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Oz

Yiiksek katma deger saglama yetenegine sahip teknoloji sektori, tilkelerin ekonomisine 6nemli katkilar sunmaktadir. Bununla
birlikte teknoloji sektorii, yiiksek tutarli fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Finansal performans, fonlara ulagma kolaylig1 noktasinda
onemli kriterlerden bir tanesidir. Bu ¢alismanin amaci, finansal verileri kullanarak teknoloji sirketlerinin finansal
performanslarint siralamaktir. Bu ¢alismanin bir diger amact ise finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin finansal
yapilarini ortaya koymaktir. Calismada, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde (XUTEK) islem géren 15 teknoloji sirketi, 2017-
2019 yillart arasindaki ii¢ yillik dénem icin incelenmistir. Sirketlerin finansal performanslari, TOPSIS yontemi yardimiyla
hesaplanan performans endeksi puanlarina gére siralanmustir.
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Abstract

Technology industry with high added value has visible contribution to economy of countries. On the other hand, the technology
sector is one of the sectors that need large amounts of funds. One of the important criteria in reaching funds is financial
performance. The purpose of this study is to rank the financial performances of technology companies by using financial data.
The other purpose of this study is to reveal the financial structures of financially successful technology companies. In this
study, fifteen technology companies listed in Istanbul Stock Exchange Technology Index (XUTEK) are examined for three-
year period between 2017 and 2019. The companies were ranked by their ranking index scores calculated via TOPSIS method.
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1. Giris

Finansal tablolar, sirketlerin paydaslara bilgi sunmak amaciyla kullandiklar1 en 6nemli iletisim araglarindan bir
tanesidir. Finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmas, gesitli ¢ikar
gruplarinin sirketler hakkinda net bir fikir edinmesine yardimci olmaktadir. Cesitli finansal analiz yontemleri
yardimiyla, ¢ikar gruplar sirketlerin finansal performanslar1 hakkinda fikir sahibi olabilmektedir.

Bilgi Teknolojileri (BT), son donemlerde biiyiime ivmesi kazanan sektorlerden biri olarak dikkatleri gekmektedir.
Yiiksek katma deger saglama potansiyeline sahip teknoloji sektord, tilkelerin gayri safi yurtigi hasilalarina 6nemli
katkilar sunmaktadir. Tiirkiye'de BT sektoriiniin son 5 yildaki ortalama biiylime hiz1 %17°dir. Bu ivme, biiyiik
yabanci fonlar1 Tiirkiye’ye yatirim yapmaya iten faktorler arasinda degerlendirilmektedir (Yatirim Ofisi, 2020).
BT ekosisteminde biiyiik 6lgekli yerel ve uluslararasi sirketler bulunmaktadir. T.C. Cumhurbagkanlig1 Yatirim
Ofisi’nin raporuna gore Tirkiye’de BT sirketlerine yapilan yatirimlar giderek artmaktadir. Ayrica Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig1, BT sirketlerine vergi indirimi, katma deger vergisi muafiyeti, giimriik vergisi muafiyeti, faiz
oran1 destegi, arsa tahsisi gibi biiyiik miktarda tesvikler vermektedir. Ancak, genel olarak teknoloji sirketlerinin
kurulus asamasinda olduklar1 gézlenmektedir. Bu nedenle teknoloji sirketlerinin diger sektorlere gore daha fazla
fona ihtiya¢ duydugu agiktir. Fonlara rahat ulasabilmek adina ana kriterlerden biri yiiksek finansal performanstir.
Bu nedenle, teknoloji sirketlerinin finansal performans analizi ekonomistler, yatirnmcilar ve politika yapici
kurumlari ig¢in 6nemli konulardan biri olarak degerlendirilebilir. Yapilan degerlendirmeler dogrultusunda bu
calismada teknoloji sirketlerinin finansal performansina odaklanmaya karar verilmis ve ¢alismanin temel amaci;
finansal verileri kullanarak teknoloji sirketlerinin finansal performanslarini karsilagtirmak olarak belirlenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu baslik altinda finansal oranlar vasitasiyla finansal performans degerlendirmesine iliskin daha 6nce yapilmis
calismalara yer verilecektir. TMS 1 Finansal tablolarin sunulusu standardina gore finansal tablolarin amaci; genis
bir kullanici kitlesinin karar almasina yardimci olan isletmelerin finansal durumu, finansal performansi ve nakit
akislart hakkinda bilgi saglamaktir. Bu noktada finansal tablolarda yer alan sayilar, ham muhasebe verisi olarak
nitelendirilebilir. Karar almada kullanilabilmesi i¢in bu sayilarin muhasebe bilgisine doniistiiriilmesi
gerekmektedir (Al-Qatnani, 2004, 31). Muhasebenin ortaya koydugu sayilarin, bilgiye doniistiiriilmesi amaciyla
kullanilan yontemlerinden bir tanesi finansal oranlardir. Finansal oranlar; finansal durum tablosunda, kar ve zarar
tablosunda, biit¢ce kontrol sisteminde veya muhasebe organizasyonunun herhangi bir bolimiinde gosterilen
rakamlar arasindaki iliskiyi tanimlamak icin kullanilmaktadir (Batty, 1969). Finansal performans analizi; finansal
tablolarin likidite ve igletme sermayesi kullanimi, varlik verimliligi ve karlilik gibi acilardan analiz edilmesi ve
yorumlanmasi siirecini tanimlamaktadir. Giiniimiizde finansal performans analizi i¢in yaygin olarak kullanilan
tekniklerden biriside “Oran Analizi”dir (Vataliya, 2009, 212). Bu savi destekler sekilde, literatiirde finansal
performans degerlendirmesine yonelik yapilan ¢ok sayida caligmanin finansal oranlardan yararlandigi
gozlenmektedir. Asagida bu calismalardan bazilarma yer verilmistirS.

Yurdakul & I¢ (2003) calismalarinda IMKB’de islem goren 5 biiyiik 6lgekli otomotiv firmasinin finansal
performansina odaklanmuglardir. isletmelerin 1998 — 2001 dénemini kapsayan yillik finansal tablolarindan elde
edilen finansal oranlar, finansal performansin temsili i¢in kullanilmistir. Caligmanin devaminda arastirma
kapsamindaki isletmelerin finansal performanslart TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemiyle siralamaya tabi
tutulmustur. Caligmalarin bulgularina bakildiginda, finansal oranlara gore yapilan siralama ile hisse senedi
getirilerine gore yapilan performans siralamasi tutarlilik gostermektedir.

Akkaya (2004) ¢alismasinda havayolu sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek adma 63 finansal
orandan yararlanmistir. Calismada s6z konusu 63 orandan 13 tanesinin finansal performansi temsil etme
noktasinda basarili oldugu ifade edilmektedir. Arastirmada s6z konusu oranlarin havayolu igletmelerinin finansal
performansini degerlendirmek i¢in uygulamacilara yardimci olacagina yer verilmistir.

Yikeli & Atagan (2010), ayni holdinge bagli ii¢ adet otel igletmesinin finansal performansini finansal oranlar ile
incelemistir. Caligmanin sonu¢ kisiminda, TOPSIS yonteminin uygulamacilara finansal performans siralamast
yapmak i¢in yararli olacagi vurgulanmistir.

