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TEKNOLOJi VE YAZILIM SIRKETLERINDE iSLETME DEGERINi
BELIRLEYEN OLCUTLER UZERINE BiR INCELEME

Mehmet YASAR'

Oz

Bu aragtirmanin amaci teknoloji ve yazilim endiistrisinde isletme degeri lizerinde etkili oldugu diisiiniilen parametrelerin
etkisini degerlendirmektir. S6z konusu parametreler isletmenin likidite durumunu, verimliligini, bor¢lulugunu ve piyasadaki
durumunu belirten oranlardan olugmaktadir. Arastirmada ayrica bu oranlarin isletme degeri lizerindeki etkileri analiz edilerek,
sektore 6zgili dinamiklerin bu baglantilarda oynadigi roliin anlagilmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda sektorde yer alan en
biiyiik 50 uluslararasi firmanin 2014-2023 yil1 verileri panel veri analizi yardimiyla analiz edilmistir. Arastirma sonucunda briit
kar marj1 ve piyasa defter degerinin isletme degerini olumlu etkiledigi, cari oran, bor¢ 6zkaynak orani, borg toplam varlik orani
ve aktif devir hiz1 degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir. Arastirmanm teknoloji-yazilim alaninda
isletme degeri belirlenmesiyle yatirim karari, rekabet analizi, firma se¢imi gibi konularda karar vericilere yol gosterecegi
diistiniilmektedir.
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AN INVESTIGATION ON THE CRITERIA DETERMINING ENTERPRISE VALUE
IN TECHNOLOGY AND SOFTWARE FIRMS

Abstract

The purpose of this study is to evaluate the impact of parameters that are considered to be effective on enterprise value in the
technology and software industry. These parameters consist of ratios indicating the liquidity, productivity, indebtedness and
market position of the enterprise. The study also aims to analyze the effects of these ratios on enterprise value and to understand
the role of industry-specific dynamics in these linkages. In this context, the 2014-2023 data of the 50 largest international firms
in the sector are analyzed with the help of panel data analysis. As a result of the research, it is revealed that gross profit margin
and market book value positively affect enterprise value, while current ratio, debt-equity ratio, debt-total asset ratio and asset
turnover rate variables negatively affect it. It is thought that the research will guide decision-makers on issues such as
investment decision, competition analysis, and firm selection by determining enterprise value in the field of technology-
software.
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1. GiRis

Firmalarin yeni is modelleri ve siirecleri olusturmak veya mevcut is modellerini ve siireglerini
degistirmek ya da orgiitsel yapilarin, kaynaklarin veya i¢c ve dig aktorlerle iliskilerin dontistimiinii
desteklemek igin dijital teknolojileri kullanmalar1 dijital donisiim (DT) olarak adlandirmaktadir
(Brynjolfsson ve Hitt, 2000; Frank vd., 2019; Loebbecke ve Picot, 2015). Dijital teknolojilerin
benimsenmesi, liretim, orgiitsel hiyerarsiler ve ortaklar, tedarikg¢iler ve miisterilerle iliskiler dahil ancak
bunlarla sinirli olmamak iizere modern firmalarin neredeyse tiim alanlarini etkilemektedir (Autio vd.,
2018; Kretschmer vd., 2022; Majumder vd., 2022).

Icinde bulunulan dénem “dijital cag” olarak bilinmektedir ve dijital doniisiim isletmeler arasinda
kiiresel bir fikir birligi haline gelmistir. 5G, bulut bilisim, biiyiik veri, yapay zeka, 1oT, blok zinciri ve
diger teknolojiler isin itici gii¢leri haline gelmistir (Yu ve JInajun, 2020). isletmelerin, daha hizli hareket
edebilmeleri ve hizla degisen ortama daha ¢abuk uyum saglayabilmeleri i¢in dijital cagin tam anlamiyla
gelmesiyle ortaya cikan {istel degisikliklerden yararlanmak {izere is modellerini degistirmeleri
gerekmektedir (Zhang ve Chen, 2024).

Teknoloji ve yazilim endiistrisi son yillarda hizli bir biiylime ve doniisiim siirecine girmistir
(Kraus vd., 2021; Aydinbas, 2023; Kirik ve Ozkocak, 2023). Bu alanda faaliyet gdsteren firmalarin
degerlemelerinde, dijitallesmenin hiz1 ve devrimsel nitelikteki teknolojilerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle
onemli degisiklikler yasanmaktadir. isletme degeri, bir sirketin genel degerini belirlemede kritik bir
unsurdur ve piyasa degeri ile uzun vadeli performansini degerlendirmede merkezi bir rol oynamaktadir.
Bu deger, yalnizca hisse senedi fiyatlarina degil, ayn1 zamanda sirketin borg yiikii ve nakit varliklari gibi
diger finansal unsurlara da baghdir (Walters vd., 2002). Bu nedenle isletme degeri, bir sirketin tiim
varlik ve yiikiimliliiklerini géz 6niinde bulundurarak, yatirimeilar ve analistler i¢in daha kapsamli bir
tablo sunmaktadir. Bu yiizden, isletme degerini etkileyen faktorlerin tespiti hem yatirimcilar hem de
yoneticiler ile finansal analistler agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Kasych ve Vochozka, 2019).

