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Nakit Akis Tablosuna Dayal Finansal Oranlar ve Promethee Yontemi ile
Finansal Performans Analizi: BIST Bilisim Sektoriinde Bir Uygulama

Sakir Sakarya1
Cigdem Erayman?

Oz: Bir isletmenin finansal performansi, basta yatirimcilar ve kredi verenler olmak iizere isletme ile ilgili tiim
paydaslar igin 6nem arz etmektedir. Bu noktada 6zellikle nakit saglama giiciinii 6lgen analizler igsletmelerin
finansal performanslarini degerlendirmek igin siklikla kullanilmaktadir. Nakit akis tablosu tahakkuk esasina
gore diizenlenmeyen tek tablo olmasi nedeniyle nakit giris ve ¢ikislarini en net gosteren tablodur. Nakit akis
tablosunda bir donem boyunca gerceklesen nakit akimlari isletme, yatirrm ve finansman faaliyetleri olarak
siniflandiriimaktadir. Dolayisiyla bu tabloda nakdin hangi faaliyetlerden saglandig1 ve nerelerde kullanildigi
goriilebilmektedir. Bu baglamda isletmelerin likidite yapist ve nakit varliklariin verimli kullanilip
kullanilmadig: nakit akis tablosuna dayali rasyolarla dlgiilebilmektedir. Bu calismada paylar1 Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren ve bilisim sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslari nakit akis
tablosuna dayali oranlar1 hesaplanarak analiz edilmistir. Bu oranlar isletmelerin 2017 — 2020 yillarina ait
bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablolarindan yararlanilarak elde edilmis olup, ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan PROMETHEE yontemiyle analiz edilmistir. Performans 6lgiitii olarak kullanilan
nakit akis tablosuna dayali rasyolarin degerlendirmedeki agirliklar1 ise gelistirilmis Entropi yontemiyle
belirlenmistir. Kismi ve tam performans siralamalari i¢in Visual PROMETHEE paket programi kullanilmistir.
Analiz sonucunda isletmelerin performanslar1 negatif ve pozitif istiinlik degerlerine gore siralanmistir.
Caligmanin sonunda, analiz donemini kapsayin biitiin yillarda siralamada ilk sirada olan tek bir isletmenin
olmadig1, sektordeki finansal performansin igletmeler bazinda istikrarli olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akis tablosu, finansal oran, bilisim sektorii, Promethee yontemi, gelistirilmis Entropi

Financial Ratios Based On Cash Flow Statement and Financial Performance Analysis with Promethee
Method: An Application in BIST It Sector

Abstract: The financial performance of a business is important to all stakeholders related to the business,
especially investors and lenders. In particular, proportional analyses that measure cash generation power are
often used to assess business performance. Because the cash flow statement is the only table that is not
regulated on an accrual basis, it is the one that shows cash inflows and outflows the most clearly. In the cash
flow statement, cash flows realized over a period are classified as operating, financing and investment
activities. Therefore, it can be seen from which activities the cash created in the enterprise is provided and
where it is used. In this context, the liquidity structure of enterprises and whether cash assets are used efficiently
can be measured by cash flow ratios. In this study, the financial performance of companies whose shares are
traded in Borsa Istanbul (BIST) and operating in the IT sector were analyzed by calculating cash flow rates.
These rates were obtained by using the balance sheet, income statement and cash flow statements of the
enterprises for the years 2017-2020 and were analyzed by PROMETHEE method, one of the multi-criteria
decision making methods. The weight of the cash flow ratios used as performance criteria in the evaluation
was determined by the improved Entropy method. For partial and complete performance rankings, the Visual
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PROMETHEE package program is used. As a result of the analysis, the performance of enterprises was ranked
according to negative and positive superiority values.

Keywords: Cash flow ratios, IT sector, Promethee method, improved Entropy

Summary

The importance of technology has increased in both technical, arg economic and social fields, and it has now
moved from labor-intensive production to information-intensive production. There has been a serious digital
transformation due to the changing work and social life, especially with the Covid-19 epidemic that started in
China in December 2019 and spread all over the world. The rapidly evolving digital transformation increases
the share of products and services offered by information technologies in the economy. It hereby is important
to analyze the financial performance of the companies in the IT sector, whose market volume is constantly
growing, to reveal the success of the sector.

The aim of this study is to measure the financial performance of IT companies on a sectoral basis and to create
a success ranking based on determined criteria. The financial performance of twenty companies which are
listed on BIST and operating in the IT sector between the years of 2017 and 2020 has been analysed in this
study. The ratios based on cash flow statement are used to benchmark the performance of companies.These
cash ratios are divided into four groups; liquidity ratios, activity ratios, financial structure ratios and
profitability ratios, and fifteen ratios were used.

Financial data has been obtained by compiling from the financial reports published in the BIST, the official
websites of the enterprises and the published independent audit reports. The cash flow rates are calculated by
using the data on balance sheet, income statement and cash flow statement. The Microsoft Excel is used to
determine the ratios.

In this study, PROMETHEE method, a multi-criteria decision-making methods , is used to measure the
business performance. The method, developed by Bans in 1982, is a method that gives clear results since it
allows binary comparison of election alternatives (Biilbiil and Kdse, 2016: 194). The values obtained from the
determined cash flow rates are converted into ranking points by using this method.

The performance criteria of the enterprises were weighted with the improved Entropy method. The concept of
entropy is an expression that was first put forward by Rudolph Clausius in 1865 to explain the degree of
disorder and uncertainty in the system (Koca and Egilmez, 2020: 718). The importance degrees of the cash
ratios were determined by the entropy method. In this study, the data of 2020 is demostrated as an example in
the process steps of PROMETHEE and Entropy method. The findings obtained from the data covering the
years 2017 — 2020 are also explained on the basis of the relevant years.

As aresult of this study; PAPIL is in the first place in the financial performance ranking in 2017, but it relegated
to the nineteenth place in 2020.While PKART was in the last place with a bad performance in 2017, it was
among the top four most successful companies in 2018. The similar situation is valid for KFEIN and KAREL.
While it was poor in the performance ranking in the previous periods, both companies’ performance started to
rise in 2019. While KAREL's performance declined in 2020, KFEIN has the highest performance in 2020 by
exhibiting the highest financial performance according to the results of the study. MTRKS, which has been in
the first place in the performance ranking in 2018 and 2019, unlike other companies over the years, draws a
stable success graph compared to its competitors. It is noteworthy that the company is also among the top three
most successful companies in all years.

The performance rankings of the four years show that cash flow in the sector is high, but it can be concluded
that cash has a fluctuating distribution on the basis of companies. As a result of the research, it has been
determined that companies that perform well in one period may have negative performance in the next period.
This situation also shows that information technology users, IT sector consumers, who are customers in terms
of businesses, do not depend on a single company in the supply of their needs and are not conservative in
trying alternatives in the sector. Therefore, it has been concluded that the cash volume generated in the IT
sector, where there are many alternatives for users, is high, but the flow direction is variable, since it is a sector
where competition is intense, not monopolization. For this reason, business performances fluctuate over the
years. At the end of the study, it is understood that there is not a single enterprise that is in the first place in all
years, including the analysis period, the financial performance in the sector is not stable on the basis of
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enterprises, the sector has grown especially with the pandemic process, but the cash flow is constantly
changing.

It has been seen that the studies evaluating the financial performance based on the cash flow statement in the
IT sector are insufficient in the literature. The cash generation processes of sectors that has a high volume and
continuously developing, such as the IT sector, should be especially examined and analyzed. More research
should be done on information technologies, the level of use of which is increasing in the world and in our
country, its development should be supported and the advantages offered by the sector due to its structure
should be benefited more. In this context, it is thought that this study, which was carried out by applying the
PROMETHEE method, will contribute to the literature.

Keywords: Cash flow ratios, IT sector, Promethee method, improved Entropy.

1. GIRIS

Giliniimiizde ¢ok uluslu sirket sayisinin artis gostermesi, farkli ortaklik yapilariin olusmasi, insan
ihtiyaclarinin zamanla degisime ugramasi, bilgiye erisimin kolaylasmasi ile birlikte tiretim ve tiiketim
aliskanliklarimizda da farklilasma meydana gelmistir. Emek yogun iiretimden bilgi yogun iiretime

gecilmis, gerek teknik gerekse ekonomik ve sosyal alanlarda teknolojinin 6nemi artmistir.

Teknolojinin hizla ilerlemesi kullanim alanlarin1 da genisletmektedir. Boylelikle sektorde rekabet
artmakta ve toplum i¢in yiiksek katma deger yaratilmaktadir. Bilisim sektorii yapist geregi kapsaml
ve genis bir sektor oldugundan, bugiin i¢in insanlar evlerinden ¢ikmadan sadece internet {izerinden
iirlin ve hizmet pazarlayarak tam veya yar1 zamanl ¢alisabilme imkanina sahiptirler. Ayrica kurum
ve kuruluglarin, isletme ve fabrikalarin tim veri akislari tek bir merkezde toplanarak kolay
denetlenebilir hale gelmektedir. Bu veri akislar1 sadece bilgisayarlarla degil web tabanina
baglanabilen tiim cihazlardan saglanabildigi icin bilisim sektorii artan bir ivmeyle gelisim

gostermektedir (Csk Bilisim Teknolojileri A.S., 2019).