§ Bu galismanin odak grubu dikkate alinarak sadece Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelere yonelik yapilmis olan dnceki
caligmalara yer verilmistir.
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Demireli (2010) ise Tirkiye’de hizmet sunan ii¢ adet kamu bankasinin finansal performansinin inceledigi
calismasinda 10 adet finansal orandan yararlanmistir. Arastirma, 2001 — 2007 yillart arasindaki donemi
kapsamaktadir. Yazar, finansal performans siralamasi igin arastirmasinda TOPSIS yontemini kullanilmistir.

Uygurtiirk & Korkmaz (2012) IMKB’de islem goren 13 ana metal sanayi isletmesinin finansal performansini
incelemislerdir. Arastirmada, veri seti olarak 2006 — 2010 donemi igin arastirma kapsamindaki sirketlerin finansal
oranlar1 kullanilmistir. Arastirmada analiz yontemi olarak ise TOPSIS yonteminden yararlanilmistir.

Atmaca (2012) ise calismasinda IMKB’de islem gére dort spor isletmesine odaklanmustir. Arastirmada spor
isletmelerinin finansal performansini temsil etme noktasinda 16 adet finansal orandan yararlanmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren teknoloji sirketlerine yonelik yapilan ¢aligmalara 6rnek olarak Bulgurcu (2012)
gosterilebilir. IMKB’de islem goren teknoloji sirketlerine yonelik yapilan ¢aligmada 10 adet finansal orandan
yararlanilmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal performans siralamasi yukaridaki calismalara
benzer sekilde TOPSIS yontemi yardimiyla yapilmistir.

Orcun & Eren (2017) ise Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerine yonelik yapilan galismalardan bir
digeridir. Diger calismalara benzer sekilde bu ¢aligmada da finansal oranlar ile finansal performans belirlenmeye
calistlmistir. Finansal performans siralamasi amaciyla bu calismada da TOPSIS yonteminden yararlanilmistir.
Calismanin bulgular1 arasinda; TOPSIS’e gore yapilan siralama ile hisse senedi getirisine gore yapilan siralama
arasinda istatiksel olarak anlaml bir benzerlik bulunamadigina deginilmistir.

Yukarida deginilen ¢aligmalar toplu bir bigimde degerlendirildiginde; finansal oranlarin finansal performans
degerlendirmesi noktasinda sikhikla kullanildigi gériilmektedir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan
kalemler, oncelikle oranlar ile finansal oranlara doniistiirilmektedir. Sonrasinda belirlenen oranlar dogrultusunda
cok kriterli karar verme tekniklerinden bir tanesi kullanilarak finansal performanslarina gore isletmeler
siralanmaktadir. Literatiir incelemesi neticesinde en sik kullanilan ¢ok kriterli karar verme yonteminin TOPSIS
oldugu sdylenebilir.

3. Teknoloji Sirketlerinin Finansal Performansinin Degerlendirilmesi
3.1. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren 15 teknoloji sirketinin finansal performansi 2017 — 2019 arasindaki ii¢
donem i¢in incelenmistir. Arastirma kapsamindaki sirketler, Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Sirketler

KISALTMA SIRKET ADI

ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS

ARENA ARENA BILGISAYAR

ARMDA ARMADA BILGISAYAR
ASELS ASELSAN

DESPC DESPEC BILGISAYAR

DGATE DATAGATE BILGISAYAR

ESCOM ESCORT TEKNOLOJI

FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI
INDES INDEKS BILGISAYAR

KAREL KAREL ELEKTRONIK

KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON
LINK LINK BILGISAYAR

LOGO LOGO YAZILIM

NETAS NETAS TELEKOM.

PKART PLASTIKKART

Arastirma kapsaminda oncelikle sirketlerin arastirmada kullanilan finansal oranlari hesaplanmigtir. Finansal
oranlarin hesaplanmasinda yararlanilan finansal tablolar, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet
sitesinden indirilmistir (www.kap.gov.tr). Arastirma kapsaminda kullanilan finansal oranlarin tespitinde literatiir
taramasindan yararlamlmistir. Oncelikle literatiirde siklikla kullanilan finansal oranlar belirlenmis; sonrasinda ise
Bulgurcu (2012) ve Or¢un & Eren (2017) ¢alismasi da géz dniinde bulundurularak teknoloji sirketleri i¢in uygun
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oldugu diisiiniilen 8 finansal oran tercih edilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Sembol Oran Adi TOPSIS ideal Coziim Hedefi
Oran 1 Cari Oran Maksimum

Oran 2 Nakit Oran Maksimum

Oran 3 Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Maksimum

Oran 4 Finansal Kaldira¢ Orani Minimum

Oran 5 Faiz Kargilama Oran1 Maksimum

Oran 6 Doénem Net Kar Marji Orani Maksimum

Oran 7 Aktif Karlilik Orant Maksimum

Oran 8 Ozkaynak Karlilik Oram Maksimum

Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliklerini yerine getirme kabiliyetlerinin 06lgiisii olarak
nitelendirilmektedir. Kreditorler agisindan likidite oranlarinin yiiksek olmasi, giivence olarak degerlendirilmekte
ve arzu edilen bir durum olarak ifade edilmektedir. Kismen yatirimeilar agisindan da benzer bir yorum yapilabilir.
Ancak, yiiksek likide oranlar1 ayn1 zamanda isletmenin fonlarmi atil tuttugu seklinde de yorumlanabilmektedir.
Diger bir ifade ile likidite oranlarimin asir1 yiiksek ¢ikmasi agirt diisiik ¢ikmasina benzer sekilde kotii yonetimin
isareti olarak degerlendirilmektedir. Dolayistyla likidite oranlar1 igin TOPSIS ideal ¢6ziim hedefi acisindan
belirsizlik s6z konusudur. Bununla birlikte, teknoloji sirketleri genellikle yiiksek girisimcilik tutkusuna sahiptir ve
hizli bliylime yolunda ilerlemektedir. Satin almalarin siklikla yagsandigi teknoloji sektoriinde yiiksek likiditenin
o6nemli oldugu sdylenebilir. Bu aciklama dogrultusunda Ertugrul & Karakasoglu (2009); Uygurtiirk & Korkmaz
(2012), Bulgurcu (2012) ile Orgun & Eren (2017) ¢alismalarina benzer sekilde arastirmada likidite oranlar1 (Oran
1, Oran 2 ve Oran 3) igin TOPSIS ideal ¢6ziim hedefi oranin maksimum olmasi seklinde belirlenmistir.

Likidite oran1 kapsaminda ¢alismaya cari oran, nakit oran ve net caligma sermayesi devir hizi oran1 dahil edilmistir.
Asit test orani, teknoloji sirketleri i¢in stok kaleminin diger sektdrlere gore nispeten 6nemsiz kalmasi nedeniyle
kapsam dis1 birakilmistir. S6z konusu oranlarin hesaplanma yontemleri asagidaki gibidir.

