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Oz

Bu ¢caligmada, BIST Bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin  2017-2021 yullart  arasindaki ~ finansal
performanslarinn nakit akis tablosuna dayali oranlarla
analizi amaclanmgtir. Bunun i¢in secilen oranlar,
objektif bir yontem olan CRITIC yontemi ile
agirliklandirilnustir. Sirketlerin finansal
performanslarmn degerlendirilmesinde cok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yonteminden
yararlamlmistir. Analiz sonucunda; 2017 yilindan 2021
yilma kadar en bagarilt isletmelerin sirasiyla KRONT,
LINK, LINK, INDES ve LINK oldugu goriilmiistiir.
Finansal performans agisindan en bagarisiz igletmelerin
ise siwrastyla DESPC, NETAS, DGATE, DESPC wve
NETAS oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, fourteen cash flow statement ratios were
used to evaluate the financial performance of the
companies operating in the BIST IT sector between the
years 2017-2021. The rates selected for this are weighed
by the CRITIC method, which is an objective method. It
was analysed by TOPSIS method, which is one of the
multi-criteria decision making methods. As a result of
the study; From 2017 to 2020, the most successful
businesses were KRONT, LINK, LINK, INDES and
LINK respectively. The most unsuccessful enterprises in
terms of financial performance were DESPC, NETAS,
DGATE, DESPC and NETAS respectively.
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1. GIRIS

Diinyadaki degisimin temel nedenlerini bilim, iletisim, bilgisayar ve ulasim teknolojilerinde
meydana gelen hizli gelismeler olusturmaktadir. Bilgide meydana gelen degisimleri
saglayan teknolojiler, bilisim teknolojileri olarak adlandirilmaktadir (Tayyar vd., 2014: 20).

Giintimiizde bilisim sektorii; katma deger saglamasi, yeni markalara ve girisimlere ortam
saglamasi, iilkelerin ticaret hacimlerini genisletmesi ve uluslararasi rekabet edebilme
giiclerini artirmasina imkan saglamasi gibi nedenlerle iilkelerin ekonomik biiyiimelerini
ylikseltmede ©nemli sektorlerden biri haline gelmistir. Bilisim teknolojilerinin, tilkelerin
rekabet giicii ile refah seviyesinin yiikseltilmesi ve nitelikli istihdamin saglanmasi
bakimindan onemi giin gectikge de artmaktadir. Dijital iiriin ve internet basta olmak iizere,
kiiresel capta hizli bir sekilde yayilan bilgi ve iletisim teknolojilerinin kullanimiyla birlikte,
bilgi yogun {iriin ve hizmetlere yonelik talep de artis gostermektedir. Ayn1 zamanda
iilkelerin bilgi temelli ekonomilere doniisiimleri hiz kazanmaktadir (Uygurtiirk ve Yildiz,
2021: 4).

Bilisim sektorii, hem covid-19 6ncesinde hem de covid-19 silirecinde biitlin sektorler igin
lokomotif gorevi tistlenmistir. Bu baglamda bilisim sektorti, bir taraftan egitim ve saglik gibi
onemli faaliyetlerin aksamadan devam edebilmesi icin onemli katkilar saglarken diger
yandan da sanayi ve ticaretin gelismesine destek olmaktadir. Ozellikle covid-19 siirecinde
kisiler sadece uzaktan ¢alisma ve egitim degil ayn1 zamanda bankacilik, e-ticaret-aligveris
gibi diger ihtiyaglarmi dijital imkanlar ile gidermislerdir. Bu durum, temel ihtiyaglarin dahi
uzaktan karsilanmasina imkan veren bilisim sektoriiniin énemini agitk¢a ortaya koymaktadir
(Ondes ve Ozkan, 2021: 507).

Bilisim teknolojileri, isletmelere bilgiyi elde etmeleri ve kullanmalar1 dogrultusunda fayda
saglamakta ve isletmelerin daha gercekci stratejik kararlar almalarinda yol gosterici
olmaktadir. Ayrica bilisim teknolojileri, isletmelerin tiretim, iletisim, islem gibi maliyetlerini
azaltma ve performanslarin yiikseltmesinde de avantajlar saglamaktadir (Yazgan vd., 2022:
50; Kurt, 2020: 3086 ve Tasel, 2020: 130). Bilginin bu sekilde kullanilmas1 ancak bilisim
teknolojilerinin tiretilmesi ve kullanilmasi ile gerceklesebilmektedir. Bu baglamda tilkelerin
ekonomilerinde bilisim ve teknoloji sektoriine daha fazla onem vermeleri ve bu sektore
destek saglamalar1 gerekmektedir. Ulke ekonomilerinde biiyiik éneme sahip olan bilisim
sektoriintin  durumu, bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslar1 ile de yakindan iliskilidir (Tayyar vd., 2014: 20). Diinyada hizla gelisen
dijitallesmeyle beraber bilisim teknolojilerinin sundugu iiriin ve hizmetlerin ekonomideki
pay1 gittikce artmaktadir. Bu sebeple, pazar payr biiyliyen bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performanslarinin analiz edilmesi sektoriin de basarisinin
belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Sakarya ve Erayman, 2022: 56). Bu nedenle
bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini belirleme ihtiyact
ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmelerle ilgili biitiin paydaglarmn kararlarim verirken isletmelerin finansal durumu,
finansal performans: ve nakit akislar1 hakkinda faydali olacak bilgiler finansal tablolar
araciligryla saglanmaktadir (TMS 1, 2018: 4). Finansal tablolardan isletmenin likiditesi, borg
odeme giicii, faaliyetlerinin verimliligi, karlilik durumu gibi kritik 6nemdeki bilgilere erisim
saglanmaktadir (Kaygin, 2020: 530). Bu bilgilerden birisi de bir isletmenin nakit durumudur.
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Isletmelerin nakit durumu, faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiiriitebilmesi ve
yiikiimliiliiklerini zamaminda yerine getirebilmesi igin hayati &neme sahiptir (Ozkan, 2019:
56). Isletmeler giinliik faaliyetlerini aksatmadan yerine getirmek, olagandisi durumlar igin
hazirlikli olmak, gesitli yatirnm firsatlarindan fayda saglayabilmek gibi amaglarla nakit
bulundururlar (Erdemir, 2021: 43). Isletmelerin bulunduracag: nakit tutarinin ise fazla ya da
eksik olmasi gesitli sakincalara neden olmaktadir. Bu sakincalar1 ortadan kaldiracak bigimde,
nakit yonetiminin yapilmasi gerekmektedir (Onal, 1996: 94). Bu sebeple nakit yénetimi, hem
finansal yonetimin hem de iyi bir finansal performansin énemli bir pargasidir.

Finansal tablolar; isletmelerin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve nakit akiglariyla ilgili
bir takim finansal bilgileri ilgililere sunarlar (Elmas, 2019: 118). Finansal performansi analiz
edebilmek igin finansal tablolardan yararlanilmaktadir. Bu tablolardan biri de nakit akis
tablosudur. Nakit akis tablosu, nakit esasma gore diizenlenen tek finansal tablodur. Bu
acidan degerlendirildiginde, isletmelerin finansal durumu hakkinda diger tablolara gore
tarkli ve daha gergekgi bilgiler sunmaktadir. Sunulan bu finansal bilgiler ham haldedir. Bu
bilgilerin isletmeyi tanitic1 hale getirilmesi ve zaman igindeki degisimleri gostermesi gerekir.
Bu da finansal analiz yoluyla saglanmaktadir (Elmas, 2019: 118). Bu bilgiler kullanilarak
yapilan analiz tekniklerinden birisi de oran analizidir. Giiniimiiz sartlarinda tahakkuk
esasina gore hazirlanan finansal tablolarin geleneksel finansal oranlar ile analiz edilmesi,
karar vericiler ve yatinmcilar icin yetersiz kalabilmektedir. Bu sebeple isletmelerin finansal
performanslarinin analizinin nakit akis oranlar ile yapilmasi, finansal performansin daha
gercekci bir sekilde yorumlanmasma onemli katki sunmaktadir. Literatiire bakildiginda,
geleneksel finansal oranlar ile ¢ok sayida analizin yapildig1 ancak finansal performansin
ol¢timiine yonelik nakit akis oranlar1 kullanilarak yapilan ¢alismalarin ise daha az sayida
oldugu goriilmektedir.

Finansal performansin incelenmesi ve isletmelerin finansal performanslarina gore
siralanmasi bir¢ok finansal oranin ayni1 anda degerlendirilmesi gereken karmasgik bir siiregtir.
Finansal tablo analizine ya da istatistiksel analizlere dayanan geleneksel yontemler bu stireci
degerlendirirken yetersiz kalabilmektedir. Bu noktada bir¢ok alternatifin birlikte
incelenmesinin gerektigi karar problemlerinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri
one cikmaktadir (Kisa ve Percin, 2018: 2). Bu calismada, BIST Bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren 14 isletmenin finansal performanslarini analiz etmek igin 2017 — 2021 yillarina ait
finansal tablo verilerinden yararlanilmistir. Bu veriler kullanularak, geleneksel oranlarin
tahakkuk esasli olmas: sebebiyle her olay meydana geldiginde gercek bir nakit giris-gikis
olmadigr igin daha gergekci olmasi amaciyla nakit akis tablosuna dayali oranlardan
yararlanilmistir. Bu oranlarin 6nem derecelerini belirlemek igin ilk énce CRITIC yontemi
kullanilmistir. Son asamada ise finansal performanslar1 agisindan isletmeleri siralayabilmek
icin CKKV yontemlerinden TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi kullanilmsgtir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde nakit akis tablosu ve nakit akis
tablosu oranlarindan, tiglincii boliimde literatiir taramasina, dérdiincii boliimde ¢alismanin
analiz asamasinda kullanilan yontemlere, besinci boliimde galismanin bulgularma ve son
olarak altinci boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.
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2. NAKIT AKIS TABLOSU VE NAKIT AKIS TABLOSU ORANLARI

