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Veri Zarflama Analizi ve Topsis Yontemi ile Finansal
Performans Degerlendirmesi: BIST Teknoloji Endeksi
Uygulamasi *

Oz

Guniimiizde her sirketin yapmasi gerektigi gibi teknoloji ve bilisim
sektoriindeki sirketlerin de varliklarin1 idame ettirebilmeleri i¢in etkin ve
verimli bir finansal yonetim anlayisina sahip olmalari beklenmektedir.
Ayrica, teknolojik gelismelerin etkisi tiim diinyada yayilmaya devam
ederken bu sektorde var olan sirketler, {ilke ekonomilerine katkilar1 dikkate
aldiginda daha ¢ok 6n plana ¢ikmaya baslamistirlar. Firmalarin finansal
performansinin temelinde, bir firmanin yararlandig kaynaklar, iirettigi tiriin
ve hizmetler ile ulasilan sonuglarin izlemesi icin diizenli bir sekilde veri
toplanmasi, analizi edilmesi ve raporlama siireci oldukga biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda finansal performans, mali politikalar ve
faaliyetlere ait neticelerin Olglilmesi, yatirimlarinin verimliligi ve risk
derecesi tespiti seklinde ifade edilebilmektedir. Sirketlerin performans
siralamasmi yapmak ve etkinlik/verimlilik kavramlar1 ¢ergevesinde
konumlarin1 gérmek icin Cok Kriterleri Karar Verme Teknikleri ve Veri
Zarflama Analizi (VZA) gibi literatiirde genel kabul gormiis yontemler
kullanilmaktadir. Performans analizinde dikkate alinacak kriterler ve
bunlarin  yontem kapsaminda agirhiklari  sonuglara direkt etkide
bulunmaktadir. Bu perspektifte, calismamizda 2014- 2018 yillar1 arasinda
BIST Teknoloji Endeksi'nde islem goren sirketlerin finansal performans
etkinliklerinin VZA ve TOPSIS yontemleriyle ortaya gikarilmasi
amaclanmaktadir. CCR Veri Zarflama Analizi ile elde edilen ¢iktilara gore,
arastirma donemi igerisinde yalnizca bir sirketin siirekli etkin oldugu tespit
edilirken, 3 sirketin degiskenler kapsaminda siirekli etkinlik smirinin altinda
kaldig1 sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan, TOPSIS analizi neticesinde, iki
sirket bes y1l boyunca birinci ve ikinci siralarda yer alirken, diger sirketlerin
endeks igindeki konumlari ele alinan periyotta degiskenlik gostermektedir.
Her iki analiz sonucu birlikte degerlendirildiginde, sirketler aras:
performans ve etkinlik farklilasmas: 6ne ¢ikmaktadir. Yontem ve degisken
kisitinda, bu bilgi setinin hem girketler i¢in performans iyilestirmesinde hem
de piyasa katilimclarmin yatinm kararlarinda dikkate alinabilecegi
sOylenebilir.

Anahtar Kelimeler: TOPSIS, Veri Zarflama Analizi, BIST Teknoloji Endeksi,
Finansal Performans, Etkinlik

* Bu calisma, 5. IKSAD Uluslararasi Sosyal Bilimler Kongresi'nde yazarlar tarafindan sozlii
olarak sunulan 6zet bildirinin diizenlenmis son halidir.
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Financial Performance Evaluation With Data Envelopment
Analysis and Topsis Method: BIST Technology Index
Application

Abstract

These days, as every company should do, companies in the technology
and information sector are expected to have an effective and efficient in
understanding of financial management in order to protect their
existence. In addition, while the impact of technological developments
continues to spread all over the world, companies existing in this sector
have started to come to the forefront, taking into account their
contributions to the country's economies. On the basis of the financial
performance of the companies, the process of collecting, analyzing and
reporting on the products and services produced, and the outcomes are
very important for monitoring the results achieved by the company. On
a sectoral basis, generally accepted methods are used in the literature
such as Multi-Criteria Decision-Making Techniques and Data
Envelopment Analysis (DEA) to rank companies' performance and see
their positions within the framework of effectiveness/ efficiency
concepts. The criteria to be considered in performance analysis and their
weight within the method directly affect the results. In this perspective,
the purpose of the paper is to reveal the financial performance efficiency
of companies listed on the BIST Technology Index between 2014 and
2018 by DEA and TOPSIS methods. According to the outcomes obtained
with CCR Data Envelopment Analysis, it was determined that only one
company was continuously efficient during the research period, while 3
companies remained below the limit of continuous effectiveness within
the scope of variables. On the other hand, as a result of the TOPSIS
analysis, the two companies rank first and second for five years, while
the positions of other companies in the index vary in the period under
consideration. It can be said that in the constraint of method and
variable, this information set can be taken into consideration both in
performance improvement for companies and investment decisions of
market participants.

Keywords: TOPSIS, Data Envelopment Analysis, BIST Technology Index,
Financial Performance, Efficiency
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Giris

Isletmeler hayatlarin1 idame etmeleri, elindeki varliklari ve bu varliklarin
saglandig1 kaynaklari etkin ve verimli bir sekilde kullanmalarindan
gecmektedir. Bu nedenle, isletmeler finansal performanslarini gérmek igin
bir takim etkinlik ve verimlilik analizleri yapmaktadirlar. Bu sekilde kendi
finansal performanslarini tespit ederken isletmeler, eger varliklarim ve
kaynaklarin1  etkin bir bicimde kullanmiyorsa “varliklarindan ve
kaynaklarindan etkin bir bi¢cimde istifade etmek igin ne yapilabilir?”
sorusuna cevap aramaktadirlar. Boyle bir durumda, finansal performans
olgiimlerinde ¢ok kriterli karar verme teknikleri uygulanabilir. Bu teknikler
kullanilarak yapilan ¢alismalarda amag, belirlenen kriterlere gére optimum
neticeye ulagsmaktir.

