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Ozet

Kredi derecelendirme faaliyeti, bor¢ yiikiimliliglini {istlenen isletmelerin borcunu zamaninda &6deyip
O0deyememe giiciiniin notlandirilmas: islemidir. Ayrica, derecelendirme faaliyeti sonucunda verilen not bir
goriisi, diistinceyi veya bir ifadeyi temsil eder. Kredi derecelendirme ihtiyacin1 doguran sebeplerden biri, fon
saglayanlar ile fona ihtiyaci olanlar arasindaki iligkilerin daha seffaf, anlasilir ve giivenilir hale getirme istegidir.
Bilgi ekonomisinin hakim oldugu bir donemde bilisim isletmelerinin ekonomik biiylimeye Onemli katki
sagladiklar1 diisiiniilebilir. Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi(TUBISAD)’m hazirlamis oldugu “Atilim
Stratejisi-2023” raporuna gore, Tiirkiye nin 2023 yilinda diinyanin en biiyiik 10 ekonomisi arasina girme hedefini
gerceklestirebilmesi igin bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriine (BITS) gereken énemi vermesi gerekir. Bu
baglamda galismanin amaci, 2010-2014 yillarinda Borsa Istanbul(BiST) Bilisim Endeksi’ne kote olmus 13
isletmenin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan Promethee analizini kullanarak kredi notlarini
belirlemeye ¢aligmaktir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, BIST Bilisim Endeksi, Promethee Analiz Yontemi
Abstract

Credit rating activities is a grading process undertaking of debt liability of the company that holds the debt to pay
on schedule. Furthermore, the result of rating activities are an opinion of the notes given, represents a thought or
a statement. One of the reasons why credit ratings are needed, is to make the relationship between the fund
provider with those who need funds more transparent, more understandable and reliable. In one period the
knowledge economy dominated, it provides conceivable significant contribution to the economic growth of the
IT enterprises. According to the report, "Information Industry Association of Turkey (TUBISAD)" which was
prepared in "Breakthrough Strategy-2023", Turkey in order to realize the goal of entering the world’s largest 10
economies in 2023, is required to give the importance necessary about information and communication
technology. In this regard, 13 companies from the Istanbul Stock Exchange (BIST) which are listed on the IT
Index were studied in the years 2010-2014 using Promethean, one of the multi criteria decision making methods,
to try to determine credit ratings analysis.
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Derecelendirme, sermaye pazarlarindan fon saglama agisindan isletmeler ve yetkili kurumlar igin
onemli bir rol oynamaktadir. Kredi derecelendirme ile yatirimci her seyden once, ihragginin kredi
notunu 6grenerek, yatirimeiy1 finansal tablolar {izerinde ayrintili bir analiz yapma ihtiyacindan kurtarir.
Ayrica yatinnm stratejisini olusturmak i¢in portfdyiin riskini azaltarak, daha dengeli bir yaklagim
yapmasini saglar. (http://moscowdebt.mos.ru/credit_ratings/about/files/Standard_and_
Poors_Bce uto HyxHO 3H arh_o peitunrax.pdf ve http://www.micex.ru/file/bursereview/article
/70081/article_628. pdf 05.01.2015).

Kredi derecelendirme kuruluslari, ulusal ve uluslararasi pazarlarda derecelendirme notu verdikleri
finansal ara¢ hakkinda kapsamli ve herkes i¢in anlasilabilir bilgi saglamak amaciyla belli bir
standardizasyon getirmektedir. Bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilen derecelendirme
notunun dogrulugu ve tutarliligi o kredi derecelendirme kurulusu i¢in ¢ok dnemlidir. Ciinkii dogru
puanlanmayan bir risk, derecelendirme kuruluslarinin itibar i¢in oldukga zarar verici olabilmektedir.
Bu agidan derecelendirme kuruluslarinin gok siki prensipler igerisinde galigmalar1 gerekmektedir. (ht
tp://academidea.com/kredi-derecelendirme-olgusu-ve-kuresel-yerel-piyasalardakirolu/ 27.01.2015).