Temel finansal tablolarin hazirlanmasi tahakkuk esasina dayanmaktadir. Bu nedenle,
islemler nakden tahsil edildigi veya oOdendigi zaman degil, gergeklestigi anda
muhasebelestirilmektedir. Nakit akis tablosu, tahakkuk esasma gore diizenlenen kapsamli
gelir tablosunda raporlanan dénem karinin, finansal durum tablosunda sunulan nakit ve
nakit benzerlerine neden esit olmadigini aciklayan bir tablodur (Kargin ve Aktas, 2011: 8).
Nakit akis tablosu; isletme, finansman ve yatirim faaliyetleri ile ilgili nakit girisi ve ¢ikis
hakkinda bilgi vererek, bilango ve gelir tablosundan farkli bir bakis agis1 sunarak isletme
performansini daha anlasilir kilmaktadir (Sakarya ve Girgin, 2020: 63). Nakit akis tablosunun
amacl, bir isletmenin nakdi nasil yarattigini ve nasil kullandigini ortaya koymaktir. Nakdin
nereden geldigini bilmek, gelecekte nakdin buralardan saglanip saglanamayacagini tahmin
etmek agisindan oldukga Snemlidir. Nakdin nerelerde kullanildigini bilmek ise, isletmenin
gelecekteki nakit ihtiyaclarni degerlendirmek agisindan onemlidir. Nakit akis tablosu,
yatirimcilara, kreditorlere ve diger taraflara isletmenin nakit saglama giicii, finansal durumu,
kar ve nakit mevcudu arasindaki farkin nedenleri hakkinda bilgiler saglamaktadir. Ayrica
biitceleme, planlama, iskonto edilmis nakit akimi1 analizi, performans yonetimi gibi stratejik
kararlar da nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler ile alinabilmektedir (Glicenme ve
Arsoy, 2006: 67).

Nakit akis tablosu, farkli analiz teknikleriyle analiz edilebilmektedir. Bu teknikler;
karsilastirmali tablolar analizi, dikey analiz, trend analizi ve oran analizidir (Karadeniz ve
Kahilogullari, 2014: 75). Oran analizi, bu analiz tekniklerinden birisidir. Nakit akis
tablosunun oran analizi, nakit akis tablosuna dayali oranlar ile yapilmaktadir. Bu oranlar;
finansal durum tablosu, gelir tablosu ve nakit akis tablosunun entegrasyonu ile
olusturulmaktadir. Isletmelerin finansal giiciinii ve karliligim degerlendirmede bu oranlar,
faydali olan analiz araglarindan birisidir. Nakit akis tablosuna dayali oranlar isletmelerin
belirli bir donemde nakit saglayabilme kapasitesini incelemekte, bu kapasiteyi kisa vadeli
yikitmliiliikler ile karsilastirmakta ve isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin
hangi kaynaklar:1 elde edebilecegini ortaya koymaktadir (Tutkavul, 2018: 90-91). Tiirkiye'de
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun, 15.11.2003 tarihinde yayimnladigi Seri XI, 25 nolu teblig ile
halka agik isletmerin nakit akis tablolarini 01.01.2005 tarihinden itibaren hazirlamasi zorunlu
hale gelmistir (Cift¢i ve Sarioglu, 2007: 192). Bu karardan sonra finansal performansin
Olglilmesinde nakit akis tablosuna dayali oranlardan yararlanilmas: yayginlasmaya
baslamistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas: ve ulusal alanda, nakit akis tablosuna dayali oranlarla yapilan baz1 ¢aligmalar
asagida verilmistir.

3.1. Uluslararas1 Alanda Yapilan Bazi1 Calismalar

Zeller ve Stanko (1994) yaptiklari c¢alismada, 1989-1991 donemlerine ait perakende
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini geleneksel ve nakit akis
oranlarin1 kullanarak analiz etmislerdir. Nakit akis oranlarinin, perakende sektoriinde

faaliyet gosteren isletmelerin 6deme kabiliyetleri hakkinda geleneksel finansal oranlara gore
daha gergekgi bir bakis agis1 sagladigini saptamiglardir.
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Subatnieks (2005) yaptigr calismada, 1996'dan 2004n ilk yarisina kadar 38 adet Letonya
isletmesinin nakit akis oranlarini hesaplamis ve serbest nakit akisin hesaplanmasi igin yeni
denklem olusturmustur. Calismanin bulgular1 asagidaki gibidir:

1. Serbest nakit akiglarin1 hesaplamak igin yeni bir denklem 6nermislerdir.

Serbest Nakit Akisi = Isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akisi - Sanayi Sektdriiniin Biiyiime
Hiz1 * Sirket'in Dénem Bagindaki Varliklari = Isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akisi -
Sermaye Bakim Harcamalar:

2. Bir onceki sonugtaki denklemde enflasyonu hesaba katan hesaplamalar igin reel degil
nominal biiytime orani kullanilmalidur.

3. Son birkag¢ yilda Letonya isletmelerinin ¢ogu borglarini geri 6demeye ve hissedarlarina
temettii 6demeye baglamistir. Bu durumda finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisina neden
olmustur.

4. Genellikle, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit akisi, sirketin faiz ve vergi
oncesi kazanglarindan biraz daha ytiksektir.

5. Ortalama olarak Letonya isletmeleri, toplam varliklarinin yiizde 8,1'ini yeni uzun vadeli
yatirimlara yatirmaktadir.

6. Bir isletmenin serbest nakit akisi ne kadar olumluysa, finansman faaliyetinden o kadar
fazla nakit ¢ikigi siirdiirmeye istekli oldugunu tespit edilmistir.

Jooste (2007) calismasinda, farkli arastirmacilar tarafindan 1966’dan beri Onerilen nakit akis
oranlarini incelemistir. Bu inceleme sonucunda, finansal basarisizlig1 tahmin etme giicii olan
8 adet nakit akis oranlarini 6neri olarak sunmustur. Ayrica ¢alismanin sonucunda nakit akis
tablosu oranlarinin, bir igletmenin finansal giicii ve performansi hakkinda sundugu
bilgilerin, geleneksel oranlar1 destekler nitelikte oldugunu saptamistir.

Ahmad, Azhar ve Wan-Abu-Bakar (2010) yaptiklar1 ¢calismada, 1998-2002 yillar1 arasinda
4.607 basarili ve 2.260 basarisiz olan isletmelerin finansal basarisizligini tespit etmede nakit
akis oranlarmin giiciinii incelemislerdir. Bu sebeple, iki model olusturmuslardir. {lk modelde
geleneksel oranlar ve nakit akis oranlari bulunmaktadir. Ikinci modelde ise nakit akis
oranlar1 bulunmamaktadir. Sonuca gore nakit akis oranlarinin dahil edildigi modelin diger
modele gore finansal basarisizligl tespit etme gliciiniin daha yiiksek oldugunu
saptamiglardir.

Kirkham (2012) yaptig1 ¢alismada, telekomiinikasyon sektoriindeki 25 isletmenin 5 yillik
verilerini kullanarak geleneksel likidite oranlar1 ile nakit akis likidite oranlarmi
hesaplamistir. Cikan sonuglar tizerinden karsilagtirma yapmistir. Karsilagtirma sonucunda
geleneksel likidite oranlar1 ile nakit akis likidite oranlari arasinda farhiliklarin oldugunu
ortaya koymustur. Yalnizca geleneksel oranlara dayanan bir sonug, birgok sirketin likiditesi
konusunda yanlis bir karara yol acabilecegini belirtmistir.

Kajananthan ve Velnampy (2014) yaptiklari ¢alismada, Colombo (Sri Lanka) Menkul
Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren Dialog Axiata PLC ve Sri Lanka Telecom PLC adinda
iki adet telekomiinikasyon isletmesinin 2009-2013 donemlerine ait likidite, bor¢ 6deme
kabiliyeti ve karlilik yapilarin1 nakit akis ve geleneksel oranlar1 kullanarak incelemislerdir.
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Calismanin sonucuna gore, Sri Lanka Telecom PLC'nin, Dialog Axiata PLC'den daha iyi
likidite, 6deme giicii ve karlilik durumunda oldugunu tespit etmislerdir.

Atieh (2014) calismasinda, Urdiin ilag sektoriiniin likidite yapisini, nakit akis ve geleneksel
oranlar1 kullanarak, alt1 yillik verisini (2007-2012) analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore,
geleneksel ve nakit akis oranlari arasinda farkliliklarin bulundugunu tespit etmistir. iyi
geleneksel oranlara sahip bazi sirketlerin nakit akis oranlarmin diisiik oldugunu saptamuistir.
Buna karsilik, geleneksel oranlar1 zayif olan bazi isletmelerin nakit akis oranlarinin ise daha
iyi oldugunu belirlemistir. Isletmenin likiditesi hakkinda sadece geleneksel oranlara dayali
bir sonucun yanlis kararlara yol agabilecegini bu sebeple geleneksel oranlar ve nakit akis
oranlarmin beraber hesaplanip degerlendirme yapilmas: gerektigini onermistir.

Barua ve Saha (2015) yaptiklar1 calismada, nakit akis ve geleneksel oranlardan hangisinin
daha dogru sonuglar verecegini incelemislerdir. Bu sebeple, 2001-2010 yillarinda Banglades
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren imalat sektoriindeki isletmelerin finansal durum,
nakit akis ve gelir tablolarini, nakit esash oranlar ile incelemislerdir. Calismada elde edilen
bulguya gore, isletmelerin gelecekte saglayacag: nakit akislarini tahmin etmede nakit akis
oranlarmin geleneksel oranlara gore daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.