Cari Oran Dénen Varliklar 1
At P = Kisa Vadeli Yitkiimlalikler v

Nakit O _ Nakit ve Nakit Benzerleri )
Xt DTl = Kisa Vadeli Yikamlalikler @

Net Satiglar
Donen varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi =

(3)

Finansal yapinin analizi amaciyla arastirmada iki tane orandan yararlanilmistir. Bu oranlardan ilki finansal kaldirag
oranidir; diger bir ifade ile yabanci kaynak orani veya borg¢ oranidir. Finansal kaldirag orani, isletmenin
varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Ertugrul & Karakagoglu
(2009); Uygurtiirk & Korkmaz (2012), Bulgurcu (2012) ile Or¢un & Eren (2017) calismalar1 géz Oniinde
bulundurularak borglanma maliyetlerinin yiiksek oldugu Tirkiye i¢in finansal kaldirag oraninin TOPSIS ideal
¢Oziim hedefi minimum olarak belirlenmistir.

Toplam Yiikiimlilikler
Aktif Toplami

Finansal Kaldira¢ =

4)

Finansal yap1 analizi i¢in aragtirma kapsaminda kullanilan ikinci oran faiz karsilama oranidir. Faiz karsilama orani,
isletmenin faiz yiikiimliiliklerini karsilamak igin yeterli kazanca sahip olup olmadigini gostergesi niteligindedir.
Bu nedenle TOPSIS ideal ¢6ziim hedefi maksimum olarak belirlenmistir.
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bty Kareil 0 _ Faizve Vergi Oncesi Kar 5
alz Kargillama Uranl = Faiz Gideri v

Karlilik analizi igin arastirmada ii¢ adet orandan yararlanilmistir. Bu noktada farkli bakis agisiyla karlilik
degerlendirmesi yapabilmek adina satiglar iizerinden karlilik orani, varliklar iizerinden karlilik orani ve
dzkaynaklar {izerinden karlilik oran1 olmasia dikkat edilmistir. Isletmeler agisindan karliligin miimkiin oldugunca
yiiksek olmasi arzu edilmektedir. Bu dogrultuda karlilik oranlarmnin {i¢ii i¢in de TOPSIS ideal ¢oziim hedefi
maksimum olarak belirlenmistir.

Satislar iizerinden karlilik degerlendirmesi yapabilmek adina donem net kar1 oranindan yararlanilmistir. Bu oran
isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi vermektedir.

Donem Net Kari

Donem Net Kar Marji Orani =
Net Satislar

(6)

Varliklar iizerinden karlilik degerlendirmesi i¢in aktif karlilik oranindan yararlanilmistir. Bu oran, aktiflerin
isletmede ne 6lgiide karli kullanildigini analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Donem Net Kar1i

Aktif Karlilig1 O =
1 Rarifigt Uram Aktif Toplami

()

Ozkaynaklar iizerinden karlihk degerlendirmesi icin ise arastirma kapsammna 6zkaynak karlilik orani dahil
edilmistir. Bu oran, isletmeye ortaklarca tahsis edilmis bulunan degerlerin ne dl¢lide etkin ve verimli olarak
kullanildigini tespit etmek amactyla hesaplanmaktadir.

Donem Net Kari

Ozk k Karlilik O == °
zkaynak Karlilik Orani Ozkaynaklar Toplami v

3.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (The Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi bir, ¢ok kriterli karar
verme teknigi olarak (Hwang & Yoon, 1981) ortaya konulmustur. Yonteme, sonrasinda Yoon (1987) ve Hwang,
Young-Jou, & Ting-Yun (1993) tarafindan gelistirmeler eklenmistir. Yontem, pozitif ideal ¢dziime en kisa mesafe
ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafedeki alternatifin secilmesi temeline dayanmaktadir. TOPSIS yontemi 6
adimdan olusan bir ¢6ziim siirecini igermektedir (Hwang & Yoon, 1981). Alti adimdan olusan TOPSIS
yonteminin ¢oziim siirecine 6rnek teskil etmesi amacrtyla 2017 yili i¢in yapilan hesaplamalar asagida sunulmustur.
2018 ve 2019 yillar1 i¢in de benzer hesaplamalar yapilmis; ancak ¢aligma igerisinde s6z konusu hesaplamalara yer
verilmemistir.

1. Adim: Birinci adimda karar matrisi olusturulur. Satirlarda istiinliiklerinin anlasilmasi istenen karar noktalari,
siitunlarda ise karar verme asamasinda yararlanilacak faktorler bulunmaktadir.

Tablo 3. Karar Matrisi — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 2.1800 0.3600 2.2900 0.6000 20.9400 0.0500 0.0500 0.1200
ARENA 1.4400 0.1300 7.0900 0.6800 1.3500 0.0300 0.0100 0.0100
ARMDA 1.4400 0.1600 5.8000 0.7900 1.4600 0.0100 0.0200 0.0800
DESPC 2.1400 0.0800 4.7000 0.4600 1.9800 0.0300 0.0800 0.1500
DGATE 1.2400 0.1200 20.9000 0.7700 14.6100 0.0200 0.0700 0.3300
ESCOM 3.7900 0.1700 0.2000 0.0300 1.5700 0.9300 0.0200 0.0200
FONET 1.4900 0.5500 8.0400 0.1900 4.6700 0.1700 0.0800 0.1000
INDES 1.2000 0.1800 15.5100 0.8200 5.8500 0.0400 0.0900 0.4700
KAREL 1.8800 0.0400 2.2800 0.6200 1.1800 0.0700 0.0600 0.1500
KRONT 3.6100 0.2900 1.1600 0.2100 9.6200 0.3000 0.1700 0.2100
LINK 13.4100 9.9700 0.5800 0.1100 7.3500 0.4100 0.1600 0.1800
LOGO 1.4100 0.4500 5.4300 0.4500 6.8500 0.1900 0.1300 0.2400
NETAS 1.5200 0.2200 2.5400 0.5800 1.3700 0.0500 0.0300 0.0800
PKART 1.8600 0.2600 3.9700 0.4800 20.1900 0.0300 0.0500 0.0900
ASELS 2.1700 0.4700 1.7300 0.5400 3.4000 0.2500 0.1300 0.2700

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasidir. Boylece yiiksek degerlere sahip veri seti -1 ile 1
araligina indirgenmis olur. Normalize karar matrisi hesaplanirken dncelikle karar matrisindeki sayilarin karelerinin
alinmasi gerekmektedir. Tablo 4, karar matrisinde yer alan sayilarin karelerini gostermektedir.
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Tablo 4. Karar Matrisindeki Sayilarin Kareleri — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 4,7524 0,1296 5,2441 0,3600 438,4836 0,0025 0,0025 0,0144
ARENA 2,0736 0,0169 50,2681 0,4624 1,8225 0,0009 0,0001 0,0001
ARMDA 2,0736 0,0256 33,6400 0,6241 2,1316 0,0001 0,0004 0,0064
DESPC 4,5796 0,0064 22,0900 0,2116 3,9204 0,0009 0,0064 0,0225
DGATE 1,5376 0,0144 436,8100 0,5929 213,4521 0,0004 0,0049 0,1089
ESCOM 14,3641 0,0289 0,0400 0,0009 2,4649 0,8649 0,0004 0,0004
FONET 2,2201 0,3025 64,6416 0,0361 21,8089 0,0289 0,0064 0,0100
INDES 1,4400 0,0324 240,5601 0,6724 34,2225 0,0016 0,0081 0,2209
KAREL 3,5344 0,0016 5,1984 0,3844 1,3924 0,0049 0,0036 0,0225
KRONT 13,0321 0,0841 1,3456 0,0441 92,5444 0,0900 0,0289 0,0441
LINK 179,8281 99,4009 0,3364 0,0121 54,0225 0,1681 0,0256 0,0324
LOGO 1,9881 0,2025 29,4849 0,2025 46,9225 0,0361 0,0169 0,0576
NETAS 2,3104 0,0484 6,4516 0,3364 1,8769 0,0025 0,0009 0,0064
PKART 3,4596 0,0676 15,7609 0,2304 407,6361 0,0009 0,0025 0,0081
ASELS 4,7089 0,2209 2,9929 0,2916 11,5600 0,0625 0,0169 0,0729
TOPLAM 15,5532 10,0291 30,2467 2,1123 36,5275 1,1248 0,3528 0,7922

