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Oz

inovasyonun firmalarin performanslarini arttirma ve dolayisiyla firmalarin iginde bulunduklari ekonomilere
katki saglayarak dlkelerin refahinin yikseltiimesinde 6nemli bir role sahip oldugu kabul edilmektedir.
Firmalarin inovatif faaliyetleri ile finansal performanslari arasindaki iliskinin arastiriimasini amaglayan bu
¢alisma kapsaminda da 6rneklem grubu olarak segilen BIST Teknoloji endeksine kote firmalarin “Maddi Duran
Varlik/Toplam Varliklar” ve “AR-GE Giderleri/Net Satislar” oranlari ile TOPSIS ile élgiilen finansal
performanslari arasindaki etkilesim saptanmaya galisilmistir. Ayni konu Gzerine yapilan 6nceki gcalismalardan
farkh olarak finansal performansin TOPSIS ile dl¢iilmesi yoluyla inovatif faaliyetlerin finansal performans
tizerindeki etkileri sadece karlilk oranlariyla degil, likidite, faaliyet ve finansal yapi oranlari da dikkate alinarak
degerlendirilmistir. Ayrica karsilastirma icin inovatif faaliyetlerin Aktif Karlihg, Ozsermaye Karliig ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranlari ile olan iliskileri de arastirilmistir. Bulgular TOPSIS skorlari ile inovatif faaliyetler
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan zayif bir korelasyon oldugunu ortaya koyarken 6zellikle Aktif
Karlilhigi ve ARGE giderlerinin orani ile Piyasa Degeri/Defter Degeri ve ARGE giderlerinin orani arasinda anlamh
ve orta diizeyde korelasyon tespit edilmistir.
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RELATIONSHIP BETWEEN INNOVATION AND FINANCIAL PERFORMANCE: A
RESEARCH ON BIST TECHNOLOGY INDEX FIRMS

Abstract

Innovation is regarded as an important factor which plays a role in increasing the performance of firms and
accordingly helping to increase the wealth of the economy. This study aims to investigate the relationship
between the inovativeness and financial performance of firms listed in BIST Technology Index by determining
the correlation between ratios of “Intangible Assets/Total Assets”, “R&D Expenses/Sales Revenues” and
financial performance measured by TOPSIS. Different from earlier studies, financial performance of the firms
are evaluated by using TOPSIS, thereby considering not only the profitability but also liquidity, asset
management efficiency and capital structure together. Moreover, relationships between innovativeness and
return on assets, return on equity and market-to-book value are also investigated for comparison. Findings
reveal a statistically weak relationship between innovativeness and TOPSIS scores, however the results show
statistically significant and medium level relationship between return on assets and R&D expenses, and
market-to-book value and R&D expenses.
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1.Girisg

inovasyon son yillarda firmalar ve uluslar agisindan &nemli bir rekabet araci olarak
gorulmektedir. Bunun yansimasi olarak, inovatif faaliyetlerin firmalarin performanslar Gizerindeki
etkileri literatirde merak uyandiran ve arastirilan konulardan birisi haline gelmistir. Hem makro
boyutta tlkeler agisindan hem de mikro boyutta firmalar agisindan 6nemi vurgulanan inovasyonun
firmalarin performanslarini arttirma ve dolayisiyla firmalarin icinde bulunduklari ekonomiye katki
saglayarak llkenin refahini yiikseltiimesinde &nemli bir rolii olduguna inaniimaktadir. Oyle ki
inovasyon ve ekonomik performans arasinda istatistiksel olarak énemli bir iligki oldugunu ortaya
koyan ¢alismalarin sayisi azimsanamayacak boyutlara ulasmistir (Howells, 2005: 1221).

Gelismekte olan bir tlke olarak Turkiye de gerek mikro gerekse makro boyutta inovasyon
faaliyetlerine yénelik calismalarini siirdiirmektedir. Diinya Fikri Milkiyet Haklari Orgiiti (WIPO) ve
Cornell Universitesi tarafindan hazirlanan “Kiiresel inovasyon Endeksi 2016: Kiiresel inovasyonla
Kazanmak” adli raporda 128 (lkenin inovasyon faaliyetleri bircok kriter kullanilarak
degerlendirilmis olup, tlkemiz 2016 yilinda degerlendirilen ulkeler icerisinde 42. sirada yer almistir.
Orta gelirli Ulkeler arasinda ise Cin, Malezya ve Bulgaristan’dan sonra 4. sirada bulunmaktadir
(Gl1,2016). Bir 6nceki yil ile kiyaslandiginda Tirkiye'nin toplam siralamada 16 basamak yiikseldigi
gdzlemlenmektedir. Ulkemizdeki firmalarin inovatif faaliyetlerini arttirmasi diger iilkeler karsisinda
Tirkiye'nin rekabet glcini de yilkselterek daha st basamaklara tirmanmasina katkida
bulunabilecektir. Ayni zamanda ekonomik performansa da yansiyacak olan bu gelisim Ulke
refahinin artmasina da yardimci olabilecektir.

Makro boyutta yukarida bahsedilen yonde etkileri oldugu 6ne sirilen inovatif faaliyetlerin
mikro boyutta da firma performansina etkilerinin olmasi beklenmektedir. Yeni tiriin ve hizmetlerin
tiketicilere hizli ve disiik maliyetli bir sekilde sunulmasi konusunda firmalara olanaklar sunan
inovasyon dogru bir sekilde uygulandiginda firmalarin rekabet giicii elde etmesine yardimci
olabilmektedir (Hana, 2013:84). Bu faaliyetler kapsaminda yenilikleri pazara ilk sunan olmak igin
cabalayan firmalar teknoloji lideri haline gelerek inovasyona yonelik yaptiklari yatirimlardan getiri
elde etmeye calismaktadirlar (Adner ve Kapoor, 2010: 306). Gerek yabanci gerekse yerli literatiirde
firma performansinin gesitli boyutlari Gizerindeki etkileri incelenen inovatif faaliyetler 6zellikle AR-
GE faaliyetleri bazinda ele alinmig, bazi calismalarda ise farkh inovasyon tirlerinin firma
performansi Uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu galismalarda genellikle inovasyonun firma
performans Uzerinde olumlu etkileri oldugu saptanmis olup, bir ¢ok ¢alismada da firma
performansinda yasanmasi beklenen olumlu etki i¢in inovasyonun tek basina yeterli bir faktor
olmadigi da vurgulanmistir (Liao ve Rice, 2010; Adner ve Kapoor, 2010; Rosenbusch ve dig., 2011).

Literatir incelendiginde inovasyonun firma performasina etkisine yonelik ¢alismalarda firma
performansinin gostergesi olarak ¢ogunlukla finansal performansin ele alindigi ve bu dogrultuda
karlihk oranlari, satislardaki ve toplam varliklardaki blyiime, devir hizlarindaki yikselme gibi
unsurlar Gzerindeki etkilerine odaklanildigi gériilmektedir (Kemp ve dig., 2003: 16). Bu ¢alisma
kapsaminda da firmalarin inovatif faaliyetleri ile finansal performanslari arasindaki iligkinin
arastiriimasi amaglanmaktadir. Onceki ¢alismalardan farkli olarak, finansal performansi temsilen
cesitli finansal oranlarin ayri ayri ele alinmasi yerine bu oranlar tek bir performans gostergesi olarak
ele alinmistir. Bu noktada bunun yapilmasina imkan verecek, c¢ok kriterli karar yontemlerinden
birisi olan TOPSIS yéntemi kullanilmistir.  Bu dogrultuda BIST-Teknoloji endeksine dahil firmalar
orneklem grubu olarak secilmis olup, dncelikle bu endekste yer alan 13 firmanin 2016 yilina ait
finansal performansi AHP ve TOPSIS yontemleri birarada kullanilarak degerlendirilmistir. Daha
sonra bu analiz sonucunda elde edilen olan “TOPSIS skorlari” ile inovatif faaliyetleri temsil eden
“Maddi Duran Varliklarin Toplam Varliklara orani” ve “AR-GE Giderlerinin Net Satislara orani”
degiskenleri arasindaki korelasyon incelenerek inovasyonun firmalarin finansal performanslari
tizerindeki etkisi ortaya konmaya calisiimistir. TOPSIS ile elde edilen performans skorlari yaninda
geleneksel karlilik oranlari ile inovasyon gostergesi oranlar arasindaki iliski de incelenerek
karsilastirmalar yapmak da mimkiin olmustur.
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2.Literatiir Ozeti

Literatlirde inovasyon kavramina iliskin bircok tanim yapilmis olup farkli disiplinler kendi
actlarindan inovasyon kavramini tanimlamaya c¢alismislardir. Bir c¢alismada yapilan bu
tanimlamalari icerik analizine tabi tutularak multidisipliner bir tanima ulasmak hedeflenmis ve
inovasyon “firmalarin ilerlemek,piyasada rekabet edebilmek, kendilerini farklilastirmak amaclariyla
fikirleri yeni/gelistirilmis trlin, hizmet veya sureglere donustirdikleri cok asamali bir sire¢” olarak
tanimlanmistir (Baregheh ve dig., 2009: 1334).

