ors, Takil, & Altin, 2015),
(Latif, Hassan, Latif, Rasheed, & Yousaf, 2014), (Sohn, Kim,

& Moon, 2007)

0z Sermaye Karlilik Orani (0SKO)

(Yilmaz Tiirkmen & Cagil, 2012), (Dumanoglu & Ergiil, 2010),
(Tayyar, Akcanli, Geng, & Erem, 2014), (Percin & Karakaya,
2012), (Bulgurcu, 2012), (Cheng, Chen, & Huang, 2012), (Ors,
Takil, & Altin, 2015), (Latif, Hassan, Latif, Rasheed, & Yousaf,

2014), (Sohn, Kim, & Moon, 2007)
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Literatlirde teknoloji sirketlerinin finansal perfor-
mans degerlendirmesine iliskin ¢alismalarda en ¢ok
karsilasilan oranlar: Bor¢luluk (Finansal Kaldirag) Ora-
n1, Bor¢lar/Oz Kaynaklar Orani, Kisa Vadeli Bor¢lar/Ak-
tifler Orani, Cari Oran, Asit Test (Likidite) Orani, Nakit
Orani, Aktif Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Stok Devir
Hizi, Aktif Karlik Orani, Net Kar Marji ve Oz Sermaye

Olusturulan karar matrisindeki veriler ve denklem
13 kullanilarak normalizasyon islemi uygulanir.
Normalizasyon sonucunda elde normalize
edilmis karar matrisi tablo 3’te gdsterilmistir.

Karhlik Orani seklinde tespit edilmistir. Bu calismada (O | ATO | NO | AKO | NKM | OSKO | KO | B/OK | KVB/A | ADH | ALDH | SDH
tespit edilen bu oranlar dikkate alinmistir. Elelclalslslglslele|zs|sls
S|lalals|l2|ls|2|=2|2| = S =3 =3

= S S = < = < = = = = S =

| s5|g&|ls|¢€|8|8|s|&|g8|g| 8|8

= = = = < < < = = = = S =

Teknoloji sirketlerinin finansal performanslarinin de- =lczlelzslsl|sls|lelslslg|sls
gerlendirilmesinde kullanilan 12 farkh oran kriterler il i e Tl I ) I B
olarak stitunlarda yer alacak sekilde ve teknoloji sek- Ele|lclalulslelalslslsgl g|s=
toriindeki 16 sirket alternatifi de satirlarda yer alacak = I S I e O e I e e I O
sekilde karar matrisi olusturulmustur. Karar Matrisi Zlw|lol|laslalslelsgslzslalel s ls
. . . . o= =33 =8 = Ty = = =2 =33 & = = =

tablo 2'de gosterilmistir. dlS1=1=1S1S<S1SISIS 2] 2| €
Zlg|lzs|sl=s|leslzlslgle|=]| 3]s

=|S|E|&8|3|5|8|3|8|3|8|:5 |2

Likidite Oranlan Karlilik Oranlani Finansal Yapi Oranlan | Faaliyet Oranlan :f_:‘ < < < < < < < < < < < <

© [AO [NO | AKO | NKM | OSKO | KO | B/OK | KVB/A | ADH | ALDH [STH Yl ol mlmlol cl mal el <l o <] o | =

S = = 8 2 8 ; =4 8 = 3 =] =

- glels|slalzleles]|elelz|e g1 3|1S|s[23|18|[s|3| |3 2|3

— Pl e e B R R o p Elzlzlz|ale|se|s|s|lale|e|s

z |[E|2|5|5|2|s|8|8|&8|&|8|2 $|18|2|8|2|5|2|53|8|&58|8|&8 |83

£ |s|lg|z|lg|s|a|ls|slela|glt £lglglg|g|s|s|8|g||g|s|¢s

= — — =3 S =3 = = ~ =3 ~ ~ 5 = =) = = =) = =) =) =) =) =) =) =)