Rekabet giiciinii elde etmek isteyen isletmelerin, iirlin ve hizmetlerini ve is akis siireglerini tanimlayan
1s modellerini zamanla yenilemeleri gerekmektedir. Gerekli inovasyon ¢alismalarini yapan sirketler,
faaliyetlerine devam edebilmekle beraber verimliligin artmasiyla ayni zamanda iilke ekonomisine de
biiyiik katki sunmaktadirlar. Bu baglamda bilisim teknolojilerine yapilacak yatirimlar sadece faaliyet
alanindaki sirketlerin degil, iilkelerin de refah diizeylerinin artmasini saglamaktadir. Ayrica bilgi
yogun bir sektor olmasi nedeniyle bilisim sektorii nitelikli isgiicli yaratarak istihdami da olumlu

etkilemektedir (Silo.Tips, 2019).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’nun bilisim sektoriiyle ilgili paylastigi verilere bakildiginda,
sektoriin 2021 yilinin ilk g¢eyreginde %18 biyiidiigli, ayn1 donemde Tiirkiye ekonomisindeki
biiytimenin ise %7 oldugu goriilmektedir. Bilgi ve iletisim teknolojileri donanim tiriinlerinde 2020
yilinin ilk ¢eyreginde gergeklesen biiylime %15 iken, 2021 yilinin ayn1 doneminde biiyiime %55
olarak gerceklesmistir. Oranlar karsilastirildiginda bilisim sektoriiniin {ilke ekonomisinin gelisimine

en yiiksek katkiy1 yapan sektorlerden biri oldugu goriilmektedir. Bir diger 6nemli istatistik ise iletisim
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teknolojilerindeki ilerlemeye isaret etmektedir. Buna gore 2020 yilmin ilk c¢eyreginde kisi basi
internet kullanimi1 ortalama iki saatken, bu oran 2021 yilinin ayni donemi igin kisi bas1 sekiz saate
cikmaktadir. Bilisim sektoriindeki gelisime bakildiginda 6zellikle son iki yildaki biiyiime dikkat
cekmektedir. Sektordeki gelisimi tetikleyen en 6nemli unsur Aralik 2019°da Cin’de baslayip tim
diinyaya yayilan Covid-19 salginidir. Pandemiyle beraber degisen ¢alisma ve sosyal hayat nedeniyle
ciddi bir dijital donlisiim yasanmistir. Bu siirecte, hayatlarinin her alaninda teknolojiyi aktif
kullanmaya baslayan insanlar bilisim sektoriiniin biiylimesini saglamis, ekonominin lokomotifi
olmasina katki sunmuslardir (Diinya Gazetesi, 2021). Salginin baslangicindan bu yana gerek temel
ihtiyaclarin karsilanmasi gerek egitim alaninda olsun bilisim sektoriiniin sundugu olanaklar ve ¢6ziim

yollar1 hayati kolaylastirmistir. Bu durum sektoriin 6nemini daha ¢ok ortaya ¢gikarmistir.

Bilisim teknolojileriyle; isletmelere yonelik maliyet diisiiriici uygulamalar tasarlanmakta, stratejik
konularda alinacak kararlarin etkin ve verimli olmasi ve bdylelikle bilginin dogru ve giivenilir olarak
elde edilmesi saglanmaktadir. Sektdrdeki isletmelerin yiiksek performans gdstermeleri tilke
ekonomisi agisindan da olduk¢a onemlidir. Biitiin bu sagladig1 faydalardan otiirti bilisim sektoriine

daha fazla yatirim yapilmali, bilisim teknolojilerinin iiretimi ve kullanim1 desteklenmelidir.

Bilisim alaninda faaliyet gosteren sirketlerinin finansal performanslar1 sektoriin ekonomik giiciiniin
gostergesidir. Sektoriin global alanda da rekabet edecek diizeyde gelisimi sirketlerin karli ve verimli
yonetilmelerine baghidir (Tayyar vd., 2014: 20). isletmelerin zayif yonlerinin belirlenerek
tyilestirilmesi, listiin yonlerinin de gelistirilerek rekabet avantajina doniistiiriilmesi icin finansal
analizler yapilmali ve uygun olgiitlerle sirket performanslari dl¢lilmelidir. Bu sayede giiglii ve zay1f
yonlerinin  farkina varan isletmeler kendilerini yenileyerek faaliyetlerinin devamliligim
saglamalidirlar. Bu baglamda isletmelerin finansal performanslarini 6lgen g¢esitli yontemler

gelistirilmistir.

Bir isletmenin finansal performansi, basta yatirimcilar ve kredi verenler olmak iizere isletme ile ilgili
tiim paydaslar i¢in 6nem arz etmektedir. Finansal tablolardan elde edilen veriler; isletmenin likidite
yapisi, bor¢ 0deme kabiliyeti, faaliyetlerinin verimliligi, karlilik durumu gibi kritik 6nemdeki
bilgilere erisimi saglamaktadir (Yerdelen Kaygin, 2020: 530). Ozellikle isletmeye yatirim yapacak
olanlar ve kredi verecekler i¢in bu bilgileri elde etmek oldukca Onemlidir. Mali tablolardaki
verilerden elde edilen oranlar yoluyla yapilan analizler isletmelerin gelecek performanslar1 hakkinda

da bir 6ngorii saglamaktadir.

Oran analizinde geleneksel oranlar kullanilabilecegi gibi nakit akis tablosundan yararlanarak
olusturulan nakit akis tablosu oranlar1 da kullanilabilmektedir. Bilisim sektorii gibi yiiksek hacimle
is yapan ve devamli gelisim i¢inde olan sektorlerin nakit yaratma siiregleri 6zellikle incelenmeli ve

analiz edilmelidir. Inovasyon ve Ar-Ge ¢alismalarina ayrilan biitceler, mali yap1 oranlari, yaratilan
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nakdin nasil ve hangi faaliyetlerden elde edildigi ve hangi kaynaklara aktarildigin1 en net gosterecek
olan oranlar nakit akis oranlaridir. Ciinkii nakit akis tablolar1 diger mali tablolar gibi tahakkuk esasina
gore degil nakit esasina gore diizenlenmekte ve isletmelerin gerceklesmis gelir ve giderleri lizerinden

gerceklesen rakamlar1 gostermektedir.

Yiiksek performans sergileyen isletmelerin likidite riski diisiik, karlilig1 ise yiiksek olmaktadir. ABD
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), nakit akis tablolarinin diizenlenmesini zorunlu
kilmistir. Bu zorunluluk nakit akis tablolarinmn kullanimini yayginlastirmistir. Isletmenin ana faaliyet
unsurlarint merkeze almasi nakit akis tablolarmi daha 6énemli kilmaktadir (Giacomino ve Mielke
(1993)’den akt. Yildirim, Ilgaz Yildirim ve Alkaya, 2016). Fakat isletmelerin tek basina finansal
performanslarmin Slgiimii yeterli degildir. lgili sektdriin bir biitiin olarak ele aliip incelenmesi
gerekmektedir. Isletmelerin sektordeki diger isletmelerle karsilastirilarak rakiplerinden iistiin ve zay1f
yonlerinin degerlendirilerek analiz edilmesi saglikli bir finansal analiz i¢in gereklidir. Bu durumda

oran analizinin yani sira diger destekleyici analiz tekniklerinden de yararlanilabilmektedir.

Diinyada hizla gelisen dijital doniisiimle beraber bilisim teknolojilerinin sundugu {iriin ve hizmetlerin
ekonomideki pay1 gittikce yiikselmektedir. Bu nedenle, pazar hacmi devamli biiyliyen biligim
sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarinin analiz edilmesi sektoriin de basarisini ortaya

koymasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci bilisim sirketlerinin sektorel bazda finansal performanslarini Slgmek ve
belirlenen 6l¢iitler dahilinde karsilastirma yaparak bir basari siralamasi olusturmaktir. Bu amagla,
paylart BIST’te islem goren bilisim sektoriinden yirmi isletme analiz kapsamma alinmustir.
Sirketlerin karsilastirilmasinda 6lgiit olarak kullanilacak performans kriterleri nakit akis tablosuna
dayal1 oranlardir. Bu oranlar; likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlari ve karlilik oranlari
olmak {izere dort gruba ayrilmis olup, toplamda on bes adet oran kullanilmistir. isletmelerin
performans siralamalar1 ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden biri olan PROMETHEE
yontemiyle belirlenmistir. Olgiit olarak kullamlan kriterler gelistirilmis Entropi ydntemi ile

agirliklandirilmistir.

Literatiir incelendiginde bilisim sektoriinlin performans siralamalarina yonelik yapilan ¢alismalarin
yetersiz oldugu goriilmektedir. Ayrica nakit akis tablosuna dayali oranlarin literatiirde belirlenen
standart bir formunun olmamasi ¢aligsmalarin ¢ogunda farkli nakit akis oranlarinin kullanilmasina
neden olmaktadir. Bu smirliliklar arastirmamizin  kisitin1 - olusturmaktadir. Yine literatiir
incelendiginde CKKV yontemlerinden PROMETHEE yontemi kullanilarak yapilan calismalarda
kriter agirliklarinin ¢ogunlukla belirlenmeyip esit olarak agirhiklandirildigr goriilmektedir. Bu
caligmada performans kriterlerinin gelistirilmis Entropi yontemi ile belirlenmis olmasi literatiire katki

saglamasi agisindan 6nemlidir.
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Calismanin bundan sonraki bdliimiinde bilisim sektoriinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarmin degerlendirildigi ¢alismalar literatiir taramasi ile sunulacaktir. Ugiincii bdliimde
caligmanin amag, kapsam ve veri setinin yer aldigi yontem boliimii ele alinmistir. Calismanin

dordiincii boliimiinde elde edilen bulgular, besinci boliimiinde ise ¢aligmanin sonuglari agiklanmaistir.

2. LITERATUR

Bu béliimde ilgili alanyazin taranmis ve bilisim sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarini

analiz eden ge¢mis ¢alismalara deginilmistir.

Thore ve digerleri (1996), calismalarinda ABD’deki bilisim sektorii isletmelerini 1981°den 1990
yilina kadar incelemislerdir. Calismada sermaye yatirimlart ve Ar-Ge harcamalarinin etkinligi;
firmalarin satig gelirleri, karlilik ve piyasa degeri iizerinden, Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi
kullanilarak ol¢lilmiistiir. Arastirma sonucunda, Apple ve Compaq dahil birkag istikrarli sirketin

yeterli etkinlikte olduklart belirlenmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), ¢alismalarinda IMKB’de yer alan on bir teknoloji firmasinin finansal
performansim TOPSIS yontemiyle incelemislerdir. 2006 — 2009 yillarin1 kapsayan arastirmada

firmalarin performanslar1 karsilastirilmistir.