Performans Olglimii firmanmin kullandig kaynaklar, elde ettigi iiriin ve
hizmetler ile ulastigi sonuglari izlemesi igin sistematik ve diizenli bir
bigimde veri toplamasi, analiz edilmesi ve raporlamasi olarak ifade
edilmektedir. Finansal performans ise firmalarin mali politikalarinin ve
faaliyetlerinin sonuglarinin = Olciilmesidir. Diger bir deyisle finansal
performans, firma g¢alisanlarina mazinin dogru bir sekilde yorumlanmasi,
yarinlar i¢in finansman ve yatinm kararlarinin verilmesi ve kaynak
kullanim:i gibi durumlarda onemli bilgiler sunmaktadir (Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012, s.96). Benzer sekilde, bilisim teknolojisi, bilgisayarlar,
yazilimlar, hizmetler ile bilgiyi toplayan, depolayan, isleyen, yayan
elemanlarin biitiiniinii icermekte ve sirketler igin giderek Onem arz
etmektedir. Bilisim-teknoloji sektdriine yapilan yatirimlarin artmasiyla
beraber, yoneticiler agisindan bilisim teknoloji performansinin 6lgiilmesi
oldukga kritik bir karar halini almistir. Gliniimiiz ekonomisinde performans
Ol¢limii, sadece yoneticiler ve yatirnmcilar acisindan degil aymi sektorde
faaliyette bulunan tiim sirketler icinde 6nem arz etmektedir. Finansal ve
finansal olmayan farkli karar verme tekniklerine gore sirketlerin
performanslari belirlenebilmektedir (Kisa ve Per¢in, 2018, s.2).

Sadece Tiirkiye ekonomisi icin degil, uluslararasi baglamda, teknoloji ve
bilisim sektoriindeki gelismelerin ekonomiye etkisi muazzamdir. Soyle ki,
devletlerin teknoloji ve bilisim sektoriindeki gelismislik diizeyleri devletler
arasinda ekonomik biiyiime anlaminda farkliliklarinin meydana gelmesinin
sebeplerinden biri olabilmektedir. Diger taraftan, devletler arasindaki
ekonomik hudutlarin giin gectikge belirginligini yitirdigi gliniimiiziin
kiiresel ekonomik diinyasinda, ticari liberallesmenin hizlanmasi, mal,
hizmet ve sermaye akimlarinin 6niindeki handikaplarin yok edilmesi gibi
sebepler devletleri, rekabeti maksimize etmeye yonelik ¢ok sayida politika
ve strateji gelistirmeye yonelmistir. Bu sebeple, rekabeti muhafaza etmek ve
kiiresel ekonomiden yer almak isteyen devletler, ileri teknoloji mallar1 elde
etmeye ve iiretim siireglerini giincellemeye yonelmislerdir. Ileri teknoloji
mallarin ve hizmetlerin iiretilebilmesi ve bunlardan istifade edilebilmesi ise
bir devletin teknolojik kapasitesi ve giicii ile ilgili olmaktadir (Toker ve
Cmar, 2018, s.139-140). Yerel Olcekte, devletin hizla globallesen evrende
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bilisim teknoloji sektorlerinden geri durmamas: gerekmektedir. Fakat her
gecen giin biiyiik bir hizla degisen ve biiyiiyen bilisim alaninda diinyaya
ulasmak ve kurallar1 koyabilecek bir seviyeye erismek Tiirkiye icin hayati
onem tasimaktadir. Yeryiiziindeki diger ekonomi ve ticari odaklarla rekabet
edebilmek igin gelecekte bilisim teknolojileri sektoriine 6nem verilmesi,
stratejik bir planlama ve uygulama yoniinde ulusal bir istikrarlilik gerekli
olmaktadir. Tiirkiye'nin ekonomik yarinlarmi saglamlastirmak ve
yapilandirmak i¢in bu yo6nde strateji gelistirmeli, misyon ve vizyon
agisindan yeni yeni gayeler edinilmeli ve zaman kaybetmeden uygulamaya
gecilmelidir (Aydin, 2012, s.181-182).

Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi'nde bulunan sirketlerin 2014-2018 yillari
arasinda etkinlik/ verimlilik analizini yapmay1 amaglayan bu ¢alismada, ilk
olarak ilgili alanda gelisen literatiire yer verilirken, sonrasinda karar verme
metodlarindan TOPSIS yéntemi ile veri zarflama analizinin metodolojik
agiklamalarindan  bahsedilmistir. Her iki yontem  kullanilarak
gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgularin degerlendirildigi
boliimii takiben, nihai olarak sonug ve Onerilere deginilmistir.

Literatiir Taramasi

Bu bdéliimde, arastirmanin amaci dogrultusunda, literatiirde sirketlerin
performans degerlemesinde sik¢a kullanilan Veri Zarflama Analiz ve
TOPSIS yontemleri ile ilgili yapilmis ¢alismalara yer verilmektedir.

Al-Shammari (1999) Amman Finans Borsasi’'nda (AFM) 1995 yilinda imalat
sanayi sektoriinde islem goren 55 sirketin etkinligini 6l¢gmek igin, ¢kt
temelli BCC veri zarflama analizi modelini kullanmistir. Elde edilen
bulgulara gore, 12 sirketin etkin oldugu, ortalama etkinlik skorunun ise
%54,7 oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde, Yildiz (2007), 2005'te Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki (IMKB) sanayi isletmelerinden veri
devamlhilig1 saglayabilen 113 isletme ve 5 sektdr analiz kapsamina alinmisgtir.
Veri zarflama analizinin kullanildig1 ¢alismada, isletmelerin sermayeleri ve
toplam aktifleri girdi; net karlar1 ve net satislar1 ¢ikt1 degiskenleri olarak
tespit edilmistir. Daha sonra, isletmelerin yaklasik %70 oraninda etkin
bulunduklar1 gortlmiistiir. Ayrica, Ertugrul ve Isik (2008) IMKB 100
Endeksi’'nde metal ana sanayisindeki 13 firmanin 2003 ile 2007 yillar1 aras:
etkinlik ve verimlilik degerleri VZA yontemlerinden ¢ikti yonlii CCR
yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, sadece 2005 y1il1 harig
diger tiim yillarda etkin olan IZMDC sirketi oldugu goriilmiistiir. IMKB
cimento sektoriindeki 12 sirket {izerine yapilan bir diger calismada, Cenger
(2011) ¢imento sirketlerinin 2003 senesi itibariyle etkinliklerinin
degerlendirilmesinde VZA metodu kullanmistir. Sonug olarak, sirketlerin
%75'inin verimli oldugu ortaya gikmustir.

