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Dijitallesmenin artmasiyla teknolojik gelismelerin iilke ekonomilerine ¢ok fazla katki sagladigi goriilmektedir.
Teknoloji sektoriiniin gelismesi icin gerekli olan fonlarin saglanmasi agisindan finansal performans degerlemesi 6nemlidir. Bu
calismada Borsa Istanbul teknoloji endeksinde yer alan firmalarin finansal performans1 TOPSIS ve MABAC yontemleriyle
degerlendirilmistir. Yatirimlarin kara doniisme siiresi ve yliksek borglanma seviyeleri bakimindan diger sektor firmalarindan
ayrisan teknoloji firmalarinin finansal performans analizi 2019-2022 yillarin1 kapsayacak sekilde gerceklestirilmis ve
degerlendirme kriterleri olarak ele alinan finansal oranlarin agirliklar1 objektif agirliklandirma yontemi olan CRITIC yontemi
ile elde edilmistir. Analiz sonucu farkli yontemlerde ve yillar itibari ile degerlendirildiginde Papil ve Ard Grup en yiiksek
degere sahip olurken Netas en diisiik degeri almistir. Performans siralamalarda analiz donemi boyunca biiyiik dalgalanmalarmn
gozlendigi sirketler ise sirastyla Escom ve Kfein olmustur.
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Abstract

As the world becomes more digitalized, it is clear that technological advancements have a significant impact on
national economies. Evaluation of financial performance is crucial for securing the funding required for the growth of the
technology sector. In this study, the financial performance of the firms in the Borsa Istanbul technology index is evaluated with
TOPSIS and MABAC methods. The financial performance analysis of technology companies, which differ from other sector
companies in terms of the return on investments and high borrowing levels, was carried out covering the years 2019-2022, and
the weights of the financial ratios considered as evaluation criteria were obtained by the CRITIC method, which is an objective
weighting method. As a result of the analysis, Papil and Ard Group had the highest value in different methods and years, while
Netas had the lowest value. Escom and Kfein were the companies with the highest fluctuations in the rankings over the years.
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1. GIRis

Teknolojide yasanan gelismeler bireylerin yasam kalitesini artirdig1 gibi firmalarin gelisiminde
de onemli role sahiptir. Yiiksek katma deger saglayan teknoloji sektdriiniin dijitallesme siirecinde
yatirimlar1 ve tesvikleri kullanma konusunda sergiledigi performans 6nemlidir. Dijitallesen diinyada
teknolojinin olduk¢a hizli ilerlemesi ve rekabetin artmasi Tiirkiye’de son donemlerde teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarinin nasil oldugu konusunda merak uyandirmastir.
Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin amaclara ulasip ulasmadigini ortaya koymast
bakimindan finansal performanslarinin degerlendirilmesi dnemlidir (Konak ve Ayan Civelek, 2021).
Finansal performans sayesinde firmanin finansman yapisi, yatirim verimliligi, tiretim, risk derecesi,
karlilig1 ve gecmis donem basarisi hakkinda bilgi sahibi olunurken ayni zamanda gelecekte yapilacak
yatirimlara zemin hazirlanir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012).

Finansal performans degerlendirmesi (FPD) ile firma yoneticileri ve hissedarlar1 rakiplerine
gore rekabet avantajlarimi 6grenme konusunda bilgi sahibi olur (Zopounidis ve Doumpos, 2002).
Bununla birlikte potansiyel yatirimcilar, kredi saglayanlar ve devletler gibi diger karar vericiler i¢in de
firmalarin finansal seyrini izlemek onemlidir. Pek ¢ok paydas igin kritik oneme sahip finansal
performans degerlendirilmesi icin segilecek finansal gostergelerin dikkatli bir sekilde tanimlanmalari
gerekir (Yalcin, Bayrakdaroglu ve Kahraman, 2012). Finansal oranlar, paydaslar, yoneticiler ve
kurumlar tarafindan performans ve firma degerlemesi yapmak amaciyla uzun siiredir kullanilmaktadir.
Firmanin mali durumu ve faaliyetleri degerlendirilirken finansal tablolarda yer alan rakamlardan daha
cok bu rakamlar arasindaki iliski onemlidir. Bu iliskinin 6neminden dolay1 FPD’nde finansal oranlardan
genis Olglide yararlanilmaktadir. Finansal oranlar biiyiik 6lgtide firmalarin karlilik, likidite ve biiylime
gibi belli bagh gostergelerindeki iyilesmeler veya gerilemeleri takip etme ve sektdrdeki konumunu
analiz edebilme konusunda sayisal finansal bilgiler sunar (Gallizo ve Salvador, 2003).

Teknoloji sektorii firmalar1 genellikle arastirma ve gelistirme faaliyetler ile sektdre hizmet
ederler ve bu faaliyeti finanse etmek icin biiyiik risk sermayesi yatirimlari {istlenirler. Imalat, gida ve
kimya sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan yiiksek borglanma gerektiren teknolojik mal ve hizmet
{iretimi yapmasi bakimindan ayrisir (Ipekten, 2006: 389). Genellikle karh degillerdir ve yatirimlarindan
uzun yillar gelir etmeyebilirler. Bu nedenle bu calismada kullanilacak finansal oranlarin titizlikle
belirlenmesi 6nemlidir.

Teknoloji sirketlerini analiz ederken kullanilan temel finansal oranlar likitide, faaliyet, kaldirag
ve karlilik oranlar1 bagliginda toplanmistir. Likidite oranlari olarak cari oran ve asit test oranin
secilmesinin nedeni firmalarin likiditesinin daha dogru degerlendirilmek istenmesindendir. Faaliyet
oranlan olarak aktif devir hiz1 ile 6zsermaye devir hizi, kaldirag oranlan olarak; 6zsermaye carpant,
kaldirag oran1 ve borglanma orani kullanilmigtir. Kaldirag oranlar1 firmalarin toplam kaynaklarinin ne
kadariin borg ile ne kadarinin 6zsermaye ile finanse edildigini gosterir. Karlilik orani olarak; aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik oran1 ve net karlilik oran1 kullanilmistir. Karlilik oranlar1 firmalarin
yatirim karliligm ve hissedarlarin sermayeleri iizerinden elde ettikleri karlilig1 gosterir (Omiirbek ve
Kinay, 2013; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012; Bas, Hantal ve Balc1 2020; Paga ve Karabulut, 2021;
Demirhan ve Aracioglu, 2017; Akyiiz Cizgici, 2022; Konak ve Civelek, 2021; Metin, Yaman ve
Korkmaz, 2017; Kundakg1 ve Arman, 2023; Ayaydin vd., 2019; Temizel ve Baygelebi, 2016; Say, 2022;
Yavuz ve Sonmez, 2023).