Tektiifekei (2010) tarafindan yapilan arastirmada paylar1 IMKB’de islem goren teknoloji firmalarinin
finansal performanslar1t VZA yontemi ile analiz edilmistir. 2007 ve 2009 yillarini kapsayan aragtirma

bulgularina gore isletmelerin etkinlik seviyelerinin ¢ogunlukla diisiik oldugu tespit edilmistir.

Chen ve digerleri (2011) tarafindan yapilan bir aragtirmada ise, bilisim sektoriinde yer alan
isletmelerin sadece finansal performanslar1 degil; teknik, yonetimsel ve Olgek etkinlikleri de
degerlendirilmistir. Caligma VZA yontemiyle yapilmis olup, 2005 ve 2007 yillarin1 kapsamaktadir.

Arastirmada genel olarak firmalarin etkin olmadiklari tespit edilmistir.

Bulgurcu (2012) yaptigi calismada BIST te islem goren 13 teknoloji firmasmi TOPSIS yontemiyle
analiz etmistir. 2009 — 2011 yillarin1 kapsayan ¢alismada, firmalarin mali tablolarindan elde edilen

10 adet oran hesaplanarak finansal performanslari siralanmaistir.

Tiirkmen ve Cagil (2012) yapmis olduklar1 calismada TOPSIS yontemini kullanarak IMKB’deki 12
teknoloji sirketinin 2007 — 2010 yillar1 arasindaki finansal performansini, mali verilerinden sekiz adet

finansal rasyo olusturarak analiz etmisler ve isletme performanslarini siralamiglardir.

Tayyar ve digerleri (2014), BIST te yer alan bilisim ve teknoloji sirketlerinin performanslarmi 2005
ve 2011 yillarin1 baz alarak dlgmiislerdir. Arastirmada Gri Iliskisel Analiz (GIA) ve Analitik
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Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, karlilik oranlarinin

agirhiginin yiiksek olmasi isletmelerin finansal performanslarini etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Cebeci ve Ozbilgin (2015) tarafindan yapilan ¢alismada 2009 ve 2013 yillarin1 kapsayan BIST
Bilisim Endeksinde yer alan isletmeler incelenmistir. Arastirmada mali tablolarin yani sira kurumsal
yonetim ilkeleri de incelenip analizde kullanilmistir. Analiz sonucu isletmelerin kurumsal yonetim
diizeylerinin yeterli seviyede olmadig1 belirlenmistir. Isletmelerin mali analizinde ise, net ¢alisma
sermayelerinin yetersiz oldugu ancak kisa vadeli borglart 6deme kabiliyetlerinin yiiksek oldugu

ortaya konmustur.

Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015) BIST kapsamindaki bilisim isletmelerinin Ar-Ge harcamalarini
yazillm ve teknoloji unsurlarini baz alarak incelemislerdir. Aragtirma sonucunda Ar-Ge

maliyetlerinin net kar ve hisse basina kazang kalemlerine etkisi degerlendirilmistir.

Akyltiz ve Bilgic¢ (2016) tarafindan yapilan arastirmada ise, bilisim sektoriinde yer alan isletmelerin
aktif karlili1 ve buna etki eden unsurlar ele alinmistir. Bu baglamda; aktif karlilik rasyosunun likidite
ve kaldirag oranlart ile iliskisi kurulan hipotezlerle test edilmistir. Arastirma sonucunda, aktif karlilik
rasyosu ile likidite oranlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli, kaldira¢ oranlar1 arasinda ise negatif

yonli ve anlamli bir iligki oldugu saptanmustir.

Bigen ve Sezgin (2017)’nin yaptig1 arastirmada ise, bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
isletme degerleri ve finansal oranlar1 arasinda iligkisel bir bag kurulup kurulamayacagi, panel veri
yontemiyle belirlenmeye ¢alisilmistir. Arastirmada, firmalarin mali tablolarindan elde edilen verilerin

firma degerini belirlemede etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Gok Kisa ve Per¢in (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, bilisim sektdriinde yer almakla beraber,
Forbes dergisinin yayimladigi “Global 2000 listesine girmis olan biiyiik bilgisayar donanim
sirketlerinin finansal performanslari Entropi agirlik metodu kullanmilarak ve devaminda CKKV
yontemlerinden olan VIKOR ydntemi uygulanarak belirlenmeye calisilmigtir. Aragtirma verilerine
gore en iyi performansa sahip ilk ii¢ firma sirasiyla; Apple, Hewlett-Packard ve Lenovo Group

olmustur.

3. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin hangi amagla yapildigi, kapsami ve ilgili verilerin elde edilis
stiregleri, kullanilan nakit akis tablosuna dayali oranlar, verilerin analizinde uygulanan Entropi
agirliklandirma metodu ve isletmelerin performans siralamalarinda kullanilan PROMETHEE

yonteminin agsamalar1 agiklanmaistir.
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3.1. Calismanin Amaci, Kapsam ve Veri Seti

Bu caligmanin amaci, pazar hacmi devamli biiyliyen bilisim sektoriindeki isletmelerin finansal
performanslarinin analiz edilmesi ve belirlenen oOlgiitler dahilinde karsilastirma yapilarak bir bagari
siralamasi olusturmaktir. Calismanin kapsami, bilisim sektoriinde faaliyet gosteren ve paylari
BiST’te islem goren 20 firmanm 2017 — 2020 yillar1 arasinda yaymlanmis finansal verilerini

icermektedir. Bu kapsamda incelemeye alinan igletmeler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda incelenen Isletmeler

Borsa islem kodu isletme unvam

ALCTL Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.

ARDYZ Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S

ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S

DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S

ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.S

FONET Fonet Bilgi Teknolojileri A.S

INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S

KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.

KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S

KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

LiNK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilim ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S

LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S

MTRKS Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.

NETAS Netas Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

PAPIL Papilon Savunma Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri Ithalat Thracat
Sanayi ve Ticaret A.S.

PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S.

PKART Plastikkart Akill1 Kart fletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

SMART Smartiks Yazilim A.S.

Calisma kapsamindaki isletmelerin finansal verileri; BIST’te yayimlanan finansal raporlarindan,
isletmelerin kendi resmi internet sitelerinden ve yayimlanan bagimsiz denetim raporlarindan
derlenerek elde edilmistir. Analizde karsilastirma oOl¢iitii olarak kullanilan nakit akis oranlari,
firmalarin bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu verilerinden yararlanilarak olusturulmus olup,
oran hesaplamalar1 Microsoft Excel uygulamasindan yararlanilarak yapilmistir. Likidite oranlari,
faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 olmak tizere dort gruba ayrilarak belirlenen on

bes adet nakit akis tablosuna dayali oranlar Tablo 2’de formiilleriyle birlikte yer almaktadir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Nakit Akis Oranlari

Oran Kulanilan Kullanilan Oranlar Formiil
Grubu Kod
Likidite L1 Faaliyet Nakit Akis Orani Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Kisa Vadeli Borglar
L2 Kritik Thtiyaglar Orani Faaliyetlerden Nakit Akiglar1 / (Faizler + Kisa
Siireli Borglar + Odenen Temettii)
L3 Nakit - Kisa Vadeli Bor¢ Oran1  Faaliyetlerden Nakit Akislar1 — Odenen Temettii) /

Kisa Vadeli Borglar
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Faaliyet F1 Nakit - Duran Varlik Orani Faaliyetlerden Nakit Akislart / Toplam Duran
Varliklar
F2 Yeniden Yatirim Orani Faaliyetlerden Nakit Akislar1 /Yatirilan Sermaye
F3 Nakit - Ortalama Ticari Faaliyetlerden Nakit Akiglart / Ortalama Ticari
Alacaklar Alacaklar
F4 Isletme Sermayesi - Nakit Akim  Faaliyetlerden Nakit Akis1/ Net Isletme Sermayesi
Orani
Mali M1 Nakit - Bor¢ Orani Faaliyetlerden Nakit Akislari / Toplam Borglar
Yapi
M2 Di1s Finansman Endeksi Orant Faaliyetlerden Nakit Akislart / Finansman
Faaliyetlerinden Nakit Akis1
M3 Faaliyet Nakit Akislari -Devamli  Faaliyetlerden Nakit Akisi / Devamli Sermaye

Sermaye Orani

Karhhik K1

Nakit - Satiglar Orani1

Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Net Satiglar

K2 Nakit - Varliklar Orani Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar

K3 Nakit - Ozkaynaklar Orani Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar

K4 Nakit - Yaratilan Sermaye Oran1  Faaliyetlerden Nakit Akiglar1 / (Sabit Varliklar +
Donen Varliklar - KVB - Nakit)

K5 Kar Kalitesi Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akist / Donem

Kari(Zarari)

Tablo 2’de gorildiigii gibi nakit akis tablosuna dayali oranlar ihtiyaca gore dort grupta
incelenebilmektedir. Likidite oranlari; isletmenin kisa vadede Odenmesi gereken borglar
karsilayabilme olanagini gostermektedir. Ayni zamanda faaliyetlerin devamlilig1 i¢in 6nemli olan
isletme sermayesinin diizeyini 6l¢gmek i¢in likidite oranlarindan yararlanilmaktadir. Faaliyet
oranlary; isletmenin faaliyetlerinde kullandigi varliklardan nakit yaratma giiciinii 6lgmektedir.
Faaliyet oranlar1 varliklarin verimli ve etkin kullanilip kullanilmadiginin gostergesidir. Mali yapt
oranlart ise; isletmenin 6zkaynak ve borg yapisinin analizinde kullamlmaktadir. Ozkaynaklarin
isletme i¢in yeterliligi ve 6zkaynak-bor¢ dengesinin 6l¢iimiinde bu oranlardan yararlanilmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2010: 644-652). Son grupta yer alan karlilik oranlart; isletmenin bir biitiin
olarak faaliyetlerinin karliliga olan etkisini gdstermektedir. Isletmedeki varlik ve kaynaklarin verimli

kullanilip kullanilmadiginin faaliyet karina etki derecesi karlilik oranlartyla belirlenmektedir (Akyil