3.2. Ulusal Alanda Yapilan Bazi1 Calismalar

Yilmaz (1999) yaptigr calismada, finansal performansin incelenmesinde varsayimsal bir
isletmenin bilango, gelir ve nakit akis tablosu bilgilerini kullanmistir. Nakit akis yeterliligi,
uzun vadeli bor¢ 6deme, kar payr o6deme, nakdin yeniden yatirnmi, bor¢ karsilama,
amortisman etkisi, satiglarin isletme faaliyetlerinde elde edilen nakde doniisii, faaliyet
gostergesi, varliklarin nakit yaratma giicii, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin
finansman giderlerini karsilama yetenegi gibi yeni oranlar dnermistir. Onerilen oranlarla
finansal performans analizi gergeklestirmistir. Nakit akis oranlarmnin isletmelerin finansal
durumunu incelemede o©nemli oldugunu fakat gee¢mis yillardaki veriler ve sektor
ortalamalariyla karsilastirma yapilarak daha dogru yorumlar yapilabilecegini belirtmistir.

Kargin ve Aktas (2011) yaptiklar1 ¢alismada, insaat sektoriinde faaliyet gosteren, halka agik
isletmelerin 2006-2010 yillarina ait nakit akis tablolarini; nakit akis modeli, trend, oran ve
yatay analiz yontemleriyle incelemislerdir. Analiz sonucuna gore, nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler modelinin diger analiz teknikleri ile beraber uygulandiginda isletme
hakkinda daha ayrintili ve isabetli sonuglarin elde edildigini tespit etmiglerdir. Ayrica karar
vericilerin daha saglikli ve dogru degerlendirmeler yapabilmeleri icin bilanco ve gelir
tablosunun da analiz edilmesi gerektigini 6nermislerdir.

Sakarya ve Akkus (2015) yaptiklari ¢alismada, BIST ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin, 2010-2013 donemine ait finansal tablolarindaki verileri, CKKV yontemlerinden
biri olan TOPSIS yontemini kullanarak finansal performanslarmni incelemislerdir. Calismada
ilk once isletmelerin geleneksel oranlar1 ve nakit akis oranlar1 hesaplanmistir. Elde edilen
sonuglar incelendiginde, geleneksel oranlara ve nakit akis oranlarina gore isletmelerin
finansal performanslarinin farklilik gosterdigini tespit etmislerdir. Calismanin sonucuna
bakildiginda, finansal performans agisindan en basarili isletmenin geleneksel oranlara gore
UNYEC (2011 ve 2013 yillarinda), nakit akis oranlarina gore de KONYA (2010 ve 2011
yillarinda) oldugu belirlenmistir. En basarisiz olan isletmeler ise geleneksel oranlara gore
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2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda DOGUB oldugu; nakit akis oranlarina gore de 2010, 2011
ve 2013 yillarinda DOGUB, 2012 yilinda ise AFYON oldugunu tespit etmislerdir.

Tutkavul (2018) calismasinda, BIST otomotiv sektoriindeki 7 isletmenin 2012-2016 yillar:
arasinda raporlanan nakit akis tablosundaki verilerini kullanarak likidite, faaliyet, karlilik ve
kaldirag nakit akis oranlarimi hesaplamistir. Hesaplanan nakit akis oranlarinin, Visual
PROMETHEE programinda analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore nakit akis performansi
en iyi olan igletmeler sirasi ile FROTO, TOASO ve OTKAR oldugu, nakit akis performansi en
kotii olan isletmelerin ise sirasi ile TTRAK, ASUZU ve KARSN oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Icten (2018) yaptiklar1 ¢alismada, 2007-2016 yillarina ait BIST'te islem goren 31
adet gayrimenkul yatirnm ortakliginin finansal verilerini nakit akis oranlarmi kullanarak
incelemislerdir. Bu oranlar, TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Nakit esasli yapilan
performans incelemesinin sonucuna gore nakit yaratma giicliniin en iyi oldugu donemin
2009 yilinin oldugu, 2010 yilindan baglayarak azaldig1 ve 2015 yilindan sonra ise tekrar bir
toparlanma egilimine girdigini saptamiglardur.

Giileg ve Bektas (2019) galismalarinda, BIST'te islem goren 107 adet imalat isletmesinin 2008-
2017 yillarina ait verilerini analiz etmislerdir. Bu amagla karlilik, finansal yapi ve likidite ile
ilgili 8 adet nakit akis oran1 ve 10 adet geleneksel oran1 incelemislerdir. Calismanin sonucuna
gore, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirme noktasinda yeterli nakit akis1 saglayamadiklar1 ve
diisiik gelir kalitesi sergilediklerini tespit etmislerdir.

Tiifekgi ve Karaca (2019) yaptiklar: ¢alismada, Fortune 500'deki net satislar1 en yiiksek olan
uluslararasi ve ulusal olmak tizere toplam 100 adet isletmenin finansal performanslarmi 2010
— 2016 yillarma ait nakit akis tablolarini baz alarak "Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler
Yontemi" ve “Oran Analizi" yontemlerine gore analiz etmislerdir. Isletmelerin nakit akis
tablolar1 ilk olarak nakit akiglarinin saglandigl faaliyetler yontemiyle analiz edilmistir.
Analizin baz1 sonuglarina gore, ulusal ve uluslararas: isletmelerin yaygin olarak basarili
isletme (Model 2) profiline sahip olduklarini ve bu isletmelerin faaliyetlerinden sagladiklar:
nakit girigleri ile yatirim, bor¢ ve kar pay1r ddemelerini karsilayabildikleri goriilmektedir.
Ayrica her iki grupta da yaygin olarak goriilen bir diger isletme profili biiyliyen isletme
(Model 4)dir. Bu isletmelerin yatirimlar: i¢in gerekli olan nakdi bor¢ alarak veya hisse
senedi ihrag ederek finanse ettikleri tespit edilmistir. Biiyliyen isletme modeli uluslararas:
isletmelerde daha yaygin olarak goriilmektedir. Geng isletme (Model 6) profili ulusal
isletmelerde yaygin olarak goriiliirken, uluslararasi isletmelerde bu model goriilmemektedir.
Geng isletme profiline sahip olan ulusal isletmelerin esas faaliyetlerinden nakit girislerinin
yetersiz olmasina ragmen yatirimlara yoneldigi ve bu nakit gereksinimini borglanarak veya
0z sermaye artirirmiyla karsiladiklari belirlenmistir. Nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler
yontemini yapilan oran analizi sonuglarmnin da destekledigini tespit etmislerdir. Bu
sonuglardan hareketle nakit akis tablolarindan, o6nemli ¢iktilar elde edilebilecegini
saptamiglardir. Nakit akis tablosunun farkli analiz teknikleri kullanilarak ve diger finansal
tablolarla beraber incelenmesiyle analizin daha dogru sonuglar verebilecegini onermisler.

Sakarya ve Girgin (2020) yapmus olduklar1 ¢calismalarinda, Metal Ana Sanayiinde yer alan ve
hisse senetleri BIST’te islem goren isletmelerin 2015-2019 donemlerine ait finansal
verilerinden yararlanarak nakit akis oranlarini hesaplamiglardir. Bu nakit akis oranlarmni
TOPSIS yontemiyle analiz ederek finansal performanslarin1  degerlendirmislerdir.
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Agirliklandirmalar hesaplanirken 2 ayri yontem izlemislerdir. Birincisinde sabit agirliklar,
ikincisinde CRITIC yontemine gore agirliklandirma yapilarak kriterlerin dnem agirliklar:
tespit edilmistir. Sonrasinda TOPSIS yontemi ile isletmelerin finansal performanslar1 analiz
edilmistir. Analiz sonucuna gore, en basarili ve en basarisiz olan isletmelerin yillar itibariyle
degistigi saptanmustir. Sabit agirliklar ile yapilan analizde 2015-2016 ve 2019 yillarinda
CELHA, 1. sirada, 2017 yilinda 2. sirada ve 2018 yilinda ise 15. sirada yer aldigi
gortilmektedir. CRITIC yontemi kullanilarak yapilan analizde ise OZBAL, 2017-2018 ve 2019
yillarinda 1. sirada, 2015 yilinda 13. sirada ve 2016 yilinda 2. sirada yer almustir. 2015 yili igin
iki analizde de en kotii performansi sergileyen isletme BURVA'dir. Ancak en iyi performansi
gosteren isletmeler sabit agirliklar icin CELHA olurken agirliklarin CRITIC yontemiyle
belirlendigi analizde ise ISDMR olmustur. Iki analizde de TUCLK 5. sirada, EREGL 7. sirada,
SARKY 11. sirada, KRDMA 16. sirada yer almistir.

Giirkan ve Biiytikatak (2021) ¢alismalarinda, BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi'nde islem
goren 17 isletmenin finansal performanslarini, 2018 ve 2019 donemlerine ait geleneksel ve
nakit akis oranlarmi ayri ayri kullanarak TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Tk 6nce
geleneksel oranlara gore finansal performans siralamasi yapmislardir. Sonrasinda nakit akis
oranlarina gore isletmelerin finansal performans siralamasini yapmislardir. Son kisimda ise
geleneksel oranlara ve nakit akis oranlarina gore elde edilen siralamalar: karsilagtirmiglardir.
Yapilan karsilastirma sonucunda kullanilan oranlarin geleneksel ve nakit esasli olmasina
gore siralamalarin farklilagtigini tespit etmislerdir. Geleneksel oranlara gore en kotii finansal
performansi gosteren isletmeler 2018 yilinda CIMSA, TTKOM ve 2019 yilinda PNSUT,
CIMSA olurken nakit akis oranlarina gore en kotii finansal performansi olan isletmeler ise
2018 yilinda ADANA, TUPRS, TTRAK, A GAZ; 2019 yiinda TKFEN, PNSUT olarak
belirlenmistir. En iyi finansal performansi gosteren isletme ise hem geleneksel oranlar hem
de nakit akis oranlan i¢cin KOZAL olmustur. Ancak, siralamanin 2. isletmeden itibaren
farklilagtig1 goriilmektedir. Analiz sonucuna gore geleneksel oranlar ile birlikte nakit akis
oranlar1 da kullanilirsa daha dogru degerlendirmeler yapilabilecegini 6nermislerdir.