Derecelendirme kuruluslari, isletmelerin derecelendirme notunu belirlerken farkli kriterleri ele alabilir.
Derecelendirme siirecinde ele alinacak ve inceleme konusu yapilabilecek temel kriterler soyle
siralanabilir (Ozkan, 2012:13): Sermaye pazarindaki kuruluslarin organizasyon yapilari, finansal
yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giicii, isletmenin orta vadeli firsat ve riskleri, isletmenin sektoérdeki
diger isletmelerle rekabet konumu, tretim kapasitesi, dagitim sistemi ve pazarlama agi, finansal
yonetim ve muhasebe politikalari, isletmelerin gelecegini etkileyecek yonetsel ve sermaye yapist
degisiklikleriyle yatirnmlardaki degisiklikler ve teknolojik yeniliklerdir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirme yaptiklari zaman isletme ve iilkelerin, finansal
geemis, cari varlik ve cari borglar gibi miimkiin olan biitlin nitel ve nicel verilerini degerlendirerek bir
not vermektedir. Analizlerin kapsami ve sekli, derecelendirmesi yapilacak isletme, bor¢lanma araci
veya lilkeye gore degisiklik arz ediyor olsa da genel olarak ii¢ ana kategori altinda ele alinmaktadir.
Bunlar tilke riski, sektor riski ve isletme riskidir (http://www.bilgesam.org/incele/230/-uluslararasi-
kredi-derecelendirme-kuruluslari--elestirel-bir-bakis/#.VIiAEjOy3viA 02.03.2015).

Derecelendirme kuruluslari, isletmelerin iginde bulunduklari kosullart daha iyi degerlendirebilmek
amaciyla, igletmelerin faaliyette bulunduklar1 sektdre yonelik ayrintili incelemeler yapmaktadirlar.
Boylece isletmelerin ait oldugu sektordeki gelismeler ile birlikte rekabet durumunu
belirlenebilmektedir (Adali, 2011:44). Sektor analiz edilirken endiistri riski, sektorel degisimler,
konjonktiirel dalgalanmalar, tiriinlerin eskimesi, miisteri tercihlerinin degismesi, teknolojik gelismeler,
pazarlarin daralmasi ve rekabetteki artis gibi sebeplerle gelir ve pazar payindaki azalma gibi
degiskenler incelenir (Ganguin ve Bilardello, 2005:20).

Derecelendirme kuruluslari, isletme analizi kapsaminda, ortaklik yapisi ve yonetimin stratejisi, faaliyet
durumu ve pazar durumu gibi niteliksel faktorler ile isletmenin finansal tablolarinda yillar itibariyle
hesaplanan oranlar ile nakit akis analizleri gibi niceliksel faktorleri degerlendirmektedir (Babuscu,
Hazar ve Yenice, 2011:388). Nicel analiz ile isletmenin ya da kurulusun kamuya agik finansal oranlari
ve bilgileri kullanarak s6z konusu isletmenin sermaye kompozisyonu, karliligi ve maliyetleri hakkinda
bilgi edinilmeye c¢alisiimaktadir (Bektag, 2011:92). Nitel analiz yonetimden elde edilen isletme igi
bilgilere dayali olarak yapilan bu analizde ise yonetim performansi, stratejileri ve gelecege iliskin
projeksiyonlar degerlendirilmektedir (Boyacioglu M.A., 2005:129).

1. Literatiir Incelemesi
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Albayrak ve Erkut (2005:48-51), ¢ok kriterli karar verme siireci kullanarak bankalarin performanslarini
belirlemek i¢in bir model gelistirdiler. Calismalarinda analitik hiyerarsi yontemini(AHP) kullandilar.
Bu yontemle sadece finansal degil, finansal olmayan kriterler de dikkate alinmaktadir. Caligmada ele
alman finansal kriterler: Karlilik ve risk, finansal olmayan kriterler ise hizmet kalitesi ve miisteri
memnuniyetidir.

Bodur ve Teker (2005:26-35) yapmis olduklar1 ¢aligmada isletmelerin aldiklar1 borglar1 geri
odeyebilme giiciinii 6lgmek igin kredibilite analizi yapmuglardir. Calismalarinda skorlama modelini,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda 1993-2002 yillar1 arasinda islem goren 117 isletme
iizerine uyguladilar. Analizde kullanilan kriterler: Biiyiime, likidite, bor¢luluk, faaliyet dongiisi,
karlilik gibi nicel veriler ile sektor analizi ve trend analizi dahil olmak {izere bu kriterlerin toplamindan
olusan bir puan hesaplayarak isletmenin kredi notunu belirlemisler.

I¢ ve Yurdakul (2000:1-12)’un yaptiklar1 ¢alismada bankalar icin finansal oranlar1 kullanarak kredi
degerlendirme modelin gelistirmislerdir. Analiz yontemi olarak AHS yontemini kullandilar. Modeli
isletmelerin subjektif kredi degerliligi, faaliyet gosterdikleri sektoriin durumu ve kredi teminatlari gibi
nitel ve nicel kriterleri birlikte kullanarak olusturmuslardir.