Finansal oranlar yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda s6z konusu oranlarin isletme
degerini tahmin etmek icin dogru teknikler oldugu diistiniilmektedir. Finansal oranlarin isletme degerini
nasil etkilediginin analiz edilmesi, 6zellikle yazilim ve teknoloji gibi hizli gelisme potansiyeline sahip
sektorlerdeki igletmelerin degerleme siireglerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii bu sektorde
faaliyet gosteren isletmeler yiiksek biiylime potansiyeli, dinamik piyasa kosullar1 ve maddi olmayan
(bilgi) varliklarin 6nemli bir yer tutmasi gibi 6zellikleriyle geleneksel sektdrlerden farklilagmaktadir.
Bu dogrultuda, finansal oranlarin isletme degeri tizerindeki etkisinin incelenmesi yatirimcilar ve karar
vericiler igin kritik bir 6neme sahiptir. Ancak teknoloji sektoriiniin dinamik ve hizli gelisen yapisi, bu
baglantilar1 daha karmasik hale getirmektedir. Bu nedenle, geleneksel finansal 6l¢iitlerin yazilim ve
teknoloji firmalarimin isletme degerini hangi dogrulukla tahmin edebilecegi konusu lizerinde durulmasi
gereken bir konudur.

Bu arastirmada yazilim ve teknoloji sektorlerindeki isletmelerin isletme degerini hesaplamak
icin kullanilan finansal oranlar incelenmektedir. Arastirma, bu oranlarin isletme degeri lizerindeki
etkilerini analiz ederek, sektore 0Ozgii dinamiklerin bu baglantilarda oynadigi rolii anlamayi
amaglamaktadir. Finansal oranlarin yazilim ve teknoloji firmalarinin isletme degeri iizerindeki 6ngdrii
kabiliyeti bu baglamda degerlendirilecek ve bu endiistrilerin stratejik karar alma siireclerine
uygulanabilecek faydali sonuglar ortaya konulacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletme degeri ile ilgili yazinda farkli baglamlarda bir¢ok arastirma yapildigi gériilmektedir. Bu
arastirmalardan bazilar1 bolimiin devaminda verilmektedir. Zhao ve Dong (2011) kurumsal deger
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biiylimesi siirecini, uyarlanabilir davranisin dongiisiine ve mantiksal yaratici davranisin uzun dénem
dengesini bozma durumuna dayali olarak analiz etmistir. Arastirmacilar makalede sosyal kullanim
degeri temelinde isletme degerindeki biiylime mekanizmasini insa etmeyi amaglamislardir.

Siahaan (2014), iyi kurumsal yonetim mekanizmasinin (denetim komitesi, komiserler kurulunun
bliytikliigli ve bagimsiz komiserler kurulunun orani) firma degeri iizerindeki etkisini imalat
endiistrisinde yer alan 28 firma baglaminda incelemistir. Aragtirmanin sonuglari iyi kurumsal yonetim
mekanizmasiin firma degerini etkiledigini gostermektedir. Krause ve Tse (2015), risk yonetimi ve
firma degeri arasindaki iliskiye dair son teorik ve ampirik arastirmalar1 6zetlemislerdir. Son donemdeki
ampirik kanitlar, literatlirdeki risk yonetiminin firma degerini ve getirilerini artirirken getiri ve nakit
akig1 oynakligini azalttigi yoniindeki teorik dnermelere destek saglamaktadir. Sonuclar ilk bulgularla
biiylik 6lcilide tutarlidir ve kurumsal finansal kararlara gore risk yonetimi uygulamalarinin i¢selligi ile
ilgili endiseleri gideren 6nemli ampirik gelismeler olmustur.

Giiler Ozgalik ve Aytekin (2017), isletme degeri ve finansal oranlar arasindaki iliskiyi panel
veri analizi ile agiklamaya calismustir. Borsa Istanbul’da islem goren imalat isletmeleri baglaminda
gercgeklestirilmis aragtirmada 6zkaynak karliligi disindaki diger degiskenlerin isletme degeri lizerinde
anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir. Liu ve Zhang (2017), kurumsal y&netim, sosyal sorumluluk bilgi
ifsasi ve isletme degeri arasindaki iligkileri test etmek igin 2008-2014 yillar1 arasinda borsaya kote olan
agir sanayi endiistrilerindeki Cinli sirketleri calisma alani olarak se¢mistir. Calisma, agir sanayi
endiistrilerinde borsaya kayitl isletmelerin sosyal sorumluluk bilgi ifsasi diizeyinin azaldigini ortaya
koymaktadir. Buna ek olarak, farkli kurumsal yonetim faktorleri, agir sanayi endiistrilerindeki halka
acik sirketlerin sosyal sorumluluk bilgi agiklamasini belirli bir 6l¢iide etkilemektedir. Ayrica, sosyal
sorumluluk bilgi agiklamasimin bir isletmenin kisa vadeli kar1 igin faydali olmadigini, ancak uzun vadeli
degerini artirabilecegini gostermektedir.

Sharma (2018), firmalarin entelektiiel sermaye katsayisin1 tahmin etmek ve varsa entelektiiel
sermaye ile entelektiiel sermaye ve bilesenleri arasindaki iliskiyi incelemektir. Bulgular, incelenen
hemen hemen tiim firmalarin iyi bir VAIC (Value Added Intellectual Capital Coefficients- Katma
Degerli Entelektiiel Sermaye Katsayilari) skoruna sahip oldugunu, yani 4'iin iizerinde oldugunu ve en
yiiksek VAIC skoruna sahip firmalarin ¢ogunlukla rafineri, metal, ¢imento, ¢elik ve tiitlin sektdrlerinden
oldugunu gostermektedir. Susanti ve Restiana (2018), Endonezya'daki LQ-45 Endeksi sirketlerinde
firma degerini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamaktadir. Bu ¢alismadaki bagimsiz degiskenler
sirket biiytikligi, sirket yasi, sermaye yapisi, finansal performans ve sirket karidir. Arastirmanin sonucu,
sirket bitylikliigliniin firma degerini olumsuz etkileyecegini, sirketin biiylimesi {izerinde olumsuz bir
etkiye sahip olacagini ve bdylece yatirimer ilgisinin azalma egiliminde olacagini gostermektedir. Ayrica
sirket yasinin firma degerini etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir. Bu durumun bir yatirimcinin yatirim yapmast
icin giiveni artiracagl diisiiniilmektedir. Finansal performansin da firma degerini etkiledigi
belirtilmektedir. Dolayisiyla bu durumun sirketteki yatirimci sayisimin artisi iizerinde etkili olacagi
belirtilmistir.