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi asamasinda Esitlik 9°dan yararlanilmaktadir. Esitlik 9°da i,
satirlari; j ise siitunlari temsil etmektedir. Esitligin pay kisminda karar matrisinde ilgili oran ve ilgili sirket i¢in yer
alan say1 (f) bunmakta; paydasinda ise ilgili oran igin tiim sirketlerin f;; kareleri toplam, diger bir ifade ile Tablo
4’te en alt satirda bulunan TOPLAM satirindaki sayilar, yer almaktadir.

fij
/zlefi?

ALCTL sirketi igin Oran 1’in normalize edilmis degeri olan 0,1402’¢ iligkin hesaplama asagida sunulmustur.

©)

ri]' =

2,1800

01402 = To5532

Esitlik 9 ile hesaplanan normalize edilmis karar matrisi Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 0,1402 0,0359 0,0757 0,2840 0,5733 0,0445 0,1417 0,1515
ARENA 0,0926 0,0130 0,2344 0,3219 0,0370 0,0267 0,0283 0,0126
ARMDA 0,0926 0,0160 0,1918 0,3740 0,0400 0,0089 0,0567 0,1010
DESPC 0,1376 0,0080 0,1554 0,2178 0,0542 0,0267 0,2267 0,1893
DGATE 0,0797 0,0120 0,6910 0,3645 0,4000 0,0178 0,1984 0,4166
ESCOM 0,2437 0,0170 0,0066 0,0142 0,0430 0,8268 0,0567 0,0252
FONET 0,0958 0,0548 0,2658 0,0899 0,1278 0,1511 0,2267 0,1262
INDES 0,0772 0,0179 0,5128 0,3882 0,1602 0,0356 0,2551 0,5933
KAREL 0,1209 0,0040 0,0754 0,2935 0,0323 0,0622 0,1700 0,1893
KRONT 0,2321 0,0289 0,0384 0,0994 0,2634 0,2667 0,4818 0,2651
LINK 0,8622 0,9941 0,0192 0,0521 0,2012 0,3645 0,4535 0,2272
LOGO 0,0907 0,0449 0,1795 0,2130 0,1875 0,1689 0,3684 0,3029
NETAS 0,0977 0,0219 0,0840 0,2746 0,0375 0,0445 0,0850 0,1010
PKART 0,1196 0,0259 0,1313 0,2272 0,5527 0,0267 0,1417 0,1136
ASELS 0,1395 0,0469 0,0572 0,2556 0,0931 0,2223 0,3684 0,3408

3. Adim: Ugiincii adimda agirlikli normalize karar matrisi olusturulmaktadir. Oncelikle kriter agirhiklari
belirlenmektedir. Bu asamada dikkat edilmesi gereken nokta kriter agirliklarinin toplaminin 1’e esit olmasi
gerekliligidir. Bu aragtirmada, her bir orana esit agirlik verilmis ve oranlarin agirlik katsayisi 1 / 8 = 0,125 olarak
hesaplanmistir. Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi i¢in Esitlik 10 kullanilmigtir. Esitlikte w agirlik
katsayisini temsil etmektedir.

vl'j = WwW; TU(IO)

Tablo 6. Agirhikli Normalize Edilmis Karar Matrisi — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 0,0175 0,0045 0,0095 0,0355 0,0717 0,0056 0,0177 0,0189
ARENA 0,0116 0,0016 0,0293 0,0402 0,0046 0,0033 0,0035 0,0016
ARMDA 0,0116 0,0020 0,0240 0,0467 0,0050 0,0011 0,0071 0,0126
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DESPC 0,0172 0,0010 0,0194 0,0272 0,0068 0,0033 0,0283 0,0237
DGATE 0,0100 0,0015 0,0864 0,0456 0,0500 0,0022 0,0248 0,0521
ESCOM 0,0305 0,0021 0,0008 0,0018 0,0054 0,1034 0,0071 0,0032
FONET 0,0120 0,0069 0,0332 0,0112 0,0160 0,0189 0,0283 0,0158
INDES 0,0096 0,0022 0,0641 0,0485 0,0200 0,0044 0,0319 0,0742
KAREL 0,0151 0,0005 0,0094 0,0367 0,0040 0,0078 0,0213 0,0237
KRONT 0,0290 0,0036 0,0048 0,0124 0,0329 0,0333 0,0602 0,0331
LINK 0,1078 0,1243 0,0024 0,0065 0,0252 0,0456 0,0567 0,0284
LOGO 0,0113 0,0056 0,0224 0,0266 0,0234 0,0211 0,0461 0,0379
NETAS 0,0122 0,0027 0,0105 0,0343 0,0047 0,0056 0,0106 0,0126
PKART 0,0149 0,0032 0,0164 0,0284 0,0691 0,0033 0,0177 0,0142
ASELS 0,0174 0,0059 0,0071 0,0320 0,0116 0,0278 0,0461 0,0426

ALCTL sirketi i¢in Oran 1’in agirlikli normalize edilmis degeri olan 0,0175°e iligkin hesaplama asagida
sunulmustur.

0,0175 = 0,125 * 0,1402

4. Adim: Dordiincii adimda ideal ve negatif ideal ¢oziimlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Agirlikli
normallestirilmis karar matrisinin en iyi performans degerleri ideal ¢oziimii olustururken, en kotii performans
degerlerinden ortaya ¢ikan ¢oziim negatif ideal ¢6ziimdiir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken nokta ideal ¢6ziim
hedefinin (maksimum veya minimum) dogru secilmesidir. Ornegin kar i¢in maksimum deger ideal ¢6ziim olurken;
maliyet agisindan minimum deger ideal ¢6ziim olacaktir.

Tablo 7. Pozitif ve Negatif ideal Coziim Degerleri — 2017 Yili

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
Pozitif Ideal Coziim ah 0,1078 0,1243 0,0864 0,0018 0,0717 0,1034 0,0602 0,0742
Negatifideal Cozim (A7) 0,0096 0,0005 0,0008 0,0485 0,0040 0,0011 0,0035 0,0016

Oran 1 i¢in Tablo 2’den goriilebilecegi lizere ideal ¢6ziim hedefi maksimum olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda
Tablo 6’da sunulan agirlikli normalize edilmis karar matrisinde Oran 1 i¢in en yiiksek say1 olan 0,1078 ideal ¢oziim
degeri olarak secilmistir. Oran 4 i¢in ise ideal ¢6ziim hedefi minimum olarak belirlenmistir. Dolayistyla Oran 4
icin belirlenen ideal ¢6ziim degeri 0,0018 sayisi, agirlikli normalize edilmis karar matrisinde Oran 4 i¢in en diisiik
sayidir. Negatif ideal ¢oziim degerleri ise ideal ¢6ziim hedefi maksimum olan oranlar i¢in en diisiik say1; ideal
¢6ziim hedefi minimum olan oranlar i¢in en yiiksek say1 olarak belirlenmistir.