Farkh disiplinlerde yapilan birgok tanimi inceleyerek ulasiimis olan bu tanimda, firmalarin
inovasyon ile amagcladiklari Sekil 1'de de goruldigu gibi hedeflerini gerceklestirerek basariya
ulasmak, rakipleri karsisinda farkllasarak rekabet avantaji elde edebilmektir. Rekabet avantaji
kazanmanin ise firmalarin performanslari izerinde olumlu etkilerinin olacagi beklenmektedir.

Sekil 1: inovasyon Siireci

iNOVASYON
SURECI

Kaynak: Baregheh ve dig. 2009: pp.1323-1339

Elbette firmalarin Ustteki Sekil 1'de belirtilen basari, farklilasma ve rekabet avantaji elde etme
amaclarina ulasabilmeleri icin basarili bir inovasyon siireci yiiriitmeleri gerekmektedir. inovasyon
stirecinin performansina yonelik olarak dort boyuttan bahsedildigi gérilmektedir. Bunlardan ilki
firma Uriin ve siireclerinin yeniligi ve orijinalligidir. ikinci boyut ise hizla ilgilidir. Burada bahsedilen
yeni Grilinlerin gelistirilmesi ve piyasaya surilmesine iliskin hiz ve firmanin sektoriinde yeni bir
teknolojiyi ne kadar erken uyarlayabildigine ydnelik hizdir. inovasyon performansina iliskin tiglincii
boyut ise inovasyonun sirdirilebilirligi, bir baska ifadeyle firmalarin tutarli bir sekilde devaml
olarak yeni Urln gelistirebilme kabiliyetleriyle ilgilidir. Son boyut ise yeni pazarlara yeni Grlnler
sunabilme yetkinligi ve stratejilerine sahip olabilmektir (Prajogo, 2006: 219). Bahsedilen boyutlar
bazinda gerceklestirilen inovasyon faaliyetleri sonucunda firmalarin performanslarinin etkilenmesi
beklenmektedir ve gerek yerli gerekse yabanci literatiirde bu beklentiyi destekleyecek yonde
ampirik bulgular oldugu gorilmektedir.

Bu baglamda literattirdeki 6nciil ¢alismalardan bir tanesi Zahra ve Das (1993) tarafindan
gerceklestirilmistir. Yazarlar, 149 imalat firmasi tizerine yaptiklari calismalarinda, firmalarin finansal
performanslarinin belirleyicisi olarak inovasyon stratejilerinin 6nemini destekleyen bulgular elde
etmislerdir (Zahra ve Das, 1993:34). Yine ayni yillarda yapilan baska bir calisma muhasebe karliligi,
hisse senedi getirileri ve firma blylmesiile inovasyon arasinda pozitif ancak zayif bir iliski oldugunu
ortaya koymustur (Geroski, 1995: 28). Bunun yaninda Calantone, Cavusgil ve Zhao (2002: 518)
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firmanin inovatifligi ile firma performansi arasinda gli¢lu bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymus,
bu etkinin ayni zamanda mdsterinin ihtiyaglari, teknolojik gelismeler ve rakiplerin davranislarini iyi
analiz etmeye ve 6grenmeye olan orgitsel bagliliga dayandigini belirtmislerdir.

Uriin ve siire¢ inovasyonlarinin firma performansi iizerindeki etkilerini arastiran ve Internet
tabanli teknoloji firmalar Gzerinde yaptigi calismasinda Koellinger (2008: 18), inovatif firmalarin
blylime oranlarinin daha ylksek oldugunu ancak ayni iliskinin karlilk agisindan gegerli
olmayabilecegini destekleyen bulgular elde etmistir. Uriin inovasyonunun firma performansi
Uzerinde slreg inovasyonundan daha etkili oldugu sonucuna da varmistir.

Aspara ve dig. (2010) firmalarin gergeklestirdikleri is modeli inovasyonun yaninda, kendi
gelistirdikleri basarili is modellerini farkli bolge ve pazarlarda kopyalama suretiyle kullanma
becerilerinin de performans iizerine etkili oldugunu savunmuslardir. Ozellikle biiyiik 6lcekli firmalar
arasinda is modeli inovasyonuna yiiksek diizeyde stratejik 6nem verirken bunlarin replikasyonuna
cok dnem vermeyenlerin, her ikisine de yiksek diizeyde 6nem verenlere gore daha disiik finansal
performansa sahip olduklari saptanmistir. Bu durum is modeli inovasyonunun sadece tek basina
performans lizerine etki etmede yeterli olmadigini gostermekte olup, s6z konusu ¢alismada
Szulanski and Jensen (2008)’e ait firmalarin kar ederek biiyiimeyi sadece is modeli inovasyonunun
baslatarak degil bunu taklit ederek basarabilecegine dair spekiilatif 6nermeyi destekleyen bulgular
elde edildigi ayrica vurgulanmistir (Aspara ve dig.,2010: 41).

Avustralya’da yapilan bir arastirmada ise firma performansinin inovatif faaliyetlerden
etkilendigi ancak inovasyonun rekabet performansini artirabilmek icin gerekli olsa da tek basina
yeterli bir faktér olmadigi sonucuna ulasilmistir (Liao ve Rice, 2010: 123). KOBI’ler {izerine yapilan
baska bir ¢alismada da inovasyonun firma performansi lizerinde pozitif etkisi oldugu bulunmus
ancak inovasyon ve performans iligskisinde dikkate alinmasi gereken baska faktorler de oldugu
vurgulanmistir (Rosenbusch ve dig., 2011: 452).

inovasyonun firma performansi tizerindeki etkilerini 6lgerken inovasyon hizini ve inovasyon
kalitesini ayri ayri ele alan bir ¢alismada inovasyon hizinin hem operasyonel hem de 6rgitsel
performans lzerinde, inovasyon kalitesinin de finansal performans tizerinde olumlu etkileri oldugu
ortaya konmustur. Ayni ¢alisma firmalarin bilgi paylasimi faaliyetlerinin inovasyon kalitesi ve hizi
Uzerindeki etkilerini de arastirmistir (Wang ve Wang, 2012: 8905).

Tirkiye’de de inovasyon ve performans arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar mevcut olsa da
sayllari ¢ok fazla degildir. Yavuz (2010), inovasyonun orglitsel performans tzerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Bir imalat firmasi ile boylamsal verilere dayali vaka analizi
gerceklestirilerek 2005-2009 yillari arasindaki donemler inovasyon-performans iliskisi acisindan
incelenmistir. Elde edilen sonuglar diger inovasyon tirlerinin temelini olusturan orgtsel
inovasyonun, diger inovasyon tirlerini de tetikleyerek firma performansi lizerinde bittnlesik bir
etki yarattigini ortaya koymaktadir (Yavuz, 2010: 166-167).

Ginday ve dig. (2011) galismalarinda inovasyon stratejisinin firma performansini etkileyen
onemli faktorlerden birisi oldugu ve firma stratejisi ile entegre bir sekilde gelistirilmesi ve
uygulanmasi gerektigi savini destekler nitelikte bulgular elde etmislerdir. S6z konusu ¢alismada
yazarlar finansal performanstaki iyilesmenin artan Grin ve pazar performansinin bir sonucu
oldugunu, Grln ve pazar performanslarindaki yiikselisin de zaten inovatif kabiliyetlerdeki artisa
bagli olarak gergeklestigini 6ne stirmektedirler.