Sekreter, Akyiiz ve Cetin (2004:139-151), IMKB’de gida sektdriinde islem géren 27 isletmenin
verilerini kullandilar. S6z konusu isletmelerin 1996-2001 yillara ait yillik finansal tablolarindan elde
ettikleri finansal oranlar1 kullanarak, isletmelerin kredibilitelerinin derecelendirilmesine yonelik 6rnek
bir model gelistirdiler. Bu model AHS y6ntemi yardimi ile olusturulmus. AHP ile her bir isletme i¢in
tek bir kredibilite skoru hesaplamiglardir.

Kisakiirek, Bircan ve Aydin (2013:204-217) yaptiklar ¢alismada, IMKB’de islem géren metal esya
makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyette bulunan 19 isletme incelenmistir. Isletmelerin
kredibilitelerini 6lgmek icin finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar, Sivas ilI’inde bulunan
kamu ve Ozel banka yoneticileriyle yapilmis olan anket sonucunda elde edilen verilerden
yararlanilmistir. Bu ¢alismada da ¢ok kriterli verilerin olmasi nedeniyle AHS yontemi Expert Choice
(EC) 11,0 programi kullanilmstir. Her bir igletme i¢in tek tek kredibilite skoru elde edilmis ve sonugcta
alinan skorlara gore de sektordeki isletmelerin kredibilite siralamasimi yapmuglardir.

2. Analiz Yontemi

Son yillarda ¢ok kriterli karar verme (COKV) (Multi Criteria Decision Making) yontemleri hizli
biiyiiyen alanlardan biri olmustur. COKV yéntemi alternatifleri birkag geliskili kriterlere gére en iyi ve
en kotii seceneklerini siralamaktir. Ayrica is diinyasinda, teknoloji, bilim ve insan faaliyetlerinin diger
alanlarinda karmagsik olan sorunlar1 ¢dzmesini saglayan teori ve yontem olmaktadir (Albadvi,
Aghadasi, Behzadian ve Kazemzadeh, 2010:198).

Rekabetli ortamda verimli ve giivenli bir sekilde kararlari alma, isletmelerin en 6nem verdikleri
amaglarindan biri olmaktadir. Béylece isletmeler hizla degisen ortam kosullarma uyum saglayarak
gelisme firsatini elde etmektedir. Bu etkin kararlari alabilmeleri i¢in de ¢ok sayida nicel ve nitel
kriterleri bir arada degerlendirebilen yontemleri uygulayarak miimkiin olmaktadir (Eraslan ve
Dagdeviren, 2008:70). Literatiirde COKV’nin kullanildig1 bircok ¢alisma olmakla birlikte en cok
kullanilan yontemler AHS, TOPSIS, ELECTRE, MAPPAC, PROMETHEE’dir. Bu c¢alismada
promethee yontemi uygulanmaktadir.

Promethee tam yoOntem taniminin bas hariflerinin birlestirilmesinden alinan bir kisaltmadan
olusmaktadir: Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations. Promethee
yontemi ana unsurlari ilk kez 1982 yilinda Brans tarafindan sunulmustur. Daha sonra Brans ve
Marechal tarafindan Gaia gibi uzantilari ilave edilerek gelistirilmis ve kullanilmaya baglanmistir. Gaia
adi1 verilen tamimlayici yaklasim, karar vermede problemin temel 6zelliklerini goriintiilemeyi saglar
(Deshmukh, 2013:28).
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Promethee yontemi, alternatifleri farkli tercih fonksiyonlar1 temelinde degerlendirerek ve alternatiflere
iliskin hem kismi 6nceliklerin, hem de tam Onceliklerin elde edilmesini saglayarak daha ayrintili
analizlerin yapilmasini saglamaktadir (Eraslan ve Dagdeviren, 2008:70).

Promethee yonteminin yararlari agagidaki gibi 6zetlenebilir (Apnees 10.B. u Kpasuenko T.K., 2010:4):

1.
2.
3.
4

5.

Yontem benzersiz bir ¢oziim bulmak, hem de alternatiflerin hiyerarsik bir listesini
olusturmak olanagini saglamaktadir.

Seffaf bir se¢im yontemidir.

Subjektif, anlamli1 ve minimum alternatif kriterlerinin mevcudiyeti.
Kriterleri degerlendirme yaparken karar vericiler i¢in alternatiflerin her birinin gii¢lii ve
zay1f yonlerini gormelerine olanak saglamasi.

Sadece tekil degil, ayn1 zamanda alternatif bir diziyi degerlendirmeyi de saglamaktadir.

Promethee yoOntemini uygulamada ilk alternatifleri, degerlendirme kriterleri ve kriter agirliklar
belirlenen se¢im ve siralama problemlerine bagl olarak belirlenmektedir.