Sakarya ve Erayman (2022), yaptiklar1 ¢alismada BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2017-2020 donemlerine ait finansal tablolardaki verilerinden yararlanarak nakit
akis oranlarin1 hesaplamiglardir. Bu oranlarin agirhiklarmi ise gelistirilmis Entropi
yontemiyle belirlemislerdir. Sonraki asamada ise ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
biri olan PROMETHEE yo6ntemiyle analiz ederek isletmeleri finansal performanslarina gore
siralamiglardir. Arastirmanin sonucuna gore analiz donemini kapsayan biitiin yillarda
siralamada ilk sirada olan tek bir igletmenin olmadigin tespit etmislerdir.

Hem dijjital dontisiimiin hizli bir sekilde gerceklesmesi hem de yasanan Covid-19
pandemisiyle birlikte ekonomiler ve isletmeler agisindan bilisim sektoriiniin Snemi
artmaktadir. Bu sebeple bilisim sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarinin
siralanmas1 6nemli oldugu diistintilmektedir. Yapilan literatiir taramas: sonucunda son
yillarda nakit akis oranlar1 ve CKKV yontemlerinin birlikte kullanilarak finansal performans
analizinin yapildi1 calismalarda bir artis gozlenmistir. Ancak finansal performansin
degerlendirilmesi ve siralanmasi hususunda CRITIC ve TOPSIS yontemlerinin birlikte
kullanildig1 ¢alismalarin sinirli olmasi, finansal performansin degerlendirilmesi agisindan
yontemlerin uygulanmasi igin isletmelere yol gosterici bir niteligi olmasi sebebiyle literatiire
katki saglayacag diistintilmektedir.
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4. YONTEM

Bu aragtirmanin amaci; BIST Bilisim sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin, 2017-2021
donemlerine ait finansal tablo verilerini kullanarak, hesaplanan nakit akis tablosuna dayal
oranlar araciligiyla, CKKV yontemi ile analiz etmektir. Analiz kismmin ilk asamasinda
finansal performans analizinde kullanilacak oranlar hesaplanmistir. Ikinci asamasinda,
kriterlerin onem derecelerinin belirlenmesinde objektif yontemlerden birisi olan CRITIC
yontemiyle belirlenmistir (Ak¢akanat vd., 2018: 5). Uciincii asamasinda ise kriter agirhiklar:
kullanilarak, isletmelerin; 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarindaki finansal performans
siralamalar1 TOPSIS yontemiyle belirlenmistir.

BIST Bilisim endeksine kayith 29 isletme bulunmaktadir. Bu isletmelerden 15 tanesi 2018
yilindan sonra halka arz edildigi ve diizenli olarak 4 yillik verileri olmadig1 i¢in analiz
kapsamina alinmamustir. Analize dahil edilmeyen isletmeler sunlardir; ARDYZ, ATATP,
AZTEK EDATA, HTTBT, KFEIN, MANAS, MTRKS, MIATK, MOBTL, OBASE, PAPIL,
PENTA, SMART ve VBTYZ. Analize dahil edilen isletmelerin finansal tablolarina ait bilgiler,
Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) ve Finnet veri tabanindan alinmistir
(www.kap.org.tr/tr/, 2022; Finnet, 2022). Analizi yapilan 14 isletmenin borsadaki islem kodu
ve isletme adlar1 Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1. BiST Bilisim Sektériindeki Isletmelerin Kodu ve Ad1

Sira Borsa Kodu isletme Ad1
No
1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
2 ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
3 ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
4 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
5 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.
6 ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.
7 FONET FONET BiLGI TEKNOLOJILERI A.S.
8 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S.
9 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAY] VE TICARET A.S.
10 KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A.S.
11 LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYi VE TiC. A.S.
12 LOGO LOGO YAZILIM SANAY] VE TICARET A.S.
13 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
14 PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S

Kaynak: KAP, 2022.

Calismadaki isletmeleri analiz edebilmek igin likidite, faaliyet, karlilik ve kaldirag¢ oranlari
arasindan literatiirdeki ¢alismalara uygun olarak 14 adet nakit akis tablosuna dayali oran
secilmistir. Her isletme ig¢in bu oranlar hesaplanmistir. Sonrasinda kriterlerin onem
dereceleri CRITIC yontemiyle tespit edilmistir. Sonraki asamada ise isletmelerin finansal
performanslart TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Calisma igin kullanilan oranlarin
gruplar bazinda nasil hesaplandig1 ve ¢calismada kullanilan kodlar: Tablo 2’de sunulmustur:
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Tablo 2. Nakit Akis Tablosuna Dayal1 Oranlar

ORAN e
GRUBU ORANLAR ve FORMULU KISALTMA
] . Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akiglar:
Faaliyet Nakit Akis Orani = - L1
- < Kisa Vadeli Bor¢lar
E . § % Nakit O _ Mevcut Nakit L2
B % g5 It DT = Kisa vadeli Borglar
e (723
IRl é Nakit Bor¢ Karsilama Orani
= <0 Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar1 — Kar Paylari
v _ y y 5 y L3
Toplam Borglar
Varliklarm Nakit Getirisi Oran = LsasFaaliyetlerden Nakit Ayslan F1
Toplam Varliklar
- — . .. __ Esas Faaliyetlerden Nakit Akislar1
< E g Duran Varliklarin Nakit Getiri Oran1 = Toplam Duran Varhiar F2
E E - . . _ Duran Varliklar ve Calisma Sermayesindeki Artis
E j <Zn Nakdin Yeniden Yatirim Oran: = (Net Kar+Amortisman Giderleri) F3
= < & . . __ Satiglarin Maliyeti (Amortisman giderleri haric) F4
m =0 Nakit Devir Hiz1 Oran1 = Nakit Mevonda
. . _ (Nakit Mevcudu x 365 giin)
Nakit Dengesi Orani = Satislarin Maliyeti ( Amorisman giderleri haric) F5
. Kar Kalitesi Orani = Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar1 K1
N Net Kar
= E Satislardan Elde Edilen Nakdin Satislara Oram
3 Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar1 — Kar Paylari
= Z _ y y 5 y K2
§ é Toplam Satiglar
(@) . . _ Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar1
Nakit Akis Marji = Toplam Satiglar K3
Nakit Akiglarinin Uzun Vadeli Borglara Orani
a <= _ Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akiglar KLD1
é 5 < - Uzun Vadeli Borglar
E g E Ortaklarin Nakit Getiri Oran1 = Esas Faallyetlerdg.n Kaynaklanan Nakit Akislart KLD2
= < Ozkaynaklar
§ ¥ O Hisse Basi Nakit Akis Orani = Esas Faaliyetlerden Kaynanklanan Nakit Akiglar: KLD3
5 § - Hisse Sayisi

Kaynak: Sakarya ve Girgin, 2020: 67; Tutkavul, 2018: 93; Basar ve Azgin, 2016: 788-799.
4.1. CRITIC (The Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) Yontemi

CRITIC (The Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi ilk olarak
Diakoulaki ve arkadaslari tarafindan Onerilmistir (Diakoulaki vd., 1995). Karar siirecinde
degerlendirilen alternatiflerin tamami ayni Ozelliklere sahip degildir. Bu alternatiflerde
bulunan ve kriter olarak adlandirilan ayiric1 6zellikler de farkli 6nem dereceklerine sahiptir.
Karar siirecindeki en 6nemli adimlardan birisi de bu siirecteki kriterlerin onceliklendirilmesi
islemidir. Bu baglamda literatiirde alaninda uzman kisilerce yapilan onceliklendirme
islemleri stibjektif onceliklendirme, kriterlerin sahip oldugu niceliklerin degerleri {izerinden
yapilan Onceliklendirme islemleri ise objektif Onceliklendirme olarak tanimlanmaktadir
(Demircioglu ve Coskun, 2018: 184-185). Literatiirde objektif ve subjektif onceliklendirmeyle
ilgili baz1 yontemler gelistirilmistir. Critic, Entropi, Swara objektif yontemlerden bazilaridir.
CRITIC yonteminin literatiirde yaygin olarak kullanildig1 goriilmiistiir (Akbulut, 2019: 253).
CRITIC yonteminin 6nemli bir 6zelligi, standart sapmalarinin ve kriterler arasi korelasyonun
birlikte kullanilarak objektif bir agirliklandirma yapmasidir (Demircioglu ve Cogkun, 2018:
187). CRITIC yontemi toplam 5 adimdan olusmaktadir. Bu adimlarin neler oldugu ve nasil
hesaplandig1 asagida ayrintili olarak yer almaktadir (Fidan, 2021: 298; Sakarya ve Girgin,
2020: 68; Isik, 2019: 549; Kiraci ve Bakir, 2019: 160 ve Demircioglu ve Cogskun, 2018: 188).
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1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

CRITIC yonteminin ilk adiminda, karar problemine iliskin karar matrisi olusturulur. Bu
matriste kriter ve alternatifler yer almaktadir. Karar matrisinin nasil olusturuldugu Esitlik
1’de gosterilmistir. Esitlik 1’e bakildiginda karar matrisinde n adet kriter ve m adet alternatif
bulunmaktadir.

xll xlz xln
X X e X
21 22 2
x=[x, ]= ” W
‘xml me xmn

2. Adim: Normalizasyon Karar Matrisinin Olusturulmas:

Esitlik 2 ve 3’teki esitlikler kullanilarak, karar matrisinin elemanlarma normalizasyon islemi
uygulanir. Esitlik 2 fayda yonlii kriterler igin kullanirken esitlik 3 maliyet yonlii kriterler igin
kullanilir.

xl]—x}"in
Tij X ax_min i=1..m j=1,..,n (2)
1
LTax_y
Y oo o
Tij = x}nax_xmm i=1,...m ] = 1,...,n (3)

3. Adim: Kriterler Aras: ikili Korelasyonlarin (iliski Katsayisinin) Hesaplanmasi

Normalize etme isleminden elde edilen|r;] degerleriyle esitlik 4 kullarularak; herhangi j
kriteri ve k kriteri arasindaki korelasyon degerleri hesaplanir.