Dang vd. (2019), Vietnam'da biiylime, firma biiyiikliigii, sermaye yapisi ve karliligin isletme
degeri (Enterprise Value-EV) iizerindeki etkisini incelemektedir. Caligmada 2012-2016 donemi igin
Vietnam borsasinda islem goren 214 sirkete ait 1.070 gézlemden olusan bir panel kullanilmustir.
Genellestirilmis en kiiciik kareler ve yapisal yollar analizi ile elde edilen regresyon sonuglarina gore,
biiyiikliik ve karliligi isletme degeri ile pozitif iligkili oldugu, sermaye yapisinin ise isletme degerini
negatif etkileyen bir faktdr oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, biiyiime faktdriiniin isletme degeri
iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 ortaya ¢ikarilmistir. Hirdinis (2019), sermaye yapist ve firma
blytkliginiin firma degeri iizerindeki etkisini, karlilik araci degiskenini kullanarak belirlemeye
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calismistir. Analiz sonuglarina gore, sermaye yapisinin firma degeri lizerinde anlamli bir pozitif etkiye
sahip oldugu, firma biiyiikliigiiniin ise firma degeri lizerinde anlaml1 bir negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir. Karliligin firma degeri iizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken, firma
biiyiikliigiiniin karlilik {izerinde anlamli bir pozitif etkisi vardir. Ancak karlilik, sermaye yapis1 ve firma
biiytikligiiniin firma degeri iizerindeki etkisine aracilik edememektedir.

Hao vd. (2022), yesil inovasyon (Green Innovation-GlI) ile isletme degeri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Aragtirma bulgulari isletmenin yesil patent bagvurularinin sayisindaki her %1'lik artis i¢in
isletme degerinin (Tobin's Q) 0,023 oraninda artacagin1 géstermektedir. Ayni zamanda, GI agir kirlilik
endiistrilerinde ve yliksek teknolojili olmayan endiistrilerde daha iyi performansa sahiptir. Bu
caligmadaki GI ile isletme degeri arasindaki nedensel iligskiye dair bulgu, GI'nin pratik degerinin daha
iyl anlagilmasi acisindan biiylik 6nem tasimakta ve farkli endiistriler ve isletmeler icin tesvik
politikalarinin formiile edilmesinde belirli bir referans degerine sahiptir. Aydogmus vd. (2022),
Cevresel-Sosyal-Y 6netisim (Environmental-Social-Governance — ESG) performansinin firma degeri ve
karlilig1 izerindeki etkisini incelemistir. Arastirma bulgulari, genel ESG birlesik puaninin firma degeri
ile pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili oldugunu gostermektedir. Bireysel Sosyal ve Yonetisim puanlari
pozitif ve anlamli bir iliskiye sahipken, ¢cevre puaninin firma degeri ile anlaml bir iliskisi yoktur. Ote
yandan, ESG birlesik puani, Cevre, Sosyal ve Kurumsal Y6netigsim puanlari firma karliligi ile pozitif ve
anlaml iliskilere sahiptir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci ve Modeli

Aragtirmada teknoloji ve yazilim alaninda faaliyet gosteren ve piyasa degeri en yiiksek 100
firma arasindan verilerine ulasilabilen 68 firma baslangi¢ evrenini olusturmustur. Daha sonra 2014-2023
yillar1 arasinda diizenli veri yayinlayan 50 firma (EK-1) analize dahil edilerek 500 panel veri firma-yil
gozleminden olusan bir drneklem elde edilmistir. Veriler Thomson Reuters veri tabanindan elde
edilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de

verilmektedir.
Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Kisaltma Degiskenler Formiil

LEV (Log) Isletme Degeri Toplam Varlik Piyasa Degeri / Toplam Varlik Yenileme
Degeri

ADH Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar

BOO Borg¢ Oz Sermaye Orani Toplam Borglar / Ozkaynaklar

BKM Briit Kar Marji Briit Satig Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar

BTVO Borg Toplam Varlik Oran (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar) / Toplam Varliklar

CcO Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

LBDH (Log) Borg Devir Hizi Alslar / Ortalama Ticari Borglar

LPDDD (Log) Piyasa Degeri-Defter Degeri Orant Piyasa Degeri / Defter Degeri

AKDH Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktif

LEV: Bagimli Degisken

Firmalarin isletme degerini belirleyen faktorlerin analizini temsil eden model ve model
denklemi asagida verilmistir.

LEV;; = By + B1ADH;; + ,B0O0;; + B3sBKM;; + B,BTVO;; + BsCO;: + BgLBDH;; + B,LPDDD;;

Modelde kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar asagidaki gibidir.
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Isletme Degeri (Log): Arastirmada logaritmik olarak kullanilan isletme degeri genel olarak bir
isletmenin deger merkezli yonetim ve hukukun ustiinliigii altinda tiim kurumsal paydaslara (hissedarlar,
alacaklilar, yonetim kadrosu, ortak calisanlar ve devlet dahil) tatmin edici getiri saglama kabiliyetini
yansitir. Tobin's Q, isletmenin piyasa degerinin varlik yenileme maliyetine oranini ifade eder. Bir
isletmenin iki farkli deger degerlendirmesinin spesifik degerini yansitir. Isletme degeri toplam varlik
piyasa degerinin toplam varlik yenileme maliyetine boliinmesi ile elde edilir (Liu ve Zhang, 2017).