Aslan, 2019: 53).
3.2. Cahsmanin Yontemi

Calismada isletme performanslarinin ol¢imii ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan
PROMETHEE yo6ntemiyle yapilmistir. 1982 yilinda J.P. Bans tarafindan gelistirilen yontem, se¢im
alternatiflerinin ikili karsilastirilmalarina imkan vermesi nedeniyle net sonu¢ veren bir yontemdir
(Biilbiil ve Kose, 2016: 194). Analize tabi isletmelerin performans kriterleri gelistirilmis Entropi
yontemiyle agirliklandirilmistir. Boylelikle 6nem dereceleri belirlenen kriterler yani nakit akis

tablosuna dayali oranlar PROMETHEE yontemiyle analiz edilmeye hazir hale getirilmistir. Asagida
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gelistirilmis Entropi ve  PROMETHEE yontemlerinin uygulama adimlart ayrintili olarak

aciklanmustir.
Gelistirilmis Entropi Yontemi

Entropi kavrami, sistemdeki diizensizligin ve belirsizligin derecesini agiklamak icin Rudolph
Clausius tarafindan ilk kez 1865 yilinda ortaya atilmig bir ifadedir. Giinlimiizde ise basta matematik
ve fizik olmak tizere bircok alanda kullanilan bir kavram olmustur. Entropi yontemi kriterlerin
agirliklandirilmalarinda objektif bir yaklagim olmasindan 6tiirii tercih edilen bir yontemdir (Koca ve
Egilmez, 2020: 718). Entropi degerleri dogal logaritma fonksiyonu kullanilarak belirlenmektedir.
Dolayistyla calisilacak karar matrisinde sifir ve negatif degerlerin yer almamasi gerekmektedir. Bu
nedenle, Zhang, Wang, Li ve Xu (2014) “Z-skoru standartlastirma donlisimii” formiiliinii yonteme

entegre ederek standart Entropi metodunu gelistirmislerdir.

Gelistirilmis Entropi yonteminin asamalar1 su sekildedir (Sakarya ve Aksu, 2020: 26):
1. Karar matrisi olusturulur.

ai: alternatif 1; 1=1,2,3,...,m

cj: kriter j; j=1,2,3,...,n

Xij: alternatif i'nin j kriteri agisindan performans degeri

D: karar matrisi

Karar matrisi asagida gortldiigi gibi olusturulabilir.

X11 X1z Xn
X21 X22 aen in

D= (1)
Xml Xm2 an

2. Ikinci adimda karar matrisi negatif degerlerinden arindirilmasi igin Z-skoru pozitif doniisiimii

yapilir.

= HuX)

ij s;

)

x;j- 1. alternatifin j. kritere gore normalize degeri
X;j: karar matrisinde yer alan orijinal veri
X;: j. kriterin ortalama degeri

§;: j. kriterin standart sapmasi
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3. Verilerde koordinat dontistimii yapilir ve karar matrisinde x;; degerleri yerine pozitif doniisiimleri
olan x';; degerleri kullanilir.
x’ij:xij+A, A>min (x;;)| 3
4. Pozitif doniisiimii yapilmis karar matrisi normalize edilir.

!
X

Pj = 4)

m !
Tt X'y

5. Normalize karar matrisinde Kkriterlerin entropi degerleri hesaplanir.

1
ej=_k Z:il PU ln(Pij), k= m B 0< ej <1 (5)

6. Kriterlerin farklilasma dereceleri hesaplanir.

7. Kriterlerin agirliklar: hesaplanir.

d.

VV] = n ]d- (7)
j=1"]

PROMETHEE Y éntemi

Calismada kullanilan Promethee yontemi 1982 yilinda J.P. Brans tarafindan gelistirilmistir.
Belirlenen nakit akis oranlarindan elde edilen degerler, bu yontemle siralama puanlarina
doniismektedir. Bu sayede alternatiflerin ikili karsilastirmalar1 yapilarak {stiinliik ve zayiflik

degerlerine gore siralanabilmektedirler.

Yontemin diger karar verme metotlarindan farki; her alternatife uygun tercih fonksiyonlarinin
tanimlanabilmesidir. Bu nedenle elde edilen sonuclar daha giivenilir olmaktadir. PROMETHEE
yontemi 7 adimdan olusmaktadir (Bagc1 ve Rencgber, 2014: 42). Yontemin asamalar1 Tablo 3’de

gosterilmistir.

Tablo 3. PROMETHEE Yonteminin Asamalari

Asama Uygulama Adimlar:

Segim alternatiflerinden olusan karar matrisi hazirlanir.

Her kriter i¢in uygun tercih fonksiyonu tanimlanir.

Ortak tercih fonksiyonlar1 tanimlanir.

Ortak tercih fonksiyonlar1 yardimiyla alternatif ikililer i¢in tercih indeksi olusturulur.

Segim alternatiflerinin pozitif ve negatif Gistiinliikleri belirlenir.

Promethee | ile; kismi siralamalar belirlenir

N oo O B W DN

Promethee Il ile; tam siralamalar belirlenir.

PROMETHEE yo6ntemi uygulanirken, arastirmada ele alinan bilisim sektorii sirketleri alternatifler

siitununa tanimlanmistir. Nakit akis tablosuna dayali oranlar ise kriter dlgiitii olarak belirlenmistir.
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Calisma kapsaminda asamalarin nasil uygulandigi asagida 6zet olarak agiklanmistir. Analiz sonucu

elde edilen veriler ise ¢caligmanin bulgular boliimiinde detaylandirilacaktir.

Asama 1: Bilisim isletmeleri alternatifler olarak tanimlanmustir. Kriter Olgiitii olan nakit akis

oranlarinin Entropi yontemiyle belirlenen agirlik degerleri girilmistir. Bu agirlik degerleri kriterlerin

onem derecelerini belirtmektedir. Bu verilerden olusan bir karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 4. PROMETHEE 1. Asama

Kriter 1 Kriter2 e Kriter n
Alternatif a Cl(a) C2(a Cn(a)
Alternatif b Cl(b) ceby Cn(b)
Alternatif m C1(m) cz2m)y Cn(m)
Agirhiklar w1 w2 Whn

Tablo 4’de karar matrisinin nasil olmasi gerektigi belirtilmistir. Burada; n: kriter sayisini, m: alternatif

sayisint, w: kriter agirliklarini simgelemektedir.

Asama 2: Ikinci asamada kriter olarak bellirlenen nakit akis oranlarinin hangi parametrelere gore

degerlendirilecekleri belirlenmistir. Bunun i¢in tercih fonksiyonlar1 tanimlanmistir. PROMETHEE

yonteminde 6 adet tercih fonksiyonu bulunmaktadir. Bu fonksiyonlarin agiklamalar1 Tablo 5’de yer

almaktadir.

Tablo 5. PROMETHEE 2. Asama (Tercih Fonksiyonlari)

Tip Fonksiyon Parametre Kullanim Amaci
Birinci Tip P = {0, x < 0} _ Kriterler i¢in herhangi bir tercih s6z
(Olagan) @@=, x>0 konusu olmadig1 durumda
ikinci Tip P = {0, x < 1} 1 Kriterlerin bir parametre degerinden
(U Tipi) @ =1, x>1 yiiksek olmasi tercih edildigi durumda
Uciincii Tip x x<m m Kriterlerin bir ortalamaya gore
(V Tipi) Py =ym’ - degerlendirilip bu degerin altindaki
1, x>m degerler de ihmal edilmek
istenmiyorsa
Doérdiincii 0, x<q g, p Kriterler igin belirli bir deger araligi
Tip p 1 < belirlenecekse
(Seviyeli) @T)3 4<X¥=q+p
1, x>q+p
Besinci Tip 0, XxX<s S, r Kriterlerin igerisinden ortalama
: X —s e - o
(Lineer) Piy = - s<x<s+r 33?3;,2131;:1 Z(ﬂiegerlem tercih etme
1, xX=s+r
Altinc Tip P = { 0, x < 0} c Kriterleri ortalamadan sapmaya gore
(Gaussian) @ 71— 207 x>0 tercih etmek istedigi durumda

Kaynak: (Bagc1 ve Rengber, 2014: 42).

Bu calismada kriterlerin 6zelliklerine gore birinci ve ikinci tip tercih fonksiyonlar: secilmistir.
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Asama 3: Bu asamada karar alternatiflerinin ikili karsilastirmalar1 yapilmakta ve ortak tercih

fonksiyonlar1 belirlenmektedir. Iki farkli alternatif olan (a) ve (b) i¢in asagida yer alan formiil dikkate

alinir.

ary={, - ° @ <o)

plf(a) — f(b)], f(a)> f(b) (Denklem 8)

Asama 4: Bu asamaya kadar yapilan islemlerden sonra alternatif ciftlerinin negatif ve pozitif

istlinliikleri belirlenir. Bu tistiinliiklere gore tercih indeksleri olusturulur.

Asama 5: Bu asamada ise alternatiflerin ¢ift olarak degil biitiin olarak pozitif ve negatif iistlinliikleri
belirlenir. Pozitif degerler (®7) alternatiflerin diger alternatiflere gore {istiin yanlarim

simgelemektedir. Negatif degerler (®7) ise alternatiflerin digerleri karsisinda zayif yonlerini
simgelemektedir.

Asama 6 (PROMETHEE I): Bu asamada negatif ve pozitif istiinliikleri baz alinarak alternatifler

arasinda kiyaslama yapilir. Birbirlerine gore tercih edilebilirlikleri 6l¢tiliir. Bu agama kismi siralama

olarak tanimlanmaktadir.