Veri zarflama analizi kullanarak borsaya kote bilisim ve teknoloji sektori firmalarinin farkl
turlerde gerceklestirildikleri inovasyon faaliyetlerinin firma performansi Gzerindeki etkilerini
incelemek isteyen bir ¢calismada AR-GE faaliyetinde bulundugu tespit edilerek analize tabi tutulan
9 firmadan 5’inin etkinliginin yiksek oldugu belirlenmistir. Analizlere dayanarak maddi olmayan
duran varliklarina yatirim yaparak arastirma ve gelistirme faaliyetleriyle birlikte satislarini arttiran
firmalarin etkinlik diizeylerinin arttigi sonucuna varmislardir (Cicek ve Onat, 2012: 52).
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Otomotiv yan sanayi firmalarinin farkh tipteki inovasyonlarinin firma performansina etkilerini
anket yoluyla ortaya koymaya calisan Atalay ve dig. (2013: 233) Urlin ve siire¢ inovasyonlarinin
firma performansini olumlu yénde etkiledigi, bunun yanisira pazarlama inovasyonu ve orgiitsel
inovasyonun ise herhangi bir etkisinin olmadigini saptamislardir.

Yat limanlari Gzerine yapilan bir ¢alismada s6z konusu limanlarda uygulanan inovasyon
faaliyetlerinin, ilgili limanlarin finansal performanslarini ve misteri memnuniyetlerini arttirdigi,
ayricaigsel siireclere olumlu yénde katki sagladigi bulunmustur (Oztiirk, Mesgi ve Kiling, 2013: 111-
112). Dogan ve Albeni (2015: 295) ise Turk imalat firmalarinin inovasyon faaliyetlerinin blyime
performanslari UGzerindeki etkilerini incelemis ve katma degeri arttirmanin en énemli sartlari
arasinda inovasyon ve AR-GE ¢alismalarinin yer aldigini bulmuslardir.

Teknoloji, yazilim ve bilisim sektériine yonelik gerceklestirilen farkh bir ¢alismada ise (riin
tasarimi ve yasam omdrlerine paralel olarak Ar-Ge giderlerindeki bir yil 6ncesine gore degisim
oraninin ayni donemde net karlardaki degisim oranina pozitif yénde etki ettigi, hisse basina kar
tizerindeki etkisinin ise ayni dénemde olmayip (¢ yillik dénemi kapsadigi tespit edilmistir. Oyle ki
lic yil 6nceki ARGE giderlerinin degisim orani ile igcinde bulunulan dénemin hisse basina karhlig
arasinda yuksek diizeyde bir korelasyon oldugunu bulgusuna ulasmislardir (Yiicel ve Ahmetogullari,
2015: 100-101). Ayni sektérde yaptigi calismasinda Sismanoglu ve Akgali (2016: 91) da, 7 adet bilgi
ve teknoloji sirketinin verilerini analiz etmis ve bu sirketlerden ikisinin AR-GE harcamalari ve net
satislari arasinda pozitif bir iliski bulundugu sonucuna ulagmistir.

3.Veri Seti ve Yontem
3.1. Grneklem Grubu

Galismanin amaci dogrultusunda BIST-Teknoloji endeksindeki firmalar érneklem grubu olarak
secilmistir. S6zkonusu sektoriin secilme nedeni inovatif faaliyetlerin teknoloji firmalarinda gériilme
olasiligi ve sikliginin daha yiiksek olmasidir. 2016 yili itibariyle BIST-Teknoloji endeksine kote olan
toplam 14 firma bulunmakta olup, bu firmalardan bir tanesi veri eksikligi nedeniyle 6rneklem grubu
disinda birakilmis ve toplam 13 firmanin verileri kullanilarak analizler gercgeklestirilmistir. Bu
firmalarin  finansal verilerine  Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun  internet sitesi
www.kap.gov.tr'den ulasiimistir. Orneklem grubundaki 13 firma asagida listelenmistir.

Tablo 1: Orneklem Grubundaki Firmalar

Firma Adi Hisse Senedi Kodu
ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. ALCTL
ARENA BiLGISAYAR SANAYi VE TICARET A.S. ARENA
ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S. ARMDA
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S. ASELS
DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. DGATE
DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A.S. DESPC
iINDEKS BIiLGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SAN. VE TiC. A.S. INDES
KAREL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S. KAREL
KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A.S. KRONT
LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SAN. VE TIC. A.S.  LINK
LOGO YAZILIM SANAYi VE TICARET A.S. LOGO
NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. NETAS

PLASTIKKART AKILLI KART ILETiSIM SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.  PLSTIKKART

Oncelikle 13 adet firmanin 2016 yilina ait finansal performanslari agirliklarin AHP ile belirlendigi
TOPSIS yoéntemi kullanilarak &lgiilmiis, daha sonra literatiirde de inovasyon faaliyetlerinin
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gostergeleri olarak kabul gérmis olan “Maddi Duran Varliklar/Toplam varliklar” ve “AR-GE
Giderleri/Net Satislar” oranlarinin 2013, 2014, 2015 ve 2016 yili degerleri ile 2016 yili TOPSIS
Skorlari arasindaki korelasyon incelenmistir.

3.2. Finansal Performansin Ol¢limii

Calismada, firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi sireci iki asamada
gerceklestirilmistir. ilk asamada finansal performansin degerlendirilmesinde kullanilacak kriterlerin
onem derecelerinin diger bir deyisle agirliklarinin belirlenmesiigin AHP yéntemi kullanilmigtir. Daha
sonra ise TOPSIS yontemi kullanilarak 13 firma icin finansal performans skorlari belirlenmistir.

Finansal performansin degerlendirilmesinde literatirde genel kabul gérmus finansal oranlar
kullanilmigtir. Bu oranlar asagidaki tabloda da belirtildigi Uzere dort temel kategoride
toplanmaktadir. Tablo 2’de her kategoride hangi oranlarin dikkate alindigi 6zetlenmistir:

Tablo 2: Finansal Performansin Degerlendirilmesinde Kullanilan Oranlar

Kategori Oran
Likidite Oranlari Cari Oran: Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Asit-test Orani: (D6nen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar
Nakit Orani: Hazir Degerler/Kisa Vadeli Borglar

Faaliyet Oranlari Stok Devir Hizi: Satislarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Alacak Devir Hizi: Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar
Aktif Devir Hizi: Net Satiglar/Toplam Aktif
Ozsermaye Devir Hizi: Net Satislar/Toplam Ozsermaye

Finansal Yapi Kaldirag Orani: Toplam Borg /Toplam Aktif
Oranlari Faiz Kazanma Orani: Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansman Giderleri
Karlilik Oranlari Brut Kar Marji: Brit Kar/Net Satiglar

Faaliyet Kar Marji: Faaliyet Kari/ Net Satislar
Net Kar Marji: Net Kar/Net Satislar

Aktif Karlihgi: Net Kar/Toplam Aktif

Ozsermaye Karliligi: Net Kar/Toplam Ozsermaye

Finansal performansin degerlendirilmesinde bu oranlarin esit éneme sahip olmadiklari
distincesinden hareketle analitik hiyerarsi siire¢ (AHP) yontemi kullanilarak géreli 6nem dereceleri
belirlenmistir. Elde edilen agirliklar daha sonra firmalarin performanslarinin degerlendirilmesi
asamasinda TOPSIS’de kriter agirligi olarak kullanilmistir. Yapilan TOPSIS ¢alismasi neticesinde 13
firma i¢in bir finansal performans skoru elde edilmistir.

3.2.1 Analitik Hiyerarsi Streci (AHP)

Cok kriterli karar verme sirecinde en sik kullanilan yéntemlerden biri olan Analitik Hiyerarsi
Sireci (AHP) Thomas Saaty tarafindan 1970’lerde gelistirilmistir. Yontem kolay uygulanabilir olma
ozelliginin yani sira nicel kriterlerle beraber nitel kriterlerin de degerlendirilmesine olanak saglayan
bir yapiya sahiptir. (Saaty, 1987:161; Vaidya ve Kumar, 2006:2; Lee ve digerleri, 2012: 6389). AHP
yontemi, hiyerarsik bir yapi araciligiyla alt kriterlere dahi indirgenebilen kriter ciftlerinin goreceli
karsilastiriimasi temeline dayanmaktadir (Onder ve Dag, 2013:61; Velasquez ve Hester; 2013:58).
Kolay uygulanabilme avantajina karsin yonteme en fazla elestiri getirilen yoni de bu goérecelilik
nedeniyle olmaktadir.

Calismada bu subjektivitenin mimkin oldugunca ortadan kaldiriimasi amaciyla kriterler (g
farkh karar verici tarafindan degerlendirilmistir. Bu karar verici grup, bir akademisyen, bir ticari
banka uzmani ve bir de 6zel sektorde bir firmanin finans yoneticisinden olusmustur.