Soba ve Akcanli (2012) IMKB’de Gida Icki ve Tiitiin boliimiinde faaliyet
gosteren 22 firmanin etkinligini, 2006-2011 yillar1 arasinda veri zarflama
analizi ile degerlendirmeye almiglardir. Calismanin sonucunda, 2006-2011
yillar1 iginde Gida, Icki ve Tiitiin alaminda faaliyet gosteren 22 isletme
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igerisinde etkinligini araliksiz olarak devam ettiren yalnizca Dardanel sirketi
olmustur. Ayrica, Celik ve Ayan (2017) Borsa Istanbul’da (BIST’te) 2010-2014
donemlerinde faaliyet gosteren imalat sanayi sektoriindeki 109 sirketin hem
sirket bazinda hem de faaliyet gosterilen sektdr bazinda finansal performans
etkinligini test etmek icin veri zarflama analizinde yararlamilmistir. 5 yillik
etkinlik analizi sonucunda, imalat sektoriinde aktiflerin, &zsermayenin,
ticari alacaklarin, duran varliklarin ve stoklarin etkin bir sekilde kullanma
konusunda o©nemli bir ilerleme trendi gosterdigi dile getirilmistir.
Ozdagoglu (2015) VZA yontemi kullanilarak 2014 yilinda BIST Bilisim
Endeksi'nde yer alan biitiin sirketlerin etkinlik degerlerini hesaplamaistir.
Ortaya ¢ikan sonuglar, sirketlerin bazisinin ¢ok diisiik yatirimla oldukga
yiiksek kazanca ulastig1, bazisinin ise tam aksine yiiksek yatirima ragmen
oransal olarak kazancmin az oldugu tespit edilmistir. Mahadevan (2002)
Malezya’da imalat sektoriindeki 28 endiistrinin sektorlerin verimlilikleri
1981-1996 donemleri arasin1 VZA metodu ile incelemistir. Yapilan analiz
neticesinde, Malezya’daki imalat dalinda toplam verimliliginin yillik
%0,8’'den az olduguna ulasimistir. Chong vd. (2009) Bursa Malezya
Borsasi’'nda islem goren 96 imalat sanayi sirketinin hayatta kalma
kabiliyetleri cercevesinde etkinligini Olgmek icin VZA yontemini
kullanmiglardir. Inceleme dénemi, 1997 Asya Krizi 6ncesi dénem (1996 yili),
kriz donemi (1998 yil1) ve sonrast donem (1999-2000 yillari) olmak tizere {ig
periyoda boliinmiistiir. Sonug olarak, 1997 krizi oncesi ve sonrasinda bazi
sirketlerin  finansman kararlar1 agisindan  benzerlikler — gosterdigi
gozlemlenirken, 6 tane sirketin daha yiiksek etkinlik degerine sahip oldugu
bulunmustur.

Wang ve Hsu (2004) calismalarinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi
igerisinde faaliyet gosteren 10 firmanin, net kar marji orani, stok devir hiz1
orani, cari oran ve hisse basina getiri dikkate alinarak TOPSIS yontemi
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, yatirimcilara etkili bilgi olarak
hedef hisse senetlerinin se¢imi i¢in referans olarak hizmet etmek, yatirim
finans programlari ve yatirim stratejik analizi icin yardim etmek amaciyla
siralama sonuglar1 sunulmustur. Dumanoglu (2010) makalesinde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasindaki 15 ¢imento firmasimin 2004-2009 yillar
arasinda performans degerlemesi TOPSIS yontemiyle gerceklestirilmistir.
Analiz déneminde, istikrarli sekilde ikinci olan BOLUC firmasi, 2008 yilinda
birinci sirada yer almustir. Sektor onciisii olan BOLUC'yi, 2004-2005
yillarinda MRDIN sirketi izlerken, son yillarda yerini ADANA sirketine
birakmistir. Bagka bir arastirmada, Wang vd. (2010) Vietnam Borsasi'na kote
olan 13 sirkette ait cari oran, stok devir hizi, hisse basma getiri, varlik
karliligi, sermaye karliligt ve net kar marji orani olan finansal oranlar
kullanilmis ve TOPSIS yontemi ile sirketlerin finansal performanslar:
Ol¢lilmesi amaglanmistir. Ortaya c¢ikan sonuglarin, sirketlerin finansal
performansinin degerlendirilmesi ve yatirim strateji analizinin yapilmasina
yardimar olabilecegine iddia edilmistir. flaveten, Tiirkmen ve Cagil (2012)
IMKB biligim béliimiinde islem goren 12 isletmenin finansal performanslari,
2007-2010 periyodunda belirlenen sekiz finansal oran ve TOPSIS metodu ile
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gerceklestirmistirler. Bulgular sonucunda, 2007 ile 2010 arasi senelerde
PKART isletmesinin en 1iyi performans1 gosteren isletme oldugu
goriilmiistiir. Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) IMKB’de 2006 ile 2010 arasi
donemde Ana Metal Sanayi Endeksi'ne kote olan 13 firmanin performans
degerlemesi TOPSIS yontemiyle gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda,
stok devir hizi, toplam varlik devir hizi, duran varlik devir hizi, cari oran,
likidite orani (asit-test orani), net kar marji, 6z kaynak karliligi, toplam
borglar/toplam varliklar finansal oranlari belirlenmis ve sonug olarak, metal
sanayi sektoriinde performans puanlar analizinde genel olarak dalgalanma
gosterdigi goriilmiistiir. Akbulut ve Rengber (2015) BIST’te 32 tane imalat
isletmenin 2010 ile 2012 arasi yillar1 igine alan pazar degeri/defter degeri
oranlari ile ii¢ yillik finansal performanslar: arasinda bir iliski olup olmadig:
arastirmiglardir. Calismada oran analizinde yer alan likidite, faaliyet, karlilik
oranlarindan 10 finansal oran ile TOPSIS metodu kullanilmistir. Isletmelerin
borsa performanslari ile finansal performanslar: arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligski bulunmadigina ulasilmistir. Kendirli ve Kaya (2016) 2010-
2013 donemde BIST Ulagtirma endeksindeki firmalarin finansal
performanslarinin ortaya ¢ikarmay1 amaglamislardir. Firmalarin finansal
performans: ortaya koymak igin istifade edilen oran analizi ve TOPSIS
yontemi sonuglarmin birbiriyle tutarli oldugu gozlemlenmistir.