Asama 7 (PROMETHEE II): Yo6ntemin son asamasinda net 6ncelik degerleri bulunur. Bunun igin

tim tstiinliik degerleri (@) hesaplanir. Elde edilen sonuca gore alternatiflerin tam siralamalari yapilir.
® (a)=Pd*(a) - P (a) (Denklem 9)

Bu calisma kapsaminda verilerin analizi Visual PROMETHEE programiyla yapilmistir. Veriler

programa girilmis ve ikinci asamadan sonra siralamalar program tarafindan belirlenmistir.

4. BULGULAR

Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren yirmi igletmenin nakit akis tablosuna dayali oranlar1 2017 — 2020
yillart i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Analize tabi isletmelerin sayica fazla olmasi nedeniyle 6rnek
olmasi agisindan 2020 verileri paylasilmistir. Standart bir karar matrisi olusturan verilerin Entropi

yontemi ile agirliklandirilmadan onceki degerleri Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6. 2020 Y1l1 Verilerine Ait Standart Karar Matrisi

ORANLAR (Kriterler)

Likidite Oranlar: Faaliyet Oranlar Mali Yap1 Oranlar: Karhlik Oranlarn

Firmalar L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 K5

ALCTL 0,04 0,04 0,04 0,19 0,61 0,04 0,05 0,03 -0,77 0,04 0,02 0,02 0,05 0,07 1,15
ARDYZ 3,55 3,38 3,55 0,54 2,27 0,87 0,69 2,62 1,52 0,30 043 0,28 0,31 0,36 0,83
ARENA -0,07 -0,06 -0,08 -1,43 -2,21 -0,07 -0,13 -0,07 -0,49 -0,11 -0,01 -0,04 -0,12 -0,19 -1,09
ARMDA -0,02  -002 -0,02 -1,01 094 -002 -004 -0,02 0,75 004 001 -001 -006 -008 -151
DGATE 0,04 0,04 0,04 1,03 0,41 0,04 0,07 0,04 0,20 0,06 0,01 0,02 0,07 0,07 0,48
DESPC -0,45 -0,45 -0,45 -15,68 -3,46 -0,42 -0,84 -0,44 -0,89 -0,80 -0,12 -0,29 -0,81 -0,92 -3,93
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ESCOM
FONET
INDES
KFEIN
KAREL
KRONT
LINK
LOGO
MTRKS
NETAS
PAPIL
PENTA
PKART
SMART

0,59
2,79
0,29
1,21
0
0,26
4,45
0,55
1,61
0,20
-0,86
0,30
0,01
1,61

0,40
2,77
0,29
1,15
0
0,25
3,11
0,55
1,40
0,19
-0,52
0,27
0,01
1,47

0,59
2,79
0,29
1,20

0,26
4,02
0,55
1,47
0,19
-1,51
0,30
0,01
1,61

0,02

0,32

7,32

0,44
0,01
025
1,23
0,41
1,04
0,56
-0,34
343
0,02
031

0,04
0,65
17,6
5,07
0,05
0,71
1,28
8,97
1,73
5,20
-0,07
7,04
0,01
0,56

1,95
1,51

0,49
1,95
0,01
0,22

2,32
0,95
491
031
-1,49
023
0,02
148

0,25
1,43
1,78
5,61
0,01
0,49
0,38
1,63
4,42
3,35
-0,03
0,23
0,01
1,47

0,58
1,88
0,29
1,02

0,24
2,39
0,40
1,28
0,18
-0,56
0,14
0,01
1,11

-1,23
-257,20
6,31
8,93
0,02
1,23
-18,06
-5,70
-5,82
-2,40
-0,99
-1,27
-0,15
-46,4

0,02
0,26
1,43
0,41

0,16
0,29
0,32
0,84
0,48
-0,03
0,22

0,26

5,26
0,40
0,09
0,58

0,19
0,72
0,41
0,30
0,19
-0,09

0,05

0,66

0,02
0,24
0,24
0,31

0,09
0,27
0,20
0,55
0,14
-0,03
0,13

0,22

0,02
0,28

1,48
0,44
0,01
0,17

031
0,42
0,97
0,58
-0,03
1,06

0,28

0,02
0,29
-1,56
0,46
0,01
0,22
0,98
0,52
1,53
0,85
-0,13
0,25
0,01
0,27

0,06
0,94
6,87
3,29
0,02
0,96
1,16
1,96
2,08
-4,74
-0,27
20,1
0,04
4,80

Yukarida yer alan standart karar matrisinde bulunan sifir ve negatif degerlerin pozitif doniistimiiniin

yapilmasi i¢n Z-scor formiiliinden yararlanilmistir. Bunun i¢in nakit akis tablosuna dayali oranlarin

sektor ortalamalari alinmis ve standart sapmalart hesaplanmistir. Kriterlerin agirlik degerlerinin

bulunabilmesi i¢in Z-skor doniisim matrisi olusturulmus ve

sunulmustur.

Tablo 7. 2020 Yil1 Z-skor Déniisiim Tablosu

Firma
ALCTL

ARDYZ
ARENA
ARMDA
DGATE
DESPC
ESCOM
FONET
INDES
KFEIN
KAREL
KRONT
LINK
LOGO
MTRKS
NETAS
PAPIL
PENTA
PKART
SMART

L1
-0,57

2,05
-0,65
-0,62
-0,57
-0,94
-0,16
1,49
-0,38
0,30
-0,60
-0,41

L2
-0,60

2,37
-0,69
-0,65
-0,60
-1,03

-0,28

F1
0,06

0,15
-0,34
-0,23

F2
-0,36

-0,01
-0,98
-0,70
-0,40
-1,25
-0,48
-0,35

F3
-0,54

0,07
-0,63
-0,59
-0,55
-0,90
0,90
0,56
-0,21
0,90
-0,57
-0,41

M3
-0,40

0,23

0,77
-0,59
-0,34
2,42
-0,44
013
2,95
0,49

-0,48
-0,10
0,20

0,28
1,52
0,65
-0,56
0,03
-0,48

0,12

K1
-0,38

-0,02
0,41
-0,40
-0,39
-0,50
4,25
-0,04
-0,31
011
-0,40
-0,23
0,23
-0,03
0,13
-0,23
-0,48
-0,35
-0,40

0,18

K2
-0,57

0,92
-0,93
-0,76
-0,54
-2,33
-0,57
0,69
0,71
1,07
-0,67
-0,11
0,89
0,49
2,48
0,12
-0,84
0,04
-0,66

0,58

bulunan degerler Tablo 7’de

Z-scor matrisinden sonra kriterlerin minumum degerleri belirlenerek, tabloyu pozitife doniistiirecek

sayinin alt sinir1 bulunmustur. Bu say1 tabloyu olusturan biitiin kriter degerlerine eklenmis ve tabloda

65



ASED 2022 (Haziran) Cilt:6 Say::1

pozitif goriiniim elde edilmistir. Calismanin sonraki asamasinda Z-scor tablosundan yararlanilarak

pozitif koordinat doniisiim matrisi olusturulmus olup Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. 2020 Y1l1 Koordinat Doniisiimii Yapilmis Entropi Matrisi

Firma
ALCTL

ARDYZ
ARENA
ARMDA
DGATE
DESPC
ESCOM
FONET
INDES
KFEIN
KAREL
KRONT
LINK
LOGO
MTRKS
NETAS
PAPIL
PENTA
PKART
SMART

L1
3,73

6,35
3,65
3,68
3,73
3,36
4,14
5,79
392
4,60
3,70
3,89
7,02
4,11
4,90
3,85
3,05
3,92
371
4,90

L2
3,70

6,67
3,61
3,65
3,70
3,27
4,02
6,13
3,92
4,69
3,67
3,89
6,43
4,15
4,91
3,83
3,20
3,91
3,68
4,97

L3
3,77

6,42
3,68
3,72
3,77
3,40
4,18
5,85
3:95
4,65
3,74
3,93
6,77
4,16
4,85
3,89
2,60
3,97
3,75
4,96

F1
4,36

4,45
3,96
4,06
4,57
0,39
4,32
4,40
6,15
4,43
4,32
4,38
4,62
4,42
4,58
4,46
423
5,17
4,32
4,39

F2
394

4,30
3,32
3,60
3,89
3,04
3,81
3,95
7,65
4,91
3,81
3,96
4,08
5,77
4,18
4,94
3,79
5,34
3,81
3,93

F3
3,75

4,38
3,66
3,70
3,75
3,40
521
4,87
4,09
521
372
3,88
5,49
4,44
7,46
3,95
2,58
3,89
3,73
4,85

F4
3,69

4,08
3,58
3,63
3,70
3,14
381
4,54
476
7,13
3,66
3,96
3,89
4,67
6,39
5,73
3,64
3,80
3,66
4,56

M1
3,69

6,68
3,58
3,64
3,70
3,15
432
5,83
3,99
4,83
3,66
3,94
6,41
4,12
513
3,87
3,01
3,82
3,67
4,94

M2
4,57

4,61
4,58
4,57
4,59
4,57
4,57
0,03
4,70
4,75
4,59
4,61
4,27
4,49
4,48
4,54
4,57
4,56
4,58
376

M3
3,90

4,53
352
3,70
396
1,88
3,85
4,44
7,25
4,79
381
4,20
4,51
4,58
5,82
4,95
3,74
433
3,81
4,42

K1
3,92

4,28
3,89
3,89
3,90
3,79
8,55
4,25
3,98
4,41
3,90
4,07
4,53
4,26
4,16
4,07
3,81
3,94
3,90
4,48

K2
373

5,22
3,37
3,54
3,75
1,97
3,73
5,00
5,01
5,37
3,63
4,19
5,19
4,79
6,78
4,42
3,46
4,34
3,63
4,88

K3
3,85

4,39
3,48
3,60
3,87
2,03
3,78
4,31
6,83
4,65
3,74
4,09
4,38
4,61
5,77
4,94
3,67
5,95
3,74
4,31

K4
4,17

4,63
376
3,94
417
2,59
4,09
4,52
1,56
4,80
4,07
4,40
5,62
4,89
6,52
542
3,84
4,45
4,07
4,49

K5
4,20

4,13
3,74
3,66
4,06
3,16
3,97
415
5,36
4,63
3,97
4,16
4,20
4,36
4,38
3,00
3,91
8,04
3,97
4,94

Koordinat doniisiimii yapilmis Entropi matrisinden elde edilen degerler normalize edilmis Entropi

matrisinin (Pjj) olusturulmasinda kullanilmigtir. Tablo 9’da normalize

almaktadir.