Alacak Devir Hizi: Alacaklarin tahsil yetenegi ve likiditesini ifade etmektedir. Alacak devir hiz1
yiiksek oldugunda isletme alacaklarin1 hizli bir sekilde tahsil etmekte ve giiclii bir nakit akisina sahip
olmaktadir. Satislar, sirketin miisterilerine sundugu vadeyi de gosteren bu orana ulagmak i¢in tiim alacak
hesaplarina (ticari faturalar olsun ya da olmasin) boliiniir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012).

Bor¢ Ozkaynak Orani: Mali yapi oranlarindan borg/6zkaynak oram yabanci kaynaklarimn
0zkaynaklara boliinmesi ile elde edilmektedir (Akyiiz vd., 2017).

Briit Kar Marji: Satislar karsilastirmak i¢in kullanilan karlhilik Slgiitlerinden biri, bir sirketin
satiglarinin ne kadarmin briit satis karina gittigini gosteren briit kar marjidir. Briit satis kar1 veya
zararinin net satiglara orani olarak hesaplanir; burada briit satis kari veya zarari, net satislardan yalnizca
satiglarin maliyetinin ¢ikarilmasiyla belirlenir (Demirhan, 2022).

Bor¢ Toplam Varlik Orani: Bazen finansal kaldirag olarak da adlandirilan borglanma orani,
sirketin varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Toplam borcun toplam
varliklara oraniyla belirlenen degiskenin 6zkaynak karliligim1i pozitif yonde kaldiracagi
ongoriilmektedir; ancak bu etki aktif karliligi ve diger kar marjlar i¢in o kadar giiclii olmayabilir
(Demirhan, 2022).

Cari Oran: Hesaplama, sirketin donen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine boliinmesini
icerir. Bu yiizde, sirketin kisa donemde ddemesi gereken borglarin1 6deme kapasitesini gosterir (Cakir
ve Kiiciikkaplan, 2012).

Bor¢ Devir Hiz1 (Log): Arastirmada logaritmasi alinarak kullanilan borg devir hizi orani, satin
alimlarin ortalama ticari borglara boéliinmesiyle hesaplanir. Bu oran, belirli bir donem i¢indeki ortalama
ticari bor¢ 6deme siiresini belirlemek igin kullanilir (Beycan, 2011).

Piyasa Degeri/Defter Degeri (Log): Bir sirketin hisse senedinin piyasa degerinin, hissedarlarinin
hisse basina sahip oldugu 6z sermayeye boliinmesiyle hesaplanir. Baska bir ifadeyle, bu oran sirketin
piyasada (borsada) bulunan 6z sermaye degerinin katin1 gosterir. Bu oran, hisse senedinin yiikseldikge
daha degerli hale geldigini gosterir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012). Bu deger Isletme Degeri ve Borg
Devir Hiz1 degigkenleri gibi logaritmasi alinarak kullanilmistir.

Aktif Devir Hizi: Bu oran, igletmelerin varliklarini ne kadar iyi kullandiklarin1 géstermek igin
kullanilan metriklerden biridir ve faaliyet oranlar1 kategorisine girmektedir. Net satislarin toplam
varliklara orani ile belirlenen varlik devir hizi degiskeninin, varliklarini verimli kullanan sirketlerin
karlilik oranlarim yiikseltme olasiligi daha yiiksek oldugundan, olumlu bir etki yaratmasi
beklenmektedir (Demirhan, 2022).

Calismada E-views ve Stata programlar1 kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Zaman
boyutlandirilmig yatay kesit verilerinden olusturulan bir panel veri modeli veya panel veri modelleri
kullanilarak ekonomik veya finansal baglantilarin belirlenmesi siireci panel veri analizi olarak
bilinmektedir (Seetaram ve Petit, 2012). Panel veri denklemi i (i= 1, ..., N), yatay kesit birimlerinin t (t
=1, ..., N) zamanindaki degisimi ile bagiml degisken Y ve bagimsiz degisken ya da X degiskenlerini
asagida gosterildigi gibi gostermektedir.
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Yie = @ty + BieXie + €t
Burada €;; hata terimlerini temsil etmektedir.

Panel veri analizi yapmadan once bazi On testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin (0,80'den kiiciik olmasi gerekmektedir aksi
takdirde coklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikmaktadir) ve serinin duragan olup olmadigimin
belirlenmesi gerekmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde duraganlik testleri, model tanimlama
testleri, degisen varyans ve otokorelasyon testlerinin sonuglarinin yani sira modelden elde edilen
bulgulara yer verilmektedir.

4. BULGULAR VE YORUMLAR

Ik olarak, teknoloji ve yazilim firmalarinin isletme degerini belirleyen faktorleri inceleyen
caligma i¢in tanimlayici istatistikler verilmektedir. Tablo 2, isletme degerini bagimli degisken olarak
kullanan bagimsiz degiskenler icin temel istatistikleri gostermektedir.

Tablo 1. Tanimlayici statistikler

ADH BOO BKM BTVO CO LBDH LEV LPDDD AKDH
Ortalama 6,92 0,59 0,58 0,28 2,23 1,38 7,56 0,89 0,71
Medyan 6,03 0,45 0,61 0,27 1,79 1,35 7,53 0,84 0,59
Maksimum 47,70 84,33 0,92 1,04 12,92 2,67 9,43 2,57 2,27
Minimum 1,99 -142,33 -0,09 0,04 0,50 0,57 5,86 -0,11 0,12
Std. Sapma 4,83 9,55 0,20 0,16 1,66 0,41 0,69 0,44 0,41
Skewness 4,57 -5,79 -0,50 0,96 2,58 0,38 0,21 0,64 1,64
Kurtosis 32,32 129,99 2,42 4,16 12,03 2,72 3,02 3,73 5,50
Jarque-Bera 19.650,33  310.330,50 27,45 105,63 2.252,82 13,52 3,62 42,19 354,24
Olasilik Deg. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00
Sum 3.462,48 268,58 288,42 141,71 1.114,44 670,62 3.725,86 414,47 354,45
Sum Sq. Dev. 11.642,74 41.694,66 20,49 1294 1.380,51 82,14 231,76 90,09 82,65
Gozlem Sayis1 500 458 500 500 500 486 493 464 500