AHP asamalari (Saaty, 1987:163; Vaidya ve Kumar, 2006:2; Wang ve digerleri, 2011: 4693;
Onder ve Dag, 2013: 62; Deng ve digerleri, 2014: 157);
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1. Oncelikle karar verme siirecinde kullanilacak ana kriterler ve gerekli durumlarda alt
kriterler belirlenmelidir (Wang ve digerleri, 2011: 4693).

2. Karsilastirma matrisi olusturulur. 1 — 9 arasinda asagida ayrintilari verilen olgek
kullanilarak karsilastirma matrisinin olusturulur (Saaty, 1987:163; Vaidya ve Kumar,
2006:2; Onder ve Dag, 2013: 62; Deng ve digerleri, 2014: 157).

Tablo 3: Degerlendirme Olgegi

Onem Degeri Deger Tanimi

Her iki Faktor esit 6neme sahip

1. Faktor 2. Faktérden daha 6nemli

1. Faktor 2. Faktérden gok 6nemli

1. Faktor 2. Faktorden gok guiglii Gneme sahip

O N U1 W

1. Faktor 2. Faktérden mutlak Ustiin Gneme sahip
2,4,6,8 Ara degerler
Kaynak: Wang ve dig.,2011: 4694.

Sekil 2: Ornek Karsilagtirma Matrisi

A N
-1 [ ]
(O I | ) o,
-
4 O | argy 1 . Oy,
-
Cyl s Ay - 1 |

3. Sonraki asamada karsilastirma matrisleri (izerinden normalize matris degerleri elde edilir.
Son olarak her bir kriter icin ortalama degerler hesaplanarak goreli 6ncelikleri bulunur.

4. AHP’nin son agsamasinda matrislerin tutarhliklari degerlendirilmektedir. Bunun
gergeklestirilebilmesi igin ilk karsilagstirma matrisi degerleri ile goreli dncelikler garpilarak
toplam elde edilir. Daha sonra elde edilen agirlikli toplam vektdr elemanlari kendi goreli
oncelik degerlerine bollinir. Son olarak bu degerlerin ortalamasi alinarak max A
hesaplanir. Bu deger tutarlilik endeksinde yerine konularak 6nce tutarlilik gostergesi,
sonrasinda da rassallik gosterge degerine oranlanarak tutarlihk orani hesaplanir.
Literatlirde genel olarak bu oranin %10’nun altinda olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
Eger bu deger 0,10'nun altinda degilse karar vericilerin degerlendirmeleri ile ilgili bir sorun
oldugu belirtilmektedir (Saaty; 1987: 171; Onder ve Dag, 2013: 62).

Tablo 4: Rassallik Gésterge Degerleri

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Deg. 0 O 058 09 1,12 124 1,32 141 145 149 151 1,48 156 157 1,59

Kaynak: Saaty, 1987: 171.
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3.2.2. ideal Coziime Benzerlik Yolu ile Tercih Sirasina Ulasma Teknigi (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution-TOPSIS)

Cok kriterli karar vermede kullanilan bir diger yontem olan TOPSIS 1981 yilinda Hwang and Yoon
tarafindan Zeleny’nin 1974’te olusturdugu modelin gelistirilmis bir versiyonu olarak kullaniimistir.
Yontem kriter bazinda optimum veya ideal olarak tanimlanan ¢oziime benzerlik UGzerinden
degerlendirme yapilmasi mantigina sahiptir. Kriter eger kar olarak tanimlaniyorsa ideal ¢ozim
maksimum, negatif ideal ¢6zim minimum olacakken, disiik olmasi tercih edilen maliyet gibi bir
kriterde de ideal ¢6ziim minimum, negatif ideal ¢c6ziimse maksimum olan deger alacaktir (Wang ve
Hsu, 2004: 1287; Turkmen ve Cagil, 2012: 63).

Yontem genel olarak 6 adimdan olusmaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2004:448; Wang ve Hsu,
2004: 1287; Li ve digerleri, 2011: 2088; Tiirkmen ve Cagil, 2012: 63; Onder ve Dag, 2013: 63):

1. m adet alternatif n adet kriter baz alinarak karar matrisi olusturulur.

Sekil 3: OGrnek Karar Matrisi

Ax x5 . x,
Y= A X, X, oX,
Am xml xml Al xmn

Kaynak: Wang ve dig., 2010: 275

2. ikinci asamada karar matrisi normalize edilir. Wang ve digerleri (2010) tarafindan da
belirtildigi gibi TOPSIS’de farkli normalizasyon yollari bulunmaktadir (Wang ve digerleri,
2010: 275). Calismada asagida belirtilen formil (zerinden normalizasyon islemi
yapilmistir.

Xy
v | m

| 2

3. Bu asamada kriter agirliklari ile normalize karar matrisi degerleri c¢arpilarak
agirhklandirilmis normalize karar matrisi elde edilir. Bu asamada calismada ilk asamada
uygulanan AHP yonteminden elde edilen géreceli degerler kullaniimistir.

4. Agirhklandirilmis normalize karar matrisi Uzerinden pozitif ve negatif ideal ¢6zim

degerleri belirlenir.

A= {(maxrg‘je J),(minvy|je J'),i=123.  m}={v. vy....v.}.

A” ={(minv;|je J),(max 1‘,-}-‘.;'»5 JO =123 my={v_.v, ....v,_}.
J ={j=1,2,3,...,n ve ] fayda Kriteri ile birlestirilmistir.}

J'={j=1,2,3,...,n ve  maliyet’/kayip kriteri ile birlestirilmistir.}

5. Her bir alternatifin pozitif ideal ¢6zime ve negatif (eksi) ideal ¢dzliime uzaklklari
hesaplanir. Bunun icin asagidaki formil kullaniimaktadir.

Pozitif ideal Céziime Olan Uzaklk
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s, = Z (v,, — v T ) 7 Li=Ll2...m
=1
Negatif ideal C6ziime Olan Uzaklik
5 = Z (v,, — ",.-_:': L1=1.2.....m.

i=1

6. Son asamada da ideal ¢6ziime goreli yakinlk degerleri hesaplanarak, bliylkten kigige
siralama yapilr.

ideal ¢dziime goreli yakinlk degerleri hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir.

C.=—"=— eger1z2Cy20,vei=1,23,...,m.

4. Ampirik Bulgular

Yéntem kisminda bahsedilen AHP ve TOPSIS yéntemlerinin birlikte kullaniimasiyla éncelikle
BIST Teknoloji Endeksine dahil verilerine eksiksiz ulagilabilen 13 firmanin finansal performanslari
asagidaki sekilde 6lgtilmustir.

4.1. AHP ile Kriterlerin Agirliklandirilmasi

AHP’nin ilk asamasinda finansal performansin 6l¢ciimiinde kullanilacak oranlar igin temel ve alt
kriterlerin yer aldig1 asagida belirtilen hiyerarsik yapi olusturulmustur.

Sekil 4: AHP Hiyerarsik Yapi

Cari

- LIKIDITE | Asit-test

Nakit

Stok Devir Hizi

H Alacak Devir Hizi |

HAKtif Devir Hizi |

FINANSAL HOzsermaye Devir Hizi
PERFORMANS

| [FINANSAL] r_Kaldirag
YAPI

—

Faiz Kazang |

B

==
H!

K

H KARLILIK H

I
=
=
<

ROA

Calismada daha once de belirtildigi gibi Ug farkli karar vericinin degerlendirmeleri dikkate
alinmistir. Yapilan degerlendirmeler normalize edilmis daha sonrasinda her bir karar verici igin
oncelikler belirlenmistir. Tim karar vericiler tarafindan olusturulan matrislerin tutarlilik oranlar
hesaplanmistir. Karar vericiler tarafindan yapilan degerlendirmelerin tutarlilik oranlarinin 0,10’dan
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kiicik oldugu saptanmistir. Son asamada ise her bir kriter icin karar vericilerden elde edilen
goreceli 6ncelik degerlerinin ortalamasi alinmistir. Bu sekilde tim kriterler igin bir géreceli 6ncelik
degerleri hesaplanmistir. Ana kriterlerin agirliklari Gizerinden tiim alt kriterlerin agirliklari ortaya
konmus ve TOPSIS’de bu agirliklar kullaniimistir. Elde edilen matrisler ve goreli 6ncelik degerleri

asagida verilmistir.