Y TICUTO (G =1,2, ....n) ()

Pjk =
SR S ik

4. Adim: Bilgi Miktarinin Hesaplanmasi

Esitlik 5 kullanilarak, normalizasyon islemi yapilmis karar matrisindeki siitun degerlerine ait
kriterlerin toplam bilgi miktar1 hesaplanmastir. Esitlik 5 icerisinde yer alan standart sapmay1
hesaplamak igin Esitlik 6 kullanilmigtir.

| ¢ =0; % (1—pix) (5)
’Zﬂl(ri j—7 )2
@ _ J ]) (6)

5. Adim: Kriter Agirliklarinin Elde Edilmesi
Son asamada esitlik 7 kullanilarak kriter agirliklar: elde edilir.
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W = oi—,j,k =12,..,n (7)
] Yk=1Ck
4.2 TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi kullanicisindan az sayida girdi parametresi alirken ¢iktilarinin anlagilmasi
oldukga kolaydir. Bu yontem ile karar verirken segilen bir alternatifin ideal ¢oziime yakin
olmasi ve ideal olmayan ¢oziime (negatif ideal) de uzak olmasi beklenir. Eger amacimiz
getiri ise ideal ¢oziime yakinlik demek getirinin maksimizasyonu, negatif ideal ¢oziime
uzaklik ise maliyetin minimizasyonu anlamina gelmektedir. TOPSIS ile alternatifler icinden
ideal olan ¢6ziime yakin, negatif ideal ¢oziime uzak olani segilir (Ozdemir, 2018: 134).
TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir (Hwang ve Yoon, 1981:128).

TOPSIS yontemi 6 adimdan olusmaktadir (Sakarya ve Girgin, 2020: 69-70; Soylemez, 2020:
68; Sakarya ve Akkus, 2015a: 114; Sakarya vd., 2015b: 607; Ergiil, 2014: 329 ve Aytekin ve
Sakarya, 2013: 37). Bu adimlar agsagidaki gibidir:

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda iistiinltikleri siralanmak istenen karar noktalari, stitunlarinda
ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer alir. A matrisi, karar verici
tarafindan olusturulan baglangi¢ matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a, ap a,,
a a a
21 22 2
A= ; " (8)
aml amZ amn

2. Adim: Normalizasyon Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi
A matrisinin elemanlar1 ve esitlik 9 kullanilarak normalizasyon islemi yapilan karar matrisi
olusturulmaktadir.

— 3

rij = 9)
:}ka=1 ak;

(rij; i:1,2,..,N;Kriter Sayist  j:1.2, ..., K; Alternatif Sayisi)|

3. Adim: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

flk 6nce degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik(6ncelik) degerleri (@) belirlenir. Daha
sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlara iligskin wi degeri ile carpilarak V matrisi
olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

wWing, Wy, o Wh,
vij =| : : (10)
Wl rml WZ rmZ o wn rmn
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|Uij = Wj;.1yj i=1,..m, j=1,..,n |(11)

Sonrasinda kriterlerin agirlik hesaplamalari esitlik 12 kullanilarak yapilabilecektir.

i
Lk=17,

4. Adim: Pozitif (A+) ile Negatif Ideal (A-) Coziimiin Hesaplanmasi
Karar matrisinde en iyi performansa sahip deger pozitif ¢coziimken, performansi en kotii olan
deger negatif ideal ¢oziimdiir. Pozitif ideal ¢6ziim(A+) esitlik 13 ve negatif ideal ¢oztim(A-)
ise esitlik 14’deki gibi hesaplanabilir.

At ={(mngij|je]),(miinuij jes ) (13)
AT ={(miinvl-j |jE]),(m,;:1xvij je]')} (14)

5. Adim: Alternatifler Arasindaki Uzakliklarin Belirlenmesi

J alternatifinin pozitif ideal ¢dziime olan uzaklig pozitif ideal ayrim (S;]), negatif ideal
¢ozlime olan uzaklig1 negatif ideal ayrim (@) olarak adlandirilmakta ve asagidaki formiiller
kullanilarak hesaplama yapilmaktadir.

5t = [Zatoy = )2 15)

s7 = Jz;‘=1(vij —v)? (16)

6. Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Son adimda ise pozitif ve negatif ideal ayrim olgiileri kullanilarak her kararin ideal ¢éziime
goreli olarak yakinligi] ] hesaplanmaktadir.

= % i=1,2,..,m (17
Alternatifler igin yukarida belirtilen adimlar uygulanarak bulunan puanlar, siralamay:

ortaya koymaktadir (Sakarya ve Akkus, 2015: 114).
5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu boliimde, kriterlerin agirliklari(onceligi) her bir yil igcin CRITIC yontemiyle belirlenmistir.
Bir sonraki adimda TOPSIS yontemiyle isletmelerin finansal performanslar1 puana gevrilerek
hesaplanmigtir. Bu puanlara gore, incelenen yillarda en iyi ve en kotii finansal performansa
sahip isletmeler saptanmustur.

5.1. CRITIC Agirliklandirma Yénteminin Sonuglari

CRITIC yonteminin uygulama adimlarinin hesaplanmasinda Microsoft Excel 2010 programi
kullanilmistir. CRITIC yOonteminin 5 asamasina ait sonuglar asagida gosterilmistir. Calisma
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boyunca sadece 2021 yili verilerine iliskin tim islem adimlari, ilgili ¢izelgeler ile
gosterilmistir. Diger yillarin ise sadece sonuglarina yer verilmistir.

1. Adim: CRITIC Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda alternatifler (isletmeler), siitunlarinda ise degerlendirme
kriterleri (nakit akis oranlar1) yer almaktadir. Yapilan ¢alismada 14 alternatif ve 14 kriter
bulunmaktadir. {1k basta esitlik 1 baz alinarak 14x14 ebatinda bir karar matrisi yapilmistir.
Kriterler incelendiginde, F3 ve F5 oranlar1 disinda kalan kriterler maksimum diizeyde, F3 ve
F5 oranlar1 ise mali performans: iizerindeki etkisi minimum diizeyde olacak sekilde
belirlenmistir. Tablo 3’te 2021 yili karar matrisi verilmistir.

Tablo 3. 2021 Yil1 Karar Matrisi

ALTERNATIF KRITERLER(NAKIT AKIS ORANLARI)
(ISLETME) L1 L2 | L3 | F1 | F2 | F3 | F4 | F5 | K1 | K2 | K3 |KLD1|KLD2|KLD3

ALCTL -0,305 0,902(-0,177{-0,077|-0,83 |7,222 {3,914 |93,26 |-2,096 |-0,083|-0,083|-0,422 |-0,137|-0,028

ARENA |0,026 0,168(0,019 |0,019 |0,299 |5,013 |11,636|31,369|1,131 |0,013 |0,013 |0,374 0,093 |0,008

ARMDA |-0,139 0,058{-0,101{-0,081|-12,47|-79,28|41,311 8,835 |17,398|-0,055|-0,055|-0,365 |-0,408|-0,105

DGATE 0,108 0,064/0,107 |0,064 |3,429 10,966 |77,437]4,714 0,739 |0,021 0,021 |14,438|0,162 |1,295

DESPC -0,115 0,015(-0,115|-0,074|-7,089|0,984 {191,69|1,904 |-0,713 |-0,038|-0,038|-18,6 |-0,213|-1,292

ESCOM  |0,083 0,488(0,079 {0,001 |0,001 |1,001 |-0,018 |-2054 |0,002 |1,218 |1,218 |1,604 0,001 |0,005

FONET 1,467 0,592(0,528 |0,163 |0,233 |1,527 2,843 |128,41|0,827 |0,363 0,363 |0,824 0,235 |0,776

INDES 0,128 0,359(0,119 (0,107 |6,577 |0,935 5,971 |61,129|1,707 |0,053 |0,057 |39,82 |0,683 |3,331

KAREL -0,205 0,065(-0,150{-0,106|-0,531|2,984 |18,533|19,694|-3,116 |-0,126|-0,126|-0,563 |-0,363|-1,035

KRONT 0,207 0,457(0,183 |0,090 |0,245 10,623 10,154 |2367 |0,408 |0,169 |0,169 |1,617 0,178 |1,002

LINK 3,784 6,827|2,348 10,405 |2,218 |0,828 10,008 48175 |1,244 |1,329 |1,474 (8,349 10,479 |2,986

LOGO 0,503 0,349(0,354 10,207 |0,369 |1,050 |0,246 |1482,6|1,346 |0,449 0,487 |1,609 |0,448 |0,004

NETAS -0,046 0,155(-0,045|-0,044|-0,227|0,951 |4,545 |80,308|0,242 |-0,071|-0,071|-1,319 |-4,597|-2,509

PKART 0,574 0,917(0,543 (0,233 |1,417 10,967 5,525 [66,062|1,830 |0,099 0,099 (10,188|0,407 0,015

+Bilgilendirme: 2021 yili karar matrisine bakildiginda INDES, LINK ve LOGO haricindeki
isletmelerin K2 ve K3 nakit akis oranlarmin birbirileriyle ayni oldugu goriilmektedir. K2 ve
K3 oranlarinin formiilleri asagidaki gibidir:

Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislari—Kar Paylar1
K2 = Toplam Satislar

Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislari
K3 = Toplam Satislar

K2 nakit akis oraninin formiiliinde bulunan kar paylar1 ifadesi isletmelerin 6dedikleri
temettiilerdir. 2021 yilinda INDES, LINK ve LOGO isletmeleri haricinde diger isletmeler
temettii 6demesi yapmadig: i¢in formiilde sifir olarak yer almaktadir. Bu sebeple K2 ve K3
nakit akis oranlarmin formiillerinin diger kisimlari ayni oldugu igin bu oranlar aym
¢ikmugtir.
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2. Adim: CRITIC Normalizasyon Karar Matrisinin Diizenlenmesi

Adim 1’de diizenlenen karar matrisine, esitlik 2 ve esitlik 3 kullanilarak normalizasyon
islemi yapilmistir. 2. adimda, normalize etme islemiyle beraber bilgi miktarmm (cj)
hesaplanabilmesi igin gerekli standart sapma (oj) degerlerinin de hesaplanmasi
gerekmektedir. 2021 yi1li normalize edilmis karar matrisi Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. 2021 Yil1 Normalizasyon Karar Matrisi

ALTERNATIF KRITERLER(NAKIT AKIS ORANLARI)

(ISLETME) L1 | 12 |13 | F1 | F2 | F3 | F4 | F5 | K1 | K2 | K3 |KLD1/KLD2|KLD3
ALCTL 0 |0130| 0 |0,057/0,611| 1 [0,021[0,300| 0,05 |0,029|0,027|0,311 | 0,845 | 0,425
ARENA 0,081 | 0,023 |0,078|0,246|0,670|0,974|0,061 | 0,299 | 0,207 | 0,094 | 0,087 | 0,325 | 0,888 | 0,431
ARMDA 0,041 | 0,006 [0,030] 0,05| 0 0 ]0216]0,299| 1 [0,049|0,045|0,312|0,793| 0,412
DGATE 0,101 |0,0073|0,113|0,334|0,834| 0,928 0,404 | 0,299 | 0,188 | 0,101 | 0,092 | 0,566 | 0,901 | 0,651
DESPC 0,046 | 0 ]0,025/0,062/0,282]0,928| 1 |0,299|0,117|0,061|0,055| 0 |0,830 |0,209
ESCOM 0,095 | 0,07 |0,102(0,210|0,655|0,928| 0 0 ]0,152]0,924|0,8400,346 | 0,871 | 0,431
FONET 0,433 | 0,085 |0,279(0,526|0,667|0,934|0,015| 0,301 | 0,192| 0,336 | 0,306 | 0,332 | 0,915 | 0,563
INDES 0,106 | 0,051 |0,117(0,418| 1 |0,927|0,031|0,299|0,235|0,124|0,115| 1 1 1
KAREL 0,025 | 0,007 |0,011| 0 |0,627|0,951]0,097|0,299| 0 0 0 ]0,309|0,802 0,253
KRONT 0,125 | 0,065 |0,143|0,385| 0,668 | 0,924|0,001 | 0,333 |0,172|0,203 | 0,185 | 0,346 | 0,904 | 0,601
LINK 1 1 1 1 |0,771/0,926]/0,000] 1 |0,213| 1 1 |0,461]0962 0,941
LOGO 0,197 | 0,049 |0,210(0,612|0,674|0,929|0,001 | 0,320|0,218|0,396 | 0,383 | 0,346 | 0,956 | 0,430
NETAS 0,063 | 0,021 |0,052(0,121|0,643|0,927|0,024| 0,3 |0,164|0,038|0,035|0,296| 0 0
PKART 0,215 | 0,133 |0,285|0,663|0,729|0,928|0,029| 0,3 |0,241|0,155|0,141| 0,493 | 0,948 | 0,432

KRITERLERIN YONU| MAX | MAX |[MAX|MAX|MAX| MIN |MAX | MIN |MAX|MAX| MAX| MAX | MAX | MAX

3. Adim: CRITIC Kriterler Arasi iliski Derecesinin Tespit Edilmesi

Bu adimda esitlik 4 kullanilarak, kriterler arasindaki iliski derecesinin bulabilmek igin
korelasyon degerlerinin hesaplamas: yapilmistir. Korelasyon matrisini gosteren tablo, Tablo
5'te verilmistir.

Tablo 5. 2021 Yil1 Korelasyon Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 |KLD1| KLD2 |KLD3

L1 1 0,922 | 0,983 | 0,844 | 0,267 | 0,128 | -0,241 | 0,848 | -0,032| 0,711 | 0,742 | 0,138 | 0,25 | 0,554

L2 | 0,923 1 095 | 0,713 | 0,223 | 0,113 | -0,226 | 0,899 |-0,055| 0,692 | 0,728 | 0,126 | 0,198 | 0,525

L3 | 0,983 | 0,949 1 0,875 | 0,301 | 0,135 | -0,256 | 0,867 | -0,029 | 0,720 | 0,753 | 0,189 | 0,267 | 0,574

F1 | 0,844 |0,713 | 0,875 1 0,503 | 0,245 | -0,358 | 0,651 |-0,065| 0,612 | 0,635 | 0,387 | 0,407 | 0,645

F2 | 0,267 | 0,223 | 0,302 | 0,503 1 0,752 |-0,457] 0,146 |-0,635] 0,233 | 0,235 | 0,683 | 0,177 | 0,519

F3 | 0,128 | 0,113 | 0,135 | 0,245 | 0,752 1 |-0,097] 0,036 |-0,965| 0,149 | 0,148 | 0,084 | 0,046 | 0,063

F4 |-0,241|-0,226 | -0,256 | -0,358 | -0,457 | -0,097| 1 |-0,085| 0,020 |-0,299|-0,297 |-0426| 0,016 |-0,263

F5 | 0,848 | 0,899 | 0,867 | 0,651 | 0,145 | 0,036 |-0,085| 1 0,017 | 0,371 | 0,421 | 0,105 | 0,127 | 0,473

K1 |-0,032]-0,055 |-0,029 | -0,065 | -0,635 | -0,965 | 0,020 | 0,017 1 |-0,084]-0,080]| 0,044 | 0,018 | 0,068

K2 ]0,711 ] 0,691 | 0,720 | 0,612 | 0,233 | 0,149 |-0,299| 0,371 |-0,084| 1 0,998 | 0,065 | 0,274 | 0,419

K3 ]0,742 10,728 | 0,753 | 0,634 | 0,235 | 0,148 | -0,297 | 0,422 | -0,081 | 0,998 1 0,069 | 0,274 | 0,434
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KLD1| 0,138 | 0,126 | 0,189 | 0,387 | 0,683 | 0,084 | -0,426 | 0,105 | 0,044 | 0,065 | 0,069 1 0,288 0,741
KLD2 | 0,249 | 0,198 | 0,267 | 0,408 | 0,177 | 0,046 | 0,016 | 0,127 | 0,018 | 0,274 | 0,274 | 0,288 1 0,67
KLD3 | 0,554 | 0,525 | 0,574 | 0,6448 | 0,5186 | 0,063 | -0,263 | 0,473 | 0,068 | 0,418 | 0,434 | 0,741 0,669 1

4. Adim: CRITIC Bilgi Miktarinin Bulunmasi

Kriterlerin standart sapma degerleri kullanilarak, esitlik 5 ile kriterlerin

miktarinin hesaplamasi yapilmustir. {lgili degerler Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6. 2021 Yil1 (1-Pjk) Matrisi

toplam bilgi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 | K3 | KLD1 | KLD2 | KLD3
L1 0 0,079 | 0,017 | 0,156 | 0,733 | 0,872 | 1,241 0,152 | 1,032 | 0,289 | 0,258 | 0,862 0,750 0,447
L2 0078 | 0 |0,051]0,287]0,777|0,887|1,226|0,100| 1,055 | 0,308 | 0,272 | 0,874 0,802 0,476
L3 0017 10,051 0 [0,125]0,699|0,865|1,256|0,133|1,029| 0,28 | 0,247 | 0,811 0,733 0,426
F1 0,156 | 0,287 |0,125| 0 ]0,497|0,755|1,358|0,349|1,065| 0,388 | 0,365 | 0,613 0,592 0,355
F2 0,733 10,777 10,6990497| 0 |0,248|1,457|0,855|1,635]| 0,767 | 0,765| 0,317 0,823 0,481
F3 0,872 10,887 |0,865|0,755]|0,248| 0 [1,097]0,964|1,965]| 0,850 | 0,852 | 0,916 0,954 0,937
F4 1,240 | 1,226 | 1,256 | 1,358 | 1,457 1,097 0 |[1,085| 098 | 1,3 |1,297| 1,426 0,984 1,263
F5 0,152 | 0,100 | 0,133 0,349 0,855|0,964|1,085| 0 |0,983] 0,629 | 0,578 | 0,895 0,873 0,527
K1 1,032 | 1,055 | 1,029 | 1,065|1,635]1,965| 0,98 [0,983| 0O |1,084|1,081| 0,956 0,981 0,932
K2 0,289 10,308 | 0,28 |0,389]0,767| 0,85 | 1,3 |0,629]1,084| 0 |0,002| 0,935 0,726 0,582
K3 0,258 | 0,272 | 0,247 | 0,365 | 0,765 | 0,852 | 1,297 0,578 | 1,081 | 0,002 | 0O 0,931 0,726 0,566
KLD1 | 0,862 | 0,874 | 0,811 | 0,613 | 0,317 0,916 | 1,426 | 0,896 | 0,956 | 0,935 | 0,931 0 0,712 0,259
KLD2 | 0,750 | 0,802 | 0,733 0,593 | 0,823 0,954 | 0,985 0,873 0,982 | 0,726 | 0,726 | 0,712 0 0,330
KLD3 | 0,447 | 0476 | 0,426 | 0,355 | 0,481 0,937 | 1,263 | 0,527 | 0,932 | 0,582 | 0,566 | 0,259 0,330 0

5. Adim: CRITIC Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Esitlik 7, Cj degerlerine uygulanmistir. Bunun sonucunda Tablo 7'de yer alan kriter

agirhiklarinin (wj) hesaplamasi yapilmistir. En yiiksek degeri olan kriterin 6nem derecesi de
en ytiksektir (Orhan vd., 2020: 401).