Bagimsiz degiskenlerden ADH’nin ortalama ve medyan degerleri nispeten yakin olup, bir
bakima simetrik bir dagilima isaret etmektedir. Ancak, yiiksek standart sapma, sirketlerin alacaklarini
nakde ¢evirme hizlarinda énemli bir degiskenlik oldugunu gostermektedir. BOO ortalamasi, medyandan
¢ok daha yiiksektir ve ¢ok yiiksek standart sapma, sirketler arasinda bor¢-6z sermaye oranlarinda biiyiik
dalgalanmalar oldugunu gostermektedir. BKM’de ortalama ve medyan birbirine yakin, standart sapma
ise sirketler arasinda briit kar marjlarinda orta diizeyde degiskenlik oldugunu gostermektedir. Normal
dagilima yakin hafif negatif egrilik, baz1 kii¢iik aykir1 degerlerle olduk¢a simetrik bir briit kar marji
dagilimim isaret etmektedir.

BTVO ortalama ve medyan degerleri birbirine ¢ok yakindir, bu da simetrik bir dagilim oldugunu
gostermektedir. Standart sapmalar bir miktar degiskenlige isaret etmektedir ancak bu degiskenlik ¢ok
yiiksek degildir. CO’da ise yiiksek ortalama ve medyan, 6nemli standart sapma ile, sirketler arasinda
degisen likidite seviyelerini gostermektedir. LBDH’de ortalama ve medyan birbirine ¢ok yakin ve
simetrik bir dagilima isaret etmektedir. Standart sapma kii¢lik ve bor¢ devir oranlarinin logaritmasinin
diistik degiskenligine isaret etmektedir. LPDDD’de ortalama ve medyan birbirine yakin olup simetriye
isaret etmektedir ve orta diizeyde bir standart sapma piyasa-defter degeri oranlarinda bir miktar
degiskenlik oldugunu gostermektedir. AKDH degerleri ortancadan diisiik bir ortalama ve orta diizeyde
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bir standart sapma ile, sirketler arasinda aktif devir oranlarinda bir miktar asimetri ve degiskenlik
oldugunu gostermektedir. LEV ise diisiik standart sapma ile yakin ortalama ve medyan degerlerinin,
diisiik degiskenlige sahip simetrik bir dagilima isaret ettigini belirtmektedir.

Tablo 2. Degiskenler Arasi Korelasyonlar

ADH BOO BKM BTVO CcO LBDH LPDDD AKDH
ADH 1,000
BOO -0,044 1,000
BKM 0,088 -0,089 1,000
BTVO -0,009 0,157 0,111 1,000
CO 0,063 -0,145 0,007 -0,511 1,000
LBDH -0,098 -0,085 0,653 0,111 -0,028 1,000
LPDDD 0,038 0,424 0,342 0,607 -0,208 0,197 1,000
AKDH 0,157 0,089 -0,517 0,382 -0,069 -0,327 0,114 1,000

Regresyon modeline dahil edilen bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon (0,80 ve
tizeri) bulunmasi ¢oklu dogrusallik sorunlarina neden olmaktadir. Ancak modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon incelendiginde bunun oldukga diisiik oldugu goriilmektedir (Tablo
3). Bu durum modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimliligi

Bias-corrected scaled

Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM LM Pesaran CD

Degiskenler Istatistik Olasilik  Istatistik ~ Olasihk  Istatistik ~ Olasihik Istatistik Olasilik
ADH 2.477,590 0.0000 24,296 0.0000 21,518 0.0000 4,211 0.0000
BOO NA NA NA NA NA NA NA NA

BTVO 2.786,118 0.0000 30,529 0.0000 27,751 0.0000 -1,506  0.1320
LBDH 2.045 0.0000 18 0.0000 15 0.0000 1 0.2342
BKM 3.615,372 0.0000 47,283 0.0000 44,505 0.0000 2,554 0.0107
CO 2.857,537 0.0000 31,972 0.0000 29,194 0.0000 13,824 0.0000
LEV 6.885,939 0.0000 113,358 0.0000 110,580 0.0000 67,672 0.0000
AKDH 2.759,694 0.0000 29,995 0.0000 27,218 0.0000 2,529  0.0115
LPDDD NA NA NA NA NA NA NA NA

Tablo 4 degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarini gostermektedir. HO "yatay kesit
bagimlilig1 yoktur" hipotezi tim degiskenler i¢in reddedilmektedir. Bu nedenle, serilere ikinci nesil
birim kok testleri uygulanarak duraganlik diizeyleri belirlenmelidir. Tablo 5’te ikinci nesil birim kok
testlerinin sonuclar1 sunulacaktir.