Tablo 5: Ana Kriterlerin Goreceli Degerleri

Akademisyen Finans Yoneticisi Bankaci Ortalama
Likidite 0,161 0,210 0,086 0,153
Faaliyet 0,484 0,481 0,291 0,419
Finansal 0,130 0,210 0,332 0,224
Karlilik 0,224 0,098 0,291 0,204
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00

Tablo 6: Alt Kriterlerin Goreceli Degerleri

Akademisyen Finans yoneticisi Bankaci Ortalama
Cari 0,11 0,26 0,72 0,37
Asit 0,48 0,11 0,19 0,26
Nakit 0,41 0,63 0,08 0,37
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00
Kaldirag 0,5 0,83 0,83 0,72
FKO 0,5 0,17 0,17 0,28
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00
ADH 0,38 0,10 0,61 0,36
ODH 0,13 0,12 0,06 0,10
SDH 0,38 0,55 0,20 0,38
VDH 0,13 0,24 0,13 0,16
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00
BK 0,10 0,06 0,04 0,07
FK 0,12 0,47 0,25 0,28
NK 0,19 0,24 0,25 0,23
ROA 0,30 0,16 0,23 0,23
ROE 0,30 0,07 0,23 0,20
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00

Tablo 7: Kriterler ve Agirlik Degerleri

Kriter Agirlik Degeri

Cari 0,06
Asit 0,04
Nakit 0,06
Kaldirag 0,16
FKO 0,06
ADH 0,15
ODH 0,04
SDH 0,16
VDH 0,07
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BK 0,01
FK 0,06
NK 0,05
ROA 0,05
ROE 0,04
Toplam 1,00

Tablo 7'deki degerlerden de goriilecegi gibi 0,16 ile en ylksek goreli agirlik degeri Kaldirag orani
ile Stok Devir Hizi (SDH) ve 0,15 ile Alacak Devir Hizina (ADH) ait oldugu gérilmektedir.

4.2. TOPSIS ile Finansal Performans Skorlarinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde daha dnce de belirtildigi gibi karar matrisi olusturulmaktadir. Bu baglamda
BIST Teknoloji Endeksindeki 13 adet firmanin ihtiyag¢ duyulan bilgileri bilanco ve gelir tablolarindan
cekilerek daha 6nce belirtilmis olan finansal oranlari hesaplanmistir. Tablo 8’de bu oranlardan
olusan karar matrisi verilmektedir. Daha sonra yontem kisminda yer verilen normalizasyon islemi
uygulanmistir ve elde edilen degerler Tablo 9’da gosterilmektedir. Sonraki asamada kriter agirliklar
ile normalize karar matrisi degerleri carpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilmis
olup degerler Tablo 10’da goriilmektedir.

Agirhklandirilmis normalize karar matrisinin olusturulmasindan sonra bu matris Uzerinden
pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri belirlenmistir. Calismada Kaldirag orani hari¢ tim oranlar
icin pozitif ideal ¢6zim icin maksimum degerler, negatif ideal ¢6ziim icin de minimum degerler
dikkate alinmistir. Kaldirag oranin da ise pozitif ideal ¢6zim igin minimum, negatif ideal ¢6zim igin
de maksimum deger alinmistir. Elde edilen pozitif ve negatif ideal ¢oziimler Tablo 11’de verilmistir.
TOPSIS’in sonraki asamasinda her bir alternatifin pozitif ideal ¢dziime ve negatif (eksi) ideal ¢dziime
uzakliklari hesaplanmistir. Bu uzaklik degerleri Tablo 12’de sunulmustur. Son adimda ise ideal
¢6zlime goreli yakinlk degerleri hesaplanmis, elde edilen ideal ¢6ziime goreli yakinhk degerleri
Tablo13’de verilmistir. Elde edilen degerlere gore yapilan siralama ise Tablo 14’de gosterilmistir.
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Tablo 8: Standart Karar Matrisi

FIRMA CARI  ASIT- NAKIT STOI.( ALA.CAK AKT!F C')ZK.AYNAK BRUTMARI FAALIYETMARIJ NETMARJ ROA  ROE KALDIRAC FKO
TEST DEVIR  DEVIR DEVIR  DEVIR

ALCATEL 1,553 1,407 0,205 11,438 1,897 1,167 3,243 0,195 0,115 0,080 0,094 0,260 0,640 16,343
ARENA 1,559 1,131 0,045 7,575 3,226 2,190 6,122 0,062 0,026 0,009 0,020 0,056 0,642 3,021
ARMADA 1,564 1,362 0,143 14,040 2,526 1,898 7,476 0,055 0,021 0,008 0,015 0,057 0,746 1,916
ASELSAN 2,260 1,731 0,521 2,396 1,847 0,438 1,021 0,245 0,215 0,211 0,092 0,215 0,571 5,413
DATAGATE 1,271 1,134 0,191 37,476 5,645 3,951 16,343 0,028 0,016 0,015 0,059 0,243 0,758 16,994
DESPEC 2,802 1,938 0,115 6,702 4,023 2,226 3,454 0,082 0,059 0,054 0,119 0,185 0,355 2,221
INDEKS 1,138 0,986 0,209 20,137 4,239 2,667 16,978 0,041 0,021 0,016 0,042 0,266 0,843 3,271
KAREL 1,761 1,172 0,314 2,392 2,231 0,720 1,814 0,199 0,092 0,032 0,023 0,058 0,603 0,811
KRONT 3,318 3,189 0,206 3,836 0,974 0,638 0,836 0,827 0,463 0,461 0,294 0,385 0,237 8,957
LINK 8,964 8,947 6,586 86,927 1,901 0,398 0,452 0,656 -0,043 0,189 0,075 0,086 0,119 -0,572
LOGO 0,938 0,935 0,292 14,765 2,049 0,581 1,160 0,975 0,268 0,247 0,143 0,286 0,499 13,335
NETAS 1,432 1,325 0,147 9,947 1,390 0,705 1,764 0,139 0,020 0,019 0,014 0,034 0,600 0,423
PLASTIKKART 3,535 2,829 1,613 9,733 7,308 1,676 2,212 0,088 0,055 0,043 0,073 0,096 0,242 52,777
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Tablo 9: Normalize Edilmis Karar Matrisi

FIRMA CARI ASIT- NAKIT STO!( ALA.CAK AKTi.F C')ZK.AYNAK BRUTMARI FAALIYETMARJ NETMARIJ ROA ROE KALDIRAC FKO
TEST DEVIR  DEVIR DEVIR DEVIR

ALCATEL 0,1346 10,1304 0,0300 0,1131 0,1505 0,1793 0,1238 0,1303 0,1908 0,1324 10,2369 0,3552 0,3117 0,2702
ARENA 0,1352 0,1049 0,0066 0,0749 0,2559  0,3365 0,2338 0,0415 0,0424 0,0150 0,0504 0,0760 0,3127  0,0500
ARMADA 0,1356 10,1263 0,0209 0,1388 0,2004 0,2917 0,2855 0,0367 0,0354 0,0127 0,0368 0,0783 0,3632  0,0317
ASELSAN 0,1960 10,1605 0,0763 0,0237 0,1466 0,0673 0,0390 0,1634 0,3559 0,3485 0,2340 10,2943 0,2780  0,0895
DATAGATE 0,1101 0,1052 0,0279 0,3704 0,4478 0,6070 0,6241 0,0190 0,0267 0,0246 10,1489 10,3324 0,3692  0,2810
DESPEC 0,2429 0,1797 0,0168 0,0663 0,3191 0,3421 0,1319 0,0550 0,0985 0,0886 0,3026 0,2533 0,1730 0,0367
INDEKS 0,0986 0,0914 0,0306 0,1991 0,3363 0,4097 0,6483 0,0274 0,0355 0,0259 10,1057 10,3631 0,4104 0,0541
KAREL 0,1526 0,1086 0,0459 0,0236 0,1770 0,1106 0,0693 0,1329 0,1520 0,0525 0,0580 0,0788 0,2936  0,0134
KRONT 0,2877 0,2957 0,0302 0,0379 0,0772  0,0980 0,0319 0,5518 0,7665 0,7608 0,7441 0,5263 0,1155 0,1481
LINK 0,7771 0,8295 0,9642 0,8593 0,1508 0,0612 0,0173 0,4378 -0,0711 0,3130 10,1912 0,1171 0,0580 -0,0095
LOGO 0,0813 0,0867 0,0428 0,1459 0,1626  0,0893 0,0443 0,6506 0,4441 0,4072 0,3630 0,3907 0,2429  0,2205
NETAS 0,1241 0,1228 0,0216 0,0983 0,1103 0,1083 0,0674 0,0925 0,0337 0,0318 0,0344 0,0464 0,2923  0,0070
PLASTIKKART 0,3065 0,2623 0,2361 0,0962 0,5798 0,2576 0,0845 0,0590 0,0905 0,0714 0,1837 0,1307 0,1178 0,8726
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Tablo 10: Agirhklandinilmis Normalize Karar Matrisi