Promethee yontemi 7 asamadan olugmaktadir:

1. Asama: Cok kriterli yontemlerde, agirligi gosteren katsayiy1 belirlemek en 6nemli agama
olarak degerlendirilmektedir. w=(w1,W>,...,wk) agirliklar1 ile k kriter c=(fi,f.....,fk) gore
degerlendirilen alternatiflere A=(a,b,c,...) iliskin veri matrisi olusturulmaktadir. Bdylece,
belirlenen alternatifler, kriterler, kriter agirliklar1 ve alternatiflerin ilgili kriterlere gore aldigi
degerler asagida Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. Veri Matrisi

Kriterler | a b C L |w

f) fita) [id) | fi(e) | ... [w
1 f>(a) | fb) [fa(c) | ... |w»
i t(a) | filb) | fidc) | ... | wi

2. Asama: Kriterler i¢in tercih islevleri tanimlanir. Tercih fonksiyonlar kritere bagl olarak ve
alternatifler de kriter esasinda aranan 6zelliklere gore belirlenir ve 6 farkli tercih fonksiyonu
Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Tercih Fonksiyonlar1
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Tip Parametraler | Fonksiyon Gaafik, p(x)
i
Birinci
Tip i) = ] x=0
(ol=ganm) x=0
—_—
o x
P
L - 1 -1 —
Ik Tip _ e x=l
(U-spa) ! PO=h
U]
Uginoa [x/m, x=m
Tip i pix)= :']_
(V-tipi) L =m
Dérdimei [C. x=q
Tip r pix)=41/2, g=x=g+p
(Sewiyeli) ,\1_ x=g+p
Basingi 0, x=x
Tip 5T px)=x—-s)rs=x=s+r
(Lineex) 1 XZs+r
Abme [0, x=0
Tip o plx)= 3a 3
(Gaussian) I\l —e= T x =0

3. Asama: Kriterlere gore belirlenen tercih fonksiyonlar1 esas alinarak alternatif kiimesinde
belirtilen alternatif ¢iftleri i¢in ortak tercih fonksiyonlari belirlenir ve bu agama Sekil 1°de
gosterilmektedir. a ve b alternatifleri i¢in ortak tercih fonksiyonu Esitlik (1)’deki gibi ifade

edilir.
Sekil 1. Ortak tercih fonksiyonlarinin sematik gosterimi
Pra, b)
P(b, a)
Pla, c Plc b)
Pic, a) P(b, ¢) el

‘])[_/.(u)..f'(hij , fla)> f(b)

4. Asama: Ortak tercih fonksiyonuna gore her alternatif ¢ifti i¢in tercih indeksleri tanimlanabilir.
wi (i=1,2,...K) agirliklarina sahip olan k kritere gore degerlendirilen a ve b alternatiflerinin
tercih indeksi Esitlik (2) de gosterildigi gibi hesaplanir.
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L )
Z w; X P (a. b) s. Asama: Alternatifler i¢in olumlu (® + ) ve
n(a, b)= i olumsuz (® -) ayricaliklart tanimlanir. a alternatifi
k i¢in olumlu ve olumsuz ustiinliik sekil olarak Sekil
Z w 2’de gosterilmektedir; olumlu istiinliik Esitlik (3),
olumsuz {istlinliik ise Esitlik (4) ile hesaplanir.

Sekil 2. a Alternatifi Igin Hesaplanan Pozitif ve Negatif Ustiinliik

W 9@ 0

Plo. b) Pea, d) Pb, a) P, )

D (a) D (ar)

6. Asama: Promethee Onceliklerini tanimlar. Bdylece alternatifler arasinda tercih edilme
kosullarinin, alternatifler aralarinda fark olmayanlarin ve birbirleriyle karsilastirilamayacak
olan alternatiflerin belirlenmesini saglamaktadir. @ ve b alternatifler i¢in kismi onceliklerin
belirlenmesi asagida gosterilen durumlar olmaktadir:

e Asagidaki durumlardan biri s6z konusu ise, a alternatifi b alternatifine tercih
edilir.
I. O*(a) > O*(b) ve d(a) < D(b)
ii. @*(a) > O*(b) ve D(a)=D(b)
iii. ®*(a) =D*(b) ve D(a)<D(b)
e Asagidaki durum s6z konusu ise a alternatifi ile b alternatifi farksizdir.
i. DO (a) = d*(b) ve D(a)=D(b)
e Asagidaki durumlardan biri s6z konusu ise, a alternatifi b alternatifi ile
karsilastirilamaz.
i. @*(a) > d*(b) ve D(a)>D(b)
ii. O (a) < d*(b) ve D(a)<D(b)

7. Asama: Promethee II ile alternatifler i¢in net 6ncelikler asagida gosterildigi gibi hesaplanir.
Hesaplanan net Oncelik degeri ile alternatif kiitlesinde yerlesen biitiin alternatifler aym
diizlemde dlcekleyerek tiim alternatifleri igeren tam siralama belirlenir.

