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Oz

Isletmeler varliklarim siirdiirebilmeleri ve finansal agidan giiclii olabilmeleri icin cesitli finansman kaynaklarina
ihtiya¢ duyarlar. Halka arz yoluyla finansman da bu ara¢lardan biridir. Teknolojinin gelismesiyle isletmelerde
meydana gelen likidite iktiyaglari, halka arzi cazip kilmaktadwr. Bu dogrultuda ¢alismanin amact BIST Halka Arz
Endeksi’ndeki teknoloji sektoriinde yer alan isletmelerin likidite, bor¢lu olma durumlarinin ve muhasebe
performanslarinin 6nem diizeyini ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada, BIST Halka Arz
Endeksi’ndeki teknoloji sektériinde yer alan 7 isletmenin, 2023 yilina ait verileri kullamimistir. Isletmelerin
likidite durumliarini belirlemek icin Cari Oran ve Asit Test Orani; bor¢luluk durumlarini belirlemek icin Kaldrag
Orani, Ozkaynak Orani, Yabanci Kaynaklarm/ézkaynaklam Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani ve Uzun
Vadeli Yabanci Kaynak Orani hesaplanmistir. Muhasebe performansimin olgiilmesinde Aktif Getiri Oranu,
Ozkaynak Getiri Oram, Hisse Basina Kar Oram kullamlmistir. Veriler FINNET kurumsal web sitesinden elde
edilmistir. Veriler Cok Kriterli Karar Verme Yontemi (CKKV) ile incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda
Entropi yontemine gére en onemli degiskenin yabanci kaynak/dzkaynak kriteri oldugu; Edas yontemine gore
alternatifler igerisinde yer alan igletmelerden Odine Teknoloji ‘nin ise ilk sirada yer aldigi tespit edilmistir. Odine
teknolojinin yabanci kaynak/ézkaynak oramimin yiiksek olmasi, sermaye yapisina énem verdigini ve ¢alismanin
sonucu ile paralel oldugunu gostermektedir.
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ASSESSMENT OF TECHNOLOGY SECTOR COMPANIES IN THE
BisT PuBLIC OFFERING INDEX: AN EXAMINATION OF THEIR
LiQuIDITY, DEBT STATUS, AND ACCOUNTING PERFORMANCE

Abstract

A company's ability to remain solvent and financially robust depends on a variety of funding sources. One of the
most often utilized tools for finding solutions is financing via initial public offerings. A draw for public offerings
is the requirement for liquid capital that comes with technological advancements in business. Within this
framework, the study's objective is to reveal the level of importance of liquidity and debt status of companies in
the technology sector in the BIST Public Offering Index in terms of accounting performance. Accordingly, the
study examined data from seven technology-related companies listed in the BIST Public Offering Index for the
year 2023. Businesses' liquidity was measured using the current ratio and acid test ratio; their indebtedness was
measured using the leverage ratio, equity ratio, ratio of foreign resources to equity, short-term foreign resource
ratio, and long-term foreign resource ratio. The Return on Equity Ratio, Return on Assets Ratio, and Earnings
Per Share Ratio were used to gauge accounting performance. Information was taken from the official FINNET
website. The Multi-Criteria Decision-Making Method (MCDM) was used to assess the data. As a result of the
analyses, according to the Entropy method, the most important variable is the foreign resource/equity criterion.
The high foreign resource/equity ratio of Odine Technology shows that it attaches importance to capital structure
and is parallel to the result of the study.

Keywords : Public Offering Index, Liquidity Status, Indebtedness Status, Accounting Performance
JEL Classification : M40, M49
GIRIS

Isletmelerin likidite ya da bor¢lu olma durumu, sermaye yapisi kararlarina gore degismektedir.
Optimal sermaye yapisini belirleyen isletmelerin varlik ve kaynak kullamimlari daha verimli ve
faaliyetleri daha uzun Omiirlii olmaktadir. Sermaye yapis1 kararlari ise bircok degiskene bagli olarak
isletmeden isletmeye, sektorden sektore, iilkeden iilkeye gore degismektedir. Isletmenin ortaklik yapisi
ve bliyilikligi, risk diizeyi, varlik yapisi, finansal piyasalardan fon saglama olanaklari, sektordeki
gelenekler, ekonomik konjonktiir, isletmenin faaliyet konusu, yoneticilerin tercihleri gibi degiskenler
sermaye yapisi kararlarina etki etmektedir (Karabulut ve Seker, 2020:6).