Tablo 4. ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Kritik Degerler
Degiskenler Model istatistik Deg. 1% 5% 10%
ADH Sabit -1,67342 -2.41 -2.19 -2.07
Sabit ve Trend -2,7393 -3.15 -2.86 2.7
BOO Sabit -1,74901 -2.36 -2.16 -2.05
Sabit ve Trend -1,98467 -3.00 -2.75 -2.63
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BTVO Sabit -1,99894 -2.41 -2.19 -2.07
Sabit ve Trend -2,38463 -3.15 -2.86 2.7
LBDH Sabit -2,01244 -2.42 -2.19 -2.07
Sabit ve Trend 0 -3.16 -2.86 2.7
BKM Sabit -1,40234 -2.41 -2.19 -2.07
Sabit ve Trend -1,46468 -3.15 -2.86 2.7
CO Sabit -2,56413 -2.41 -2.19 -2.07
Sabit ve Trend -2,52792 -3.15 -2.86 2.7
LEV Sabit -2,34020 -2.41 -2.19 -2.07
Sabit ve Trend -5,23544 -3.15 -2.86 2.7
AKDH Sabit -2,24373 -2.41 -2.19 -2.07
Sabit ve Trend -2,59638 -3.15 -2.86 2.7
LPDDD Sabit N/A N/A N/A N/A
Sabit ve Trend N/A N/A N/A N/A

Tablo 5 degiskenlerin Peseran CIPS birim kdk testi sonuglarini gdstermektedir. Buna gore tiim
degiskenler seviyede duragandir. Bu durumda séz konusu degiskenler diizey degerleriyle analizde
kullanilabilir. Seriler i¢in korelasyon ve kararlilik testleri gerceklestirildikten sonra, Klasik Model, Sabit
Etkili Model ve Rastgele Etkili Modeller arasinda en uygun modele karar verme adimina gegilmistir.
Bu amagla, Klasik Modelin Sabit Etkili Modele kars1 gegerliligini test etmek i¢in F testi, Klasik Modelin
Rastgele Etkili Modele uygunlugunu karsilastirmak i¢in Breusch-Pagan LM testi ve Sabit Etkili Model
ile Rastgele Etkili Model arasinda karar vermek i¢in Hausman testi yapilmigtir. Breusch-Pagan LM ve
F-Testi sonuglarina Tablo 6’da yer verilmektedir.

Tablo 5. Breusch-Pagan LM ve F-Testi

Breusch and Pagan LM Testi F Testi
Istatistik Olasilik Deg. Karar Istatistik Olasilik Deg. Karar
Model 1071.80 0.0000 Ho Red 366.53 0.0000 Ho Red

Sabit etkiler modeli, F testi kullanilarak klasik modele kars1 test edilmistir. Tablo 6, calismada
kullanilan model g6z 6niine alindiginda, Ho hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Buradan, klasik
modelin verilen modelde kullanilmasinin uygun olmayacagi anlagilmaktadir. Klasik model, Breusch-
Pagan testinin sonuglar1 kullanilarak rastgele etkiler modeline karsi da test edilmistir. Bu durumda, tiim
modeller birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugunu ileri siiren Hy hipotezini reddetmektedir. Sonug
olarak, sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden birinin uygulanmasi gerektigi ve klasik modelin
s6z konusu ¢alisma modelleri i¢in uygun olmadigi kabul edilmektedir (Park, 2011, s. 12). Sabit ve rassal
etkili modeller arasinda uygun bir se¢im yapmak i¢in Hausman testi uygulanmigtir. Hausman testi
sonuglart Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 6. Hausman Testi

Stat Prob. Karar Uygun Model
Model 7.04 0.5322 Ho Kabul Rassal Etkiler Modeli

Tablo 7°de rassal etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi test etmek ve “parametreler
arasindaki fark sistematik degildir” (rassal etkiler modeli uygundur) seklindeki Ho hipotezini stnamak
amaciyla kullanilan Hausman test istatistigi sonuglari yer almaktadir. Sonuglardan da anlasilacagi {izere
Hy hipotezi kabul edilmektedir. Bu durum arastirma kapsaminda ele alinan model igin rastgele etkiler
modelinin kullanilmasinin uygun oldugunu gostermektedir (Park, 2011, s. 9). Model belirleme
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testlerinin ardindan Tablo 8’de isletme degerinin bagimli degisken oldugu modelin tahmin sonuglarina
yer verilmektedir.

Tablo 7. GLS Tahmin Sonuclar1

Degisken Katsay Std. Hata z Anlamhlik %95 Giiven Arahgi
CO -.1105 .0132 -8.37 0.000 -.1364 -.0846
BKM 9373 2203 4,25 0.000 .5054 1.3691
BOO -.0177 .0026 -6.60 0.000 -.0230 -.0124
BTVO -1,7242 2100 -8.21 0.000 -2.1360 -1.3124
ADH -.0044 .0048 -0.93 0.352 -.0139 .0049
AKDH -.4655 .0886 -5.25 0.000 -.6393 -.2917
LBDH -.0879 .0625 -1.41 0.160 -.2105 .0346
LPDDD 8131 .0571 14.24 0.000 7012 9250
C 7.5060 1645 45.62 0.000 7.1835 7.8285
Gozlem Sayisi: 418 Wald chi2(8)=366.53 R2=0,5190