D(a) = D*(a) - ©(a)

a ve b alternatif kiitlesinde yerlesen iki alternatif i¢in hesaplanan net 6ncelik
degerine bagli olarak asagida verilen sonuglar alinir.

i. @ (a) > O (b) ise, a alternatifi daha tstiindiir,
ii. @ (a) = @ (b) ise, a ve b alternatifleri farksizdir.

2.1 Arastirmanmin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci, 2010-2014 yillarinda Borsa Istanbul( BIST) Bilisim Endeksi’ne kote olmus 13
isletmenin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan Promethee analizini kullanarak kredi
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isletmeleri igermektedir. Tablo 1°de, analiz kapsamindaki isletmelerin isimleri yer almaktadir.

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Isletmelerin Listesi

Borsa Kodu Isletme ismi
ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS
ANELT ANEL TELEKOM.
ARENA ARENA BILGISAYAR
ARMDA ARMADA BILGISAYAR
DGATE DATAGATE BILGISAYAR
DESPC DESPEC BILGISAYAR
ESCOM ESCORT TEKNOLOJI
INDES INDEKS BILGISAYAR
KAREL KAREL ELEKTRONIK
KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON
LINK LINK BILGISAYAR
LOGO LOGO YAZILIM
PKART PLASTIKKART

2.2 Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Isletmelerin kredi notlarini belirlemek i¢in kullanilan veriler, nicel ve nitel olmak iizere iki grup olarak

ele alinmigtir.

Tablo 2: Modeli Olusturan Nicel Veriler

Oran Grubu Alt Oranlar Formiil Modeldeki
Agirhk
Katsayisi
Nakit Orani Hazir Degerler / Kisa %1
Likidite Vad. Yab. Kay.
Oranlan Asit Test Orani (Donen  Varliklar- %4
(%20) Stoklar)/Kisa
Vad.Yab.Kay.
Cari Oran Donen Varliklar / %15
Kisa Vad. Yab. Kay.
Toplam Bor¢/Toplam | Toplam  Bor¢  / %8
Ozkaynak Toplam Ozkaynak
Sermaye Yapist Toplam Bor¢/Toplam Varlik | Toplam  Bor¢  / %8
Oranlan Toolam Varlik
(9620) i} 'op arli
Ozkaynak/Toplam Varlik Ozkaynak / Toplam %4
Varlik
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam %1
Faaliyet Varliklar
Oranlan Calisgma Sermayesi Devir | Net Satiglar/Calisma %1
(%4) Hizi Sermeyesi
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http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1442
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1547
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1015
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1016
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=847
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1408
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=864
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1435
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1416
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1529
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=946
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1390
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1442
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1547
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1015
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1016
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Alacak Devir Hizi Net Satiglar/ Ticari %2
Alacaklar
Karhhk Aktif Karlihig Doénem Net %1
Oranlar Kari/Toplam Varlik
(%4) Ozkaynak Karlilig Donem Net Kan %1
/Ozkaynak
Net Kar Marji Net Donem Kar1 /Net %2
Satiglar
Biiyiime Satiglardaki Biiyiime Satiglar; —Satiglariy / %1
Oranlan Satislari;
(%2) Ozkaynak Biiyiimesi Ozkaynaki-Ozkaynaki.1 %1
/ Ozkaynaki.1

Tablo 3: Modeli Olusturan Nitel Veriler

Nitel Gruplar Alt Oranlar Modeldeki Agirhik
Katsayisi
Sektor Analizi Sektordeki Rekabet %20
(%20)
Isletmenin Yas1 %2
Isletme Analizi Pazar Pay1 %10
(%30) Kurumsal Yonetim %18

Modeli olusturan nicel veriler, isletmelerin y1l sonu finansal tablolarindan hesaplanmistir. Nitel veriler
ise siibjektif veriler olmasina ragmen gesitli dayanaklar, gostergeler 15181nda her bir alt degiskene puan
verilmeye ¢alisilmistir. Tablo 2’de yer alan nicel veriler, bes ana grup altinda toplanan oranlardan
olusmaktadir: Likidite oranlari, Sermaye yapisi Oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiytime
oranlaridir. Likidite oranlari, isletmenin 6deyebilme giiclinii gosteren oranlardir. Bir isletme, vadesi
gelen yiikiimliigiinii herhangi bir zorunlu satisa girmeden karsilayabiliyorsa o igletmenin, 6deyebilme
giicli vardir (Fettahoglu, A., 2014: 70).