Isletmeler sermaye yapisin1 6zkaynak ve borglanma ile finansman olmak iizere iki sekilde
belirlemektedir. Bor¢lanma ile finansman, isletmenin disardan sagladigi kisa, orta ve uzun vadeli
fonlaridir. Isletmeler banka gibi finansal kurumlarin yani sira yatirimeilardan, sermaye piyasalarindan
ve isletmeye tedarik saglayan saticilardan bor¢lanmaktadir. Ozkaynak ile finansman ise isletme sahip
ve sahiplerinin isletmelere koyduklar1 degerleri ifade etmektedir. isletme sahipleri, isletmeye para,
doviz, altin gibi nakdi kiymetlerin yan1 sira igyeri, tasit gibi gayri nakdi kiymetleri de sermaye olarak
koyabilmektedirler (Yakar, 2011:1).

Sermaye yapisi kararlarinda énemli bir husus ise likidite yonetimidir. Isletme giinliik 5demelerini
ve borglarini rahatlikla karsilayabiliyorsa, likit yonetiminde etkindir. Likidite isletmenin varliklarin
verimli ve hizli bir sekilde gevirebilme kabiliyetini gostermektedir. Borglarimi vadesi geldiginde
Odeyebilen isletmeler, mali agidan gii¢liidiir ve bulundugu alanda etkin ve verimli rol almaktadir (Baykut
vd, 2019: 600). Likidite yonetimi ve karlilik kavramlari, bir isletmenin hayatta kalmasi, gelisimi,
stirdiiriilebilirligi, bliyiimesi ve performansi agisindan ¢ok Onemlidir. Fakat karlilik her durumda
likiditeye donilismez; bir isletme karli olabilir, ancak mutlaka likit olmayabilir ve bunun tersi de gegerli
olabilir (Samuel & Abdulateef, 2016: s.167). Isletmenin net galisma sermayesi olusturmasinda likit
olmasi hayati 6nem arz etmektedir. Likidite oranlari ile isletme ¢alisma sermayesinin yeterli diizeyde
olup olmadigini goérmektedir (Once, 2013:62). Likiditenin yiiksek olmasi, ¢alisma sermayesi
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yOnetiminin en 6nemli amaclarindan biri olup, gelir optimizasyonu ve isletme performansinin merkezi
bir gorevidir (Samuel & Abdulateef, 2016: 5.167).

Finansman teminlerinde kullanilan yontemlerden biri de halka arz yontemidir. Halka arz yontemi
isletmelerin hisse senetlerinin yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla satisi olarak tanimlanmaktadir (Otlu ve
Olmez, 2011:15).

Halka agilma; halkin bir anonim sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi ve hisse
senetlerinin organize edilmis piyasalarda siirekli islem gérmesi seklinde tanimlanmaktadir (Akbulak,
2005:3). Halka arz yolu ile finansman saglayan isletmeler likiditelerini arttirarak, yatirimcilari
¢ekebilmektedir. Yatirimeilar igin giiven olusturmasi, isletmelerin sermayelerini kuvvetlendirerek diger
isletmeler ile ulusal ve uluslararas1 diizeyde faydalar saglamaktadir. Halka arz isletmeye likidite
saglayarak finansman ihtiyacini karsilamasinin yam sira kurumsallasma ve kredibilitesini arttirma
imkan1 da saglamaktadir.

Bu dogrultuda ¢aligmanin amact BIST Halka Arz Endeksi’ndeki teknoloji sektoriinde yer alan
isletmelerin likidite, bor¢lu olma durumlarinin ve muhasebe performanslarinin 6énem diizeyini ortaya
koymaktir. Calismada, BIST Halka Arz Endeksi’ndeki teknoloji sektoriinde yer alan 7 isletmenin, 2023
yilina ait verileri kullamlmistir. Isletmelerin likit durumlarini belirlemek i¢in Cari Oran ve Asit Test
Orani; borgluluk durumlarmi  belirlemek igin Kaldirag Orani, Ozkaynak Orani, Yabanci
Kaynaklarin/Ozkaynaklara Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani ve Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak
Orani hesaplanmigtir. Muhasebe performansinin 6lgiilmesinde Aktif Getiri Oran1, Ozkaynak Getiri
Orani, Hisse Basina Kar Oran1 kullanilmustir. Veriler FINNET kurumsal web sitesinden elde edilmistir.
Veriler Cok Kriterli Karar Verme Yontemi (CKKV) ile incelenmistir. Verilerin analizinde verilerin
onem diizeyinin belirlenmesinde Entropi ve degerlendirme alternatifleri arasinda en iyi olani belirlemek,
ortalama ¢Oziim uzakligini dikkate alarak hesaplamalar yapilmasinda EDAS modelleri kullanilmastir.