5. Adim: ideal ¢ziime ve negatif ideal ¢oziime uzakliklar hesaplanmaktadir. Bu asamada Sj+ alternatifin pozitif
ideal ¢6ziimden ne kadar uzak oldugunu, S;j- ise negatif ideal ¢dzlimden ne kadar uzak oldugunu gostermektedir.
Pozitif ve negatif ideal ¢6ziimden uzakliklar, sirasiyla Esitlik 11 ve Esitlik 12 kullanilarak hesaplanmustir.

+ __ LR

St = i=12,...] (11)

n
S = Z(vij —v)? i=12...] (12
i=1
Tablo 8. Pozitif ideal Coziime Uzakhk Degerleri — 2017 Yilh
Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8 TOPLAM S;+

ALCTL 0,0081 0,0143 0,0059 0,0011 0,0000 0,0096 0,0018 0,0030 0,0440 0,2097
ARENA 0,0093 0,0150 0,0033 0,0015 0,0045 0,0100 0,0032 0,0053 0,0520 0,2281
ARMDA (0093 0,0149 0,0039 0,0020 0,0044 0,0105 0,0028 0,0038 0,0516 0,2272
DESPC 0,0082 0,0152 0,0045 0,0006 0,0042 0,0100 0,0010 0,0025 0,0463 0,2152
DGATE 0,0096 0,0151 0,0000 0,0019 0,0005 0,0102 0,0013 0,0005 0,0390 0,1975
ESCOM 0060 0,0149 0,0073 0,0000 0,0044 0,0000 0,0028 0,0050 0,0405 0,2012
FONET 0,0092 0,0138 0,0028 0,0001 0,0031 0,0071 0,0010 0,0034 0,0405 0,2013
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INDES 0,0096 0,0149 0,0005 0,0022 0,0027 0,0098 0,0008 0,0000 0,0405 0,2011
KAREL 0,0086 0,0153 0,0059 0,0012 0,0046 0,0091 0,0015 0,0025 0,0488 0,2210
KRONT 0062 0,0146 0,0067 0,0001 0,0015 0,0049 0,0000 0,0017 0,0356 0,1887
LINK 0,0000 0,0000 0,0071 0,0000 0,0022 0,0033 0,0000 0,0021 0,0147 0,1212
LOGO 0,0093 0,0141 0,0041 0,0006 0,0023 0,0068 0,0002 0,0013 0,0387 0,1967
NETAS 0,0091 0,0148 0,0058 0,0011 0,0045 0,0096 0,0025 0,0038 0,0510 0,2259
PKART 0,0086 0,0146 0,0049 0,0007 0,0000 0,0100 0,0018 0,0036 0,0443 0,2104
ASELS 0,0082 0,0140 0,0063 0,0009 0,0036 0,0057 0,0002 0,0010 0,0399 0,1997

Esitlik 11 ile ALCTL sirketi i¢in hesaplanan pozitif ideal ¢oziime uzaklik degeri olan 0,2097 sayisina iligkin
hesaplamalar agagida gosterilmistir.

(Tablo.6 — Tablo.7)? ............ (0,0175 — 0,1078)% = 0,0081
Toplam (Oranl...Oran8).......(0,0081+0,0143+0,0059+0,0011+0,0000+0,0096+0,0018+0,0030) = 0,0440
S = /0,0440 = 0,2097

Tablo 9. Negatif ideal Coziime Uzakhk Degerleri — 2017 Yili

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8 TOPLAM S;j -
ALCTL 0,0001 0,0000 0,0001 0,0002 0,0046 0,0000 0,0002 0,0003 0,0054 0,0736
ARENA 0000 0,0000 0,0008 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0009 0,0298
ARMDA (0000 0,0000 0,0005 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0007 0,0261
DESPC 0,0001 0,0000 0,0003 0,0005 0,0000 0,0000 0,0006 0,0005 0,0020 0,0444
DGATE 0,0000 0,0000 0,0073 0,0000 0,0021 0,0000 0,0005 0,0025 0,0124 0,1115
ESCOM 0004 0,0000 0,0000 0,0022 0,0000 0,0105 0,0000 0,0000 0,0131 0,1144
FONET 0,0000 0,0000 0,0010 0,0014 0,0001 0,0003 0,0006 0,0002 0,0038 0,0613
INDES 0,0000 0,0000 0,0040 0,0000 0,0003 0,0000 0,0008 0,0053 0,0103 0,1017
KAREL 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0003 0,0005 0,0011 0,0330
KRONT 00004 00000  0,0000  0,0013 0,0008  0,0010  0,0032 0,0010 0,0078 0,0882
LINK 0,0096 0,0153 0,0000 0,0018 0,0004 0,0020 0,0028 0,0007 0,0327 0,1808
LOGO 0,0000 0,0000 0,0005 0,0005 0,0004 0,0004 0,0018 0,0013 0,0049 0,0698
NETAS 0,0000  0,0000  0,0001 0,0002  0,0000  0,0000  0,0001 0,0001 0,0005 0,0223
PKART 0,0000 0,0000 0,0002 0,0004 0,0042 0,0000 0,0002 0,0002 0,0053 0,0727
ASELS 0,0001 0,0000 0,0000 0,0003 0,0001 0,0007 0,0018 0,0017 0,0047 0,0683

Esitlik 12 ile ALCTL sirketi i¢in hesaplanan negatif ideal ¢6ziime uzaklik degeri olan 0,0736 sayisina iligkin
hesaplamalar agagida gosterilmistir.

(Tablo.6 — Tablo.7)? ............ (0,0175 — 0,0096)> = 0,0001

Toplam (Oranl...Oran8)....... ( 0,0001+0,0000+0,0001+0,0002+0,0046+0,0000+0,0002+0,0003) = 0,0054
S =+4/0,0054 =0,0736

6. Adim: Son agamada ideal ¢oziime goreli yakinlik C; hesaplanmaktadir. Sonrasinda ideal ¢6ziime yakinlik
degerine gore biiyiikten kiiglige dogru siralama yapilmaktadir. En yiiksek ideal ¢dziime yakimlik degerine sahip
isletme en yiiksek performansa sahip isletme anlamina gelmektedir. ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri Esitlik 13
yardimiyla hesaplanmuistir.

S
Ci=—2— 0 < C<1(13
TS+ ST / (13)
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Tablo 10. ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri — 2017 Yih

s* S” c

ALCTL 0,2097 0,0736 0,2598
ARENA 0,2281 0,0298 0,1157
ARMDA 0,2272 0,0261 0,1030
DESPC 0,2152 0,0444 0,1711
DGATE 0,1975 0,1115 0,3610
ESCOM 0,2012 0,1144 0,3625
FONET 0,2013 0,0613 0,2335
INDES 0,2011 0,1017 0,3358
KAREL 0,2210 0,0330 0,1300
KRONT 0,1887 0,0882 0,3186
LINK 0,1212 0,1808 0,5987
LOGO 0,1967 0,0698 0,2620
NETAS 0,2259 0,0223 0,0900
PKART 0,2104 0,0727 0,2567
ASELS 0,1997 0,0683 0,2548

ALCTL sirketi i¢in hesaplanan ideal ¢6ziime goreli yakinlik degeri olan 0,2598, Esitlik 13 ile asagidaki gibi
hesaplanmustir.