Tablo 9. 2020 Y1ili Normalize Entropi Matrisi

Firma
ALCTL

ARDYZ
ARENA
ARMDA
DGATE
DESPC
ESCOM
FONET
INDES
KFEIN
KAREL
KRONT
LINK

LOGO

L1
0,04

0,07
0,04
0,04
0,04
0,04
0,05
0,07
0,05
0,05
0,04
0,05
0,08

0,05

L2
0,04

0,08
0,04
0,04
0,04
0,04
0,05
0,07
0,05
0,05
0,04
0,05
0,07

0,05

L3
0,04

0,07
0,04
0,04
0,04
0,04
0,05
0,07
0,05
0,05
0,04
0,05
0,08

0,05

F1
0,05

0,05
0,05
0,05
0,05
0

0,05
0,05
0,07
0,05
0,05
0,05
0,05

0,05

F2
0,05

0,05
0,04
0,04
0,05
0,04
0,04
0,05
0,09
0,06
0,04
0,05
0,05

0,07

F3
0,04

0,05
0,04
0,04
0,04
0,04
0,06
0,06
0,05
0,06
0,04
0,05
0,06

0,05

F4
0,04

0,05
0,04
0,04
0,04
0,04
0,04
0,05
0,06
0,08
0,04
0,05
0,05

0,05

M1
0,04

0,08
0,04
0,04
0,04
0,04
0,05
0,07
0,05
0,06
0,04
0,05
0,07

0,05

Entropi karar matrisi yer
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MTRKS 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,09 0,07 0,06 0,05 0,07 0,05 0,08 0,07 0,08 0,05
NETAS 0,04 0,04 0,05 0,05 0,06 0,05 0,07 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05 0,06 0,06 0,03
PAPIL 0,04 0,04 0,03 0,05 0,04 0,03 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05
PENTA 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,05 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,07 0,05 0,09
PKART 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04 0,05 0,04 0,04 0,05 0,05

SMART 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,06 0,05 0,06 0,04 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05 0,06

Calismanin bu asamasinda gelistirilmis Entropi yontemiyle hesaplanmis olan kriterlere iliskin Entropi

degerleri elde edilmis olup Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. 2020 Y1l Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri
Firma L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 K5
ALCTL  -014 014 -014 -015 -014 -014 -014 -014 -016 -014 -014 -014 -014 -015 -015
ARDYZ 019 020 -019 -015 -015 -015 -014 -020 -016 016 -015 -017 015 -016 -015
ARENA 013 013 -013 -014 -013 -013 -013 -013 -016 013 -014 -013 013 -014 -014
ARMDA  -013 013 -014 -014 013 -014 013 -013 -016 014 -014 -013 013 -014 -013
DGATE  -014 014 -014 -016 -014 -014 -014 -014 -016 -014 -014 -014 -014 -015 -0,14
DESPC 013 012 -013 -002 012 -013 -012 012 -016 008 -014 -009 009 -011 -012

ESCOM -0,15 -0,14 -0,15 -0,15 -0,14 -0,17 -0,14 -0,15 -0,16 -0,14 -0,23 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14

FONET -0,18 -0,19 -0,18 -0,15 -0,14 -0,16 -0,16 -0,18 -0,02 -0,15 -0,15 -0,17 -0,15 -0,15 -0,15
INDES -0,14 -0,14 -0,14 -0,19 -0,22 -0,14 -0,16 -0,14 -0,16 -0,21 -0,14 -0,17 -0,20 -0,07 -0,17
KFEIN -0,16 -0,16 -0,16 -0,15 -0,16 -0,17 -0,21 -0,16 -0,16 -0,16 -0,15 -0,17 -0,16 -0,16 -0,16

KAREL -0,14 -0,13 -0,14 -0,15 -0,14 -0,14 -0,13 -0,13 -0,16 -0,14 -0,14 -0,13 -0,14 -0,14 -0,14
KRONT -0,14 -0,14 -0,14 -0,15 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14 -0,16 -0,15 -0,14 -0,15 -0,14 -0,15 -0,15
LINK -0,20 -0,19 -0,20 -0,16 -0,14 -0,18 -0,14 -0,19 -0,15 -0,15 -0,16 -0,17 -0,15 -0,18 -0,15
LOGO -0,15 -0,15 -0,15 -0,15 -0,18 -0,15 -0,16 -0,15 -0,15 -0,16 -0,15 -0,16 -0,16 -0,16 -0,15

MTRKS -0,16 -0,16 -0,16 -0,16 -0,15 -0,21 -0,19 -0,17 -0,15 -0,18 -0,15 -0,20 -0,18 -0,20 -0,15

NETAS -0,14 -0,14 -0,14 -0,15 -0,16 -0,14 -0,18 -0,14 -0,16 -0,16 -0,14 -0,15 -0,16 -0,17 -0,12
PAPIL -0,12 -0,12 -0,11 -0,15 -0,14 -0,11 -0,13 -0,12 -0,16 -0,14 -0,14 -0,13 -0,13 -0,14 -0,14
PENTA -0,14 -0,14 -0,14 -0,17 -0,17 -0,14 -0,14 -0,14 -0,16 -0,15 -0,14 -0,15 -0,18 -0,15 -0,22

PKART -0,14 -0,13 -0,14 -0,15 -0,14 -0,14 -0,13 -0,13 -0,16 -0,14 -0,14 -0,13 -0,14 -0,14 -0,14
SMART -0,16 -0,16 -0,16 -0,15 -0,14 -0,16 -0,16 -0,16 -0,14 -0,15 -0,15 -0,16 -0,15 -0,15 -0,16
Gelistirilmis Entropi yOnteminin son asamasinda normalize edilmis Entropi matrisinden
yararlanilarak kriterlerin agirliklart bulunmustur. Entropi yontemiyle agirliklandirilmis kriter

degerleri 2017 — 2020 yillarin1 kapsayacak sekilde Tablo 11°de yer almaktadir.
Tablo 11. Kriter Agirliklar1 (2017-2020)
Yl L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 M1 M2 M3 Kl K2 K3 K4 K5

2017 0059 0,062 0,060 0,054 005 0062 0122 0,057 0,060 0,070 0,066 0,068 0068 0,070 0,055

2018 0053 0,057 0,054 0,053 0,063 0051 0,123 0052 0,091 0,066 0,062 0062 0062 0,053 0,092
2019 0,061 0,062 0,061 0,091 0,072 0,050 0,048 0,063 0,051 0,081 0,063 0,073 0,066 0,081 0,077

2020 0059 0,59 0,060 0,09 0,057 0059 0058 0060 0119 0,064 0,051 0,065 0064 0,070 0,055

67



ASED 2022 (Haziran) Cilt:6 Say::1

Kriterlerin agirliklandirilma siirecinin tamamlanmasiyla ¢alismamizin ana konusu olan performans
siralamalarimin belirlenmesi asamasina gecilmistir. Bu asamada kriterlerimizi olusturan nakit akis
tablosuna dayali finansal oranlara ait veriler, belirlenen agirlik degerleriyle beraber Visual
PROMETHEE programina aktarilmistir. 2017 yilindan 2020 yilina kadar dort yil i¢in ayr1 ayri
hesaplanan agirlik degerleri ve nakit akis tablosuna dayali finansal oranlarla isletmelerin bu
donemlerini kapsayan performans siralamalar1 belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu kapsamda 2020 yilina

ait PROMETHEE veri girisleri asagidaki Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1’de goriildiigii tizere ¢alismada birinci tip (Usual) ve ikinci tip (U-shape) tercih fonksiyonlari
secilmistir. L1 koduyla tanimlanmis olan likidite orani1 (faaliyet nakit akis orani) ve L3 koduyla
tanimlanmis olan bir diger likidite oran1 (nakit-kisa vadeli borg orani) i¢in arzu edilen alt limit sinirlar
strastyla %40 ve %20 oldugu icin bu iki kritere uygun olan tercih fonksiyonu olarak tip 2 secilmistir.
Calismada kullanilan tim nakit akis tablosuna dayali finansal oranlar fayda saglayici kategoride

olmalarindan dolay1 maksimum fayda kriteri olarak degerlendirilmislerdir.

Gorselde yer alan agirliklara bakildiginda M2 koduyla tanimlanan ve mali yap1 oranlarindan olan dis
finansman endeksi oraninin belirlenen 6nem derecesinin diger kriterlerden yiiksek oldugu

gorlilmektedir.

Sekil 1. 2020 Y1l I¢in Visual PROMETHEE Veri Giris Ekrani
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Sekil 2’de, 2020 yili i¢in sektordeki isletmelerin

goriilmektedir.