Sermaye yapisi oranlari, isletmenin varliklarini finanse ederken ne kadar yabanci kaynak, ne kadar
0zkaynak kullanildigin1 gdsteren oranlardir. Dikey finansman kuralina gore, isletmenin Toplam
Borg/Toplam Oz kaynak oranmin 1/1 olmasi arzu edilir. Ciinkii isletmeye 6diing verenler, diing
verdikleri kaynaklarinin geri 6denmesinde problem yasamak istemediklerinden en azindan isletmeye
verdikleri 6diing kadar bir 6zkaynak tutarini isletmede gérmek isteyeceklerdir. Bunun yaninda borcun
bir vergi avantaji da bulunmaktadir. Isletmeler borglanma segenegini kullanarak finansal kaldirag
etkisinden yararlanip 6z kaynak karliligin1 arttirabilirler.

Faaliyet oranlari, isletmelerin varliklarmi etkili bir bigimde kullanilip kullanilmadigimi gosteren
oranlardir. Genel olarak igletmelerin faaliyet oranlarmin yiiksek seviyede olmasi olumlu olarak
algilanmaktadir. Karlilik oranlari, isletmelerin faaliyetleri sonucunda yeterince karli ¢alisip
caligmadigint ve isletmeye yapilan yatirmmimn verimli olup olmadigini degerlendirmek amaciyla
kullanilan orandir.

Bilgi ekonomisinin hakim oldugu bir dénemde bilisim igletmelerinin ekonomik bilylimeye dnemli
katki sagladiklar1 diisiiniilebilir. Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi(TUBISAD) in hazirlamis
oldugu “Atilim Stratejisi-2023” raporuna gore, Tiirkiye’nin 2023 yilinda diinyanin en biiyiikk 10
ekonomisi arasimna girme hedefini gergeklestirebilmesi igin bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriine
(BITS) gereken dnemi vermesi gerekir. Sektdrde rekabet dnemli bir diizeydedir. Sektdrde basi geken
kiiresel isletmeler, iiriinlerinin ¢ogunu dis kaynak kullanarak iirettirmektedirler. Bu egilim {iretimin
simirh sayida tlkede toplanmasima neden olmus ABD, Cin/Tayvan, Japonya ve Kore ile 2-3 iilke
disindaki tiim tilkeler BT donanimlarini ithal etmek durumunda kalmiglardir. Tiirkiye’de bu {ilkelerden
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biridir. Montaj yapan iilkeler ise diisiik kar paylari nedeniyle verimin yiiksek oldugu isletmeler
kurmaya odaklanmislardir.(T.C. Kalkinma Bakanligi, Bilgi Toplumu Stratejisinin Yenilemesi Projesi,
2013:12).

Inceleme kapsamina alinan isletmelerin yas1, kurulus tarihleri dikkate alinmis, uzun bir siireden beri
var olan bir isletme olup olmadiklarina dikkat edilmistir. Isletmelerin pazar paylari, her bir igletmenin
net satislarinin endeksi olusturan 13 isletmenin toplam net satiglarina oranlanmasi ile bulunmustur.
Kurumsal Yénetim ilkeleri agisindan isletmeler degerlendirilmek istenmistir. Borsa Istanbul Bilisim
Endeksi’nde yer alan 13 adet isletme igerisinde sadece Logo Yazilim A.S., BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer almaktadir. Dolayisiyla Logo Yazilim A.S. bu kriter agisindan digerlerine gore daha
yiiksek puan ile degerlendirilmistir. Diger 12 isletmenin kurumsal yonetim notlar1 i¢in Cebeci ve
Ozbilgin(2015:54-55)’nin ¢alismasindan yararlanilmistir. Cebeci ve Ozbilgin, isletmelerin yonetim
kurulu tiyelerine iliskin bilgilere yer verip vermedigi, toplantilar konusunda bilgilendirme yapilip
yapilmamasi, isletme faaliyetlerinin gegmis performanslarina gore denetlenip denetlenmedigine ve ig
kontrol mekanizmalarinin varlig1 gibi alt basliklar1 incelemislerdir. Isletmelerin internet siteleri olup
olmadig, bilgilendirme politikas1 olup olmadigi gibi konular incelenmistir. Ayrica menfaat sahiplerine
bilgilendirme yapilip yapilmadigi, calisanlar arasinda ayrimcilik yapilip yapilmadigi, menfaat
sahiplerinin karar mekanizmasinda yer alip almadiklar1 gibi konu basliklar1 incelenmistir. Son olarak
ta pay sahiplerinin bilgilendirmeye yonelik ¢aligmalarin olup olmadigi, kar dagitim politikasinin olup
olmadigi, genel kurula katilimin kolaylasmasi i¢in bir ¢alisma olup olmadigi, toplanti tutanaklarina
erisimin olup olmadig1 gibi alt bagliklar incelenmistir.