Finansal oranlarin bir finansal analizde tek baglarina kullanilmalart ¢gok boyutlu bir sekilde ele
alinmalar gereken FPD i¢in dogru bir yaklasim sayilmaz. Ele alinan problemin dogast ile uyumlu bir
sekilde, ¢cok boyutlu ¢ogu durumda birbiri ile ¢elisen ve aralarinda yiiksek derecede korelasyona sahip
finansal oranlarin birer kriter olarak ele alindigi bu degerlendirme i¢in c¢ok kriterli karar verme
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yontemleri (CKKV) uygun bir aragtir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995; Zopounidis ve
Doumpos, 2002; Baydas, Elma ve Pamucar, 2022)

Calismada Borsa Istanbul teknoloji endeksinde yer alan firmalar1 finansal performanslari
bakimindan siralamak ve yillar i¢inde gelisimini izlemek icin CKKV yontemleri tercih edilmistir.
CKKYV yontemleri en iyi olan alternatifin se¢imi, siralama ve karmasik iligkileri ¢ozerek siniflama ve
derecelendirme yapabilmesi gibi farkli amagclar i¢in {iretilmistir. Bu ¢alismanin amaci firmalarin finansal
gostergelerini baz alarak siralamak oldugundan ilk olarak bu konudaki kabiliyeti ile pek ¢ok ¢aligmada
kullanilmis olan ve tutarli sonuglar iireten TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. Caligmada kullanilan bir diger yontem yine siralama problemleri
icin siklikla tercih edilen ve nispeten yeni 6nerilen MABAC (Multi-Attributive Border Approximation
area Comparison) yontemidir. Bu yontemin tutarlilig1 (farkli kriter agirliklarinda siranin degismemesi)
SAW (Simple Additive Weighting), COPRAS (Complex Proportional Assessment), MOORA (Multi-
Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis), VIKOR (VIseKriterijumska Optimizacija I
Kompromisno Resenje) ve TOPSIS yontemleri ile kiyaslanmis ve VIKOR hari¢ digerlerinden daha
tutarli oldugu ortaya konulmustur (Pamucar ve Crovic, 2015). Buna ilave olarak uygulama kolaylig1 da
dikkate alindiginda son yillarda karar verme siireclerinde tercih edilen bir yontem olmustur (Gigovi¢
vd., 2017)

Yiizden fazla sayida CKKV yonteminin kapasitesini ve yeterliligini denetlemek son derece zor
bir istir ve bu yontemlerden hangisinin daha iyi olduguna dair onaylanmis bir kriter yoktur (Baydas vd.,
2022). Ote yandan, yontemlerin tutarli sonuglar iiretip iiretmedigini kontrol etmek igin bir yol; ele alina
kriterler agirliklariin degistirilip siralama sonuglarimin tekrar degerlendirmesidir. Bu ¢aligmada ilk
olarak kriterlere esit agirlik verildikten sonra kriterler arasi korelasyonu baz alarak bilgi edinen bir
agirliklandirma yontemi olan CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi
duyarlilik analizi i¢in kriter agirliklarinin yeniden elde edilmesinde kullanilmistir.

Caligma genel olarak dort boliimden olusmaktadir. Takip eden baslikta literatiir taramasi;
ticlincii baglikta yontemlerin teorik asamalari ile uygulamaya dair sonuglar ve tartigmalar dordiincii
baslikta aktarilmistir. Sonug ve Onerilerin yer aldig1 besinci baglik ile calisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal agidan firmalarin varliklarini siirdiirmeleri ve kar elde edebilmeleri i¢in finansal analiz
o6nemli konuma sahiptir. Geleneksel finansal analiz yontemlerinden olan oran (rasyo) analizi firmalarin
geemis donemde sektorel agidan giiclii ve zayif yonlerini yansitir. Rekabetin arttigi ortamda firmalarin
finansal verileri ayrintili incelenip analiz edilerek finansal durumlar gézden gegirilip gelecek donem
icin planlama yapmasi gerekir. Temel finansal tablolar yardimiyla hesaplanan oran analizi hem
muhasebe sistemi i¢in hem de mali yap1 agisindan Onemlidir. (Chen ve Chimerda, 1981;
Akgli¢,1994:21) Oran analizinde hesap/hesap gruplan arasinda oransal iliski kurulmasiyla firmanin
ekonomik, mali, karlilik ve ¢alisma durumu hakkinda bilgi sahibi olunur. Burada amag oranlarin
firmalarin  amaclart dogrultusunda yorumlanmasidir. Finansal performans ile ilgili literatiire
bakildiginda genellikle geleneksel finansal analiz yontemlerinden biri olan oran analizinin kullanildigi
goriilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:95).

Firmalarin performansini oran analizi yardimiyla inceleyen bazi ¢alismalar soyledir. Steed,
Brody ve Gu (2003), Buraimo, Simmons ve Szymanski (2006), Sultanoglu (2008), Halim, vd., (2010),
Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Omiirbek ve Kinay (2013), Karadeniz, Kosan ve Kahilogullari
(2014), Sen, Zengin, ve Yusubov (2015), Dao (2016), Ardalan (2017), Alper ve Biger (2017), Glimiis
ve Bolel (2017), Nenden, Ratna ve Dinda (2017), Sarker, Sultana ve Prodhan (2017), Glimiis ve Cibik
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(2018), Berkdemir ve Altun (2018), Onal, Mat ve Eroglu (2018), Aslan ve Yilmaz (2018), Guo ve Wang
(2019), Yenisu (2019) Karadeniz ve Aydin (2023)’tiir. Geleneksel finansal analiz yontemlerinden olan
oran analizi yapilirken fiyat seviyelerindeki degisiklikler ve konjonktiirel hareketler dikkate alinmalidir.
Oran analizinde firmalar arasinda karsilastirma yapilirken firmalarin politikalari ve muhasebe
uygulamalarinin farkli oldugu goz ardi edilmemelidir. Cok sayida finansal oran olmasi yorumlama
sirecinde karisikliga neden olabilir. Degerlendirme yapilirken hangi kriterlerin g6z oOniinde
bulundurulacagi ve bu kriterlerin 6nem derecelerinin de belirlenmesi gerekir.