|. LITERATUR CALISMASI

Isletmelerin likidite ve borglarin1 kullanma durumlarini idare etme sekli gelisimlerini,
performanslarini ve varliklarim siirdiirmelerini belirler. Farkli likidite ve varlik kullanma yontemleri
(borglar) isletmelerin net karlarii etkiler. Caligmalarda likidite ve borglarin performans iizerindeki
etkisi ve halka arz durumunun isletme performansina etkisi ayr1 ayri incelenmistir. Bu ¢alisma likidite,
bor¢ ve muhasebe performansinin halka agik olan isletmelerde 6nem diizeyi ve siralamasini toplu olarak
ele almaktadir. Caligma doneminin bir yil olarak alinmasinda teknoloji sektoriindeki 2023 yilinin
detaylari ile incelenmesi amaglanmistir. Yillar arasinda karsilastirilabilirlikten ziyade igletmelerin tek
yildaki 6nemi ve siralamasini ortaya koymak amaglardan biridir. 2023 yilinin alinmasinin sebebi ise
calismanin yapildigi zamanda son yil olmasidir. Bu galismay1 diger c¢alismalardan (Agirtmis ve
Mollaahmetoglu 2024; Giines 2023; Kaya ve Ozgelik 2023; Aggreh vd 2022; Ismail, El-Deeb, Rezk ve
Hemat 2022; Fitrianingsih ve Huda 2021; Abuamsha ve Shumali 2020; Tamunosiki, Baribefe ve
Blessing 2017) ayiwran bir yonii de degiskenler arasinda etki ya da iliskiyi belirlemekten ziyade
degiskenlerin 6nem diizeyini belirleyerek siralama seklinde sonuglar Sunmasidir. Bu konularla ilgili
literatiirdeki ¢aligmalar incelenmis detaylar1 agsagida verilmistir:

Alev (2024) galismasinda, likidite riskinin Tiirkiye’deki 6zel sermayeli ticari bankalarin karliligt
iizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismasinin sonucunda likit varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliklere
orani, likit varliklarin toplam mevduatlara orani ve toplam kredilerin toplam varliklara oraninin negatif
bir korelasyona sahip oldugunu ve kredinin toplam mevduatlara oraninin karlilik ile pozitif iliskili,
oldugunu tespit etmistir. Regresyon sonuglarina gore, likit varliklarm kisa vadeli ylikiimliiliiklere orani
ve kredilerin toplam varliklara oraninin Tiirkiye’de faaliyette bulunan 6zel ticari bankalarin karlilig
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilere sahip oldugunu ve kredilerin toplam mevduatlara
orant bankalarm karliligini olumlu etkiledigini tespit etmistir.

Agirtmis ve Mollaahmetoglu (2024) ¢alismalarinda likidite ile karlilik gostergeleri arasindaki
iliskiyi panel veri analiziyle incelemislerdir. 2010-2023 donemine ait ¢ceyreklik bazdaki veriler ile Tiirk
bankacilik sektoriinde yer alan 22 mevduat ve 6 katilim bankasini ¢alisma kapsamina almigslardir.
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Calismalarinin sonucunda likidite karsilama orani ile karlilik gostergeleri arasinda negatif yonlii bir
iligki olduguna ulagmislardir.

Giines vd (2023) galismalarinda igletmelerin halka arzi ile finansal performanslar arasindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. Borsa Istanbul’da islem goren 2010-2018 yillar1 arasinda halka arz edilen 62
isletmenin karlilik, mali yap1 ve likidite oranlari, biiyiime ve faaliyet oranlarini hesaplamislardir.
Analizler sonucunda likidite, karlilik ve mali yap1 oranlarinda halka agilma 6ncesi ve sonrasinda anlamli
farkliliklar oldugunu ortaya koymuslardir.

Kaya ve Ozgelik (2023) galismalarinda, nakit akis bilgilerinin firma performansi iizerine olan
etkisini aragtirmislardir. 2014-2019 dénemini kapsayan 57 firmanin verileri kullanmislar ve bagimsiz
degisken olarak nakit akis tablosu verilerini, bagimhi degisken olarak performans degerleme
oranlarindan aktif karlilik, 6z sermaye karlilik ve Tobin q oranlarini se¢mislerdir. Calismalarinin
sonucunda, nakit akislarinin isletme performansini etkiledigini tespit etmislerdir.