0,0736

0.2598 = 55097+ 00736

3.3. TOPSIS Yontemi Vasitasiyla Finansal Performans Olciimii

Arastirma kapsamina 15 adet isletme dahil edilmis ve finansal performanslarinin dl¢tilmesi i¢in 8 adet finansal
oran (kriter) belirlenmistir. Arastirmada; Cari Oran, Nakit Orani, Net Calisma Sermayesi Devir Hizi, Finansal
Kaldirag Orani, Faiz Karsilama Orani, Donem Net Kar1 Orani, Aktif Karlilik Oran1 ve Ozkaynak Karlilik Orani
seklinde hesaplanan 8 finansal oran kullanilarak 2017, 2018 ve 2019 yillari igin ayr1 ayr1 karar matrisleri (15 x 8)
olusturulmustur. TOPSIS y6nteminin uygulanma asamasinda 8 adet finansal oran (kriter); Ertugrul & Karakasoglu
(2009); Uygurtiirk & Korkmaz (2012), Bulgurcu (2012) ile Or¢un & Eren (2017) ¢alismalarina benzer sekilde esit
olarak agirliklandirilmistir. Dolayistyla, belirlenen her bir finansal oranin TOPSIS hesaplamasindaki agirlik oranm
0,125 olarak belirlenmistir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla genel isletme
performansini gosteren tek bir puana g¢evrilmis; sonrasinda ise isletmelerin siralamasi yapilarak, performans
derecelendirme islemi tamamlanmistir.

Isletmelerin finansal performanslarinm TOPSIS yontemi ile siralanmasi tek donemlik karsilastirma yapmak adina
faydali olmaktadir. Ancak tek donemden daha uzun siireyi kapsayan karsilastirmalar yapabilmek adina
Bayramoglu & Basarir (2016)’1n 6nerdigi sekilde endeks olusturulmasi gerekmektedir. Bayramoglu & Basarir
(2016) her bir donem igin TOPSIS yonetime gore isletmelerin finansal performanslarini siralamaya tabi
tutmalarinin ardindan; basari siralarina gore her sirkete her dénem igin bir puan vermislerdir. Sirketlerin farkli
donemlere iliskin basar1 puanlariin toplami ise o isletmenin uzun vadeli finansal performansini degerlendirmek
amaciyla kullanilmugtir.

Bayramoglu & Basarir (2016)’1n ¢aligmasina benzer sekilde bu c¢alismada da uzun vadeli finansal performans
karsilastirmas1 yapabilmek amaciyla performans endeksi olusturulmasina karar verilmistir. Ancak, bu ¢aligmada
performans endeksi Bayramoglu & Basarir (2016)’mn c¢alismasindan farklilik gostermektedir. Bu calismada
performans endeksi asagida agiklandig1 gibi hesaplanmustir.

1. Adim: Oncelikle TOPSIS yontemi vasitasiyla tahmin edilen ideal ¢oziime goreli yakmnlik degerleri (C*)
toplanarak her isletmenin toplam igerisindeki payr her yil icin yiizdelik olarak asagidaki formiille
hesaplanmaktadir. Diger bir ifade ile her isletmenin toplam igerisindeki pay1 yilizde olarak belirlenmektedir. Her
isletmenin yiizdelik pay1, ayn1 zamanda o isletmenin o donem i¢in performans endeks puanini olusturmaktadir.

*

C:
Performans Endeks Puani = 5 2,* X 100 (14)
i
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C;: iigletmesinin ideal ¢6zlime goreli yakinlik degeri
2. Ci: Tum isletmelerin ideal ¢oziime goreli yakinlik degerleri toplami.

2. Adim: Her isletme i¢in donemler itibariyle ayr1 ayri hesaplanan finansal performans puanlari toplanarak {i¢
donemlik toplamlar iizerinden uzun vadeli finansal performans siralamasi yapilmaktadir.

3.4. Arastirmanin Bulgular

Arastirma kapsaminda TOPSIS yontemi vasitasiyla hesaplanan ideal ¢oziime goreli yakinlik degerleri ve bu
degerlere gore belirlenen performans siralamasi ile performans endeks puanlar1 2017, 2018 ve 2019 donemleri i¢in
ayr1 ayr1 sunulmustur.

Tablo 11. 2017 Yih icin TOPSIS Sonuglari

Sira Sirket Ideal Coziime Gorce*ll Yalanhk Degeri Performans Endeks Puam
1 LINK 0,5987 15,5378
2 ESCOM 0,3625 9,4089
3 DGATE 0,3610 9,3682
4 INDES 0,3358 8,7162
5 KRONT 0,3186 8,2683
6 LOGO 0,2620 6,7996
7 ALCTL 0,2598 6,7426
8 PKART 0,2567 6,6616
9 ASELS 0,2548 6,6134
10 FONET 0,2335 6,0595
11 DESPC 0,1711 4,4399
12 KAREL 0,1300 3,3738
13 ARENA 0,1157 3,0017
14 ARMDA 0,1030 2,6721
15 NETAS 0,0900 2,3364

TOPLAM 3,8532 100

Ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri C* en yiiksek isletme, ilgili dénem igin arastirma kapsamindaki diger
isletmelere gore en iyi finansal performansa sahip isletme olarak degerlendirilmelidir. Tablo 11’°e gore 2017 yili
i¢in en iyi finansal performansa sahip isletme LINK (0,5987) olarak goriilmektedir. LINK’in performans endeks
puaninin nasil hesaplandigi, 6rnek teskil etmesi adina asagida gosterilmistir.

0,5987
Performans Endeks Puani (LINK) = 38532 X100 = 15,5378

Buna gore en yiiksek C* degerine sahip LINK, 15,5378 performans endeks puani alirken; en diisiik C* degerine
sahip NETAS, 2,3364 performans endeks puani almistir. 2017 yilinda en iyi finansal performans ve en zayif
finansal performans arasinda yaklasik 13,20 performans endeks puani farki (15,5378 - 2,3364) oldugu
goriilmektedir.

2018 yilina iligkin TOPSIS yontemiyle arastirma kapsamindaki isletmelerin ideal ¢oziime goreceli yakinlik
degerleri ve bu degerlere gore yapilan performans siralamasi ile performans endeks puanlart Tablo 12°de
sunulmaktadir.

Tablo 12. 2018 Y1l icin TOPSIS Sonuglari

Sira Sirket Ideal Coziime Gorce*ll Yalanhk Degeri Performans Endeks Puam
1 LINK 0,8036 9,9124
2 PKART 0,5846 7,2115
3 DESPC 0,5690 7,0179
4 LOGO 0,5623 6,9356
5 ALCTL 0,5588 6,8927
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6 ASELS 0,5578 6,8809
7 DGATE 0,5569 6,8693
8 INDES 0,5393 6,6523
9 KRONT 0,5381 6,6377
10 KAREL 0,5322 6,5640
11 FONET 0,4981 6,1444
12 ARMDA 0,4929 6,0804
13 ARENA 0,4894 6,0370
14 NETAS 0,4827 5,9544
15 ESCOM 0,3413 4,2098
TOPLAM 8,1072 100

Tablo 12°ye gore 2018 yili igin en iyi finansal performansa sahip isletme LINK (0,8036) olarak goriilmektedir.
Tablonun devaminda PKART (0,5846) ve DESPC (0,5690) isletmelerinin finansal agidan aragtirma kapsamindaki
diger isletmelere oranla daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. 2018 y1l1 i¢in en zayif finansal performansa
sahip isletme ESCOM (0,3413) olarak belirlenmistir.