Tablo 7. Kriter Agirliklar1

Oranlar| L1

L2

L3

F1

F2

F3

F4

F5

K1

K2

K3

KLD1

KLD2

KLD3

wj

0,072

0,072

0,070

0,076

0,066

0,07

0,075 | 0,058

0,065

0,089

0,086

0,06

0,068

0,073

5.2. TOPSIS Yoénteminin Bulgular
Alt1 adimdan olusan TOPSIS yonteminin uygulama sonugclar: asagidaki gibidir.
1. Adim: TOPSIS Karar Matrisinin Olusturulmasi
14 alternatif ve 14 kriteri igeren, 14x14 boyutunda bir karar matrisi olusturulmustur. 2021 yih
karar matrisi Tablo 8 deki gibidir:
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Tablo 8. 2021 Yil1 Karar Matrisi

KRITERLER (NAKIT AKIS ORANLARI)

ALTERNATIF
(ISLETME) L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 | KLD1 |[KLD2|KLD3
ALCTL -0,305|0,902-0,177]-0,08 | -0,83 | 7,222 | 3,914 | 93,26 |-2,096 |-0,083|-0,083 | -0,422 |-0,137|-0,028
ARENA 0,026 10,168 0,019 {0,019 0,299 | 5,013 |11,636|31,369| 1,131 | 0,01 | 0,013 | 0,374 | 0,093 | 0,008
ARMDA |-0,139/0,058 |-0,101|-0,08 |-12,47|-79,28|41,311| 8,835 |17,398|-0,055|-0,055| -0,365 |-0,408 |-0,105
DGATE 0,108 {0,064 | 0,107 {0,064 | 3,429 | 0,966 |77,437| 4,714 | 0,74 | 0,021 | 0,021 | 14,438 | 0,162 | 1,295
DESPC -0,115|0,015|-0,115|-0,07 |-7,089] 0,984 | 191,69 | 1,904 | -0,713 |-0,038|-0,038 |-18,597|-0,213 | -1,292
ESCOM 0,083 10,488 0,079 {0,001 0,001 | 1,001 |-0,018 | -2054 | 0,002 | 1,218 | 1,218 | 1,604 | 0,001 | 0,005
FONET 1,467 10,5921 0,528 10,163 | 0,233 | 1,528 | 2,843 |128,41| 0,827 | 0,363 | 0,363 | 0,824 | 0,235 0,776
INDES 0,128 10,3591 0,119 |0,107| 6,577 | 0,935 | 5,971 |61,129| 1,707 | 0,053 | 0,057 | 39,82 | 0,683 | 3,331
KAREL -0,205|0,065-0,150|-0,11 [-0,531] 2,984 | 18,533 |19,694|-3,116 |-0,126|-0,127| -0,563 |-0,363|-1,035
KRONT 0,207 10,457 0,183 | 0,09 | 0,245 | 0,623 | 0,154 | 2367 | 0,408 | 0,169 | 0,169 | 1,617 | 0,178 | 1,002
LINK 3,784 16,827 2,348 |0,405| 2,218 | 0,828 | 0,008 | 4818 | 1,244 | 1,329 | 1,473 | 8,349 | 0,479 | 2,986
LOGO 0,503 | 0,35 | 0,354 [0,206| 0,369 | 1,050 | 0,246 |1482,6| 1,346 | 0,449 | 0,487 | 1,609 | 0,448 | 0,004
NETAS -0,046|0,154|-0,045]-0,04 [-0,227] 0,951 | 4,545 |80,308| 0,243 |-0,071|-0,071| -1,319 |-4,597]| -2,51
PKART 0,574 10,917 0,543 |0,233| 1,417 | 0,967 | 5,525 {66,062 1,830 | 0,099 | 0,099 | 10,188 | 0,407 | 0,015
2. Adim: TOPSIS Normalizasyon Karar Matrisinin (R) Olusturulmas:
Esitlik 9 ile normalizasyon islemi yapilmis karar matrisi olusturulmustur. Normalizasyon
islemi yapilmis karar matrisi, Tablo 9'da verilmistir.
Tablo 9. 2021 Yil1 Normalizasyon Matrisi
ALTERNATIF KRITERLER (NAKIT AKIS ORANLARI)
(SLETME) | 11 |12 | 13 |F1 | F2 | F3 | F4 | F5 | K1 | K2 | K3 |[KLD1|KLD2|KLD3
ALCATEL |-0,073/|0,128|-0,070|-0,132| -0,051 | 0,090 | 0,018 | 0,002 |-0,115|-0,043|-0,041|-0,009 |-0,029 | -0,005
ARENA 0,006 |0,024| 0,008 | 0,033 | 0,018 0,063 | 0,055 | 0,001 |0,062| 0,005 | 0,006 | 0,008 |0,0196|0,0013
ARMADA ]-0,033|0,008| -0,04 |-0,138| -0,760 |-0,992| 0,195 | 0,000 | 0,958 |-0,029 |-0,027|-0,008 |-0,086|-0,019
DGATE 0,026 |0,009| 0,042 | 0,11 | 0,209 | 0,012 | 0,365 | 9E-05 | 0,041 |0,0107| 0,010 | 0,299 | 0,034 | 0,228
DESPEC  |-0,028|0,002|-0,046|-0,129| -0,703 | 0,117 | 0,994 |3,6E-05|-0,142|-0,020 |-0,019|-0,404|-0,045 |-0,233
ESCOM 0,020 0,069|0,0314| 0,002 |7,5E-05| 0,013 | -8E-05 | -0,392 | 0,000 | 0,637 | 0,602 | 0,033 | 0,000 | 0,001
FONET 0,353 10,084| 0,209 |1 0,278 | 0,014 | 0,019 | 0,013 | 0,002 |0,046| 0,19 |0,179|0,017 | 0,049 | 0,136
INDES 0,031 ]0,051| 0,047 | 0,183 | 0,400 | 0,012 | 0,028 | 0,001 | 0,094 | 0,028 | 0,028 | 0,826 | 0,143 | 0,586
KAREL -0,04910,009| -0,06 |-0,182| -0,032 | 0,037 | 0,087 | 0,000 |-0,172|-0,066|-0,062|-0,012|-0,076|-0,182
KRON 0,05 |10,065| 0,073 | 0,154 | 0,015 | 0,008 | 0,001 | 0,045 |0,022| 0,089 | 0,084 | 0,034 | 0,037 | 0,176
LINK 0,91 10,972| 0,931 {0,692 | 0,135 | 0,010 |3,6E-05| 0,919 |0,069 | 0,695 | 0,728 | 0,173 | 0,101 | 0,525
LOGO 0,121 0,05 | 0,140 |1 0,353 | 0,023 0,013 | 0,001 | 0,028 |0,074| 0,235 | 0,240 | 0,033 | 0,094 | 0,001
NETAS -0,011]0,022|-0,018]-0,076| -0,014 | 0,011 | 0,021 | 0,002 | 0,013 |-0,037|-0,035|-0,027| -0,97 |-0,441
PKART 0,138 10,131] 0,216 | 0,397 | 0,086 | 0,012 | 0,026 | 0,001 | 0,101 | 0,052 | 0,049 | 0,211 | 0,085 | 0,003
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3. Adim: TOPSIS Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi
Uciincii adimda, agirhiklandirilmis normalize edilmis karar matrisi olusturulmustur. 2021
yil1 agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. 2021 Yil1 Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi
ALTERNATIF KRITERLER(NAKIT AKIS ORANLARI)

(ISLETME) | 11 | 12 | 13 | F1 | F2 | F3 | F4 | F5 | K1 | K2 | K3 |KLD1|KLD2|KLD3
ALCTL  [-0,0050,009 |-0,005| -0,01 | -0,003 | 0,006 | 0,001 | 0,000 |-0,007|-0,004|-0,004 |-5E-04|-0,002|-0,000
ARENA | 0,000 | 0,002| 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,004 | 0,004 | 3E-05 | 0,004 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 1E-04
ARMDA  |-0,002|6E-04|-0,003| -0,01 | -0,05 |-0,069| 0,015 | 1E-05 | 0,062 |-0,003 |-0,002 |-5E-04|-0,006 |-0,001
DGATE | 0,002 | 0,00 | 0,003 | 0,008| 0,014 | 0,001 | 0,028 |5E-06 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,018 | 0,002 | 0,017
DESPC  |-0,002|1E-04 |-0,003| -0,01 | -0,046 | 0,008 | 0,075 | 2E-06 | -0,01 |-0,002 |-0,002 | -0,024 |-0,003 |-0,017
ESCOM | 0,001 | 0,005 | 0,002 |2E-04| 5E-06 | 0,001 |-6E-06 |-0,023 | 8E-06 | 0,057 | 0,052 | 0,002 | 2E-05 | 6E-05
FONET | 0,026 | 0,006 | 0,015 | 0,021 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,003 | 0,017 | 0,015 | 0,001 | 0,003 | 0,01
INDES | 0,002 0,004 | 0,003 | 0,014 | 0,026 | 0,001 | 0,002 | 7E-05 | 0,006 | 0,003 | 0,002 | 0,049 | 0,01 | 0,043
KAREL  |-0,004|7E-04|-0,004| -0,01 | -0,002 | 0,003 | 0,007 | 2E-05|-0,011 |-0,006|-0,005|-7E-04|-0,005 |-0,013
KRONT | 0,004 | 0,005 0,005 | 0,012 | 0,001 | 0,001 | 5E-05 | 0,003 | 0,002 | 0,008 | 0,007 | 0,002 | 0,003 | 0,013
LINK 0,066 | 0,07 | 0,066 | 0,053| 0,009 | 0,001 | 3E-06 | 0,053 | 0,004 | 0,062 | 0,063 | 0,010 | 0,007 | 0,039
LOGO  |0,009 0,004 0,01 |0,027] 0,002 | 0,001 | 9E-05 | 0,002 | 0,005 | 0,021 | 0,021 | 0,002 | 0,006 | 5E-05
NETAS  [-0,001]0,002 |-0,001 | -0,01 |-9E-04| 0,001 | 0,002 | 9E-05 | 0,001 |-0,003|-0,003 | -0,002 | -0,066|-0,032
PKART | 0,01 [0,009]0,015| 0,03 | 0,006 | 0,001 | 0,002 | 7E-05 | 0,007 | 0,005 | 0,004 | 0,013 | 0,006 | 0,000