Finansal performans degerlemesi yapilirken ¢ok fazla kriterin bulunmas1 durumunda CKKV
yontemlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. (Temizel ve Baygelebi, 2016). Literatirde MABAC ydntemiyle
firmalarin finansal performansini inceleyen c¢alismalarin olduk¢a az oldugu genellikle vak’a
caligmalarinda kullanildig1 goriilmektedir. MABAC yontemini Pamucar (2016) riizgar enerji santrali
yer se¢imi icin, Shi, Liu, Li ve Xu (2017) saglik hizmeti atiklarinin aritma teknolojileri i¢in, Biswas ve
Das (2018), elektrikli arag alternatiflerini degerlendirmek igin, Ay¢in (2019) kurumsal kaynak planlama
sistemlerinin se¢imi i¢in, Cilek (2022) portfoy optimizasyonu icin, Dogan (2022) iilkelerin ¢evresel
performanslarmi 6lgmek igcin ve Kalem ve Akpmar (2022) gida sektoriinde personel performans
degerlendirmesi i¢in kullanmislardir. Firma performansini CKKV yardimiyla inceleyen c¢aligmalar
sOyledir.

Metin, Yaman ve Korkmaz (2017) BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren 11 firmanin 2010-
2015 doneminde finansal oran hesaplamalarin1 yapmis TOPSIS ve MOORA yontemleriyle finansal
performanslar bir degere doniistiiriilmiis ve ¢alisma sonucunda {i¢ firmanin performans siralamasinin
aynt oldugu sonucuna ulagmislardir.

Demirhan ve Aracioglu (2017) Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’ndeki firmalarin finansal
oranlar1 ile TOPSIS yéntemi yardimiyla performanslarini incelemisler ve aktif karliik ve ARGE
harcamalar1 ile Piyasa Degeri/Defter Degeri ve ARGE giderleri arasinda orta diizeyde ve anlaml
korelasyon oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bag, Hantal ve Balci (2020) BIST Teknoloji Endeksi’nde yer alan 18 firmanin 2016-2018
doneminde finansal yapilarinda meydana gelen degisimlerin performanslarindaki etkiyi SWARA (Step-
Wise Weight Assessment Ratio Analysis) yardimiyla gergeklestirmislerdir. Ayrica performans
derecelerini belirleyerek ARAS (Additive Ratio Asessment) ve TOPSIS yontemiyle performans
siralamasi1 yapmiglardir. Calisma sonucunda 2016 yilinda Asels-Alctl ilk sirada bulunurken 2017 yilinda
Pkart-Netas’in son sirada oldugu bulunmustur.

Celik (2020) Tirkiye’de 2019 bilango donemi igin katilim bankalarinin finansal performans
analizini CRITIC ve MABAC yontemiyle incelemistir. Calismada kriterlerin agirliklart CRITIC
yontemiyle bulunduktan sonra bankalar MABAC yo6ntemiyle siralanmaistir.

Akbulut (2020) Borsa Istanbul Cimento Sektériinde yer alan firmalarin 2014-2018 donemi igin
finansal performansi ile getirileri arasindaki iliski incelenmis ¢alisma sonucunda; performans kriterinin
yillara gore degiskenlik gosterdigine ulasmistir.

Altin (2021) Borsa Istanbul’da islem géren 2020-9 bilango déneminde kar agiklayan firmalari
MABAC yontemiyle finansal performans analizini gergeklestirmis ¢aligma sonucunda; en basarili ve
daha az basarili sirketlerin se¢imini yapmustir.

Konak ve Ayan Civelek (2021) BIST Teknoloji Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalarin 2014-
2018 dénemi icin finansal performans etkinliklerini VZA (Veri Zarflama Analizi) ve TOPSIS
yontemleriyle incelemislerdir. CCR modeli VZA yo6ntemiyle ayni firmanin siirekli etkin olduguna ve
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diger ii¢ firmann etkinlik siir1 altinda kaldig1 sonucuna ulasmislar ayn1 zamanda TOPSIS yontemine
gore, bes y1l ayn1 firmalarin birinci ve ikinci oldugu, diger firmalarin siralamasinda farklilik oldugu
sonucuna ulagmislardir. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde kullanilan yontemlere gore sirketler
arasi performans ve etkinligin farklilagtig1 goriilmektedir.

Say (2022) BIST Teknoloji Endeksi’ndeki firmalarin finansal performansimi degerlendirmek
icin CKKV yontemlerinden ARAS ve COPRAS yontemlerini kullanarak analizi gerceklestirmistir.
Yapilan analiz sonucunda hem ARAS hem de COPRAS’a gore de ayni siralama elde edilmistir.

Terzioglu, Kurt, Yasar, ve Koken (2022), BIST elektrik, gaz ve buhar sektorlerinde yer alan
firmalarin performanslarii CKKV yontemlerinden SWARA yardimiyla agirliklandirmis VIKOR ve
WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemleri yardimiyla incelmislerdir.
WASPAS ve VIKOR sonuglar dikkate alindiginda Enjsa’nin yiiksek performans gosterdigi sonucuna
ulagmiglardir.

Temiir Soy (2022), BIST Turizm Endeksi’nde yer alan firmalarin performansini degerlendirmek
amactyla 2019-2020 dénemi mali tablolar1 yardimiyla ¢esitli finansal oranlari hesaplamistir. Finansal
performans analizinin yapilmasi i¢in CKKV tekniklerinden EDAS (Evaluation based on Distance from
Average Solution), TOPSIS ve WASPAS yéntemlerinden yararlanilmis ve Covid-19 éncesi ve Covid-
19 siirecinde finansal performanslarin birbirine benzedigi sonucuna ulagmustir.

Akyliz (2022) hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performanslarin1 2014-2022 déneminde
TOPSIS ve MABAC yardimiyla gerceklestirmis finansal oranlar1 kriter olarak ele alan calisma
sonucunda TOPSIS ve MABAC siralamalarinda pozitif bir iliski olduguna ulasmuslardir.

Yavuz ve Sénmez (2023) Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi 6zelinde 2019-2020-2021
donemi icin CRITIC ve ENTROPI yontemleri ile kriterlerin agirliklarini hesaplayarak MABAC yontemi
ile de finansal performans siralamasini gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda her ii¢ yil igin
performansi en iyi olan sirketin farkli olduguna ulasmislardir.

Kundak¢t ve Arman (2023) Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin 2020-2021-2022 yillari i¢in finansal performanslarint IDOCRIW
(Integrated Determination of Objective CRlteria Weights) ve MABAC yontemleri ile incelemisler

¢alisma sonucunda; siralamanin yillara gore degistigine ulagmislardir.
3. YONTEM

Bu calismada BiST’de islem géren teknoloji firmalarmin finansal performansini
degerlendirmek amaciyla TOPSIS ve MABAC yontemleri tercih edilmistir. Bu béliimiin takip eden alt
basliklarinda bu iki CKKV yontemi ve kriter agirliklarin1 elde etmek icin tercih edilen CRITIC
yonteminin teorik adimlari aktarilacaktir.