3 gl lalgleslzlalseglag|leslzs|als dleolal=lz=lz=lxl=]lz]alec| = |=

E 2|l =S| s|Ss|s|s|3|s|3]|3]|= sls|s|ls|l2|8|2|l8|5|8|35| 8|8

A [ (R = [T e ) [ < [ = z|lzl=z|zsls|aslels|sla|=z]s|s

g2 [2(2|2|s|s|53|5|3|8|5|2|8 clol|lelzlalalslalel elel g |a

= ~ ~ 1=y 1=y =) = o o =) ~ <~ © g g g § % § E 8 g © g § §

= a|lz|=|=2|8|8|lz|28|s|z|8g8|z 2|l s|s|s|s|s|s|s|s| s |s = =

2 = s 5 S S S S 5 5 S = = =

) ~ © « © © o w = ~ =~ 2 | = 8 8 = S =2 8 X = =2 2 = 8 S

E |2|8|2|E|E|8|8|8|R|&8|&|¢8 s|s|8|s|g3|s|8|3|8|5|3|¢2|8
s [2(2|8|3|2|3|2|5|23|3|3|3 Normalizasyon isleminden sonra adirliklandiriimis
= zlzlzlelslelzslg|lela|s]|B normalize karar matrisi hesaplanir. Agirliklandiriimis
= i — normalize karar matrisi hesaplanirken normalize edil-
s | S| 8|8 |S|S5|2|S|5|8|3]2]5|  miskarar matrisi elemanlari ile o elemanin bulun-
= lalzlzslzlglzs|lzalzls|ls]|als dugu sutundaki kriterin agirlik katsayilari carpihir. Bu
- —— islem karar matrisinin tamami icin tekrarlanir. Biz bu
E [=[2|5]|2|53|5|&|=2|2|3]|=]|:2 calismada esit agirhk ydontemini, kriter toplamlarinin
3 alalalalalalaleleslala]s genel toplama orani ydntemi ve entropi yontemleri
% 213|388 |8|s|a|s|&|2|% yontemlerini kullanarak elde edilen sonuglarn karsi-
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lastirdik. Entropi yontemini uygularken yakinlik dere-
celerinin hesaplanmasinda denklem 19 kullanilmistir.

Agirliklandirma yontemlerine gore kriterlere iligkin
v . P Esit Agirlik Yontemi Kriter Toplami/Genel Toplam Yontemi Entropi Yontemi
aglrllk katsayllarl tablo 4lte Ver||m|§t|r_ SILAQITIIK Yontem! riter foplami/Genel loplam Yontemi ntropi Yontemi
CO [ ATO | NO | AKO | NKM | GSKO | KO | B/OK | KVB/A | ADH | ALDH | SDH Elz|=z|8g8|&8|8|s|8|8|3|sg]|zg
= Elg|le|a|E|g|g|2|E|8]|38]|s8
528|888 |38 |3|8|8|8|8|8 Bl =l=18|=[°=|=|8|°]|°|"°
< (=3 (=3 Q =3 (=3 =3 Q =3 =} (=} Q Q
= o o o o o o o o o o o o
- s|lz|e|le|s|s|g|ls|e|=|¢g|z
@
I S ~ o © o o © o © = o % S = 3 % 2 8 @ x 2 3 S
Q| = = = =) =] < @ = o N o =] o = = o) o a 2 a = 2 2 a
= (=} (=} (= < (=} ~N (=} (=} (=} (=} (=} (=] [%] < o < “ =) =] =) =] =) =]
g| o S S S S =} o S & o S S = =
g el wl <l ol ol ol ol alz] ] « | o
= (e = g £ g o = g a2 5
_ - (=) =) =) - =) =) (=) 2 =) (=) =)
slelals |zl 2 |ly|s] 8lal & &
22| 2 = & 2 S 2 S &l & = Q = = n o = o © © = < o =
5 o o o o o o o o o o o o § i) = 2 § IS = = E Py = 9
S| 3|5|S|E|5|5|s|g|8|5]|32
g g
Agirliklandirilmis normalize matris U¢ agirliklandirma zl2|=|s|2|&c|s|2|8|ag|a|a
= . = i e | s|5|3|&g8|5|&8|5|2|s|8]|32
yontemi icin farkli sonuglar vermistir. Bu U¢ farkli mat- =
s s e o .r: o = Py 3 9 = N 3 = = i £ 2
ris icin ideal ¢c6zime (S *) ve negatif ideal ¢6zlime (S,) S| 5| 2|S|E|5|&z|=z|g8|&|8|%
uzakliklar denklem 13 ve denklem 14’e gore hesap- P2 I I I Ie= I R I B I B
g &l S 2 ] 3 2 = ] = = 8
lanmistir. Son olarak denklem 15’e gore ideal ¢6zlime E|=|=|=|E||=|=|&|=|°|-°<
goreliyakinliklar (C*) hesaplanmigtir. Her ti¢ yonteme 2l z|8a|e|8|lzg|s|z|8|le|a|ls
N . ) E| 3| s|3|£|s|2|3|s|s|5]|3%
gore hesaplanan S*, S” ve C* degerleri tablo 5'de ve-
rilmistir. g s |g|e|s|z|g|&g|g|s|8]|s
| S| s|S|E|&8|&|2|2|8|s]|¢%
S|ela|s|8|e|s|a|8|le|la|s
S 5 = 5 = S S =5 = S S S
2lelslzlzg|lzslelzs|lels]| ]| s
E|S|s|3|E|5|3|38|E|s|5]|38
= < S S = = 3 R = 2 =1 =3
2 | 8| &|s|2|38|&|g|=2|8|8|z¢g
=< o =) o < — o o < =) =) (=}
Ela|s|&|E|s8|za|s|E|s|&]|zs
g =) = =) = - S = S S = =
=< =< =<