Grup Sayist: 47 Prob > chi2 = 0,0000

Tablo 8’deki bilgilere gore, cari oran arttik¢a sirket degerinin (LEV) azaldig1 goriilmektedir.
Iliski %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve daha yiiksek likiditenin (cari varliklar agisindan
cari yikiimliliklere gore) piyasa tarafindan olumsuz algilanabilecegini, muhtemelen kaynaklarin
kullanimindaki verimsizliklerden kaynaklanabilecegini gdstermektedir. Pozitif ve anlamli katsay1, daha
yliksek briit kar marjlarinin daha yiiksek sirket degerleriyle iligkili olduguna isaret etmektedir. Bu iliski
oldukca anlamhdir ve karliligin sirket degerini belirlemede 6nemli bir rol oynadigini belirtmektedir.
Diger taraftan bulgular borg-6z sermaye orani arttik¢a sirket degerinin azaldigin1 gostermektedir. Bu, 6z
sermayeye gore daha yiiksek kaldirag oraninin, muhtemelen artan finansal risk nedeniyle sirketin
degerlemesine zarar verebilecegini ortaya koymaktadir. BTVO ile isletme degeri arasinda giiglii bir test
iligki bulunmaktadir. Bulgular varliklara gore daha yiiksek oranda borcun, muhtemelen algilanan risk
nedeniyle sirket degerini 6nemli 6l¢iide azalttigin1 vurgulamaktadir. AKDH ile ilgili olarak negatif ve
anlamli katsayi, daha yliksek aktif devir hizinin daha diisiik sirket degeriyle iligkili oldugunu
vurgulamaktadir; bu da daha yiiksek devir hizinin daha diigiik marjlarla veya piyasanin olumsuz gordiigii
daha agresif varlik kullanim stratejileriyle iligkili olabilecegi anlamina gelebilir. Piyasa-defter degeri
orani arttikca sirket degeri de artmaktadir. Bu, defter degerlerine gore daha yiliksek piyasa
degerlemelerine sahip sirketlerin daha yiiksek sirket degerine sahip olma egiliminde oldugunu ve piyasa
giivenini yansittigini ifade etmektedir. ADH ve LBDH’nin igletme degeri lizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. R? degeri firma degerindeki degisimin (LEV) yaklagik %52'sinin modeldeki bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigini isaret etmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Teknoloji ve yazilim endiistrisi hizli reaksiyon gerektiren, sektdrel gelismelerin siirekli takip
edildigi ve gelismelere ve sektdriin dogasina uygun eylemler gerceklestirilmediginde ya da buna geg
kalindiginda isletmenin varligim1 devam ettiremedigi bir endiistri 6zelligi gdstermektedir. Bu arastirma
teknoloji ve yazilim alaninda faaliyet gosteren ve piyasa degeri en yiiksek 50 uluslararasi firma
baglaminda gerceklestirilmis ve isletme degeri tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen unsurlarin ortaya
¢ikarilmasi hedeflenmistir.

Bulgular, isletme degeri ile piyasa defter degeri ve briit kar marj1 gibi finansal parametreler
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu sonug, yazilim ve teknoloji sektoriinde bir
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sirketin degerinin belirlenmesinde bu iki faktoriin énemli oldugunu gostermektedir. Ozellikle, briit kar
marj1 sirketin verimliligini ve karliligim artirarak isletmenin degerine olumlu katkida bulunmaktadir.
Arastirmalar, cari oran, bor¢-toplam varlik orani, borg-6zkaynak orani ve varlik devir hiz1 gibi bazi
oranlarin sirket degeri {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, s6z konusu
oranlarin girket faaliyetleri ile finansal kaygilar arasinda esitsizlige neden olarak firmanin genel degerini
diisiirdiigiinii isaret edebilir. Ozellikle diisiik verimlilik ve yiiksek borg oranlarmin teknoloji sektoriinde
sirket degeri lizerinde zararli bir etkiye sahip oldugu {izerinde durulmasi gereken bir diger unsurdur.

Yazilim ve teknoloji sektorlerinin kendine has 6zellikleri, 6zellikle de hizli biiylimeleri ve yogun
rekabetleri, finansal yapilarin sirket degeri {izerindeki etkisini artirmaktadir. Bu galisma, verimlilik, borg
ve likidite gibi farkli degiskenlerin bu sektorlerde sirket degeri lizerinde farkli etkileri oldugunu
gostermekte ve sektorel dinamiklerin bu tiir degerlendirmelere dahil edilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Sonuglar karar alicilara 6nemli stratejik bilgiler sunmaktadir. Yatirimcilar, yoneticiler ve
rekabet analistleri briit kir marji ve piyasa degerine odaklanarak firmalarin piyasadaki basarisini
artiracak stratejiler gelistirebilir. Bununla birlikte arastirma, isletmelerin borglarini yonetme ve
likiditelerini kontrol etme konusunda daha dikkatli davranmalar1 gerektigini de ortaya koymaktadir.

Arastirma sonuglar1 daha dnce yapilan arastirmalarla tutarli sonuglar igermektedir. Ornegin
Karabiyik ve Ozyériik (2021) bilisim sistemlerinin isletme performansim artirdigimi belirtmektedir.
Diger taraftan Giiles vd. (2009) kiiciik ve orta 6lcekli dlgeklerde bilisim teknolojileri kullaniminin
isletme performansini artirdigini belirtmektedir. Soylemez (2020) ise nakit doniisiim siiresinin firma
karlilig1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bigen ve Sezgin (2017)
BIST bilisim endiistrisi iizerinde yaptig1 arastirmada PD/DD’nin firma degeri iizerinde anlamh ve
pozitif etkiye sahip oldugu bulgusunu elde etmistir. Bagka bir aragtirmada Agikgéz ve Kilig (2021)
teknoloji firmalar lizerinde gergeklestirdigi aragtirmasinda isletme performansinin temel belirleyicinin
karlilik ve varlik verimliligi oldugunu aktarmaktadir. Bu arastirmanin bulgulari, farkli endiistriler
tizerinde yapilan aragtirmalarla da tutarlilik gostermektedir. Bu baglamda Martini (2024) madencilik
endiistrisi lizerinde yaptig1 arastirmasinda karlilik, bor¢glanma politikalar1 ve hisse senedi fiyatlarinin
isletme degerini olumlu etkiledigi sonucuna ulasmistir. Yener ve Karakus (2012) BIST-100"de yer alan
63 sirket lizerinde yaptig1 arastirmada sermaye yapisinin firma degeri tizerindeki anlamli etkiye sahip
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Bu arastirmanin cesitli smirliliklar1 bulunmaktadir. Oncelikle arastirma 2014-2023 yili
kapsamaktadir. Ozellikle degisimin oldukga hizli oldugu bu endiistride daha uzun arastirmalar yapmak
verilerde birtakim tutarsizliklar olusturabilir. Diger taraftan arastirma teknoloji ve yazilim
endistrisindeki firmalarla sinirlandirilmistir. Ancak farkli endiistrilerde yapilacak arastirmalarin daha
genel bulgular ve sonuglar elde saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Gelecekteki arastirmalarda yazilim ve teknoloji sektdriindeki sirketlerin isletme degerini
etkileyebilecek diger olas1 faktorlerin yani sira zaman iginde nasil dalgalandiklarinin da incelenmesi
onerilmektedir. Ayrica, yeni teknolojilerin ve dijitallesmenin sektordeki sirket degerlerini nasil
etkiledigi konusunda daha fazla arastirma yapilmasi da dnerilen bir diger husustur.