4. Adim: TOPSIS Pozitif ideal (A+) ve Negatif ideal (A-) Coziimiin Hesaplanmas1

Esitlik 13 ve esitlik 14 kullanilarak pozitif ve negatif ideal ¢oziimler hesaplanmuistir. F3 ve F5
finansal performansi negatif yonlii etkilemektedir. Bu sebeple F3 ve F5 kriterlerinin pozitif
ideal hesaplanirken minimum, negatif ideal bulunurken maksimum yonlii olarak
hesaplanmistir. F3 ve F5 digsindaki kriterler ise finansal performansi pozitif yonde
etkilemektedir. Bu sebeple bu kriterlerin pozitif ideal hesaplanirken maksimum, negatif ideal
¢6ztim bulunurken minimum yo6nlii olarak hesaplanmustir. Pozitif ve negatif ideal ¢oziim
Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 11. Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Kiimeleri

KRH;}.EO.IE“SRIN MAX|MAX| MAX | MAX |MAX| MiN | MAX | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX
Kriterler L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 K1 | K2 | K3 [KLD1|KLD2|KLD3
A+ 0,066 0,07 (0,065 0,053 |0,026 {0,008 0,075 {0,053 |0,062 |0,062 | 0,063 | 0,049 | 0,01 | 0,043

A- -0,005 0,000 |-0,005 |-0,014 |-0,05 |-0,069 |-6E-06 |-0,023 |-0,011 |-0,006 |-0,005 |-0,024|-0,066 | -0,032

5. Adim: TOPSIS Alternatifler Arasindaki Uzakliklarin Belirlenmesi

Besinci adimda esitlik 15 ve esitlik 16 kullanilarak, alternatiflerin pozitif (Si+) ve negatif ideal
¢oztimden (Si-) uzaklik olgiilerinin hesaplamalar1 yapilmistir. Uzaklik Olgiileri Tablo 12'de
verilmisgtir.
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Tablo 12: Uzaklik Olgiileri

ALTERNATIFLER (iISLETME) Si+ Si-
ALCTL 0,212 0,119
ARENA 0,199 0,124
ARMDA 0,222 0,106
DGATE 0,181 0,141
DESPC 0,220 0,128
ESCOM 0,188 0,145
FONET 0,172 0,138
INDES 0,181 0,171
KAREL 0,218 0,112
KRONT 0,188 0,13

LINK 0,106 0,233
LOGO 0,177 0,137
NETAS 0,223 0,093
PKART 0,178 0,139

6. Adim: TOPSIS ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Altinci adimda, tiim kararlarin ideal ¢oziime goreli yakinligi (C) belirlenmistir. Degerler
Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo. 13 2021 Yil1 ideal Coziime Goreli Yakinlik

ALTERNATIFLER (ISLETME) | C DEGERI SIRA
ALCTL 0,36 11
ARENA 0,384 9
ARMDA 0,324 13
DGATE 0,438 5
DESPC 0,368 10
ESCOM 0,436 7
FONET 0,445
INDES 0,487 2
KAREL 0,34 12
KRONT 0,409 8

LINK 0,688 1
LOGO 0,436 6
NETAS 0,294 14
PKART 0,438 4

6. SONUC VE ONERILER

Aragtirmada, BIST Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2017-2021 dénemine ait
verileri  kullanularak finansal performanslari incelenmistir. Isletmelerin  finansal
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performanslarina iliskin analiz sonuglarina gore elde edilen puanlar ve siralamalar1 Tablo
14’te verilmisgtir.

Tablo 14. BIST Bilisim Sektoriindeki isletmelerin Basar1 Dereceleri

ALTERNATIF 2017 YILI 2018 YILI 2019 YILI 2020 YILI 2021 YILI
(ISLETME) PUAN SIRA | PUAN |SIRA| PUAN |SIRA |PUAN | SIRA |PUAN | SIRA
ALCATL 0,52 10 0,429 9 0,543 4 0,35 10 036 | 11
ARENA 0,566 5 0,406 12 0,503 10 | 0325 | 12 | 0384 | 9
ARMDA 0,469 12 0,398 13 0,543 5 10316 | 13 | 0324 | 13
DGATE 0,565 6 0,451 8 0,214 14 | 0,383 7 0438 | 5
DESPC 0,417 14 0,541 3 0,417 12 | 0216 | 14 | 0368 | 10
ESCOM 0,561 7 0,423 10 0,489 11 | 0,518 2 0436 | 7
FONET 0,531 8 0,567 2 0,596 2 | 0461 4 0,445
INDES 0,576 2 0,501 6 0,285 13 | 0,54 1 0487 | 2
KAREL 0,471 11 0,401 11 0,531 6 | 0345 | 11 034 | 12
KRONT 0,614 1 0,514 4 0,522 7 | 0372 8 0409 | 8
LINK 0,526 9 0,594 1 0,649 1 0,500 3 0,688
LOGO 0,568 4 0,479 7 0,570 3 | 0404 6 0436 | 6
NETAS 0,576 3 0,387 14 0,523 8 | 0,429 5 0294 | 14
PKART 0,42 13 0,511 5 0,513 9 | 0,341 9 0438 | 4

Tablo 14’e gore, isletmelerin finansal performanslar1 yillar itibariyle degiskenlik
gostermektedir. LINK Isletmesi, 2017 yilinda 9. sirada yer alirken 2018 ve 2019 yillarinda
finansal performansini artirarak 1. sirada yer aldig: goriilmektedir. 2020 yilinda ise covid 19
pandemisine ragmen 3. sirada yer alarak mevcut diizeyini korumus ve 2021 yilinda da
tekrardan 1. siraya yiikselmistir. 2017 yilinda 1. olan KRONT Isletmesinin yillar itibariyle
finansal performansimn diistiigii goriilmektedir. INDES Isletmesinin, 2017 yilinda 2. sirada
olmasma ragmen 2018 ve 2019 yillarinda finansal performansinda ciddi bir diistis
goriilmektedir. Ancak 2020 yilinda INDES Isletmesinin 1. sirada yer alarak covid-19
pandemi kosullarina ragmen finansal performansini 6nemli diizeyde toparladigi, 2021
yilinda ise 2. sirada yer alarak mevcut durumunu korudugu sdylenebilir. PKART Isletmesi
2019 ve 2020’de 9. sirada yer alirken 2021 yilinda mali performansinda iyilesme gostererek 4.
sirada yer almaktadir. Finansal performans: diisiik olan isletmelere bakildiginda, DESPC
Isletmesinin, 2017 ve 2020 yillarinda sonuncu, 2019 yilinda ise 12. ve 2021 yilinda ise 10.
sirada yer aldig1 goriilmiistiir. Isletme sadece 2018 yilinda bir toparlanma yasayarak 3. sirada
yer almistir. NETAS Igletmesi 2018 ve 2021, DGATE Isletmesi 2019 yilinda finansal
performans agisindan sonuncu sirada yer almislardir. Ancak DGATE Isletmesi 2021 yilinda
5. sirada yer alarak finansal performansinda iyilesme gostermistir.

Isletmelerin ~ finansal ~ performanslarimin  degerlendirilmesinde ~ farkli  ydntemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerin uygulanmasinda, tahakkuk esasina gore hazirlanan mali
tablolar kullanilmaktadir. Bu tablolar, finansal performansin dlgiilmesi durumunda yetersiz
kalmaktadir. Sadece nakit akis tablosu, nakit esasl bir tablodur. Bu yiizden ¢alismada, nakit
akis oranlar1 kullanilmistir. CKKV yontemlerinin kullanilmasiyla da finansal tablo
kullanicilarinin objektif degerleme yapmalarina imkan saglanmaktadir.
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Yapilan analizden elde edilen sonuglar, bilisim sektoriinde yer alan bir isletmenin
yoOneticisine ayni sektorde bulunan diger isletmelerin finansal performanslariyla ilgili
degerlendirme yapabilme olanag1 saglar. Buna gore isletme yoneticileri, daha ¢abuk aksiyon
alabilirler. Ayrica, mevcut ve potansiyel yatirimclar da bu sonuglara bakarak karar
verebilirler. Bu sonuglarda, isletmelerin hangi yillarda iyi hangi yillarda kotii sonuglar
verdigi goriildiigiinden dolay: isletmeler bu dalgalanmalara nelerin sebep oldugunu daha
iyi belirleyebilirler. Bundan sonraki ¢aligsmalarda bilisim endeksinde yer alan ve veri kisiti
nedeniyle burada analize dahil edilmeyen isletmeler de analize dahil edilerek ¢aligmanin
kapsami genisletilebilir. Ayn1 sekilde burada segilen kriterlerin disinda bagka kriterler de
secilerek analiz tekrarlanabilir ve hangi kriterlerin daha etkin sonuglar verdidi ortaya
konulabilir.
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