Tablo 5" teki veriler C*degerlerine gore buylkten k-
¢lge dogru siralanmistir. Bu durumda esit agirhk ve
kriter toplami/genel toplam yéntemlerine gore en iyi
alternatif Logo Yazilm iken Entropi yontemine goére
en iyi alternatif Escort Bilgisayar isletmeleridir. Kulla-
nilan Gic ydontemde de uzman gorisi alinmamis, agir-
hk katsayilari verilerden hesaplanmistir. Agirlik kat-
sayllari incelendiginde kriter toplami/genel toplam
yonteminin en fazla aktif karlilik orani ve 6z sermaye
karlilik oranini 6nemsedigi ve siralamayi buna gore
yaptigi gorilmustir. Entropi yonteminin ise nakit
orani, net kar marji ve alacak devir hizina daha fazla
onem verdigi gordlmustar.
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Bu uygulamayi gerceklestirirken kriter toplami/genel
toplam yontemini entropi yonteminin normalizasyon
islemi sonunda elde edilen, degerleri [0,1] araliinda
olan verilerde uygulamanin daha uygun olabilecegini
dusindik ve bu ydonteme “normalize toplamlar yon-
temi” ismini verdik. Bu yontem ile elde edilen agirhk
katsayilan tablo 6'da, bu agirliklandirma yontemi ile
diger agirliklandirma yontemlerinin karsilastiriimasi
tablo 7'de gosterilmistir.

Kriter Toplami/Genel
Toplam Yontemi

Normalize Toplamlar

Esit Agirlik Yontemi

Entropi Yontemi

Sirket (& Sirketler * Sirketler (& Sirketler (&

L0GO L0GO ESCORT L0GO

0,931
0,993
0,679
0,955

ESCORT

0,780

ESCORT

0,833
0,676
0,766

0G0 ESCORT

Tablo 6 incelendiginde normalize toplamlar yonte-
minin diger yontemlere gore daha fazla sayida ora-
ni 6nemsedigi gorilmustur. Likidite oranlari, karhhk
oranlar, finansal durum oranlari ve faaliyet oranlarini
daha fazla dikkate alarak siralama yapmustir.
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Tablo 7'de siralamanin esit agrilik, kriter toplami/ge-
nel toplam ve normalize toplamlar yontemlerinde ilk
5 alternatif icin ayni oldugu, sonraki siralamalarin ise
farkh oldugu gorilmektedir. Entropi yonteminin Es-
cort’ u 6ne almasinin temel sebebi daha fazla 6nem
verdigi net kar marjinin Escort’ ta cok yiiksek olmasi-
dir. Escort’ un yatinm gelirleri nedeniyle karliligi ¢cok
yuksektir. Bu durum aslinda net kar marjinin yaniltici
olabilecegini gostermektedir. Bu ne kar marjinin tek
basina yaniltici olabilecegi bazi yazarlar tarafindan