3.1. TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)

Ideal ¢oziime yakinlig1 dikkate alarak alternatiflerin siralamasim yapan TOPSIS teknigi Hwang
ve Yoon (1981) tarafindan 6nerilmistir. Yontemin 6 temel adim1 s6yledir;

Adim 1. Satirlarda m adet alternatifin ve siitunlarda n adet kriterin yer aldig1 baglangi¢ karar
matrisi olusturulur. Basglangi¢ karar matrisinin gdsterimi denklem 1°de yer almaktadir.
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X1 Xpo o X
. X Xn o X i Ci
X :[xﬂm*n =TT i=12..m j=12..,n.
1
Xml Xm2 an ( )

Adim 2. Karar matrisinin her bir elemant ( X;; ), yer aldigi siitunun kareleri toplaminin

karekokiine boliinmesi ile normalize karar matrisi elde edilir.

= i=12,..m  j=12..n.
n 2 (2)

Z j=1 X

Adim 3. Kriterlerin birbirine gére 6nem diizeyleri farkli olabilir. Kriterlerin toplam agirliklart
biri gegmeyecek sekilde daha dnemli/6nemsiz oldugu diisiiniilen kritere daha yiiksek/diigiik bir agirlik
katsayis1 verilebilir. Bir diger yaklasim nesnel bir degerlendirme olmast tercihi ile esit agirlik katsayisi
verilebilir. Normalize karar matrisinin her bir elemani 6nceden belirlenen dnem agirliklart (w;) ile

carpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilir.
Vij =16 W (3)

Adim 4. Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisinde her bir siitundaki en biiyiik

degerler Pozitif ideal ( A") ¢dziim setini ve en kiigiik degerler ise Negatif Ideal ( A~ ) ¢dziim setine dahil
edilir.

n

A :{(miaxvij|j € J),(miinvij|j edV} i=12.m AF ={vf Vi, V) 4
A ={(miinvij|jeJ),(miaxvij|jeJ‘)} i=12..m A ={v;,V;,..V. } ©)

Adim 5. Pozitif ve negatif ideal ¢6ziime uzakliklar hesaplanir. Agirlikli karar matrisinin her bir
elamanin pozitif ve negatif ideal ¢6ziimlere olan uzakligi 6klid 6l¢ii birimi kullanilarak hesaplanir.

n 6
S = Zi (Vij_vj+)2 ©)

; 7
S =y 2 V)’ ")

Adim 6. Ideal ¢dziime olan géreli yakinlik (C ) degerleri hesaplanur.

c: S’ (8)

TS sy
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C 0ile 1 arasinda degerler alir (0<C;” <1). Bu degerin 1’ e yakin olmasi i’ inci alternatifin

poztitif ideal ¢oziime mutlak yakinligini; 0’ a yakin olmasi negatif ideal ¢éziime mutlak yakinligin
gosterir.

3.2. MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison)

MABAC yontemi Pamugar ve Cirovi¢ (2015) tarafindan énerilmis ve lojistik merkezleri igin
forklift se¢cim problemi {izerinde uygulamasi gosterilmistir. Yontem degerlendirme yaparken her bir
alternatife ait kriter fonksiyonunun sinir yakinlik alanindan uzakligini esas alir (Milosavljevi¢, Bursac,
ve Tri¢kovi¢, 2018; Pamucar, Petrovi¢ ve Cirovié, 2018). 6 temel adimdan olusan yontemin adimlari
sOyledir;

Adim 1. Satirlarda m adet alternatifin ve siitunlarda n adet kriterin yer aldig1 baslangi¢ karar
matrisi X =[xij]m*n olusturulur (denklem 1°de verildigi gibi).

Adim 2. Kriterlerin fayda (maks) veya maliyet (min) yonlii olma durumunun belirlenmesinin
ardindan, normalize edilmis karar matrisi elde edilir. Fayda yonlii kriterler i¢in denklem 9 ve maliyet
yonlii kriterler denklem 10 dikkate alinir.

X —min(Xij) . i=12...m: j=12,..n. ®)

i~ mak (x;) - min(x;)’

_ X —mak0g) (19 m i1 (10)
_min(xij)—mak(xij)’ i=12,..,m; ]=12,..n

ij

Adim 3. Normallestirilen karar matrisi degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklar1 denklem 11
dikkate alinarak agirlikli karar matrisi hesaplanir.

&; =w,(r; +1); i=12..m j=12.n. (11)

Burada, w; ifadesi j kriterinin afirhigmi, r; ifadesi ise normallestirilmis degerleri temsil
etmektedir.

Adim 4. Asagida yer alan denklem kullanmilarak nx1 boyutundaki sinir yakinlik alani (border
approximation area-BBA) matrisi elde edilir.

. (12)
g, =([Taii)*™ j=12..n.
i=1

Burada m ifadesi degerlendirilen alternatiflerin toplamini temsil etmektedir.

Adim 5. Alternatiflerin sinir yakinlik alanina olan uzakliklar1 agirlikli karar matrisinden siir
yakinlik alan1 matrisinin ¢ikarilmasi ile hesaplanir.

gij =aij—gj; i=12..m i=12,..n (13)
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Adim 6. Her bir alternatif i¢in smir yakinlik alanina olan toplam uzaklik degerleri S, , qij
matrisinin her bir elemanimin satirlar bazinda toplanmasi ile elde edilir hesaplanir. S; degeri en yiiksek

degere sahip alternatifin en iyi alternatif olduguna karar verilir.
3.3.  CIRITIC ile Agirlik Belirleme

CKKYV problemlerinde kriterlere verilen farkl agirliklarin sonucu biiyiik dl¢iide etkilemektedir.
Karar vericinin 6znel tercihine, bilgi birikimi ve ele alinan problem tizerindeki deneyimleri dikkate
almabilecegi gibi, sonuglarin giivenirligine dair sorguya yer birakmayacak sekilde objektif olarak da
agirliklar belirlenebilir. Objektif yontem kriterin agirliklarini karar matrisinden elde edilen bilgiler ve
elde edilen verilerden hesaplar (Dahooie vd., 2019).

CRITIC yontemi, CKKV problemlerinde objektif agirliklarin belirlenmesi amaciyla Diakoulaki
vd. tarafindan 1995 yilinda 6nerilmistir. Degerlendirme kriterlerine ait standart sapma ve kriterler arasi
korelasyonun hesaplanmasina dayanir.

CRITIC yonteminin islem agamalar1 ve asamalara iliskin formiiller asagidaki gibi siralanabilir
(Diakoulaki vd, 1995); Adim 1 ve Adim 2 takip edilerek normalize karar matrisinin elde edilmesi ile
takip eden adimlar izlenir.