2.3 Analiz ve Sonucglar
Adim 1: Veri girisi

Tablo 4: Veri Giris Sayfasi
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Visual Promethee programinda, olgiit ve segeneklerin girisi yapilmistir. Segeneklerin olgiit
bazinda degerleri gercek degerler olup sektorde 5 yillik ortalamalari alinarak giris yapilmistir.

Olgiitiin yapis1 ve seceneklerin aldig1 degerlere gore, V-shape tercih fonksiyonu kullanilmasina karar
verilmistir. P; olarak ifade edilen kesin tercih esigi ise veri dagilimina gore, her bir secenegin ikili
farklarinin tercih fonksiyonunda yerlestirilmesinde, farklarin ayristirici bir siralama vermesi agisindan
karar vericiler tarafindan analiz edilerek atanmustir. Lineer tercih fonksiyonu temelde, V-shape ile
benzer olmasina ragmen Q; kayitsizlik esigi ile farklilik gosterir. Arastirmada isletmeler arasindaki en
kiigiik farkin bile degerli olmasi acisindan kayitsizlik esigi kullanilmamustir. Ornegin zorunlu bir
yerlesim yeri se¢imi veya zehirli madde oran1 gibi kesin gecilmemesi gereken bir esik deger olmasi
durumunda Q degeri kullanimu tercih edilebilir.

Adim 2: Sonuglar
Promethee I(kismi)ve II(net) Siralamalar.

Tablo 5: Promethee I(kismi)ve II(net) Siralamalar Tablosu
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Rank action
1 |inDExsBilGisavar | []
2 srenailGisavar [T
3 ARMaDABILGIsAYAR [
4 ANEL ]
5  LinKBiLGisAYAR ]
6 KARELELEKTROMNIK [
7  DATAGATE ]
8  PLASTIKKART AKILLI [
9 ALCATEL LUCENT ]
10 LOGO YAZILIM ]
11 ESCORTTERNOLON [
12 DESPEC BILGISAYAR [
13 KRON ]

Phi
0,3151
0,1661
0,1055
0,0330
0,0183
0,0162

-0,0500
0,0547
0,0777
0,0853
0,0929
0,1263
0,1673
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= et o A

Phi+
0,4201
0,2806
0,2237
0,1827
0,2699
0,1643
0,1239
0,2011
0,1904
0,1218
0,109
0,1012
0,0863

Phi-
0,1049
0,1145
0,1182
0,1497
0,2516
0,1437
0,1738
0,2559
0,2681
0,2071
0,2027
0,2275
0,2536

Promethee siralamasina gore olusan ilk 6 siranin net pozitif degerle karar sirasina girdigi
gorilmektedir. Link ve Karel isletmelerinin birbirlerine ¢ok yakin degerler aldigi goriilmektedir.
Indeks isletmesi ise Arena’ya gore neredeyse iki kat Onemli bir dereceyle ilk sirayr aldig

goriilmektedir.

Adim 3: Duyarlilik Analizleri
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Sekil 3: GAIA Diizlemi (3D)

A = ~0,72 tutarlililk olglisii hesaplanan degerlerin dogrulugunu o6lgerek, kirmizi karar ekseni
dogrultusunda en uygun karar siralamasinin olustugunu gosterebilmektedir. Brans ve Mareschal’a
(1994) gbre 0,60<A<1,00 arasinda olmas1 dogru bir karar i¢in gereklidir. Olgiitlerin agirliklar1 karar
ekseninin dogrultusuna etkisi yiiksektir. Farkli durumlarda bu agirlik karmasinin degisimi, tutarlilik
Olciisii ve siralamalari degistirebilecegi unutulmamalidir.

T

Sam aliaimn =

- ll II

Sekil 4: Secenek Profilleri
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Karar siralamasinda ilk sirada yer alan, Indeks bilgisayar isletmesinin net éncelik degerine gére olgiit
bazinda 6nem degerleri sekilde gosterilmektedir. Her bir segenek igin bu degerler gorilebilir.
Olgiitlerin agirliklarinda meydana gelebilecek degisimin, ilgili Segenegi nasil etkileyebilecegi

goriilebilir.
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Sekil 5: Agirlik Degisimi

Her bir olgiit i¢in seceneklerin sirasinin degistigi goriilebilir. Degisken durumlarda olciitlerin
agirliklarinin degismesiyle farkli karar siralamalarina da olanak tanimaktadir.