Aggreh vd., (2022) arastirmalarinda, Nijerya'daki insaat isletmelerin 2012-2021yillarindaki borg
yapisinin finansal performanslarina etkisini arastirmislardir. Regresyon analizleri sonucunda Toplam
borg/varlik oraninin aktif karliliklar1 negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Ismail, EI-Deeb, Rezk ve Hemat (2022) arastirmalarinda, Misir’da 50 halka agik isletmenin 2019-
2021 yillar1 arasindaki verilerini baz alarak, likidite ve borg¢ oranlarinin performans iizerine etkisini
incelemislerdir. Verilerin korelasyon ve regresyon analiz sonuglarina gore, maddi varliklarin ve cari
varliklarin kullanilmasinin kurumsal performansi etkiledigi; bor¢ oraninin varlik kullanimini, likiditeyi
ve performansi etkilemedigini ileri stirmiislerdir.

Fitrianingsih ve Huda'ya (2021) calismalarinda, cari oran ve nakit oraninin finansal basariy1
Olcmedeki etkinligini aragtirmislardir. 2015-2019 yillarim1 baz alarak isletmelerin finansal rapor
verilerinden elde ettikleri sonug ise nakit orani ile isletmelerin basarisi arasinda pozitif yonlii bir
korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

Sekeroglu ve Acar (2021) calismalarinda, Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin likidite ve finansal
kaldirag etkilerini incelemislerdir. Arastirmalarinin sonucunda likidite oraninin 6zkaynak ve aktif
karlilig1 tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini, aksine finansal kaldirag oraninin 6zkaynak karliligini
olumlu, aktif karlilig1 ise olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir.

Abuamsha ve Shumali (2020) aragtirmalarinda, Filistin Borsasi'ndaki 41igletmenin borg yapisinin
finansal performans ftizerindeki etkisini incelemislerdir. Coklu regresyon ve tanimlayici analizler
sonucunda, uzun vadeli bor¢larin sigorta, yatirim, sanayi sektorlerinde aktif karlilik oranini artirdiging;
hizmet sektoriinde ise olumsuz etkiledigini, kisa vadeli bor¢larin ise sigorta, yatirim sektorlerinde aktif
karlilik oranini olumlu etkiledigini ileri siirmiislerdir.

Fajaria ve Isnalita (2018) ¢aligmalarinda, borg politikasin1i moderator olarak kullanarak karlilik,
likidite, kaldirag ve is biiylimesinin firmanin degeri {izerindeki etkisini dlgmiislerdir. 2014 ve 2016
yillar1 arasinda Endonezya borsasinda listelenen 146 sirketi analiz etmiglerdir. Calismalarinin
sonucunda karlilik ile isletme degerlemesi arasinda pozitif bir iliski; kaldira¢ ve likiditenin isletme
degeri tlizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tamunosiki, Baribefe ve Blessing (2017) caligmalarinda, Nijerya’daki bankalarn likidite
durumlari ile performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada likidite i¢in Nakit Rezerv Orani,
Likidite Oran1 ve Kredi-Mevduat Orani; performans i¢in Hissedar Fonlariin Getirisini kullanarak ve
En Kiigiik Kare Regresyonu, Johanson Eg biitiinlesmesi, Granger Nedensellik Testi ve Hata Diizeltme
Modeli igeren finometrik analizleri uygulamislardir. Aragtirmalarinin sonucunda Nakit Rezerv Orani ile
performans arasinda anlamli bir negatif kisa vadeli iliski ve Kredi-Mevduat Orani ile Likidite Orani ile
performans arasinda ise sirasiyla anlamli ve onemsiz olmak iizere pozitif bir iliski oldugunu ileri
siirmiislerdir. Nakit Rezerv Orami ve Likidite Oraminin, uzun vadede Hissedar Fonu Getirisini
etkileyecek kadar 6nemli oldugunu, Kredi-Mevduat Oraninin ise Nijerya'daki mevduat bankalarinda
Performansi tesvik etmede kayitsiz kaldigim ortaya koymuslardir.

Aydogus ve Vurur (2017) ¢aligmalarinda, BIST de igslem gdren imalat igletmeleri incelemislerdir.
Calisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yaptiklar: panel veri
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analizi sonucunda satis karliligi ile cari oran ve aktif karlilik oranlar1 arasinda pozitif anlaml iligki
oldugunu ortaya koymuslardir.

1. ARASTIRMANIN AMACI, VERI SETi, YONTEM VE BULGULARI

ILI. Arastirmanin Amaci

BIST Halka Arz Endeksi’nde yer alan teknoloji sektdriindeki isletmelerin likit, bor¢lu olma
durumlar1 ve muhasebe performanslarini degerlendirerek, 6nem diizeyini ortaya koymaktir.