Adim 3. Normalize karar matrisi {izerinden kriterler arasi korelasyon matrisi asagida yer alan
denklem 14 kullanilarak elde edilir.

o - 2 (14)
Py :Z(xij —Yj)(xik —Xk)/\/Z(xij —Xj) .Z(xik —ik)z jk=1..n

Adim 4. Kriterlerin igerdigi bilgi miktarini temsil eden c;j degerleri asagida yer alan denklem 15
ile elde edilir.

Burada o standart sapmasi ve pj kriterler arasindaki korelasyonlardir.

Adim 5. Son adimda kriter agirliklar agagida yer alan denklem ile elde edilir.

_ 16
w; = ‘ i=1..,n (16)

J Zr;:lci

4. UYGULAMA

Finansal performansin degerlendirilmesi en sik bagvurulan yontemler, oran analizleri, ¢ok
kriterli karar verme ve parametrik/parametrik olmayan istatistiksel analizler olmustur. Bu ¢alismada
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslar1 degerlendirmek icin TOPSIS
ve MABAC yontemi tercih edilmis ve 2019-2022 yillar1 aras1 6rnekleme donemi olarak ele alinmistir.
Finansal performanslar1 bakimindan siralanacak olacak alternatif seti BIST’de islem goren Teknoloji
endeksinde yer alan 16 adet firmadan olusmaktadir. Bu firmalarin isimleri ve sembolleri Ek 1” de
verilmistir. Caligmada kullanilan 10 finansal oran, hesaplama yontemleri ve hedef yonii Tablo 1°de yer
almaktadir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Oranlar Tanimlamalar Degisken Kriter yonii
Adi

Likidite Oranlan

Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar CcoO maks

Asit Test Oran1 Dénen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli B. ATO maks

Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hizi Net Satiglar Toplam Aktif ADH maks

Ozsermaye Devir Hizi Net Satislar/Ozsermaye ODH maks

Kaldira¢ Oranlan

Ozsermaye Carpani Toplam Borg/Ozsermaye o]® min

Kaldirag Orani Toplam Borg/Toplam Kaynak KO min

Borglanma Orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak BO min

Karhhik Oranlan

Aktif Karlilik Orant Net Kar/Toplam Aktif AKO maks

Ozsermaye Karlilik Oran1 Net Kar/Ozsermaye OKO maks

Net Karlilik Orani Net Kar/Net Satiglar NKO maks

Analizin ilk agsamasi karar probleminin baslangi¢ matrisini olusturacak olacak olan firmalara ait
finansal oranlarimin hesaplanmasinmi ile baslamakta ve teorik adimlari bolim 3’te verilmis olan
yontemlerin bir dizi uygulama adimlarint hesaplamakla devam etmektedir. 2022 yilina ait baslangic
karar matrisi Tablo 2°de ve analize tabi olan diger yillar Ek 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. 2022 Yili i¢in Baglangig Karar Matrisi

CcOo ATO AKO | OKO NK ADH ODH (o]0 KO BO
ALCTL 2.559 2311 0.101 | 0.177 | 0.148 | 0.683 1.193 0.749 0.429 | 0.833
ARD GRUP 3.463 0.313 0.263 | 0.317 0.59 0.447 0.537 0.203 0.169 | 0.899
ARENA 1.145 1.102 0.01 0.071 | 0.006 | 1.584 12.235 6.727 0.871 | 0.968
ARMDA 1.399 1.391 0.008 | 0.045 | 0.007 | 1.116 6.907 5.194 0.839 | 0.848
ASELS 1.34 -1.267 | 0.099 | 0.185 | 0.324 | 0.304 0.571 0.882 0.469 | 0.819
DGATE 1.491 1.451 0.05 0.146 | 0.026 | 1.956 5.739 1.935 0.66 0.992
DESPC 1.494 1.46 0.074 | 0.216 | 0.038 | 1.932 5.679 1.941 0.66 0.992
ESCOM 0.971 | 18.757 | 0.016 | 0.017 | 1.505 | 0.011 0.011 0.054 0.051 | 0.949
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FONET 1.835 | -2.138 | 0.111 0.18 0.332 | 0.334 0.543 0.625 0.385 | 0.448
KFEIN 2.205 | -0.506 | 0.111 0.16 0.127 | 0.869 1.259 0.449 0.31 0.699
KAREL 1.028 0.7 0.008 | 0.034 | 0.014 | 0.534 2.507 3.7 0.788 | 0.938
KRONT 1.622 0.556 0.178 0.33 0.364 | 0.488 0.906 0.858 0.462 | 0.806
LOGO 0.97 -0.831 | 0.168 | 0.327 | 0.351 0.48 0.931 0.944 0.486 | 0.744
NETAS 0.77 0.507 | -0.014 | -15.33 | -0.02 0.7 798.539 | 1141.01 1 0.969
PAPIL 50.811 | 44.697 | 0.195 | 0.201 | 1.669 | 0.117 0.121 0.028 0.028 | 0.647
PKART 1.478 1.211 0.105 | 0.264 | 0.043 | 2.458 6.186 1.517 0.603 | 0.952

Analizler Python yazilim ortaminda ¢ok yeni tanitilmig “pyMCDM” kiitiiphanesi kullanilarak
gergeklestirilmistir (Kizielewicz, Shekhovtsov ve Satabun, 2023). Cok kriterli karar verme yonteminin
¢cOziimii ile gelistirilmis pek ¢ok paket program mevcuttur. Ancak bunlarin pek ¢ogunun satin alma
maliyeti gibi temin edilmesinde yasanan giigliikler g6z 6niinde bulunduruldugunda agik kaynakli kodlu
pymcdm kiitiiphanesi oldukg¢a kullanish bir aragtir. Yukar1 yuvarlanmis degerleri ile TOPSIS ve
MABAC yonteminin tiim yillar i¢in sonuglar1 Tablo 3’ de verilmistir.