Sit vd. (2017) arastirmalarinda BIST Ana Metal Endeksi'ndeki (XMANA) 16
isletmenin 2011-2015 donemleri arasinda finansal performanslarinin
degerlendirilmesini amaglamiglardir. Isletmelerin TOPSIS yontemiyle
finansal performanslar1 siralamasma gore, 2011-2015 yillar1 arasinda en iyi
finansal performans gosterme agisindan bir istikrar gozlemlenememistir.
Orgun ve Eren (2017) Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK)
bulunan 13 sirketin finansal durumunu tespit etmek i¢in TOPSIS metodu ile
analizini yapmuslardir. 2010 ile 2015 donemleri arasinda performans
agisindan en basarili olan firmalar sirasiyla belirlenmistir. Erdogan ve
Yamaltdinova (2018), Tiirkiye’de turizm dalinda 2011-2015 yillar1 arasinda
islem goren BIST’te kotasyonu bulunan 13 adet isletmenin finansal
performanslart TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Ulasilan bulgulardan;
yillar itibariyle MAALT ve NTTUR isletmelerinin oldukga istikrarh oldugu
gortlmiistiir. Cagiran Kendirli vd. (2018) 2008 kiiresel kriz baz almarak
Tiirkiye’deki Katilim Bankalar1 ve Ticari Bankalarin finansal performanslar
analiz etmiglerdir. TOPSIS metodu sonucunda, kiiresel kriz doéneminde
katillm bankalari, kiiresel kriz oOncesinde ve kiiresel kriz sonrasinda
donemde ticari bankalarin finansal performanslarmin bagarili oldugu
goriilmiistiir. Son olarak, Kendirli vd. (2020) calismalarinda, 2016-2018
déneminde BIST KOBI Sanayi Endeksinde bulunan isletmelerin finansal
performanslarin1 TOPSIS yontemi uygulanarak bulmuslardir. TOPSIS
yontemi ile yapilan finansal performans Olc¢iimiinde sirketlerin likiditesi,
karlihgr ve verimliligi beraber degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulardan
hareketle, ilgili donemde iki tane firmanin siirekli yiiksek bir finansal
performans gosterdigi ulasmiglardir.
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Ozer vd. (2010) tarafindan 2007 ile 2008 arasi dénemde IMKB’de gida ve
igecek boliimiindeki firmalarin finansal tablolarindaki verileri géz oniinde
bulundurularak etkin olup olmadiklar1 test etmislerdir. Sektor icindeki
firmalarin etkinlik analizlerinin yapilmasinda parametrik olmayan
tekniklerden biri olan VZA, isletme performanslarini en iyiden en kotiiye
dogru bir siralama izleyen ¢ok kriterli karar verme teknigi olan TOPSIS
metodu ve benzer firmalarin belirlenmesinde kiimeleme analizi
kullanilmistir. Tki analiz yonteminin bulgular birlikte degerlendirildiginde;
VZA yonteminde etkin ¢ikan firmalarin, TOPSIS analizinde performansi
yliksek firmalarla kismen benzerlikler tasidig1 goriilmiistiir. Ayrica, Soba vd.
(2012) Tas-Toprak ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi boliimiinde 2008-
2010  doneminde  faaliyette  bulunan  sirketlerin  performans
degerlendirmesini Veri Zarflama Analizi ve TOPSIS yd&ntemiyle
yapmuslardir. Yazarlar; sirket etkinligini 6l¢mede veri zarflama analizinin ve
sirket performansini degerlendirmede istifade edilecek TOPSIS y&nteminin
oldugunun altini ¢izmislerdir. Bakirci vd. (2014) calismalarinda BIST’te 2009
ile 2011 arast donemde Demir Celik Metal Ana Sanayinde 14 sirketin ait
finansal durumlar: belirlenmeye ¢alismislardir. Calismada faaliyet giderleri
ve duran varliklar girdiler; faaliyet kari, satislar ve faaliyetlerden elde edilen
nakit akisi ¢iktilar olarak secilmistir. Arastirmacilar, VZA Stiper Etkinlik ve
TOPSIS tekniklerini ¢alismalarinda kullanmislardir. Bu tekniklerle elde
edilenler karsilagtirmali olarak degerlendirilmis ve yorumlanmistir.
Analizler sonucunda; ii¢ yilda da etkin ¢ikan sirketler arasinda bir sirketin
her iki yontemde benzer sonug verdigi belirlenmistir.

Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Isletmelerin temel gayeleri olan siirdiiriilebilirlik ve kar planlamasma ek
olarak, cok sayida degisik ve siirekli giincellenen gayeler saptarlar. Bu
gayelerin bazilar1 birbirlerini biitiinler nitelikteyken, bazilari ise birbirleriyle
tutarsiz gayelerdir. Bu kapsamda, Karar Verme Yontemleri bir kurtulus yolu
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Amag fonksiyonu sayisinin yiikseltilmesi,
dolayisiyla pratikteki sorunlar1 daha dogru sekilde degerlendirme ¢abalar1
“Cok Amagh Karar Verme” (CAKV) bilimini ortaya g¢ikarmistir. CAKV
sorunun ¢ozimil esnasinda degisik sekillerde ele alan bir¢ok metot
bulunmustur (Dumanoglu, 2010, s.329). Cok kriterli karar verme
problemlerini ti¢ temel baslik altinda degerlendirmek miimkiindiir (Yildirim
ve Onder, 2014, 5.18-19):

a) Secim Problemleri: Buradaki gaye, en iyi alternatifin tespit edilmesi
ya da bircok alternatifin yer aldig, birbirleri ile karsilastirilmas: zor veya esit
agirliklara sahip bir kiimede iyi bir tercihin yapilmas: olarak ifade
edilebilmektedir.

b) Swralama Problemleri: Burada, alternatifler iyiden kotiiye dogru
Ol¢iilebilir ya da tanimlanabilir bir bigimde siniflanmaktadirlar.
c) Swmiflama Problemleri: Bu tiir problemlerde alternatifler, belirli

kriter ya da segimlere gore ayrilmaktadirlar. Bu siiregte asil gaye, benzer
Ozellikler ~ve  davranislarda  bulunulan  alternatiflerin  yeniden
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toplanilmasidir. Asagida Tablo 1’de karar verme problemleri ve teknikleri
gosterilmektedir.