ILIL. Arastirmamn Veri Seti

Calismada, BIST Halka Arz Endeksi’ndeki teknoloji sektoriinde yer alan 7 isletmenin, 2023 yilina
ait verileri kullanilmistir. Caligmada yer alan isletmeler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Cahsmada Yer Alan Teknoloji Sektoriindeki Isletmeler

Sira Borsa Kodu Sirket ismi
1 AGROT Agrotech Teknoloji
2 AZTEK Aztek Teknoloji
3 EKOS Ekos Teknoloji
4 ODINE Odine Teknoloji
5 ONRYT Onur Teknoloji
6 PATEK Pasifik Teknoloji
7 REEDR Reeder Teknoloji

Isletmelerin is hacmini genisletmesinde halka arz 6nemli rol almaktadir. Halka arz ile sermaye
artirim, biiyiime ve likidite hedeflerine ulasmak miimkiindiir. Isletmeler i¢in faizsiz ve geri 6demesiz bir
mali destek kaynagi olmasiyla 6n plana ¢ikmaktadir. Bu bakimdan ¢alismada endeks olarak BIST Halka
Arz Endeksi’nin seg¢ilmistir.

Teknoloji alaninda yer alan isletmeler, yeniliklere ve olasi riskli durumlara kars1 daha esnek ve
hizli cevap vermektedir. Bu esneklik ve hiz, isletmelerin nakit akislar1 tizerinde kontrollii olmasini,
nakdin doniisiimiine yon verilmesini ve borglar ve karliliklar lizerinde istenilen sekilde karar verilmesini
saglamaktadir. Bu baglamda ¢alismada teknoloji sektorii incelenmistir.

Teknoloji alanindaki isletmelerdeki bir yildaki degisim ve gelisimin, ¢alismada kullanilan
yontem ile yeterli ve sonug odakli olmasi ve ¢aligmada yer alan kriterlerin ve alternatiflerin 2023 yildaki
analizleri detayli bir sekilde yorumlamak istenmesinden dolay1 ¢alisma kapsamina sadece 2023 yil1 baz
alinmigtir. Calismada kullanilan kriterler ve hesaplanmalari asagidadir:

643



Oztemiz, D., & Koca, N. (2025). BiST halka arz endeksinde yer alan teknoloji sektﬁriindgki isletme}erin likit durumu, bor¢luluk
durumu ve muhasebe performanslarinin degerlendirilmesi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
18(2), 639-655

Tablo 2: Calismada Yararlamlan Kriterler ve Hesaplanmalari

Kriterler Hesaplanmasi Sembol
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci K1
Kaynaklar
Likidite Durumu Asit Test Orani (Dénen Varliklar — Stoklar) / Kisa K2
Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaldira¢ Orani (KVB+UVB) / Toplam Kaynaklar K3
Ozkaynak Orani Ozkaynaklar / Toplam Kaynaklar K4
Yabanci Kaynaklarin
Bor¢luluk Durumu Ozkaynaklara Orant (KVB+UVB) / Ozkaynak K5
Kisa Vadeli Yabanci KVB / Toplam Kaynaklar K6
Kaynak Orani
Uzun Vadeli Yabanci UVB / Toplam Kaynaklar
Kaynak Orani K7
Muhasebe Aktif Getiri Orani Net Kar / Toplam Aktifler K8
Performansi Ozkaynak Getiri Orani Net Kar / Toplam Ozkaynak K9
Hisse Basina Kar Net Kar / Dolagimdaki Pay Sayisi K10

Isletmelerin likit durumlarini belirlemek igin Cari Oran ve Asit Test Orani; borgluluk
durumlarmi belirlemek igin Kaldirag Orani, Ozkaynak Orani, Yabanci Kaynaklarin/Ozkaynaklara
Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani hesaplanmistir.
Muhasebe performansinin 6l¢iilmesinde Aktif Getiri Oran1, Ozsermaye Getiri Oran1, Hisse Basina Kar
Oranmi kullanilmistir. Veriler FINNET kurumsal web sitesinden elde edilmistir. Bu rasyolarm
kullanilmasinin sebebi ise, isletmeler i¢in oran analizi mevcut mali durumu, borg yapist, likidite durumu,
verimliligi ve karlilig1 gibi bir¢ok dnemli finansal gostergeleri icermektedir. Kullanilan degiskenlerin
her biri ¢alismanin konusu itibariyle igletmelerin finansal durumlarini degerlendirmede bir biitiinliik
saglamaktadir; varliklari, kaynaklar1 ve sermaye yapilart hakkinda dogru ve giivenilir bilgiler
igermektedir.