Tablo 3. Tiim Yillar i¢in TOPSIS ve MABAC ile Elde Edilen Sonuglar

2022 2021 2020 2019

Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac
ALCTL 0.435 0.02 0.497 0.061 0.331 -0.063 0.458 -0.039
ARD GRUP 0.496 0.109 0.524 0.105 0.533 0.194 0.612 0.186

ARENA 0.392 -0.061 0.438 -0.033 0.419 0.022 0.509 0.03
ARMDA 0.39 -0.055 0.457 -0.001 0.349 -0.075 0.47 -0.029
ASELS 0.424 0.004 0.458 -0.001 0.404 0.015 0.524 0.051

DGATE 0.422 -0.011 0.49 0.048 0.449 0.063 0.544 0.08
DESPC 0.427 -0.003 0.461 0.003 0.399 0.005 0.513 0.035
ESCOM 0.449 0.022 0.513 0.09 0.503 0.148 0.392 -0.176

FONET 0.482 0.087 0.522 0.1 0.503 0.146 0.534 0.07
KFEIN 0.463 0.061 0.462 0.007 0.383 -0.016 0.588 0.137
KAREL 0.369 -0.092 0.449 -0.014 0.335 -0.061 0.474 -0.018
KRONT 0.455 0.05 0.459 -0.001 0.362 -0.039 0.514 0.036
LOGO 0.456 0.051 0.457 -0.004 0.399 0.007 0.521 0.047
NETAS 0.278 -0.221 0.327 -0.225 0.197 -0.215 0.352 -0.187
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PAPIL 0.645 0.36 0.543 0.14 0.552 0.232 0.593 0.166

PKART 0.457 0.045 0.492 0.052 0.448 0.072 0.532 0.058

Covid 19 kiiresel salgmmin yaratmis oldugu arz-talep dengesindeki bozulmalar, belirsizlik
ortami ve finansal soklar gibi olagandisi nedenlerden dolay1 beklenti finansal performanslarin farkl
yillarda biiyiik degiskenlik gosterecegi yoniindedir. Ancak, Tablo 3’te yer alan teknoloji sirketlerinin
genel bir degerlendirmesi yapildiginda, bazi firmalarin finansal performansi hem yillar itibari ile hem
de yontem bazli karsilastirmada biiyiik dlgiide aym kalmistir. Ornegin; PAPIL 2019 yilinda ikinci siraya
gerilemek kaydi ile tiim yillar ve tiim yontemlerde en iyi performansi sergileyen firma olmustur. Benzer
sekilde en iyi ikinci performansi sergileyen ARD Grup ve en koétii performanst sergilen Netas’in
sonuclari tutarhidir. Ote yandan DGATE, ALCTL, KRONT, LOGO, KFEIN ve ESCOM gibi bazi
firmalarin performanslarinda ciddi dalgalanmalar gozlenmektedir.

Calisma icin tercih edilen iki yontemin sonuglari degerlendirildiginde biiyiik olciide tutarl
oldugu soylenebilir. Bir yontem ile iyi performans sergileyen firmalar diger yontemde de iyi performans
sergileme egilimindedir. S6z konusu bu puanlar ¢ok biiyiikk dalgalanmalar gostermemekle beraber
ornegin TOPSIS i¢in performanslar 0.25-0.65 bandinda seyretmektedir.

Yillar icinde firmalarin performanslarma bakildiginda 2019’dan pandeminin ekonomik
etkilerinin daha sert goriildiigii 2020 yilina gecildiginde performans degerlerinin diistiigii 2021°de ufak
artigin yasanmasi ile 2022 yilinda baslangi¢ yilindan daha da koétii degerler aldigi gézlenmektedir. ARD
Grup iyi performansi gostermekle beraber istikrarli bir sekilde diisiisiin gézlendigi tek firmadir.

Tablo 4. Tiim Yillar i¢in TOPSIS ve MABAC ile Elde Edilen Siralamalar

Yillar 2022 2021 2020 2019
Firmalar Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac
ALCTL 9 9 5 5 15 14 14 14

ARD GRUP 2 2 2 2 2 2 1 1
ARENA 13 14 15 15 7 7 11 11
ARMDA 14 13 12 12 13 15 13 13

ASELS 11 10 11 11 8 8 7 7
DGATE 12 12 7 7 5 6 4 4
DESPC 10 11 9 9 10 10 10 10
ESCOM 8 8 4 4 3 3 15 15
FONET 3 3 3 3 4 4 5 5

KFEIN 4 4 8 8 11 11 3 3
KAREL 15 15 14 14 14 13 12 12
KRONT 7 6 10 10 12 12 9 9

LOGO 6 5 13 13 9 9 8 8
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NETAS 16 16 16 16 16 16 16 16
PAPIL 1 1 1 1 1 1 2 2
PKART 5 7 6 6 6 5 6 6

Tablo 4 firmalarin performanslarina iligkin siralamalar1 gostermektedir. PAPIL tim yillar
boyunca hem TOPSIS hem de MABAC yontemlerinde bu ¢aligma igin ele alinmis teknoloji firmalar
icerisinde siirekli olarak {ist sirada yer almaktadir. Takip eden iyi firmalar sirasiyla ARD Grup ve
FONET dir. Ote yandan, NETAS tiim yillar boyunca ve her iki ydntemde istikrarli olarak en alt sirada
yer almaktadir.

Firmalarin performanslarinin siralamasina yontem boyutunda bakildiginda ¢ok kiiclik farklar
disinda firmalarin konumlarini korudugu gériilmektedir. Bu iki ¢ok kriterli karar yonteminin arasinda
biiyiik 6l¢ciide uyusma oldugu gozlenmistir. 2019 ve 2021 yillar1 firma siralamalarinin birebir ortiistiigii;
diger yillar bir ya da iki sira farkla bazi degisikliklerinin oldugu goriilmektedir. Siralamalarda en biiyiik
degisiklik yillar bazinda gerceklesmistir. 7-15 sira araliginda ARENA,; 4-12 sira araliginda DGATE; 3-
15 sira araliginda ESCOM; 3-11 sira araliginda KFEIN; 7-12 sira araliginda KRONT ve 6-13 sira
araliginda LOGO firmalar1 yillar itibari ile en biiyiik dalgalanmalarin gézlendigi firmalardir.

4.1. Duyarhlik Analizi

Bu caligmada karar vericinin riski tutumu dikkate alinmadan objektif agirliklandirma yéntemi
tercih edilmistir. Bu sebeple ¢alismada yer alan biitiin kriterler esit agirliklandirilmigtir. Ancak bir¢ok
kriterli karar verme probleminde farkli kriter agirliklarinin siralama sonucunu etkileyecegi géz oniinde
bulundurularak yine objektif agirliklandirma yapmak kayd ile kriterlerin arasinda var olan korelasyona
dayali CRITIC yontemi ile kriterler agirliklandirilmis ve TOPSIS, MABAC yontemleri ile tekrar analiz
edilistir.