belirtilmistir: (Akgiig, 2013, s. 518), (Sevim, 2009, s.
179). Bu durum entropi yonteminin bir zayifigini
gOstermistir. Benzer bir sakinca kriter toplami/genel
toplam yontemi icin de sdylenebilir. Bu yontemde de
kriter verilerinin toplamina gore agirliklar belirlendi-
ginden herhangi bir kriterde herhangi bir alternati-
fin digerlerine gore ok yiliksek olmasi toplamin da
yuksek olmasina neden olur. Bu nedenle o kriter icin
hesaplanan deger de cok yiiksek olacaktir. Normali-
ze toplamlar yonteminde kriterlere iliskin veriler [0,1]
arahiginda dlceklendigi icin bu sakinca 6nemli 6lcuide
azaltilmistir. Tablo 6'daki agirlik katsayilari bu durumu
acikca ortaya koymaktadir. Bu yontem net kar marjini
degil, aktif karhhk orani ve 6z sermaye karhlk oranina
daha fazla 6nem vermistir.

isletmelerin finansal performanslarinin degerlendiri-
lerek bu degerlere gore siralanmasi 6zellikle yatirim-
cilaricin son derece 6nemlidir. Literatlirde bu konuda
cok sayida calisma oldugu gozlenmektedir. Bu durum
s6z konusu ihtiyacin gercekten bilim insanlari tara-
findan da 6nemsendigini gostermektedir. Farkl sek-
torler icin farkli finansal oranlar ve ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin yaygin olarak kullandigi goriil-
mustar.

Biz bu calismayi BIST’ te islem géren teknoloji sirket-
lerini kapsayacak sekilde gerceklestirdik. Calismanin
amaci finansal performans degerlendirmesinde top-
sis yontemi kullanarak farkli agirhklandirma yontem-
lerinin karsilagtirmasiniyapmaktir. Literatiirde en fazla
kullanilan finansal oranlar arastirmada kullaniimistir:
Cari oran, asit test orani, nakit orani, aktif karllik orani,
net kar marji, 6z sermaye karlilik orani, kaldirag orani,
bor¢lar/6z kaynaklar orani, kisa vadeli borclar/aktifler
orani, aktif devir hizi, alacak devir hizi ve stok devir
hizi. Cok kriterli karar verme yontemlerinde subjektif
olan tek adim agirliklandirma adimidir. Agirhklandir-
ma yontemlerinin cogunlugu karar vericilerin subjek-
tif degerlendirmelerine gore verilen puanlar veya si-
ralamalari temel almaktadir. Son dénemlerde yapilan
calismalarda bazi matematiksel agirliklandirma yon-
temleri denemeye baslanmistir: kriter toplami/genel
toplam yontemi, entropi yontemi. Bazi calismalarda
da esit agirliklar kullanildigi gorilmustir. Biz bu ca-
lismada bu li¢ yontemi denedik ve uygulamayi yapar-

ken entropi yontemindeki normalizasyon isleminden
sonra kriter toplami/genel toplam ydntemine gore
agirliklarin belirlenmesinin daha iyi sonug verebile-
cegini dustinerek bu yontemi de uyguladik. Norma-
lize toplamlar yontemi adini verdigimiz bu yontemin
diger yontemlerden daha dengeli sonuglar verdigini
gorduk. Bir kriterdeki herhangi bir buyuk degerin o
kritere asin dnem veren agirliklarin hesaplanmasi
onemli bir sorundur. Normalize toplamlar yontemi
bu sakincayi azaltmakta ve daha fazla kritere yiiksek
agirhiklar vermektedir.
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