Ideal ¢dziime goreceli yakinlik degerleri dikkate almarak Esitlik 14’e gére hesaplanan performans endeks
puanlarina bakildiginda en iyi performansa sahip LINK isletmesinin 9,9124 puan aldigi; en zayif performansa
sahip ESCOM isletmesinin ise 4,2098 puan aldig1 goriilmektedir. 2018 yilinda en iyi finansal performans ve en
zayif finansal performans arasinda yaklasik 5,70 performans endeks puani farki (9,9124 - 4,2098) oldugu
goriilmektedir.

2019 yilina iligkin TOPSIS yontemiyle arastirma kapsamindaki isletmelerin ideal ¢oziime goreceli yakinlik
degerleri ve bu degerlere gore yapilan performans siralamasi ile performans endeks puanlart Tablo 13’te

sunulmaktadir.

Tablo 13. 2019 Yih icin TOPSIS Sonuglar1

Sira Sirket Ideal Coziime GorCe*l i Yakinhk Degeri Performans Endeks Puam
1 LINK 0,6164 8,8407
2 FONET 0,5370 7,7014
3 ASELS 0,4894 7,0196
4 LOGO 0,4842 6,9437
5 DGATE 0,4771 6,8421
6 KAREL 0,4728 6,7806
7 DESPC 0,4638 6,6520
8 PKART 0,4636 6,6489
9 INDES 0,4604 6,6027
10 KRONT 0,4475 6,4184
11 ARENA 0,4471 6,4123
12 ARMDA 0,4319 6,1939
13 ALCTL 0,4142 5,9409
14 ESCOM 0,3896 5,5883
15 NETAS 0,3775 5,4146

TOPLAM 6,97259 100

2019 yili i¢in TOPSIS yontemi vasitasiyla yapilan finansal performans degerlendirmesinde 2017 ve 2018
donemlerine benzer sekilde LINK (0,6164) en yiiksek finansal performansa sahip isletme olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Devaminda sirastyla FONET (0,5370) ve ASELS (0,4894) finansal performans agisindan en basarili
isletmeler olarak goriilmektedir. 2019 yili igin en zayif finansal performansa ise NETAS (0,3775) sahiptir.

Ideal ¢oziime goreceli yakinlik degerleri dikkate almarak Esitlik 14’¢ gore hesaplanan performans endeks
puanlarina bakildiginda en iyi performansa sahip LINK isletmesinin 8,8407 puan aldigi; en zayif performansa
sahip NETAS isletmesinin ise 5,4146 puan aldig1 goriilmektedir. 2019 yilinda en iyi finansal performans ve en
zayif finansal performans arasinda yaklasik 3,43 performans endeks puani farki (8,8407 - 5,4146) oldugu
goriilmektedir.
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Arastirma kapsamindaki ii¢ doneme ait sonuglar birlikte degerlendirildiginde 2017 yilinda isletmelerin finansal
performanslart arasinda belirgin farkliliklarin (yaklasik 13,20) gézlemlendigi; sonrasinda 2018 (5,70) ve 2019
(3,43) donemlerinde ise performans farklarinin kapandigi dikkatleri cekmektedir.

Calismanin amact dogrultusunda uzun dénemli finansal performans degerlendirmesi yapabilmek adina arastirma
kapsamindaki ii¢ donem i¢in igletmelerin performans endeks puanlari birlestirilerek Tablo 14’te toplu bir bigimde
sunulmustur.

Tablo 14. isletmelerin Performans Endeks Puanlari (2017 — 2019)

Performans Endeks Puanlar:

Sira Sirket 2017 2018 2019 TOPLAM
1 LINK 15,5378 9,9124 8,8407 34,2909
2 DGATE 9,3682 6,8693 6,8421 23,0796
3 INDES 8,7162 6,6523 6,6027 21,9711
4 KRONT 8,2683 6,6377 6,4184 21,3244
5 LOGO 6,7996 6,9356 6,9437 20,6788
6 PKART 6,6616 7,2115 6,6489 20,5220
7 ASELS 6,6134 6,8809 7,0196 20,5139
8 FONET 6,0595 6,1444 7,7014 19,9053
9 ALCTL 6,7426 6,8927 5,9409 19,5762

10 ESCOM 9,4089 4,2098 5,5883 19,2069
11 DESPC 4,4399 7,0179 6,6520 18,1097
12 KAREL 3,3738 6,5640 6,7806 16,7184
13 ARENA 3,0017 6,0370 6,4123 15,4509
14 ARMDA 2,6721 6,0804 6,1939 14,9464
15 NETAS 2,3364 5,9544 5,4146 13,7054
ESiK DEGER 20

Tablo 14’ten da goriilebilecegi gibi 2017 — 2019 yillarinda en basarili finansal performansa sahip sirketler LINK,
DGATE ve INDES’tir. 2017 — 2019 yillarinda finansal performansi en zayif olan sirketler ise NETAS, ARMDA
ve ARENA’dir.

Iyi bir finansal performans icin standart deger, esik deger ile simgelestirilebilir. Toplam performans endeks
puanlart esik degerden daha yiiksek olan isletmeler, finansal agidan basarili olarak kabul edilebilir ve altinda
kalanlar ise finansal agidan zayif performansa sahip olarak nitelendirilebilir (Bayramoglu & Basarir, 2016). Bu
calismada analiz edilen teknoloji sirketleri i¢in 2017 — 2019 i¢in toplam performans endeksi puanlarinin esik degeri
20 olarak hesaplanmistir. Bu bilgilerden hareketle LINK, DGATE, INDES, KRONT, LOGO, PKART, ASELS’in
finansal olarak bagarili oldugu ve FONET, ALCTL, ESCOM, DESPC, KAREL, ARENA, ARMDA, NETAS’in
finansal olarak standarttin altinda kaldig1 s6ylenebilir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirmeler

Yiiksek katma deger saglama potansiyeline sahip teknoloji sektorii gerek yabanci gerekse de iilke i¢indeki fonlar
acisindan yatirim yapma noktasinda oldukga cazip bir konumdadir. Teknoloji sektoriiniin Tiirkiye’deki son 5 yillik
biliyime orani ivmesi bunun gostergesi niteligindedir. Sektore yonelik devlet tesvikleri de sektoriin ekonomi
acisindan Onemini ortaya koymaktadir. Bu noktada yatirimlari ¢ekebilme ve sunulan tesvikler noktasinda
isletmelerin sergiledikleri finansal performans 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin dénemsel finansal
performansin yaninda uzun vadeli finansal performanslarinin degerlendirmesinin de gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Bu gereklilik dogrultusunda calismada TOPSIS yontemi kullanilarak isletmelerin finansal
performanslarinin uzun vadeli olarak nasil degerlendirilebilecegi ortaya konulmaya g¢alisilmistir. Son yillardaki
biiyiime hiz1 ve yatirimlart gekme kabiliyeti dikkate alinarak calismada, teknoloji sirketleri tizerine odaklanilmistir.