Tablo 1: Cok Kriterli Karar Verme Problemleri ve Teknikleri

Sec¢im Problemleri Siralama Problemleri Siniflama Problemleri
AHP AHPSort AHP

ANP FlowSort ANP
MACBETH UTADIS MAUT/UTA
MAUT/UTA ELECTE-Tri MACBETH
PROMETHEE VIKOR ELECTRE III
TOPSIS MOORA PROMETHEE
ELECTRE I Gia VIKOR
Hedef Programlama VZA GIA

VZA TOPSIS
VIKOR VZA

Kaynak: Yildirim ve Onder, 2014, 5.19

Arastirmamizda bu yontemlerden TOPSIS ve Veri Zarflama Analizi tercih
edilerek kullanilmigtir. Uygulanan metodoloji kapsaminda, bu yontemlerin
ayrintili gosterim sirasiyla su sekildedir.

TOPSIS

TOPSIS analizi yontemi; isletmelerin maliyet, iiretim, kar ve isgiicii gibi
onemli unsurlarmin etkin bir bi¢cimde yararlanilmasi, denetimi ve 6zellikle
isletme performans analizinde yararlanilan tekniklerinden biri olmaktadir.
TOPSIS metodu Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmis, alternatif
¢Ozlim yerinin, negatif ideal ¢oziime en uzak mesafe ve pozitif ideal ¢6ziime
en kisa mesafede olacag1 varsayimindan olusmaktadir (Bakirci, Shiraz ve
Sattary, 2014, s.13). TOPSIS yontemi uygulamasi; karar matrislerinin elde
edilmesi, karar matrislerinin normallegtirilmesi, normallestirilen karar
matrislerinin agirliklandirilmasi, matrislerin en yiiksek ve en diisiik skorlari,
negatif ideal ¢6zlime uzaklik skorlari, pozitif ideal ¢6ziime uzaklik skorlari,
alternatiflerin goreceli siralanmasini kapsamaktadir (Soba, Akcanli ve Erem,
2012, 5.234). TOPSIS yonteminin uygulama asamalar1 (Pergin ve Karakaya,
2012, 5.250):

. Normalize edilmis karar matrislerinin ( G ) hesaplanmasy;
— i 2
By =Wy [y 2 W
o Agirlikli normalize edilmis karar matrislerinin (V;; ) hesaplanmass;

— *
Vi =W T
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Burada W, i'nci kriterin agirhigim gostermekte ve 2", W, =1 degerini

almaktadir.

. Pozitif ideal (A~ ) ve negatif ideal (A” ) ¢coziimlerin hesaplanmast;

. Alternatiflerin ( A ) ve (A )yden uzakliklarinin hesaplanmast;

. Alternatiflerin ideal ¢6ziime yakinlik katsayilarinin hesaplanmasi;
CCI =D /(D; +D;),

. Son olarak alternatiflerin yakinlik Kkatsayilarina (CCI) gore

siralanmasidir.

Veri Zarflama Analizi

Etkinlik ve verimlilik kavramlarina odaklanmamiza Farrell ile baslandig:
one striilebilir (Charnes, vd., 1978, s.435). Farrellin tanimladig1 etkinlik
yaklasimi perspektifinin Veri Zarflama Analizi'nin ¢ikis noktas1 oldugu
diisiiniilmektedir (Yiicel, 2017, s.20). “Project Follow Through” olarak
bilinen ve Amerika Birlesik Devletinde bulunan bir devlet okulunda
uygulanan bu yontem, veri zarflama analizinin ilk 6rneklerinden kabul
edilmektedir (Charnes, vd., 1981, s.677). Gozlemlenen karar verme
birimlerin goreli etkinliklerinin Olgiimiinde istifade edilen dogrusal
programlama temelli bir yontem olan VZA'nin temel varsayimi, tim
organizasyonlarin benzer stratejik amaclara sahip olmasi ve ozdes tiir
girdiden yararlanip 6zdes tiir ¢iktiya ulasmaktir (Bakirci, Shiraz ve Sattary,
2014, s.12). Bu kapsamda, VZA'nin uygulanabilmesi igin ilk olarak aym
kararlarin alindigi ve Ozdes organizasyona sahip olan karar verme
birimlerinin belirlenmelidir. Bu birimlerinin etkinliginin tespit edilebilmesi
i¢in bu birimlere ait girdiler ve giktilar secilmelidir. Modelinin ayristirma
giicliniin yiiksek olabilmesi i¢in girdi ve ¢ikt1 degisken sayisinin fazla olmasi
istenmektedir. Bu yiizden, fazla sayida girdi ve gikti degiskeni miimkiin
oldugunca belirlenmelidir. Fakat belirlenen girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin her
karar verme birimi i¢in kullaniliyor olmasi gerekmektedir. Belirlenen girdi
degisken adedi ‘m’, ¢ikt1 degisken adedi ‘s’ ise en az ‘m + s + 1’ tane karar
verme birimi aragtirmanin giivenilirligi agisindan gerekli olan bir kistastir.
Diger bir kistas ise, analiz kapsamina alman karar verme birimi sayisi,
analizde kullanilan degisken sayisinin en az 2 kat1 seklinde dizayn edilmesi
zorunlulugudur (Kula, Ozdemir, 2007, s.61).

Veri zarflama analizinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan asamalar agsagida
yer verilmektedir (Akytiz vd., 2013, 5.120):

o Karar verme birimlerinin se¢iminin yapilmasi,

o Degiskenlerinin tespit edilmesi,

o Karar verme birimleri i¢in goreceli etkinligin bulunmas;,

. Her bir karar verme birimi i¢in ayrint1 analizi gergeklestirilmesi,
. Ulagilan neticelerin degerlendirilmesi.

[3119]



Veri Zarflama Analizi ve Topsis Yontemi ile Finansal Performans Degerlendirmesi: BIST
Teknoloji Endeksi Uygulamasi

Girdiye ve c¢iktiya yonelik olarak VZA modelleri olusturulabilir: Girdiye
yonelik VZA modelleri, herhangi bir girdiyi azaltmadan belirli bir ¢iktiy1
elde etmede girdileri oransal olarak en aza indirgeyebilen karar verme
birimleri etkin ifade edilirken; ciktiya yonelik VZA modelleri, herhangi bir
ciktry1 azaltmadan belirli girdilerden yararlanarak ¢iktilar1 oransal olarak
maksimize edebilen karar verme birimleri etkin goriilmektedir (Tektiifekgi,
2010, s.70; Yildiz, 2007, s.96).