Tablo 5. CRITIC Yontemi ile Elde Edilen Agirliklar

CcO ATO AKO OKO NK ADH ODH (o]0 KO BO

2022 0.0823 | 0.0633 0.112 0.11 0.118 0.1117 | 0.0915 | 0.0918 | 0.1165 | 0.1033

2021 0.0999 | 0.0907 | 0.1027 | 0.1125 | 0.1056 | 0.1003 | 0.0913 | 0.0947 0.111 0.092

2020 0.096 0.0716 0.1186 0.0982 0.093 0.0974 0.1048 0.098 0.1152 0.1077

2019 0.1592 0.0626 0.0837 0.1045 0.0725 0.0868 0.0907 0.1046 0.1034 0.1324

Tablo 5 finansal oranlardan olusan kriterlerin goreli 6nemini anlamak adina faydali olabilir.
CRITIC yontemi sonucu elde edilen agirliklar 1gimnda, 2022 yili igin karar verme siirecinde en etkili
kriterin NK; 2021 yil1 igin OKO; 2020 y1l1 i¢in AKO ve 2019 yillar1 i¢in CO oldugunu gozlenmektedir.
Esit agirliklandirma ile 0,10 degeri verilmis olan kriterlerden AKO, OKO, NK, ADH ve KO gibi
finansal oranlar CRITIC yontemi ile agirliklandirildiginda bu simirin iizerine ¢iktigi gdzlenmistir.
Sonuglar firma yoneticilerinin hangi finansal oran {izerinde yogunlagmalar1 gerektigi konusunda bilgi
sunabilir.
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Tablo 6. CRITIC Agirliklandirma Sonrasi Tiim Yillar i¢in TOPSIS ve MABAC ile Elde Edilen

Sonuglar

Yillar 2022 2021 2020 2019

Firmalar Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac
ALCTL 0.445 0.021 0.498 0.058 0.324 -0.068 0.428 -0.033

ARD GRUP 0.524 0.125 0.537 0.112 0.557 0.214 0.597 0.206

ARENA 0.393 -0.068 0.439 -0.036 0.41 0.014 0.414 -0.01
ARMDA 0.389 -0.064 0.454 -0.007 0.342 -0.083 0.391 -0.059
ASELS 0.436 0.007 0.464 0.001 0.41 0.018 0.501 0.067
DGATE 0.43 -0.012 0.494 0.048 0.441 0.057 0.447 0.041
DESPC 0.436 -0.002 0.465 0.003 0.389 -0.003 0.423 0.005
ESCOM 0.484 0.049 0.54 0.112 0.525 0.17 0.462 -0.085
FONET 0.498 0.094 0.523 0.098 0.529 0.166 0.504 0.083
KFEIN 0.48 0.068 0.468 0.008 0.394 -0.008 0.582 0.165
KAREL 0.366 -0.102 0.448 -0.018 0.325 -0.067 0.417 -0.028
KRONT 0.473 0.057 0.466 0.002 0.36 -0.041 0.453 0.026

LOGO 0.473 0.058 0.46 -0.005 0.403 0.009 0.493 0.059
NETAS 0.253 -0.246 0.302 -0.245 0.174 -0.226 0.292 -0.199

PAPIL 0.642 0.344 0.551 0.144 0.547 0.224 0.608 0.197
PKART 0.472 0.051 0.498 0.054 0.446 0.07 0.444 0.032

Tablo 6 ve 7 CRITIC yontemi ile agirliklandirilmis sonuclart sunmaktadir. Esit agirliklandirma
yontemi ile biiylik 6lciide benzerlik gostermektedir. Teknoloji firmalari igerisinde yillar itibari ile hem
TOPSIS hem de MABAC yénteminde PAPIL ve ARD Grup en yiiksek degerlere sahipken, NETAS en
diisiik degerleri almistir.

Tablo 7. CRITIC Agirliklandirma Sonrast TOPSIS ve MABAC Siralamalari

Yillar 2022 2021 2020 2019
Firmalar Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac Topsis Mabac
ALCTL 9 e (9 e (6 1V |5 e |15 e |14 o 11 3A |13 1A
ARD GRUP |2 ® |2 o (3 1v |2 o |1 1A |2 o |2 1V |1 °
ARENA 13 o (14 e (15 e |15 e |8 1A |8 1V |14 3V |11 °
ARMDA 14 e |13 e (I3 1V |13 1V |13 e (15 e 15 2V | 14 1V
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ASELS 10 1A |10 11 o (11 o |7 1A |7 1A |5 2A |5 2A
DGATE 12 e (12 7 o |7 ® |6 1V |6 e |9 5V |7 3V
DESPC 11 1V (11 10 1v |9 o 11 1V |10 e |12 2V |10 °
ESCOM 4 44A |8 2 2A |3 1A |4 1V |3 o |7 SA |15 °
FONET 3 o |3 4 1V |4 1v |3 1A |4 ° 4 1A |4 1A
KFEIN 5 1V (4 8 e |8 e |10 1A |11 e |3 o |3 °
KAREL 15 e |15 14 e 14 o |14 e (13 e 13 1V |12 °
KRONT 7 e (6 9 1A |10 e (12 o (12 e |8 1A |9 °
LOGO 6 e (5 12 1A |12 1A |9 e |9 o |6 2A |6 2A
NETAS 16 e |16 16 e |16 e 16 e |16 e 16 e |16 °
PAPIL 1 o |1 1 o |1 ° |2 1v |1 o |1 1A |2 .
PKART 8 3v |7 5 1A |6 e 5 1A |5 e |10 4V |8 2V
Tablo 4’¢ gore ®: sabit, 3 ¥: 3 sira azalig, 2 A: iki sira artig

Tablo 7, esit agirlikli performans degerlerinin yer aldig1 Tablo 4 ile kiyaslanmig ve genel hatlari
ile agirliklarin degismesi durumunda MABAC y6nteminin sira sonuglarinin biiyiik 6l¢iide sabit kaldigi,
TOPSIS yonteminde 1- 4 araliginda sira numarasmin degistigi gozlenmistir. ki farkli siralamadan
olusan seriler arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak ortaya koymak i¢in Spearman sira korelasyon analizi
yapilmustir. Esit agirlik ve CRITIC ile agirliklandirma sonrast TOPSIS yénteminin sundugu siralamalara
dair sira korelasyonlar1 2022, 2021, 2020 ve 2019 yillar1 i¢in sirasiyla 0.9588, 0.9823, 0.9852 ve 0.7882’
dir. MABAC yonteminde sira korelasyonlari yillar itibari ile 1, 0.9941, 0.9970, 0,9647 dir. Bu sonuglar
her iki yonteminde farkl agirliklandirmalarda dahi sira sayilarimi biiyiik 6l¢iide korudugunu ve tutarh
sonuclar irettigini gostermektedir. Bununla birlikte ¢alisma sonuglari Pamucar ve Crovic (2015)’in
iddiasi ile ortiisen bir sekilde MABAC yonteminin TOPSIS’e gore kiiciik bir farkla da olsa daha tutarli
sonugclar {irettigini gdstermektedir.