I1.111. Arastirmanin Yontemi

Calismada Cok Kriterli Karar Verme Yontemi (CKKYV) kullanilmistir. CKKV yonteminde
birden ¢ok alternatif ve kriter yer almaktadir. Birden fazla kriterin oldugu performans ve etkinligin
degerlendirilmesinde kullanilan yontemlerden biridir. CKKV yontemi alternatifler arasindan segim
yaparken birden fazla kriter arasinda istenilen amaca en uygun olaninin se¢mek i¢in kullanilmaktadir.
Calismada CKKV yéntemlerinden ENTROPI ve EDAS yéntemleri kullamilmistir. Verilerin kriter
agirliklarinin bulunmasinda Entropi yonteminden yararlanilmistir. Kriterlerin siralanmasinda ise Edas
yontemi kullanilmistir. Entropi ve Edas yontemiyle ilgili bilgi asagida kisaca verilmistir.

a. Entropi yontemi

Entropi yontemi, elde edilen bilginin miktarini objektif olarak &Slgmektedir. Bu yontemi
uygulayabilmek i¢in analizi yapilacak veri setine ait bir karar matrisinin olmasi yeterli olacaktir. Bu
bakimdan objektif degerlendirmelere sahip olan entropi yontemi giivenilir (CKKV) Cok Kriterli Karar
Verme yontemlerinden biri olarak bilinmektedir (Wu, Sun, Liang ve Zha 2011: 5163; Zhang, Gu, , Gu
ve Zhang, 2011: 444).

Karar kriterlerinin 6nem diizeylerinin hesaplanmasinda kullanilan yontemlerden biri entropi
yontemidir. 5 adimdan olusan kriter agirliklarini elde etme yaklagimi olan entropi yontemi arastirmacilar
tarafindan objektif kriter agirliklar1 hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Bu adimlar asagida kisaca
aciklanmistir (Wang ve Lee, 2009:8982; Ulutas, 2019: 56; Unal, 2019: 553; Orhan, 2019: 1227; Sarihan
ve Aydin, 2023: 420; Giirler, 2024: 242-243; Karami Johansson, 2014: 523-524).
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1. Adim: Bu adimda, karar verme probleminde yer alan kriterlerin ve alternatiflerin bulundugu
karar matrisi, m adet degerlendirme alternatifi ve n adet degerlendirme kriterleri kullanilarak karar
matrisi olusturulur. Olusturulan E karar matrisi asagida esitlikte (1) gosterilmektedir.

211 Z12 e Z1n

_ %21 222 - Z2n
E= [Zij]mxn N : : : @)

Zm1 Zm2 - Zmn

2. Adim: Bu adimda; birinci esitlikte olusturulan karar matrisinde (E) yer biitiin degerler, esitlik
2 ve esitlik 3 yardimiyla Kriterlerin fayda veya maliyet Ozellikli kriter olma durumlarina gore
standartlastirilir.

AT

— 1
Ny = max j( Zj;) (2)
min ;j( Z;;) )

1

3. Adim: Ikinci adimda esitlik 2 ve 3 yardimiyla standardize edilen degerler, esitlik 4 yardimryla
normalize edilir.

b=l (4)

m
! i1 Tij

4. Adim: Bu adimda kriterlere ait entropi degerleri asagidaki (5) esitlik yardimiyla elde edilir.

_ L% tijin(ti))
Hj a In(m) (5)
5. Adim: Yontemin son asamasi olan bu adimda; problemde kullanilan kriterlere ait agirliklar

esitlik 6 yardimiyla hesaplanir.
(1—Hj)
Y1 (1-Hj)

(6)

Bu agsamada hesaplanan kriter agirliklart Edas yonteminden kullanilmak iizere aktarilir.
b. Edas yontemi

Alternatiflerin performansinin 6l¢iilmesinde ve siralanmasinda kullanilan ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan Edas yontemi, Ghorabaee vd. (2015) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem
alternatifler arasinda en optimal olanin tespit edilmesinde alternatiflerin ortalamadan olan uzakliginm
dikkate alarak siralama yapar. Yonteme ait adimlar asagida kisaca verilmistir (Ghorabaee vd., 2015:
435-451; Ulutas, 2019: 56; Akbulut, 2019: 254-256; Unal, 2019: 553; Orhan, 2019: 1227; Sarthan ve
Aydin, 2023: 420; Giirler, 2024: 242-243).