Charnes, Cooper ve Rhodes'un adlarmin ilk harfleriyle olusturulan girdi
temelli CCR modeli 1978 yilinda bulunurken, veri zarflama analizinin en
temel modeli olarak degerlendirilmektedir. Bu model, toplam etkinlik
tuizerine odaklanarak, karar verme birimlerinin etkinlik ve etkinsizlik
degerlerini hesaplamakta, etkinsizliZe sebep olan girdiler ve ¢iktilarin
kaynagini ve miktarini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica bu model, karar verme
birimlerinin 06lcege gore sabit getiri ile faaliyette bulunduklarim
varsaymaktadir. Bu modelden sonra en ¢ok bilinen ve kullanilan bir diger
model ise, 1984’te Banker, Charnes ve Cooper’in adlarmnin ilk harfleriyle elde
edilen BCC modeline dlgege gore, degisken getiri varsayilmakta, toplam
etkinlikten ziyade daha detayli etkinlik Ol¢iimlerine odaklanilmaktadir.
1985’te oOne siiriilen bir diger model ise toplamsal modeldir. Bu model, CCR
ve BCC’den farkli olarak, girdiye ve ¢iktiya yonelik olmayan, yonelimsiz bir
modeldir (Yiicel, 2017, s.20).

Arastirmamizda kullanilan CCR veri zarflama analizi modellerine iligkin
matematiksel gosterim ve metodolojik basamaklar Tablo 2’de genel olarak
yer almaktadir (Budak, 2011, 5.99).
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Tablo 2: CCR Modelleri

Girdiye Yonelik CCR Modeli Ciktiya Yénelik CCR Modeli
Kesirli Model Kesirli Model
F ™
[Z"!YW] (1 [ZvJ.X&]
E, =max—"" E, =min ‘;1 (12)
[vaxr'k] [ZurYd’]
Tml r=l
r m m 7
[Eu,}; ]/[Z%X@-]Sl 2) [Zv,-Xi,-]/[EH,YG-]ZI (13)
ra=l il il ral
u ZE. V, 28 (3) u,ze. V,28 (14)
Dogrusal Model Dogrusal Model
P m
E, =max /s E. =min v X,
= 2, @ | Bl o as
m r
[ZviXik]:]' (5) [;%&le (16)
Tml r
P m F m
[Zu,};.]—[zv,.xé}go (6) [Zu,};i)—[zv,.xﬂ.]s 0 (17)
ra=l =l ra=l =l
u, 2. %28 (7) | wze. V28 (18)
Zarflama Modeli Zarflama Modeli
m P m r
E,=mino—-&» S, -2 S, E, =maxp+&> S +&> S
: 25 e, () | Brmmapre S+ed, (19)
Z. Xh +S8 -aX, =0 ) Zl XA, +85 -X,=0 (20)
Z.YJ} ~S7 ¥, =0 (10) ;Y‘lf -8 —BY, =0 (21)
JLjijOA S =0,5:20 (11) }ijO. S=0.5 20 (22)

Kaynak: Budak, 2011, 5.99

Uygulanan CCR modeline ilave olarak ¢alismamizda, Anderson ve Peterson
(1993) tarafindan Onerilen model CCR'nin avantajli 6zelliklerini muhafaza
eden ve aym zamanda etkin KVB’leri arasinda ayirima izin veren “siiper
etkinlik modeli” de kullanilmistir. Bu modeli kullanilarak etkin olan KVB’ler
igin 1’den biiyiik etkinlik skorlarina ulasilarak bu etkin olan KVB'ler i¢in
siralama yapilirken, etkin olmayan KVB’ler igin hesaplanan etkinlik
degerleri oldugu gibi kalmaktadir (Ayan, 2016, s.63).

Analiz ve Degerlendirme

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Teknoloji (XUTEK) ve Bilisim (XBLSM)
Endekslerine kote olan firmalarin finansal performanslarini dikkate alarak,
etkinlik/verimliklerini hem zaman boyutunda hem de sektdrdeki konumlari
kapsaminda analiz edip incelemektir. Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi'nde
19 sirket, Bilisim Endeksi'nde 18 sirket yer almaktadir. Ancak BIST Teknoloji
Endeksi, BIST Bilisim Endeksi'nde kotasyonu bulunan sirketleri
kapsadigindan dolay1, aragtirmamiz yalnizca BIST Teknoloji Endeksi
tizerinden gerceklestirilmistir. Arastirma donemi olarak 2014-2018 arasi
donem belirlenirken, veri devamlili§i saglayan 13 tane firma dikkate
almmustir. Bahsi gecen firmalar Tablo 3'te gosterilmektedir.
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Tablo 3: BIST Teknoloji Endeksindeki Firmalar

Firma Firma Ad1 Firma Firma Ad1

Kodu Kodu

ALCTL Alcatel Lucent Teletas | KAREL | Karel Elektronik San. ve
Telek. Tic.

ARENA Arena Bilgisayar San. | KRONT | Kron Telekom.
ve Tic. Hizmetleri

ARMDA | Armada Bilgisayar | LINK Link Bilgisayar
Sistemleri Sistemleri

ASELS Aselsan Elektronik San. | LOGO Logo Yazilim San. ve
ve Tic. Tic.

DGATE Datagate Bilgisayar | NETAS | Netas
Malz. Tic. Telekomiinikasyon

DESPC Despec Bilgisayar | PKART | Plastikkart Akilli Kart
Pazarlama ve Ticaret Hetigim Sistemleri

INDES Indeks Bilgisayar
Sistemleri

Finansal performans etkinlik analizinin gerceklestirilecegi arastirmada,
girdiye yonelik CCR VZA modeli ve TOPSIS yonteminden yararlanilmigtir.
Literatiirde yer alan finansal performans etkinlik analizlerinde yogunlukla
bu modellerin kullanilmas: ve yapilacak olan arastirmaya uygun yontemler
oldugu diisiincesi, model tespitindeki hakim diisiincedir. VZA yontemi igin
belirlenen girdi ve ¢ikti degiskenleri asagidaki Tablo 4’te yer verilmektedir.
Yapilan literatiir incelemesinde, kullanilan girdi ve ¢kt degiskenleri
arasinda yogun olarak tercih edilen degiskenler ¢calismamizda ele alinmustir.
Bu noktada, isletme performansina olumlu ve olumsuz etkisi olabilecek
bir¢ok farkli degiskenin varlig1 s6z konusu olsa da calismamiz kapsaminda
belirlenen degiskenlerin literatiir dikkate alinarak etkilerin fazla olacag:
varsayilmustir.
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Tablo 4: Veri Zarflama Analizi Yonteminde Kullamlan Girdiler ve Ciktilar