5. SONUC

Finansal analiz yapilirken yatirim siireclerinde tek kriter iizerine yogunlasma olmasindan dolay1
finansal degerleme yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle calismada BIST’de islem goren 16 teknoloji
firmasinin 2019-2022 dénemi finansal oranlar1 kullanilarak finansal performans degerlemesi TOPSIS
ve MABAC yontemleri ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gére TOPSIS ve MABAC yoéntemlerinde BIST’de islem gore teknoloji
firmalarindan PAPIL tiim yillar boyunca iist sirada yer almaktadir. PAPIL firmasini sirasiyla ARD Grup
ve FONET takip etmektedir. Ayrica NETAS hem TOPSIS hem de MABAC yonteminde en son sirada
yer almaktadir. Genel olarak analiz sonuglarina yontem acisindan bakildiginda kiiciik farkliliklar disinda
firmalarin genelde aym1 konumlarda oldugu goriilmektedir. Cok kriterli karar verme yontemlerinde
farkli kriter agirliklarinin sonuglari etkileyecegi diisiiniildiigiinden dolay1 CRITIC yontemi ile kriterler
agirliklandirilmis ve yeniden TOPSIS ve MABAC yontemleri uygulanmustir. CRITIC yontemi
uygulandiktan sonra da elde edilen sonuglara gére PAPIL ve ARD Grup en yiiksek degere sahip olurken
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NETAS en diisiik degeri almistir. CRITIC yontemi uygulandiktan sonra kiiciik farkliliklar diginda
firmalarin konumlarini korudugu gortilmektedir.

CKKYV teknikleriyle gerceklestirilen finansal performans analizlerinde kriterlerin etki diizeyi
belirlenirken objektif agirliklandirma yontemleri sonuca etki edebilmektedir. Burada 6nemli olan
inceleme alanlar ve kriterlerin 6dnem diizeyidir. Bu bakimdan gelecekte yapilan ¢alismalar icin farkl
agirliklandirmalarin etkisi incelenebilir. Calisma CRITIC yontemi ile agirliklandirildiktan sonra
TOPSIS ve MABAC yontemlerinin karsilastirilmasi, analizin gergeklestirildigi dénem ve 10 finansal
orana dayali performans siralamasi yapilmasi bakimindan daha oOnce yapilan ¢aligmalardan
farklilagmaktadir. Bu calisma daha sonra yapilacak olan ¢alismalarda farkli finansal oranlar kullanilarak,
farkli agirliklandirma yapilarak, dénem sayisi artirilarak ve farkli yontemler kullanilarak analizler
gergeklestirilmesi bakimindan arastirmacilara yol gosterici olacaktir. Caligma sonuglarinin firmalar
bazinda degerlendirilmesi yatirimcilara ve yoneticilere son iic yillikk donem ic¢in finansal
performanslarimi izlemesi agisindan katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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BIST Kodu Firma Adi
ALCTL Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.
ARD GRUP Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S
ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
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ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.S.
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Ihracat Sanayi ve Ticaret A.S.
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Extended Abstract

Evaluation of the Financial Performance of Technology Companies Operating in Borsa Istanbul with
TOPSIS and MABAC Methods

Developments in information and communication technologies play an important role in improving the quality
of life of individuals, but also in the development of companies. The rapid advancement of technology in the
digitalizing world has caused increased competition among companies. This situation has aroused curiosity
about the performance of companies operating in the technology sector in Turkey recently. It is important to
evaluate the financial performance of companies operating in the technology sector in order to reveal whether
they have achieved their goals. Financial Performance Assessment (FPA) enables company managers and
shareholders gain knowledge about their competitive advantages over their competitors. Examining the
financial performance literature, it is often seen that ratio analysis is used, which is one of the traditional
methods of FPA. While performing ratio analysis, which is one of the traditional financial analysis methods,
changes in price levels and business cycle should be taken into account. Financial ratios largely provide
numerical financial information to track improvements or declines in major indicators of companies such as
profitability, liquidity and growth and to analyze their position in the industry. However, using financial ratios
alone in a financial analysis is not considered a correct approach for FPD, which needs to be addressed in a
multidimensional way. In line with the nature of the problem under consideration, multi-criteria decision-
making methods (MCDM) are a suitable tool for this evaluation, in which financial ratios that conflict with each
other in multi-dimensional situations and have a high degree of correlation between them are considered as
criteria. In this study, MCDM methods has been preferred to evaluate the financial performances of the firms
included in the Borsa Istanbul Technology Index and to monitor their development over the years. Since the
purpose of this study is to rank firms based on their financial indicators, the TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) method, which has been used in many studies with its ability in this
regard and produces consistent results, has been preferred. Another method used in the study is the MABAC
(Multi-Attributive Border Approximation area Comparison) method, which is frequently preferred for ranking
problems and is relatively newly proposed. The consistency of this results has been compared with SAW
(Simple Additive Weighting), COPRAS (Complex Proportional Assessment), MOORA (Multi-Objective
Optimization on the basis of Ratio Analysis), VIKOR (VISeKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje)
and TOPSIS and has been shown to be more consistent than others except VIKOR. (Pamucar ve Crovic, 2015).
In addition, considering the ease of application, it has become a preferred method in decision-making
processes in recent years. In this study, 16 technology companies were considered as alternatives and 10
financial ratios in the liquidity, activity, leverage and profitability ratios category were considered as criteria,
and rankings were obtained using the "pymcdm" library in the Python environment with the TOPSIS and
MABAC method for the years 2019-2022. In order to check whether the methods produce robust and consistent
results, the CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) method, which is a weighting
method that obtains information based on the correlation between criteria, was used after giving equal weight
to the criteria. When looking at the Spearman rank correlation coefficients of the results obtained with Equal
weight and CRITIC based weighting, both TOPSIS and MABAC methods gave consistent results for all years.
However, the results of the study overlap with Pamucar and Crovic’s claim that the MABAC method produces
more consistent results, although with a slight difference from TOPSIS. Over the years, PAPIL has maintained
its position as the leading technological firm in the study, according to the outcomes of the TOPSIS and
MABAC techniques. The best firms to follow are ARD Group and FONET, respectively. On the other hand,
NETAS has consistently been at the bottom of the list over the years and in both methods. After the CRITIC
method was applied, the PAPIL and ARD Group again had the highest value, while NETAS received the lowest.
Over time, certain firms’ rankings have undergone significant changes. ARENA, DGATE, ESCOM, KFEIN,
KRONT, and LOGO have seen the greatest fluctuations over the years. The study differs from previous studies
in terms of comparing TOPSIS and MABAC methods weighted with the CRITIC method, ranking the
performance based on the period in which the analysis was carried out and 10 financial ratios. This study will
guide researchers in future studies in terms of conducting analyzes using different financial ratios, different
weightings, increasing the number of periods and using different methods. It is thought that evaluating the study
results on a firms basis will contribute to investors and managers in monitoring their financial performance for
the last three years.
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