Sekil 2. 2020 Y1ilt PROMETHEE I Kism1 Siralamalar

unit unit

méx max
0,06 0
Usual Usugl

ahsalute absolute

nfa nfa
nfa nfa
nfa nfa

0,564 -257,1957
162 8,922
0550 16,193
08680 56,3855

0,030 ,7687
2628 1,524
,0653 /4868
{0165 7%
0,037 0,1%7
0,847 4,885
0,578 1,21
1834 -257,1957
0,202 6,3087
1,0185 8,922
0,002 0,0165
0,248 1,234
2305 -18,062
0,4008 5,694
1,2783 58154
0,147 24035
9,524 {9851
0,143 -1,2708
0,014 49,1510
114 46442

unit

max
0,08
Usud
ahsolute
nfa

nfa

nfa

0,000
1448
0, 2064
04160

0,0384
0,308
10,1165
10,0415
00641
40,8000
0,0203
0,228
1,439
04087
0,0043
0,1634
0,918
0,324
0,832
0,4781
0,0280
02185
0,0045
0,255

unit

max
0,05
Usual
absalute
nfa

nfa

nfa

4,120
52584
0,45%
1,124

0,0208
0,438
0139
L0073
0,007
0,210
5,254
0,423
0,091
0,527
0,007
0,107
0,715
04118
0,57
0,1345
4,095
0,051
00012
0,5595

unit

max
0,07
Usugl

absolute

4,874
0,5517
0,1192
0,174

0,0134
0,271
1,044
0831
0,023
4,584
0,015
0,2402
0,245
0,3062
0,001
0,1000
0,278
0,204
0,517
0,13%
4,021
0,12m
0,002
0,206

unit

max
0,08
Usud
ahsolute
nfa

nfa

nfa

0,812
L4m
0,202
0,4766

0,054
0,312
01212
0,068
0,0850
0,812
0,0203
0,2753
L4
0,437
0,0054
0,1708
0,309
04172
05707
0,575
,0285
10540
0,0047
0,2751

unit

max
0,07
Usual
absalute
nfa

nfa

nfa

-1,5575
1,53
0,151
0,635

0,07
0,3574
9,185
L0750
00719
{918
0,024
0,8%
-1,5578
0,45
00107
0,215
03764
0,523
1,538
08474
{138
0,242
0,007
02730

unit

max
0,06
Usugl

absolute

47388
20,0947
1,659
4523

1,1504
0,3253
-1,0544
-1,5143
0,441
3934
0,0567
0,416
6,877
3,2865
0,023
0,903
11628
1,9589
20758
47388
2,017
20,0947
0,0413
47978

performanslari iyiden kotiiye siralanmis olarak
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Yukaridaki gorselde isletmelerin 2020 y1l1 performanslart kismi olarak degerlendirilmistir. Buna gore
ilgili dénemde kriter agirliklarina oranla en baskin goriinen firma, BIST islem kodu KFEIN olan

Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.’dir.

PROMETHEE - I’de kismi istiinliikleri siralanan alternatiflerden hangisinin secilecegi net
siralamalarin olusmasindan sonra anlasilabilmektedir. Bunun i¢in PROMETHEE - 1I sonuglarina

bakmak gerekmektedir. PROMETHEE - II sonuglarina ait veriler Sekil 3’de gosterilmistir.

Sekil 3. 2020 Yili icin PROMETHEE - II Net Siralama Sonuglari
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PROMETHEE - II siralamalarinda firmalarin olusan scor puanlar1 goriilmektedir. Buna gore 2020
yil1 i¢in en iyi performansi gosteren firma, 0,6527 scor puaniyla KFEIN dir. En kotii performans ise

-0,8394 puanla DESPC firmas1 gostermistir.

PROMETHEE yonteminin web tabanli paket programla analiz edilebiliyor olmasi isletmelerin bir
cok acidan degerlendirilebilmelerini saglamaktadir. Program araciligiyla olusturulan gorsel grafikler,

kriterlerin ve alternatiflerin birbirleriyle hangi yonde iliskili olduklarini da agiklamaktadir.

Asagida yer alan Sekil 4’de GAIA diizleminin ekran goriintiisii bulunmaktadir. GAIA diizlemi
aracilifiyla kriter ve alternetiflerin hareket yonii belirlenmekte, hangi kriter ve alternatifin birbiriyle
celistigi tespit edilebilmektedir. Ayni yonde hareket eden kriter ve alternetifler birbirleriyle uyumlu,

ters yonde hareket edenler ise birbirleriyle uyumsuzdurlar (Sakarya ve Aytekin , 2013: 106).

Sekil 4 incelendiginde F4, K2, K3, K5 ve M4 kodlu oranlarin hareket yonlerinin birbirine yakin
oldugu goriilmektedir. Buna gore; bu oranlarla ayn1 yonde ilerleyen ARDYZ, KFEIN, NETAS,
MTRKS ve LOGO gibi firmalarin ilgili oranlar bazinda daha basarili olduklar1 sdylenebilir. Ayni
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yonde hareket eden FONET, LINK VE SMART firmalari ise K4, M1 ve L1 oranlari ile yakin iliskili
durmaktadir. Bir bagka ifadeyle; nakit akis tablosuna dayali oranlarla tamamen ters yonde olduklari
sekil 4°de acikca goriillen ARMDA, ARENA, KAREL, PKART, PAPIL ve DESPC gibi firmalarin

bu oranlar bazinda performanslarinin zayif oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Calismanin veri analizi Ornek olmasi acisindan 2020 yili {izerinden agiklanmistir. Calisma
kapsamindaki dort yil icin aymi siirecler tekrarlanmis ve sonuglar olusturulan grafik ve diizlemlerle
analiz edilmistir. Bu baglamda paylar1 BIST te islem gdren yirmi bilisim isletmesinin 2017 — 2020

donemine ait kismi ve net performans siralamalar1 agagida tablolar halinde yer almaktadir.

2017 verilerine gore yil iginde en iyi finasal performansi PAPIL firmasi gostermistir. Phi+ degerleri
firmalarin rakiplerine gore tistiin oldugu alanlardan aldig1 puanlar1 simgelemektedir. Phi- degerleri
ise rakiplere gbre zayif olan alanlar1 simgelemektedir. Pozitif ve negatif degerlerin farki alinarak
bulunan Phi degerleri ise isletmelerin net iistiinliik puanlarini géstermektedir. Siralamada ilk tigde yer
alan firmalarin performanslari nispeten birbirlerine daha yakin dururken, siralama geriledikce
istiinliik puanlarinin da oldukca farklilastigi gbéze carpmaktadir. Ayni sekilde son siralardaki

firmalarin da negatif performans degerlerinin birbirine yakin seyrettigi belirlenmistir.
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Tablo 12. Isletmelerin 2017 Y1l Siralama Sonuclari

2017

Sira f(s(:gtl;ne (Pgiet) Phi+  Phi- Sira  fsletme kodu (qu;i,et) Phi+  Phi-

1 PAPIL 0,7588 0,8794 0,1206 11 FONET 0,1040 0,5426 0,4386
2 MTRKS 0,6591 0,8264 0,1673 12 DGATE 0,0348 0,4922 0,4574
3 SMART 0,4258 0,7050 0,2793 13 NETAS 0,0330 0,4882 0,4551
4 LINK 0,3831 0,6916 0,3084 14 ALCTL -0,1727  0,3868 0,5596
5 LOGO 0,3749 0,6733 0,2984 15 ESCOM -0,3083  0,3206 0,6289
6 ARDYZ 0,3517 0,6554 0,3037 16 ARMDA -0,5410 0,2027 0,7437
7 KRONT 0,3295 0,6600 0,3305 17 KAREL -0,6588  0,1518 0,8106
8 ARENA 0,2608 0,6004 0,3397 18 KFEIN -0,6597 0,1623 0,8220
9 PENTA 0,2137 05801 0,3663 19 DESPC -0,7967  0,0922 0,8889
10 INDES 0,1160 0,5328 0,4167 20 PKART -0,9081 0,0381 0,9462

2018 yilma bakildiginda, bir énceki y1l birinci sirada yer alan PAPIL firmasinin bir sira gerileyerek
ikinci sirada oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda ikinci sirada olan MTRKS firmasi ise ilk siraya
gecmistir. Onceki dénem en kotii performansi sergileyerek son sirada yer almis olan PKART
firmasinin 2018’de biiyiik bir gelisim gostererek dordiincii siraya yiikselmis olmasi dikkat
¢ekmektedir. 2017 yilinda sekizinci sirada yer alan ARENA firmasi ise gerileyerek on besinci siraya

yerlesmistir.

Tablo 13. isletmelerin 2018 Y1l Siralama Sonuglari

2018
Sira isletme kodu  Phi Phi+ Phi- Sira  Isletme kodu  Phi Phi+ Phi-
(@) (@)

1 MTRKS 0,6631 0,8245 0,1614 11 INDES 0,1126 0,5322 0,4196
2 PAPIL 0,5863 0,7932  0,2068 12 ARMDA -0,1031 0,4243  0,5274
3 LINK 0,4915 0,7458  0,2542 13 DGATE -0,1492 0,4013  0,5505
4 PKART 0,4334 0,7039  0,2706 14 DESPC -0,2924 0,3311 0,6235
5 ARDYZ 0,3919 0,6860 0,2941 15 ARENA -0,2982 0,3268  0,6250
6 FONET 0,2763 0,6382 0,3618 16 ALCTL -0,4661 0,2414  0,7075
7 SMART 0,2631 0,6188  0,3557 17 KFEIN -0,4775 0,2357  0,7132
8 PENTA 0,2563  0,6140 0,3577 18 ESCOM -0,6188 0,1664  0,7853
9 KRONT 0,2395 0,6070 0,3675 19 NETAS -0,7210 0,1225 0,8435
10 LOGO 0,737 05727  0,3990 20 KAREL -0,7613 0,0966  0,8579

Tablo 14°de 2019 yilina ait sonuglar yer almaktadir. Buna géore MTRKS firmasi1 2019 yilinda da
istikrarin1 koruyarak finansal performansini iist seviyede tutmustur. Onceki yillarda son siralarda yer

alan KFEIN sirketinin 2019°da en basarili ilk {i¢ firma arasinda yer almas1 sagladigi nakit akislarini
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verimli kullandigimi gostermektedir. Arastirma kapsamindaki ilk iki donem boyunca en basarili
firmalardan olan PAPIL isletmesinin, 2019 yilina gelindiginde biiyiik diisiis yasadig1 goriilmektedir.
Isletmenin nakit yaratma konusunda sikinti yasadigi diisiiniilmektedir. Bir onceki dénemde,
hesaplanan nakit akis tablosuna dayali oranlar bazinda finansal performansi en kétii olan isletme
KAREL firmasiyken, 2019°da performansindaki iyilesmeyle bu firma dokuzuncu siraya yerlesmistir.
Bu durum KAREL firmasinin sagladigi nakit akiglarini yil i¢inde dogru yonetebildigi anlamina
gelmektedir. Gegmis donemde siralamalarda geride olan ALCTL firmasimin da 2019 yilinda
toparlanma yasadigi anlasilmaktadir. Firma 2018 yilinda on altinci siradayken 2019 yilinda

performans siralamasinda yedinci siraya yiikselmistir.