Girdi Degiskenleri

Likidite Oram (DonenVarliklar — Stoklar)
KisaVadeliYabanciKaynaklar

Aktif Devir Hiz1 NetSatuslar | ToplamAktifler

Alacak Devir Hiz1 NetSatwslar | OrtalamaTicariAlacaklar

Cikt1 Degiskenleri

Net Karlilik Orant DonemNetKar: / NetSatislar

Ozsermaye Karlilik Orani DonemNetKarveyaZarar: / OzSermaye

Faaliyet Karlilik Oram FaaliyetKariveyaZarari | NetSatislar

Cikt1 faktorlerinden karlilik oranlarinin bazi sirketlerde negatif bulunmasi,
VZA yonteminin degiskenlere iliskin  pozitif olma varsayimin
bozacagindan, bu negatif degerler pozitif degerlere asagida verilen
normalizasyon formiiliiyle getirilmektedir (Yildiz, 2007, 5.96).

er -X jmin

X — X

jmax jmin

TOPSIS  yontemi uygulamasinda kullanilan degiskenler Tablo 5’te
gosterilmektedir. VZA yonteminde dikkate alman degiskenlere ilave olarak
farkli degiskenlerde calismaya dahil edilip esit agirlikta olacak sekilde
TOPSIS yontemi gerceklestirilmistir. Her iki yontemde kullanilan
degiskenlerde farklilik olussa da nihai olarak elde edilmesi planlanan
ciktilarin model karsilastirilmasindan ziyade piyasa katilimeilar: icin farkh
bakis agilarinin gelistirilmesi diisiiniilmektedir.
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Tablo 5: TOPSIS Yonteminde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler

Cari Oran DonenVarliklar
KisaVadeliYabanciKaynaklar

Likidite Oram (DoénenVarliklar — Stoklar)

KisaVadeliYabanciKaynaklar

Borglarn - Ozsermaye | ToplamBorglar / Ozsermaye

Orani

Varliklarn Ozsermaye | ToplamVarliklar | Ozsermaye
Oramn

Aktif Devir Hiza NetSatuslar | ToplamAktifler

Stok Devir Hiz1 SatislarinMaliyeti | OrtalamaStoklar
Duran Varlik Devir | NetSatislar /| DuranVarlikiar

Hiz:

Net Karlilik Orant DonemNetKar: / NetSatislar

Osermaye Karhlik | DénemNetKarveyaZarar: / OzSermaye
Oramn

Faaliyet Karlilik Oram FaaliyetKariveyaZarari | NetSatislar

TOPSIS  yontemin  ¢Oziimiinde  Microsoft  Excel  programindan
yararlanilirken, etkin c¢ikan sirketlerin 5 yillik verileri g6z Oniinde
bulundurularak, TOPSIS yontemi ile sirketlerin en iyiden en kétiiye
performanslar1 Tablo 6’da gosterilmektedir. 2014-2018 yillar1 arasi BIST
Teknoloji Endeksi'ndeki 13 sirketin TOPSIS analizine gére, LINK ve DGATE
sirketlerin bes yil boyunca sirasiyla birinci ve ikinci siralarda yer alirken,
diger sirketlerin endeks igindeki konumlarmin ele almman periyotta
degiskenlik gosterdigi tespit edilmigtir. Diger taraftan, en diisiik etkinlik
sirasinda olan, bir diger ifadeyle endeks igerisinde son siralar1 paylasan
sirketlerin KAREL ve NETAS oldugu ortaya c¢kmistir. Ancak
unutulmamalidir ki, bu ¢iktilar yalnizca ele alinan donem, degisken ve
model kisitinda yorumlanabilmektedir.
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Tablo 6: BIST Teknoloji Endeksi TOPSIS Siralama Sonuglart

2018 2017 2016 2015 2014
ALCTL 6 7 6 7 12
ARENA 9 10 11 9 10
ARMDA 11 11 10 11 8
ASELS 5 6 9 10 6
DGATE 2 2 2 2 2
DESPC 3 8 5 5 5
INDES 8 4 4 8 7
KAREL 12 13 13 13 11
KRONT 10 5 3 3 4
LINK 1 1 1 1 1
LOGO 4 3 8 4 3
NETAS 13 12 12 12 13
PKART 7 9 7 6 9

EMS paket programi kullanilarak gergeklestirilen girdiye yonelik CCR veri
zarflama analizi kapsaminda, BIST Teknoloji Endeksi'nde 2014 ile 2018
yillar1 arasinda islem goren 13 sirkete ait 5 yillik etkinlik analizi sonuglar
Tablo 7’de bulunmaktadir. Elde edilen verilere gore, 2018 yilinda 6, 2017
yilinda 4, 2016 yilinda 2, 2015 yilinda 4, 2014 yilinda 3 sirketin etkin oldugu
goriilmiistiir. Ayrica, tim etkinlik analiz yillar1 dikkate alindiginda ise,
KRONT sirketinin analiz donemi boyunca siirekli etkin oldugu neticesi
ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 7: BIST Teknoloji Endeksi’ndeki Sirketlerin VZA Etkinlik Degerleri

Sirket 2018 2017 2016 2015 2014
ALCTL %81,28 %46,45 %89,96 %100,00 %23,93
ARENA %25,98 %4,05 %16,36 %22,19 %65,66
ARMDA %32,85 %21,44 %15,02 %24,61 %77,75
ASELS %100,00 %100,00 %91,58 %31,15 %87,17
DGATE %53,96 %57,39 %66,06 %100,00 %100,00
DESPC %68,11 %24,57 %29,18 %25,54 %28,67
INDES %95,80 %100,00 %78,19 %70,91 %86,47
KAREL %100,00 %53,06 %35,73 %45,43 %52,43
KRONT %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00
LINK %100,00 %100,00 %91,66 %70,51 %43,38
LOGO %100,00 %91,53 %100,00 %100,00 %100,00
NETAS %100,00 %48,33 %20,09 %28,78 %22,88
PKART %28,42 %16,79 %11,63 %7,67 %1,72
Etkin Sirket | 6 4 2 4 3