Kullanilan 0,06 0,04 0,06 0,16 0,15 0,07 0,04 0,01 0,06 0,05 0,05 0,04 0,16 0,06
Kriter
Agirliklan
FIRMA CARI ASIT- NAKIT STOK ALACAK AKTIF OZKAYNAK ~ BRUTMARJ  FAALIYETMAR NETMARJ  ROA ROE KALDIRAC  FKO
TEST DEVIR DEVIR DEVIR DEVIR J
ALCATEL 0,00753 0,00517 0,00172 0,01782  0,02271 0,01215 0,00526 0,00182 0,01083 0,00612 0,01104 0,01442 0,05049 0,01684
ARENA 0,00756 0,00416 0,00038 0,01180 0,03861 0,02280 0,00993 0,00058 0,00240 0,00069 0,00235 0,00309 0,05065 0,00311
ARMADA 0,00759 0,00501  0,00120 0,02188  0,03024 0,01976 0,01212 0,00051 0,00201 0,00059 0,00172 0,00318 0,05884 0,00197
ASELSAN 0,01097 0,00637  0,00436 0,00373  0,02212 0,00456  0,00166 0,00228 0,02020 0,01612 0,01091 0,01195 0,04504 0,00558
DATAGATE  0,00616 0,00417  0,00159 0,05839  0,06757 0,04112  0,02651 0,00027 0,00151 0,00114 0,00694 0,01349 0,05981 0,01751
DESPEC 0,01359 0,00713  0,00096 0,01044  0,04816 0,02317  0,00560 0,00077 0,00559 0,00410 0,01411 0,01028 0,02803 0,00229
INDEKS 0,00552 0,00363  0,00175 0,03138  0,05075 0,02776  0,02753 0,00038 0,00202 0,00120 0,00493 0,01474 0,06648 0,00337
KAREL 0,00854 0,00431 0,00263 0,00373  0,02671 0,00749  0,00294 0,00185 0,00863 0,00243 0,00270 0,00320 0,04757 0,00083
KRONT 0,01610 0,01173  0,00173 0,00598  0,01166 0,00664 0,00136 0,00770 0,04351 0,03518 0,03469 0,02136 0,01871 0,00923
LINK 0,04349 0,03290 0,05510 0,13545  0,02276 0,00415  0,00073 0,00611 -0,00404 0,01447 0,00891 0,00475 0,00940 -0,00059
LOGO 0,00455 0,00344  0,00245 0,02301  0,02453 0,00605 0,00188 0,00908 0,02521 0,01883 0,01692 0,01586 0,03934 0,01374
NETAS 0,00695 0,00487  0,00123 0,01550  0,01664 0,00734  0,00286 0,00129 0,00191 0,00147 0,00160 0,00188 0,04735 0,00044
PLASTIK 0,01715 0,01040 0,01349 0,01517  0,08749 0,01745  0,00359 0,00082 0,00514 0,00330 0,00856 0,00531 0,01908 0,05437
KART
Tablo 11: Pozitif ideal Coziimler ve Negatif ideal Coziimler
CARIi ASIT- NAKIT STOK ALACAK AKTIF OZKAYNAK BRUTMARJ FAALIYETMARJ NETMARJ ROA ROE KALDIRAG FKO
TEST DEVIR DEVIR DEVIR DEVIR
Pozitif 0,04349 0,03290 0,05510 0,13545 0,08749 0,04112  0,02753 0,00908 0,04351 0,03518 0,03469 0,02136  0,00940 0,05437
idealler
Negatif ~ 0,00455 0,00344 0,00038 0,00373 0,01166 0,00415  0,00073 0,00027 -0,00404 0,00059 0,00160 0,00188 0,06648 -0,00059
idealler
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Tablo 12: Pozitif ideal Coziime ve Negatif ideal C6ziime Olan Uzaklik Degerleri

Pozitif ideal Coziime Olan Uzaklik Degerleri

Negatif ideal C6ziime Olan Uzakhk Degerleri

Si"
S"
S3"
Sq"
Ss”
Se”
S
Sg”
So"
S10°
S11"
S12’

X
Si3

0,1731
0,1791
0,1773
0,1823
0,1384
0,1690
0,1651
0,1887
0,1748
0,1137
0,1648
0,1869
0,1487

S1
Sy
Sz
Sq
Ss”
Se
S7

0,0385
0,0393
0,0341
0,0412
0,0934
0,0606
0,0616
0,0282
0,0871
0,1625
0,0564
0,0243
0,1089
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Tablo 13: ideal Goziime Goreli Yakinhk Degerleri

FIRMA ideal Coziime Goreli Yakinhg
ALCATEL C1l 0,182
ARENA C2 0,180
ARMADA C3 0,161
ASELSAN C4 0,184
DATAGATE C5 0,403
DESPEC Cé6 0,264
INDEKS c7 0,272
KAREL Cc8 0,130
KRONT Cc9 0,332
LINK C10 0,588
LOGO Cl1 0,255
NETAS C12 0,115
PLASTIKKART C13 0,423
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Tablo 14: ideal C6ziime Géreli Yakinlik Degerlerine Gére Siralama

Sira Firma ideal Coziime Goreli Yakinhg
1 LINK C10 0,588
2 PLASTIKKART C13 0,423
3 DATAGATE c5 0,403
4 KRONT (o] 0,332
5 INDEKS c7 0,272
6 DESPEC cé6 0,264
7 LOGO C11 0,255
8 ASELSAN c4 0,184
9 ALCATEL C1 0,182
10 ARENA Cc2 0,180
11 ARMADA Cc3 0,161
12 KAREL C8 0,130
13 NETAS C12 0,115

Yapilan performans siralamasina gore LINK birinci sirada yer alirken, PLASTIKKART ikinci ve
DATAGATE de Uglincu sirada yer almaktadir.

4.3. Korelasyon Analizine iliskin Bulgular

Korelasyon analizlerine iliskin bulgulardan 6nce asagida Tablo 15’de analizlerde kullanilan
degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler 6zetlenmistir. Orneklem kapsamindaki firmalarin Maddi
Olmayan Duran Varliklarinin Toplam Varliklarina orani ortalama olarak %9,3 diizeyindedir. AR-GE
giderlerinin Net Satislara oraninin ortalamasi ise %5,7’dir. Dikkat ceken nokta, orneklem
grubundaki teknoloji firmalari arasinda hi¢ AR-GE giderine katlanmamis firmalarin olmasidir. Bu
durum s6z konusu iki oranin ortalamasinin dusiik olmasi ile birlikte degerlendirildiginde BIST
Teknoloji endeksindeki firmalarin bir ¢ogunun yogun bir sekilde maddi olmayan duran varlik
yatirimlari yapmamalarinin yaninda AR-GE faaliyetlerine de ¢ok fazla harcama yapmadiklari
sonucuna varilabilir.

Tablo 15: Analizlerde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayic istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma

Maddi Olmayan Duran 13 0,093 0,140 0,0003 0,494

Varliklar/Toplam

Varliklar

ARGE Giderleri/Net 13 0,057 0,095 0 0,312

Satislar

TOPSIS Skoru 13 0,268 0,137 0,115 0,588

Aktif Karlihg 13 0,082 0,076 0,014 0,294

Ozsermaye Karliligi 13 0,171 0,113 0,034 0,385

International Journal of Economic and Administrative Studies



Dilek DEMIRHAN, Burcu ARACIOGLU 211

4.3.1. TOPSIS Skorlari ile Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam Varliklar ve ARGE
Gidelreri/Net Satislar Oranlari Arasindaki iliski

Oncelikle TOPSIS Skorlarinin normal dagilip dagilmadigina yonelik olarak STATA 11.0 programi
kullanilarak Shapiro-Wilk testi3 uygulanmis ve %95 anlamlilik diizeyinde skorlarin normal dagildig
gorilmistir. Bu nedenle Pearson Korelasyon katsayilari hesaplanmistir.