Tablo 14. Isletmelerin 2019 Y1l Siralama Sonuclari

2019
Sira  lsletme Phi Phi+ Phi- Sira  lsletme Phi Phi+ Phi-
kodu (P kodu (Pre)

1 MTRKS 0,6747 08325 10,1578 11 PAPIL 0,1062 0,5370 0,4308
2 SMART 0,5919 0,7911 0,1992 12 ARENA 0,0117 0,4800 0,4683
3 KFEIN 0,5541 10,7738 10,2197 13 PKART -0,1360 0,4014 0,5373
4 LINK 0,4799 0,7351 0,2552 14 KRONT -0,1876  0,3836  0,5712
5 LOGO 0,4451 10,7112 0,2662 15 ARMD -0,2254  0,3615 0,5869
6 PENTA 0,3097 0,6323 0,3225 16 NETAS -0,2951  0,3266  0,6217
7 ALCTL 0,2953 0,6267 0,3314 17 ESCOM -0,5593  0,1945 0,7538
8 FONET 0,2118 0,6010 0,3893 18 DESPC -0,7431  0,1123 0,8554
9 KAREL 0,1250 10,5318 0,4068 19 INDES -0,8493  0,0608 0,9101
10 ARDYZ 0,1072 0,5471 0,4400 20 DGATE -0,9167  0,0368  0,9535

Calismada incelenen son yil olan 2020’de ise, 2019 verilerinde performansiyla dikkat cektigine
deginilen KFEIN firmasinin basar1 siralamasinda ilk siraya yikseldigi goriilmektedir. Analiz
kapsaminda basari 6l¢iitii olarak kullanilan nakit akis tablosuna dayal: oranlar, isletme faaliyetlerinin
varlik ve kaynaklarla olan iliskisini dlgmektedir. Dolayistyla KFEIN firmasmin iglem hacminin
artt1g1, faaliyet nakit akislarinda iyilesme oldugu, isletmenin elde ettigi nakdi karliliga

dontistiirebildigi anlasilmaktadir.

Tablo 15. isletmelerin 2020 Yil1 Siralama Sonuglari
2020
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Sira lsletme Phi Phi+  Phi- Sira  Isletme Phi Phi+  Phi-
kodu (D" kodu (D"

1 KFEIN 0,6529 10,8249 0,1720 11 KRONT 0,0683 0,5123 0,4440
2 ARDYZ 0,5797 10,7899 0,2101 12 ESCOM -0,0394 0,4710 0,5103
3 MTRKS 0,5536 0,7721 10,2185 13 DGATE -0,0821 10,4355 0,5176
4 LINK 0,4933 0,7467 0,2533 14 ALCTL -0,2043 10,3744 0,5787
5 INDES 0,4579 0,7071 0,2492 15 KAREL -0,3801 10,2865 0,6666
6 LOGO 0,2992 0,6403 0,3410 16 PKART -0,3821 10,2855 0,6675
7 FONET 0,2387 0,6193 10,3807 17 ARMDA -0,5863 10,1849 10,7713
8 SMART 0,2261 0,6099 0,3838 18 ARENA -0,6595 0,1468 0,8063
9 PENTA 0,1782 0,5673 0,3891 19 PAPIL -0,7273 0,1364 0,8636
10 NETAS 0,1519 0,5477 0,3959 20 DESPC -0,8389 0,0790 0,9179

Diger yanda 2017 yilinda performans kriterlerine gére en basarili firma olan PAPIL isletmesi son iki
donemde siralamalarda gerilere diigmistiir. 2020 yilinda firma negatif performans sergileyerek on
dokuzuncu sirada yer almistir. Ayni sekilde dnceki donemde basar1 performansiyla dikkat ¢eken
KAREL firmasmin 2020 yilinda ayni basariyr gosteremeyerek on besinci siraya geriledigi

gorlilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada BIST’e kote olan yirmi adet bilisim sektdrii isletmesinin, 2017 — 2020 yillarini
kapsayan finansal tablolar1 incelenmis ve bu tablolardan elde edilen nakit akig tablosuna dayali
oranlartyla isletmelerin finansal performanslari Olclilmiistiir. Performans Ol¢iimiinde CKKV
yontemlerinden biri olan PROMETHEE yontemi uygulanmis olup isletmelerin finansal
performanslarina gore basari siralamalari yapilmistir. PROMETHEE yo6nteminin; alternatiflerin ikili
karsilagtirmalarini saglamasi, negatif ve pozitif iistiinliiklerini beraber sunmasi, basit ve anlasilir bir

yontem olmasi, uygulayicilarin karar verme stirecini kolaylastirmaktadir.

Calismada nakit akis tablosuna dayal1 oranlar performans kriteri olarak kullanilmistir. Bu baglamda
secilen oranlar; faaliyet nakit akis orani, kritik ihtiyaglar orani, nakit-kisa vadeli borg orani, nakit-
duran varlik orani, yeniden yatirim orani, nakit-ortalama ticari alacaklar orani, isletme sermayesi-
nakit akis orani, nakit borg orani, dis finansman endeksi orani, faaliyet nakit akislari-devamli sermaye
orani, nakit-satislar orani, nakit-varliklar orani, nakit-yaratilan sermaye orani ve kar kalitesi oranidir.

Bu oranlar ¢aligmada likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar1 olarak gruplandirilmigtir.

Isletmelerin mali tablolarindan elde edilen verilerle oranlar hesaplanmistir. Bulunan oran degerleri
PROMETHEE yontemiyle analiz edilmeden once kriterleri agirliklandirma islemleri yapilmistir.

Gelistirilmis Entropi metodu uygulanarak nakit akis oranlarinin agirlik degerleri belirlenmistir.
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Sonraki asamada ise isletmelerin finansal verileri Visual PROMETHEE uygulama programina

tanimlanarak analiz sonuglarina ulasilmistir.

2017 — 2020 yillarin1 kapsayan analizde elde edilen sonuglar ilgili yillar bazinda agiklanmistir. Dort
yilin performans siralamalarina genel olarak bakildiginda; sektérdeki nakit akisi yiiksek olmakla
beraber, nakdin firmalar bazinda dalgali bir dagilim gosterdigi sonucuna varilabilir. Arastirma
sonucunda, bir donem iyi performans gosteren sirketlerin sonraki bir donemde negatif performans
sergileyebildikleri tespit edilmistir. Bu durum ayni zamanda bilisim tenolojileri kullanicilarinin,
isletmeler acisindan miisteri konumunda olan bilisim sektorii tiiketicilerinin, ihtiyaglarinin
tedarikinde tek bir firmaya bagli kalmadiklarini ve sektordeki alternatifleri denemede muhaftazakar
olmadiklarmi gostermektedir. Dolayisyla, tekellesmenin degil rekabetin yogun oldugu bir sektor
olmas1 nedeniyle kullanicilar i¢in fazlaca alternatifin oldugu bilisim sektoriinde yaratilan nakit
hacminin yiiksek fakat akis yoniiniin degisken oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle yillar bazinda

isletme performanslar1 dalgalali seyir izlemektedir.

Nitekim 2017 verilerinde PAPIL firmas1 finansal performans siralamasinda ilk sirada yer alirken,
2020 yilinda on dokuzuncu siraya gerileyerek biiyiik negatif fark yaratmistir. 2017 yilinda kot bir
performansla son sirada olan PKART ise 2018 yilinda en basarili ilk dort firma i¢inde yer almistir.
Aym durum KFEIN ve KAREL firmasi icin de gecerlidir. Onceki dénemlerde performans
siralamasinda gerideyken 2019 yilinda her iki firmada da yiikselme baslamistir. 2020 yilinda
KAREL’in performansi tekrar gerilerken KFEIN firmasi, ¢aligmanin analiz sonuglarina gore en

yiiksek finansal performansi sergileyerek 2020 yilinda ilk siraya yerlesmistir.

Yillar itibariyle diger firmalardan farkli olarak 2018 ve 2019 yillarinda iki kez performans
siralamasinda ilk sirada olan MTRKS firmasi1 rakiplerine oranla istikrarli bir basar1 grafigi
cizmektedir. Firmanin ayrica tiim yillarda en basarili ilk ii¢ firma igerisinde yer aldigi dikkat

cekmektedir.

Caligmanin sonunda, analiz donemini kapsayin biitiin yillarda siralamada ilk sirada olan tek bir
isletmenin olmadigy, sektordeki finansal performansin isletmeler bazinda istikrarl olmadigi, sektoriin
ozellikle pandemi siireciyle beraber biiylidiigli fakat nakit akisinin devamli degiskenlik gosterdigi

anlasilmaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan literatiir incelemelerinde bilisim sektoriinii konu alan ¢alismalar
olmakla birlikte, nakit akis tablosuna dayali finansal performansin degerlendirildigi ¢alismalarin
yetersiz oldugu goriilmiistiir. Diinyada ve iilkemizde de kullanim diizeyi gittikge artan bilgi

teknolojileri lizerine daha fazla aragtirma yapilmali, gelisimi desteklenmeli ve sektdriin yapist geregi
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sundugu avantajlardan daha fazla yararlanilmalidir. Bu baglamda PROMETHEE ydntemi

uygulanarak yapilan bu ¢alismanin literatiire katki sunacagi diisiiniilmektedir.
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