1. Adim: Yontemin ilk asamasi olan bu adimda karar matrisi olusturulur. Esitlik birde verilen
karar matrisi ile devam edilir.

le 212 e Zln

_ _ 221 Zzz e ZZn
E=zy] =|" . @)

Zm1 ZmZ Zmn

2. Adim: Bu adimda ise, esitlik 9 yardimiyla kriterlerin ortalama ¢oztimleri alinarak,
birlestirilmis karar (AV = [AV}];x,.) matrisi olusturulur.

AV = [AVj]lxm (8)
AV, = ZF% (9)

3. Adim: Ortalama ¢oziimler matrisi olusturulduktan sonra, bu agamada kriterlere ait pozitif
(PDA) ve negatif (NDA) uzaklik matrisleri olusturulur. Uzaklik matrisi olusturulurken kriterlerin fayda
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veya maliyet durumlarina dikkat edilmelidir. Asagidaki 10 numarali esitlik i alternatifin j kriter
bakimindan ortalama ¢6ziime olan pozitif uzakligini, 11 numaral esitlik ise negatif uzakligini hesaplar.

PDA = [PDA;jlnxm (10)
NDA = [NDA;j]nxm (11)

Fayda yonlii kriterler i¢in ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik degerleri 12 ve 13. Esitlikler
kullanilarak hesaplanir.
max(0,(z;j —AV;))

PDAU = AV]'

(12)

max(0,(AVy; —z;j)

NDAU = AV]'

(13)
Maliyet yonlii kriterler i¢in ise, ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik degerleri 14 ve 15. Esitlikler
kullanilarak hesaplanir.
_ max(O,(AVij _Zij)

PDA;j = v,

(14)

max(O,(zij —AVJ'))

NDAU = AVJ'

(15)

4. Adim: Bu adimda, her bir alternatif i¢in agirhikli toplam pozitif degerler (SP;) ve agirlikli
toplam negatif degerler (SN;) esitlik 16 ve 17 yardimiyla hesaplanir. Kriter agirlik degerleri entropi
yontemiyle elde edilmistir. Isitlikte yer alan w; degerlendirme kriterlerinin 6nem agirligini ifade eder.

5. Adim: Bu asamada, agirlikli toplam uzakliklar normalize edilir. Normalize isleminde pozitif
uzak degerleri esitlik 18, negatif uzaklik degerleri igin ise esitlik 19°dan yararlanilir.

SP;

NSP = e (18)
_1__ 5P
NSN; =1 - o (19)

6. Adim: Son adim olan bu asamada, her bir alternatifin basar1 (degerlendirme) skorlar
hesaplanmaktadir. Bu skorlar esitlik 20 kullanilarak hesaplanmaktadir.

AS; =S X(NSP; + NSN;) (20)

Alternatiflerin siralamasi elde edilen degerlendirme skorlarina gore belirlenecektir. Elde edilen
bu storlar 0 ile 1 arasinda olacaktir. Degerlendirme skorlar1 biiyiikten kiigiige dogru siralanacaktir. En
yiiksek skora sahip olan alternatif en iyi alternatif olarak yorumlanmaktadir. Siranin sonunda yer alan,
diger bir ifadeyle en diisiik skora sahip olan alternatif en kotii performansa sahip olan alternatif olarak
yorumlanacaktir.

I1.1V. Arastirmanin Bulgulari

Calismada oncelikle Entropi yontemi ile BIST Halka Arz Endeksi’nde yer alan teknoloji
sektoriindeki isletmelerin likidite, bor¢luluk ve performans bilesenlerinin onemlilik dereceleri tespit
edilmistir. Daha sonra Edas yontemi ile isletmelerin likidite, bor¢luluk ve performans degerlerini tespit
edilmis ve tespit edilen degerlerinin siralamalarii yapilmustir.

a. Entropi yontemi bulgulari
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Entropi yonteminde ilk olarak karar matrisi degerleri tespit edilir. Karar matrisi 7 alternatif ve
10 kriterden olusan 7x10 tipindedir. Entropi yontemiyle elde edilen karar matrisi asagida yer almaktadir
(Tablo 3).