Tablo 6: Tercih Farkliliklar:
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flgili 6l¢iit igin ifade edilen agirhk arahginda, seceneklerin degismedigi goriilebilir. Degisken
durumlarda her bir 6l¢iit bazinda agirlik esnekligine bagli hareket alanimi bize degerlendirme sansi
verebilir.

o
]
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¥ AT A
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Sekil 6: Degisimin Sabit Araligi
Sonu¢

T.C. Kalkinma Bakanlhigi’nin hazirladign 2015-2018 yili Bilgi Toplumu Stratejisi ve Eylem
Plan1(2015:115)’na goére, OECD iilkelerinde, 2012 y1l1 itibartyla toplam katma degerin yiizde 5,85’ini,
istihdamin ise yiizde 3,68’ini olusturan Bilisim Teknolojileri(BIT) Sektorii, katma degeri yiiksek,
dinamik ve nitelikli istihdam olusturan bir sektordiir. BIT Sektériiniin gelisimi bu sektdriin Gayrisafi
Yurt I¢i Hasila (GSYH)’ya yapacag: dogrudan katkmin yam sira, diger sektorlerin gelisimi igin de
onemlidir. BIT {iriin ve hizmetlerinin diger sektorlere etkisi; ekonominin geneli ve tiim sektorler i¢in
yenilik sistemlerinin etkinlesmesi, yeni lirtin/ hizmetlerin iiretilmesi, maliyet avantaji, verimlilik artis1
elde edilmesi ve yeni pazarlara erisimi miimkiin kilmaktadir. Ekonomideki bu 6neminden dolay1 analiz
kapsaminda degerlendirilen isletmeler 2010-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Bilisim Endeksi’nde
yer alan igletmeleri kapsamaktadir.

Yatirimeilar, isletmeler hakkinda genel ve 6zel bilgilere sahip olmak isterler Kredi derecelendirme
faaliyeti, finansal pazarlarda bilgi asimetrisini azaltmada isletmelerin 6deme giicleri ve kredibiliteleri
hakkinda 6nemli bilgilerin yayilmasi yoluyla yatirimcilar bilgilendirmektedir (An ve Chan, 2008:1).

Kredi derecelendirme, isletmelerin sermaye pazarlarindan fon saglamalarinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Kredi derecelendirme sayesinde isletmeler, ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 tahvil ihrag
ederek yatirimcilardan dogrudan saglar. Boylece, isletmeler maliyetli olan banka kredilerine
basvurmaksizin ucuz fon saglama olanagina sahip olur. Yatirimcilar, vade sonunda ya da periyodik
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Odenen faiz gelirlerinden getiri saglamak amaciyla isletmelerin ¢ikarmis olduklart menkul degerlere
yatirnm yaparlar (http://moscowdebt.mos.ru/credit_ratings/about/files/Standard and Poors Bce uto
_HY)KHO 3HaThb_ o pedtunrax.pdf 17.02.2015)

Promethee ¢ok kriterli karar verme modeli kullanilarak isletmelerin kredi derecelendirme durumunun
belirlenmesinde, farkli 6l¢ekteki hem nitel hem de nicel veriler ele alinarak veri yiginina uygun tercih
fonksiyonu se¢me olanagi saglanabilmistir. Degisen pazar kosullarina gore duyarlilik analizleri ile
dogru karar verebilme olanagi sunabilmektedir. Ciinkii her bir degiskenin modele olan etkisi,
parametrelerin degistirilmesiyle ortaya ¢ikabilecek senaryolarin yorumlanmasina olanak tanimaktadir.

Yapilan analiz sonucunda promethee siralamasina gore ilk sirada kredi derecelendirme notuna sahip
isletme Indeks Bilgisayar olmustur. 2015 yili igin en biiyiik 500 bilisim isletmesi siralamasina gére
Indeks Bilgisayar ilk 10 da yer almistir. Bilgi teknolojileri sirketleri arasinda da indeks Bilgisayar ikinci
olmustur. Dolayisiyla analiz sonuglarinin isletmenin reel durumuyla uyumlu oldugunu gostermektedir.

Promethee ¢ok kriterli karar verme modeli ile isletmelerin birbirleriyle belirlenen kriterler ve
parametreler dogrultusunda sayisal olarak karsilastirilabilmeleri, derecelendirme siralamalariin
bulunabilmesi miimkiin olmustur. Calismada kullanilan parametrelerin oncelikleri ve agirliklar
stibjektif olarak degerlendirmeye agiktir. Amag¢ ne ise o dogrultuda parametrelerin agirliklart ve
puanlamas1 degistirilerek elde edilecek sonuglar degerlendirilip buna gore karar alinabilir.
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