Sayis1

Etkin Olmayan | 7 9 11 9 10
Sirket Sayis1

Etkin olan sirketler arasinda bir siralama yapilmas: amaciyla girdiye yonelik
CCR VZA modeline Siiper Etkinlik analizi uygulanmistir. Tablo 8'de Stiiper
VZA etkinlik analizi sonuglar1 gosterilmektedir. Siiper VZA etkinlik analizi
ciktilarina gore, etkin sirketler arasinda yapilan siralamada 2018 yilinda
LINK; 2017, 2016 ve 2015 yillarinda KRONT; 2014 yilinda ise LOGO
sirketinin en etkin sirketler oldugu goriilmiistiir. Ayrica, 2018 ve 2017
yillarinda ARENA; 2016, 2015 ve 2014 yillarinda ise PKART'1n en diisiik
etkinlik skoruna sahip sirketler oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 8: BIST Teknoloji Endeksi’ndeki Sirketlerin Siiper VZA Etkinlik

Degerleri

Sirket 2018 2017 2016 2015 2014
ALCTL (8) %81,28 9) %4645 | (5) %89,96 (4) %110,52 | (11) %23,93
ARENA | (13) %25,98 (13)%4,05 | (11)%16,36 | (12) %22,19 | (7) %65,66
ARMDA | (11) %3285 (11) %21,44 | (12) %1502 | (11) %24,61 | (6) %77,75
ASELS (3) %137,41 (3) %178,03 | (4) %91,58 (8) %31,15 (4) %87,17
DGATE | (10) %53,96 (6) %57,39 | (7) %66,06 (3) %13521 | (3) %110,60
DESPC (9) %68,11 (10) %24,57 | (9) %29,18 (10) %25,54 | (10) %28,67
INDES (7) %95,80 (2) %188,53 | (6) %78,19 (5) %70,91 (5) %86,47
KAREL (2) %194,82 (7) %53,06 | (8) %35,73 (7) %45,43 (8) %52,43
KRONT | (4) %124,43 (1) %257,95 | (1)%320,91 | (1) %269,23 | (2) %120,00
LINK (1)%330,78 @) %177,27 | (3) %91,66 (6) %70,51 (9) %43,38
LOGO (5) %120,26 (5)%91,53 | (2)%237,57 | (2) %147,71 | (1) %147,85
NETAS (6) %100,00 (8) %4833 | (10)%20,09 | (9) %28,78 (12) %22,88
PKART | (12) %2842 (12) %16,79 | (13)%11,63 | (13) %7,67 (13) %1,72

Sonuclar ve Oneriler

Glintimiizde, teknoloji ve bilisim sektoriindeki sirketlerin varliklarimni
siirdiirebilmeleri igin etkin ve verimli bir finansal yonetim anlayisia sahip
olmalari, her sgirkette oldugu gibi gerekmektedir. Sirketlerin finansal
performansi temelinde baktigimizda, bir sirketin kaynaklar, tirettigi {iriin ve
hizmetler ile ulasilan sonuglarin izlemesi igin diizenli bir sekilde veri
toplanmasy, analizi edilmesi ve raporlama siireci oldukga biiyiik dnem tegkil
etmektedir. Stratejik karar verme siirecinde, isletmelerin kendi finansal
performanslarimi  degerlendirmelerinin  yar sektor ¢ercevesinde
karsilastirma yapma, sektdr igerisindeki etkinliginin ve konumunun
gozlemlenmesi gerekmektedir.

Sektorel bazda, sirketlerin performans siralamasimi yapmak ve
etkinlik/verimlilik kavramlari gergevesinde konumlarini gormek icin, Cok
Kriterleri Karar Verme Teknikleri ve Veri Zarflama Analizi (VZA) gibi
literatiirde genel kabul gormiis yontemler kullanilmaktadir. Bu perspektifte,
calismada 2014- 2018 yillar1 arasinda BIST Teknoloji Endeksi'nde islem
goren sirketlerin finansal performans etkinliklerinin, VZA ve TOPSIS
yontemleriyle ortaya ¢ikarilmasi amaglanmustir.

sira,

Girdiye yonelik CCR Veri Zarflama Analizi ile elde edilen sonuglara gore,
arastirma donemi igerisinde, yalmizca KRONT sirketinin siirekli etkin
oldugu tespit edilirken, ARENA, ARMDA, DESPC VE PKART sirketlerinin
degiskenler kapsaminda siirekli etkinlik simirmin altinda kaldig1 sonucuna
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ulasilmistir. Ayrica etkin sirketler arasinda bir siralama yapan Siiper
Etkinlik VZA yontemi sonucunda; 2018 yilinda LINK; 2017, 2016 ve 2015
yillarinda KRONT; 2014 yilinda ise LOGO sirketinin en etkin sirketler
oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, TOPSIS analizi neticesinde ise, iki
sirket bes y1l boyunca birinci ve ikinci siralarda yer alirken, diger sirketlerin
endeks icindeki konumlarimin ele alman periyotta degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir. Yapilan girdiye yonelik CCR ve Siiper Etkinlik VZA
yontemleri neticesinde, etkin olmayan sirketlerin analizde kullanilan girdi
degiskenlerini etkin ve verimli bir sekilde kullanmadigindan etkin sirketler
olamadig1 ve bu sirketlerin etkin sirket olabilmesi i¢in etkin olan sirketleri
referans almalar1 gerektigi onerisinde bulunulabilecektir. flaveten, Her iki
analiz sonucu birlikte degerlendirildiginde, sirketler arasi performans ve
etkinlik farklilasmasi 6ne ¢ikmaktadir. Elde ettigimiz bulgular, Ozdagoglu
(2015), Tiirkmen ve Cagil (2012) ve Orgun ve Eren (2017) bu yazarlar
tarafindan BIST teknoloji ve bilisim alanlarinda yapilmus olan ¢alismalarla
calismamiz benzer nitelikler tasisa da farkliliklarda oldugu goziikmektedir.

Nihai olarak, yontem ve degisken kisitinda, bu bilgi setinin hem sirketler
igin performans iyilestirmesinde hem de piyasa katiimcilarinin yatirim
kararlarinda dikkate almabilecegi iddia edilebilir. Ayrica burada, firmalarm
gliclii ve zayif yonlerini gorerek hangi noktalara odaklanmalar1 gerektigi
veya yatirimcilarin karar verme siireclerinde etkili olabilecegi tahmin
edilmektedir. Gelecek calismalar igin ise farkli sektdr, girdi ve ¢ikt1
degiskenleri ve farkli modeller kullanularak literatiire katk:i saglanabilecegi
diistintilmektedir.
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