Finansal performansin dl¢iilmesi amaciyla literatiirde siklikla finansal oranlardan yararlanildigi; devaminda ise
performans siralamasi igin TOPSIS yonteminden yararlanildigi gériilmektedir. Bu bilgi 1s18inda, bu ¢alismada 8
adet finansal orandan yararlanilarak TOPSIS yontemi vasitasiyla finansal performansa gore isletmeler
siralanmigtir. Buna ek olarak, literatiirdeki dnceki caligmalardan farkli olarak gelistirilen performans endeks puani
araciligiyla isletmelerin finansal performanslari arasindaki farklar hem donemler itibariyle daha hassas bir sekilde
ortaya konulabilmis; hem de uzun dénemli performans siralamasi yapilabilmistir. Dahasi, esik deger hesaplamasi
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ile isletmeleri finansal agidan basarili ve ortalamadan zay1f seklinde ikili bir yapida ele almak miimkiin olmustur.
Bu yoniiyle ¢alismanin hem uygulamacilara hem de literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Arastirma kapsaminda elde edilen bulgular, isletmelerin finansal performanslarinin son dénemlerde birbirlerine
yaklastig1 yoniindedir. Buna ragmen; ii¢ donemlik periyotta LINK, DGATE, INDES, KRONT, LOGO, PKART,
ASELS’in finansal olarak ortalamanin iistiinde performansa sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Finansal
performans siralamasinin amaci, finansal agidan basarilt sirketleri belirlemek ve bu girketlerin finansal yapilarin
incelemektir. Bu amagla, finansal olarak basarili oldugu diisiiniilen sirketler (LINK, DGATE, INDES, KRONT,
LOGO, PKART ve ASELS) i¢in her oranin ortalama degeri hesaplanmistir. Calismada bu ortalama degerler,
teknoloji sirketleri igin optimum oran degerleri olarak tanimlanmistir.

Tablo 15. Finansal Oranlarin Hesaplanan Optimal Degerleri

Cari Nakit Calfle:na Finansal Faiz Dénem Aktif Ozkaynak
3 . Kaldira¢  Karsilama Net Kan Karhhk Karhhk
Oran Oran Sermayesi
. Oram Oram Oram Oram Oram
Devir Hiz1
1,8917 0,4544 5,1552 0,4471 7,9479 0,1748 0,1071 0,2090

Analize gore, finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin cari oraninin 1.8917’den biiylik olmasi gerektigi
sOylenebilir. Teknoloji sirketlerinin yiliksek biiylime hizlari nedeniyle diger sektorlere gore daha fazla fona ihtiyaci
vardir. Ancak Ozellikle sermaye piyasalarinin az gelismis oldugu {ilkelerde sirketler, fon bulmakta giicliik
cekmektedir. Bu nedenle, sirketler genellikle kisa ve orta vadeli borglarla finanse edilmek zorundadir. Cari oran,
ortalamasinin gelismis iilkelere gére daha diisiik ¢ikmasi bu bilgi 15181nda agiklanabilir.

Finansal acidan basarili firmalarin ortalama nakit oran1 0,4544 olarak hesaplanmigtir. Bu sayi, literatiirde onerilen
0.20 standardindan oldukga yiiksektir. Birlesme ve devralmalarin yaygin oldugu teknoloji sektoriinde, yiiksek
nakit oran1 normal kabul edilebilir. Bu noktada 6énemli olan donen varliklarin veya atil fonlarin verimli kullanilip
kullanilmamasidir. Net calisma sermayesi devir orani, bize cari varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigi hakkinda
bilgi vermektedir. Net ¢aligma sermayesi devir hizi, ayn1 zamanda, {iretim ve satis faaliyetlerinin performansi,
verimliligi ve dengesi veya dengesizligi konusunda sinyal vermektedir. Net calisma sermayesi devir hizinin yiiksek
olmasi, {iretim faaliyetinin etkinliginin satig faaliyetinin performansi ile dengelendiginin kanitidir. Arastirma
kapsaminda hesaplanan optilam net ¢aligma sermayesi devir hizi 5,1552°dir. Ortalamanin {izerindeki isletmeler
icin ek finansman ihtiyacinin diger isletmelere gore smirli oldugu sonucuna ulasilabilir. Yiiksek bir oran ayni
zamanda igletmeye benzer sirketlere gore rekabet avantaji saglayabilir. Bu varsayimdan hareketle teknoloji
sektoriindeki igletmelerin net ¢aligma sermayesi devir hizini 5'in tizerine ¢ikaracak hamleler yapmasi onerilebilir.

Gelismekte olan ekonomiler igin literatiirde 0,5 — 0,6 arasindaki kaldira¢ oranlari normal olarak kabul
edilmektedir. Arastirmada finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin finansal kaldira¢ orani ortalamasinin
0,4471 oldugunu bulunmustur. Diisiik kaldirag orani, kreditorler agisindan daha biiyiik giivenlik pay1 olarak
degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de kaldirag orant 0,50’nin altindaki isletmelere kreditorlerin bor¢ verme
konusunda daha 1liml1 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 0.4471 ortalama oranin, teknoloji sirketlerinin fonlara
erisimini kolaylastirdig1 sdylenebilir. Finansal kaldirag oraninin yani sira faiz karsilama orani da fonlara erisimde
oldukca 6nemlidir. Finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin faiz karsilama oraninin ortalamasinin 7,9479
oldugunu hesaplanmustir. Literatiirde 2 faiz kargilama orani, genellikle kabul edilebilir bir standarttir. Bu standart
g0z oniine alindiginda, incelenen yedi teknoloji sirketinin borglarini rahatlikla 6deyecek kadar biiyiik bir finansal
giice sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, kreditorler genellikle herhangi bir sektordeki isletmeleri birbirleriyle
karsilagtirmaktadir. Bu nedenle teknoloji sirketlerinin faiz karsilama oraninin en az 7,95 olmas1 dnerilebilir.

Karlilik agisindan arastirmada donem net kar marji orani, aktif karlilik orani1 ve 6zkaynak karlilik orani
kullanilmistir. Bu gostergeler ozellikle ayni sektordeki sirketlerin performanslarint karsilagtirmak igin
kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin karlilik analizi, optimum karlilik oranlarmin dénem net kar1 orani i¢in 0,1748,
aktif karlilik oran1 i¢in 0,1071 ve 6zkaynak karlilik orani i¢in 0,2090 iizerinde olmasi gerektigini gostermektedir.

Bu ¢aligma, 2017 — 2019 dénemini kapsar nitelikte BISTda islem goren teknoloji sirketlerinin finansal performans
karsilastirmasi niteliginde olsa da bir durum analizi olarak nitelendirilmelidir. Caligma kapsaminda kullanilan
yontemler ve degerlendirmeler benzer ¢alismalar i¢in yol gosterici niteliktedir. Dolayisiyla gerek uygulamacilarin
gerek politika yapicilarin gerekse de arastirmacilarin benzer analizleri siklikla tekrarlamasi dnerilebilir. Buna ek

237



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

olarak, farkli karar kriterlerinin uygulamaya dahil edilerek yapilacak ileriki analizlerin literatiire katki saglayacag:
diisiiniilmektedir.
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