Tablo 16: TOPSIS Skorlarina iliskin Korelasyon Analizi (Pearson Korelasyon Katsayilari ve
Anlamhilik Diizeyleri)

Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam AR-GE Giderleri/ Net Satiglar
Varliklar
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

TOPSIS 0,1180 0,1146 0,1042 0,0869 0,3133 0,2444 0,2066 0,2487
2016 (0,7009) (0,7093)  (0,7348)  (0,7776)  (0,2972)  (0,4209)  (0,4983)  (0,4125)
Skoru

2016 yilina ait TOPSIS Skorlari ile yillar itibariyle Maddi Olmayan Duran Varliklarin Toplam
Varliklara orani ve yine TOPSIS skorlari ile ARGE Giderlerinin Net Satis Gelirlerine orani arasindaki
korelasyon katsayilarinin higbirisi %95 gliven araliginda istatistiksel olarak anlaml ¢tkmamistir. En
ylksek korelasyon katsayisi 2013 yilina ait ARGE Giderlerinin Net Satis Gelirlerine orani ile 2016
yilina ait TOPSIS skorlari arasinda hesaplanmistir. Onceki yillara ait maddi olmayan duran varlklar
oraniile son yila ait TOPSIS skoru arasindaki korelasyon katsayilari ise oldukga zayif bir iliskiye isaret
etmektedir. 2013-2016 yillari igin hesaplanan AR-GE Giderlerinin net satislara oraniile 2016 yilina
ait TOPSIS skorlari arasindaki korelasyon katsayilarinin diizeyi Maddi Olmayan Duran Varliklarin
korelasyon katsayilarina gére daha yiiksek diizeydedir.

Tablo 16’ daki bulgular BIST Teknoloji endeksine kote firmalarin inovatif faaliyetleri
gerceklestirmek lzere maddi olmayan duran varliklara yaptiklari yatirimlarin ve AR-GE faaliyetleri
icin katlandiklari giderlerin firmalarin TOPSIS ile &lciimlenen finansal performanslarina
arastirmanin kapsadigi donem icin yansimadigini gostermektedir. Yillar itibariyle geriye dogru
gittikce inovatif faaliyetleri temsil eden degiskenler ile finansal performans arasindaki
korelasyonun derecesi artmaktadir. Ozellikle maddi olmayan duran varlik yatirimlarindan
saglanacak faydanin daha uzun dénemli olmasi beklendiginden bu yatirimlarin finansal performans
lizerindeki etkisinin de daha uzun bir dénemde ortaya ¢ikabilecegi sonucuna varilabilir.

4.3.2. Karlilik Oranlari ile Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam Varliklar ve ARGE
Giderleri/Net Satislar Oranlari Arasindaki iliski

Calisma kapsaminda firmalarin finansal performanslarini temsil etmek (izere sadece karlilik
odakli olmayan ve firmanin likidite, faaliyet ve finansal yapi oranlarini da kapsayacak sekilde
degerlendirilen TOPSIS skorlari kullanilmis olsa da, inovatif faaliyetlerin geleneksel karlilik
dlciitlerinden olan Aktif Karlihg (ROA) ve Ozsermaye Karlihgi (ROE) oranlari ile arasindaki iliski de
karsilastirma yapabilmek {izere incelenmistir. Bu amagla, 6ncelikle 2016 yilina ait ROA ve ROE’nin
normal dagilip dagilmadigi test edilmis, ROA normal dagilmadigi® icin Spearman Korelasyon
katsayisi hesaplanmis ve bulgular Tablo 17 de 6zetlenmistir.

3 Ho: Seri normal dagilmaktadir; Sig.: 0.123; z degeri: 1.159
4 Ho: Seri normal dagilmaktadir; Sig.: 0.008; z degeri: 2.444
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Tablo 17: Aktif Karliigina iliskin Korelasyon Analizi (Spearman Korelasyon Katsayilari ve
Anlamhlik Diizeyleri)

Maddi Olmayan Duran AR-GE Giderleri/ Net Satiglar
Varliklar/Toplam Varliklar
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Aktif Karhhg 0,30 0,29 0,28 0,43 0,491 0,52 0,53 0,61
(Net (0,33) (0,33) (0,35) (0,14) (0,09)*  (0,07)*  (0,07)*  (0,03)**
Kar/Toplam
Aktif)

*%10 diizeyinde anlamli; **%5 diizeyinde anlamli

ROA ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin yillar itibariyle toplam varliklara olan oranlari arasinda
TOPSIS skorlarinda da oldugu gibi anlamli bir korelasyon katsayisi ortaya ¢ikmamustir. En yiiksek
korelasyon katsayisi ROA igin 2016 yilinda hesaplanmistir. AR-GE giderlerinin oranlarinda ise durum
biraz daha farkhdir. 2013, 2014 ve 2015 yillarina ait AR-GE Giderleri/Net Satislar oranlari ve 2016
yilina ait ROA orani arasinda %90 giiven araliginda bir korelasyon saptanmistir ve korelasyon
katsayilari bu iki oran arasinda sézkonusu vyillarda orta dizeyde bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. 2016 yilina ait AR-GE giderlerinin satis gelirlerine orani ile ROA arasindaki korelasyon
ise daha glcludir ve %95 giiven araliginda istatisksel olarak anlamli bir katsayi hesaplanmistir.

ROE ve segilen inovasyon gostergeleri arasindaki iliski de incelenmek istenmis, Shapiro-Wilk
testi sonucunda ROE’nin normal dagildigi® anlasiimis ve Pearson Korelasyon katsayilari asagidaki
sekilde hesaplanmistir.

Tablo 18: Gzsermaye Karlihigina iliskin Korelasyon Analizi (Pearson Korelasyon Katsayilari ve
Anlamlilik Diizeyleri)

Maddi Olmayan Duran AR-GE Giderleri/ Net Satiglar
Varliklar/Toplam Varliklar
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Ozsermaye 0,25 0,28 0,38 0,33 0,37 0,43 0,52 0,44
Karlilhg (Net  (0,41) (0,35) (0,21) (0,27) (0,22) (0,14) (0,07)*  (0,13)
Kar/Toplam
Ozsermaye)

*%10 dizeyinde anlamli

Maddi Olmayan Duran Varlik yatirimlari ve ROE arasinda da dnceki degiskenlerde oldugu gibi
istatistiksel olarak anlamh korelasyon bulunamamistir. Korelasyon katsayilari da iliskinin zayif
diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir. AR-GE giderlerinin satis gelirlerine orani ile ROE arasindaki
korelasyon katsayilari incelendiginde ise 2015 yilindaki ARGE giderlerinin orani ile ROE arasinda
%90 gliven araliginda istatistiksel olarak anlamli orta diizeyde bir iliski oldugu gérilmektedir. Diger
korelasyon katsayilari zayif diizeyde bir iliskiyi isaret etmektedir.

4.3.3. Piyasa Degerleri ile Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam Varliklar ve ARGE
Giderleri/Net Satislar Oranlari Arasindaki iliski

TOPSIS skorlari ve karlilik oranlairnin yaninda inovasyon géstergelerinin firmlarin piyasa
degerleri ile olan iliskileri de arastirilmistir. Bu baglamda arastirma kapsamindaki firmalarin 2016
yilina ait Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari hesaplanarak Maddi Olmayan Duran
Varliklar/Toplam Varliklar ve ARGE Giderleri/Net Satislar oranlari arasindaki iliski incelenmistir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari normal dagilmadigi icin 6, Spearman Korelasyon Katsayisi
hesaplanmistir.