Etik Beyan
Calisma igin etik kurul izni gerekmemektedir.
Katki Oram Beyani

Calismadaki yazarlarin tiimii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim
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EK-1. Arastirmada Yer Alan Firmalar

ADOBE INC HP INC OKTA INC

ADVANCED MICRO HUBSPOT INC ON SEMICONDUCTOR
ALPHABET INC INTEL CORP ORACLE CORP
ANALOG DEVICES, INC. INT'L BUSINESS MACHS PALO ALTO

ANSYS INC INTUIT INC PTCINC

APPLE INC MANHATTAN ASSOCIATES QUALCOMM INC
ARISTA NETWORKS INC MARVELL TECHNOLOGY ROPER TECHNOLOGIES

ATLASSIAN META PLATFORMS INC SALESFORCE INC
AUTODESK INC MICROCHIP TECHNOLOGY SEAGATE TECHNOLOGY
BROADCOM INC MICRON TECHNOLOGY SERVICE

CADENCE DESIGN SYST

MICROSOFT CORP

SUPER MICRO COMPUTER

CDW CORP

MICROSTRATEGY INC

SYNOPSYS INC

CISCO SYSTEMS, INC.

MONOLITHIC POWER SYS

TEXAS INSTRUMENTS

COGNIZANT TECHNOLOGY MOTOROLA SOLUTIONS TYLER TECHNOLOGIES
DELL TECH NETAPP INC WESTERN DIGITAL CORP
FORTINET INC NVIDIA CORPORATION WORKDAY

GARTNER INC NXP SEMICONDUCTORS
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Extended Abstract

An Investigation on the Criteria Determining Enterprise Value in Technology and Software Firms

The valuation of technology and software companies has undergone significant changes as a consequence of
the accelerated pace of digitalisation and the emergence of revolutionary technologies. The enterprise value of
a firm represents a critical element in determining its overall value, playing a central role in the assessment of
its market capitalisation and long-term performance. The value in question is dependent not only on stock prices,
but also on other financial elements, such as the company's debt burden and cash assets. The enterprise value
thus provides a more comprehensive picture for investors and analysts, taking into account all of a company's
assets and liabilities. It follows that identifying the factors affecting enterprise value is of great importance for
investors, managers and financial analysts.

Financial ratios are a widely used and accepted method for estimating enterprise value. The analysis of the
impact of financial ratios on enterprise value represents a crucial aspect of the valuation processes employed in
the context of business enterprises, particularly in sectors characterised by the potential for accelerated growth,
such as software and technology. However, the dynamic and rapidly evolving nature of the technology sector
introduces a greater degree of complexity to these linkages. It is therefore important to highlight the degree of
accuracy with which traditional financial measures can predict the enterprise value of software and technology
firms.

This study analyses the financial ratios employed in the calculation of enterprise value for firms operating within
the software and technology sectors. The objective of this research is to gain insight into the role of industry-
specific dynamics in the linkages between these ratios and enterprise value. This study will evaluate the
predictive ability of financial ratios on the enterprise value of software and technology firms. The results will
reveal useful insights that can inform strategic decision-making processes within these industries.

The initial population of the study comprises 68 companies operating in the technology and software sectors,
selected from the 100 companies with the highest market capitalisation. Subsequently, 50 firms that consistently
published data between 2014 and 2023 were incorporated into the analysis, resulting in a sample of 500 firm-
year observations. The study employed panel data as the analytical method. The dependent variable in this study
is enterprise value. The independent variables are the current ratio, the debt-to-equity ratio, the gross profit
margin, the debt to total assets ratio, the receivables turnover ratio, the asset turnover ratio, the debt turnover
ratio and the market value to book value ratio.

The findings demonstrate a positive relationship between enterprise value and financial parameters, including
market book value and gross profit margin. These findings suggest that these two factors are significant in
determining the value of a company in the software and technology sector. In particular, an increase in gross
profit margin contributes to an increase in the value of a company, due to an improvement in efficiency and
profitability. The results of the research demonstrate that certain ratios, including the current ratio, debt-to-total
asset ratio, debt-to-equity ratio and asset turnover ratio, exert a detrimental influence on the value of a company.
This finding may indicate that these ratios diminish the overall value of the firm by creating a discrepancy
between corporate activities and financial concerns. It is important to note that low productivity and high debt
ratios have a particularly adverse impact on firm value in the technology sector.

The distinctive attributes of the software and technology sectors, particularly their accelerated growth and
intense competition, amplify the influence of financial structures on firm value. This study demonstrates that
different variables, such as productivity, debt and liquidity, exert varying effects on firm value within these
sectors. This highlights the necessity to incorporate sectoral dynamics into such assessments. The findings offer
valuable strategic insights for decision-makers. By focusing on gross margin and market capitalisation,
investors, managers and competitive analysts can develop strategies to enhance firms' success in the market.
Nevertheless, the findings indicate that firms must exercise greater caution in their debt management and
liquidity control. It is recommended that future research examine the fluctuations in enterprise value observed
in companies operating within the software and technology sector, as well as other factors that may potentially
influence this value. Furthermore, it is recommended that additional research be conducted on the impact of
new technologies and digitalisation on the value of companies in the sector.
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