5 Ho: Seri normal dagilmaktadir; Sig.: 0.153; z degeri: 1.024
8Ho: Seri normal dagilmaktadir; Sig.: 0.001; z degeri: 2.986
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Tablo 19: Piyasa Degeri/Defter Degerine iliskin Korelasyon Analizi (Spearman Korelasyon
Katsayilari ve Anlamlilik Diizeyleri)

Maddi Olmayan Duran AR-GE Giderleri/ Net Satiglar
Varliklar/Toplam Varliklar
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Piyasa 0,36 0,37 0,39 0,37 0,49 0,51 0,50 0,60
Degeri/Defter  (0,23) (0,21) (0,18) (0,20) (0,08)*  (0,07)*  (0,08)*  (0,03)**

Degeri (2016)
*%10 diizeyinde anlamli; **%5 diizeyinde anlamli

Karlilik oranlarinda oldugu gibi Maddi Olmayan Duran Varliklar ile piyasa degeri arasinda
anlaml bir iliski ortaya ¢cikmamistir. 2013’ten 2016 yilina kadar olan korelasyon katsayilari iki seri
arasinda ortaya yakin bir iliski oldugu gostermektedir. ARGE Giderleri ile piyasa degeri orani
arasindaki iliski incelendiginde ise 2013,2014 ve 2015 yillarina ait ARGE giderlerinin net satiglara
orani ile 2016 yilina ait Piyasa Degeri/Defter Degeri orani arasinda %10 anlamlilik diizeyinde bir
iliski saptanmustir. En gugli iliskinin ise 2016 yilina ait ARGE Giderleri ile ayni yila ait Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani arasinda oldugu gérilmektedir.

5.Sonug

Rekabet avantaji elde etmek Gizere firmalar tarafindan kullaniimasi gereken bir silah oldugu 6ne
sirilen inovatif faaliyetlerin firmalarin finansal performanslarina nasil yansidigini gérmenin, séz
konusu faaliyetlerin amacina ne derecede ulastigini anlayabilmek agisindan yol gosterici olacagi
distintlmektedir. Bu baglamda gergeklestirilen calismada BIST-Teknoloji Endeksine kote firmalarin
Maddi Olmayan Duran Varliklarinin Toplam Varliklara orani ve AR-GE Giderlerinin Satis Gelirlerine
orani degiskenleri ile temsil edilen inovatif faaliyetlerinin finansal performanslari Gzerindeki etkisi
analiz edilmistir. Ayni konuda literatirde yapilmis 6nceki calismalardan farkl olarak finansal
performans gostergesi olarak TOPSIS y&nteminden elde edilen skorlar kullanilmistir. Béylece
finansal performans sadece karlilik odakli olarak ele alinmamis daha genis kapsaml olarak
degerlendirilmeye galisiimistir.

BIST-Teknoloji Endeksine kote olan 13 firmanin dahil edildigi analizde s6zkonusu firmalarin
2016 yilina ait TOPSIS skorlari ile inovatif faaliyetleri temsil etmek {izere segilen degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski saptanamamistir. Korelasyon katsayilari ise 6zellikle
2013 yili AR-GE Giderleri icin orta dlizeyin biraz altinda bir iliskiye isaret etmektedir. Calismada ayni
zamanda finansal performansi temsilen Aktif Karliligi (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE) oranlari
ile inovatif faaliyetlerin iliskisi de arastirilmis, 6zellikle AR-GE giderlerinin satis gelirleine orani ile
inovatif faaliyetleri temsil eden degiskenler arasinda %5 ve %10 anlamlilik dizeylerinde iliskiler
saptanmistir. En yiksek korelasyon katsayisi 2016 yilina ait ARGE giderleri orani ile ROA arasindaki
ilisikiye aittir. TOPSIS skorlarina yonelik korelasyon analizlerinin sonuglarinda da ARGE giderleri
oranlarinin skorlar ile arasindaki iliski dizeyi Maddi Olmayan Duran Varliklar oranlarina gére daha
ylksektir. Bu durum sodzkonusu firmalarin aktiflestiriimeyen ARGE harcamalarinin finansal
performanslari Gzerinde daha etkili oldugunu géstermektedir.

Elde edilen bulgulara dayanarak BIST Teknoloji Endeksine dahil firmalarin Maddi Olmayan
Duran Varliklara yaptiklari yatirimlarin en azindan g yil igerisinde bir bitliin olarak finansal
performansa yansimadigl sdylenebilir. Sadece karhlik agisindan bakildiginda ise bu yatirimlar ile
ozellikle Aktif Karhihgl arasinda biraz daha gigli bir iliskinin oldugundan s6z edilebilir. AR-GE
faaliyetleri igin katlanilan ve aktiflestiriimeyerek gelir tablosuna yansiyan giderler ise 6zellikle Aktif
Karhhgi ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari ile orta diizeyde ve anlamli korelasyona sahiptir.
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RELATIONSHIP BETWEEN INNOVATION AND FINANCIAL PERFORMANCE: A
RESEARCH ON BIST TECHNOLOGY INDEX FIRMS

Extended Abstract

Aim: Innovation is regarded as an important factor which plays a role in increasing the performance
of firms and accordingly helping to increase the wealth of the economy. This study aims to
investigate the relationship between the inovativeness and financial performance of firms listed in
BIST (Borsa Istanbul) Technology Index by determining the correlation between ratios of
“Intangible Assets/Total Assets”, “R&D Expenses/Sales Revenues” and financial performance
measured by TOPSIS.

Method(s): Financial performance of firms for the year 2016 are evaluated by using TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) method, because we liked to see
the effect of innovativeness not only on profitability but also on the whole financial performace
including liquidity, asset management efficiency and capital structure. Thus, financial ratios were
used in TOPSIS method as criteria, in which weights were determined by using AHP (Analytical
Hiearachy Process). Ratios of “Intangible Assets/Total Assets”, “R&D Expenses/Sales Revenues”
have been taken as indicators of innovativeness and these ratios were calculated for the years
2013 until 2016. Then, correlation coefficients between TOPSIS scores and “Intangible Assets/Total
Assets” ratio, and TOPSIS scores and “R&D Expenses/Sales Revenues” have been calculated. At the
same time correlation coefficients between Return on Assets (2016) and innovation variables, and
also Return on Equity (2016) and innovation variables were calculated for comparison.

Findings: Findings revealed a statistically insignificant and weak relationship between
innovativeness and TOPSIS scores, however the results showed statistically significant and medium
level relationship between return on assets and R&D expenses.

Correlation between TOPSIS Scores and Innovation (Pearson Correlation Coefficients and
Significance Levels)

Intangible Assets/Total Assets R&D Expenses/Sales Revenues
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
TOPSIS 0,118 0,115 0,104 0,087 0,313 0,244 0,207 0,245

2016 (0,701) (0,709) (0,735) (0,778) (0,297) (0,421) (0,498) (0,413)
Score

Correlation between Return on Assets and Innovation (Spearman Correlation Coefficients and
Significance Levels)

Intangible Assets/Total Assets R&D Expenses/Sales Revenues

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Return on 0,30 0,29 0,28 0,43 0,491 0,52 0,53 0,61
Assets (2016)  (0,33) (0,33) (0,35) (0,14) (0,09)* (0,07)* (0,07)* (0,03)**

*Significant at %90 confidence level; ** Significant at %95 confidence level

Correlation between Return on Equity and Innovation (Pearson Correlation Coefficients and
Significance Levels)

Intangible Assets/Total Assets R&D Expenses/Sales Revenues

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Return on 0,25 0,28 0,38 0,33 0,37 0,43 0,52 0,44
Equity (2016)  (0,41) (0,35) (0,21) (0,27) (0,22) (0,14) (0,07)*  (0,13)

*Significant at %90 confidence level
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Correlation between Market Value and Innovation (Spearman Correlation Coefficients and
Significance Levels)

Intangible Assets/Total Assets R&D Expenses/Sales Revenues
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Market 0,36 0,37 0,39 0,37 0,49 0,51 0,50 0,60
Value/Book  (0,23) (0,21) (0,18) (0,20) (0,08)*  (0,07)*  (0,08)*  (0,03)**

Value (2016)

*Significant at %90 confidence level; ** Significant at %95 confidence level

Conclusion: Innovation is an important tool to gain competitive advantage for firms and
investigating how innovative activities are affecting financial performance may help us to
understand whether these activities achieved competitive advantage goal or not. According to the
findings of the study neither Intangible Asset investments nor R&D Expenses were correlated to
TOPSIS scores of sample firms at least for the years between 2013 and 2016. However results of
correlation analysis show that ROA and R&D expenses were correlated at statistically significant
levels. The highest correlation coefficient is between R&D Expenses ratio of 2016 and ROA of 2016.
Despite statistically insignificant levels, correlation coefficients of R&D Expenses and TOPSIS scores
were higher than the correlation coefficients of Intangible Assets and TOPSIS scores. Thus,
intangible assets and R&D expenses of the sample firms did not affect the whole financial
performance measued by TOPSIS at least during the analysis period. Moreover, R&D expenses
which were not capitalized seemed to have an effect on ROA.
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