Tablo 3: Karar matrisi

K1 K2 K3 Ka K5 K6 K7 K8 K9 K10

Kod Firma CARI ORAN ASIT TEST | KALDIRAG | GZKAYNAK YK/OK ARANI | KVYK ORANI| UVYK ORANI AKTIF GETIRi ("'JZ.KI-.\YNAK HiSSE BASINA
ORANI ORANI ORANI ORANI GETIRI ORANI KARLILIK
a1 | Aerotech 422 | 422 | 21,91 0,78 0,28 0,08 0,14 4,43 0,05 0,04
Teknoloji
A2 | Aztek Teknoloji | 1,7 1,35 | 56,44 | 0,44 1,3 0,54 0,02 10,06 0,19 0,08
A3 | Ekos Teknoloji | 2,67 1,89 | 32,59 | 0,67 0,48 0,26 0,06 6,03 0,07 0,05
A4 | Odine Teknoloji | 1,6 1,59 | 48,71 | 0,51 0,95 0,46 0,02 23,61 0,36 0,19
A5 | Onur Teknoloji 1,6 1,3 |37,75 | 0,62 0,61 0,19 0,19 5,91 0,09 0,05
A6 | Pasifik Teknoloji| 0,96 0,9 | 73,49 | 0,27 2,76 0,68 0,05 4,39 0,18 0,05
A7 |Reeder Teknoloji| 2,65 | 2,42 | 26,24 | 0,73 0,36 0,19 0,07 15,59 0,17 0,12
Esitlik 4 yardimiyla normalize edilmis olan karar matrisi Tablo 4’te verilmistir.
Tablo 4: Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Al 274 ,309 ,074 ,194 ,042 ,033 ,255 ,063 ,045 ,069
A2 ,110 ,099 ,190 ,109 ,193 ,225 ,036 ,144 171 ,138
A3 ,173 ,138 ,110 ,167 ,071 ,108 ,109 ,086 ,063 ,086
A4 ,104 ,116 ,164 ,127 ,141 ,192 ,036 ,337 ,324 ,328
A5 ,104 ,095 ,127 ,154 ,091 ,079 ,345 ,084 ,081 ,086
A6 ,062 ,066 ,247 ,067 ,409 ,283 ,091 ,063 ,162 ,086
A7 ,172 ,177 ,088 ,182 ,053 ,079 ,127 ,223 ,153 ,207

Tablo 4’teki normalize edilmis degerlerden yararlanilarak kriterlere ait entropi degerleri
hesaplanmistir. Entropi degerleri belirlenirken Tablo 4’teki her bir deger ile bu degerin logaritma degeri
carpilmustir. Sonrasinda ise, esitlik 5 kullamlarak siitun toplami alinmis kriterlerin entropi degerleri (e; )

hesaplanmigtir. Bu degerler agagida verilmistir (Tablo 5).

Tablo 5: Entropi Degerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Al -,355 -,363 -,192 -,318 -,132 -,113 -,348 -,175 -,140 -,184
A2 -,243 -,229 -,316 -,242 -,317 -,336 -,121 -,279 -,302 -,273
A3 -,304 -,274 -,242 -,299 -,188 -,241 -,242 -,211 -,174 -,211
A4 -,235 -,250 -,296 -,262 -,276 -,317 -,121 -,367 -,365 -,366
A5 -,235 -,224 -,262 -,288 -,217 -,201 -,367 -,209 -,204 -,211
Ab -,173 -,179 -,346 -,181 -,366 -,357 -,218 -,174 -,295 -,211
A7 -,303 -,307 -,214 -,310 -,156 -,201 -,262 -,334 -,287 -,326

Devaminda agirliklandirilan degerler iizerinden bilesenlerin entropi degerleri (ej), bilesenlerin
entropi degerleri iizerinden bilesenlerin farklilasma dereceleri (dj) ve bilesenlerin farklilasma dereceleri
iizerinden bilesenlerin 6nemlilik dereceleri (wj) hesaplanir. Bilesenlerinin entropi degerleri, farklilasma
dereceleri ile 6nemlilik dereceleri asagida Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Bilesenlerin Entropi Degerleri (ej), Farklilasma (dj) ve Onemlilik (wj) Dereceleri

Ej ,950 ,938 ,960 ,977 ,850 ,907 ,863 ,898 ,908 ,916
Dj ,050 ,062 ,040 ,023 ,150 ,093 ,137 ,102 ,092 ,084
Wij ,060 ,075 ,048 ,028 ,180 ,111 ,165 ,122 ,110 ,100
k ,5139

Kriter Agirhiklari

0,200

0,150

0,100
e B N I
0,000 .

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

Sekil 1: Entropi Yontemine Gore Isletmelerin Onemlilik Dereceleri

Entropi yontemiyle kriterlerin objektif agirlik hesaplamalar1 yapilmistir ve agirlik degerleri
Tablo 6 ve Sekil 1’de yer almaktadir. Kriterlerin agirliklar1 degerlendirildiginde K5 Kriteri (Yabanci
kaynak / 6zkaynak orani) 0,180 agirlik degeriyle en Onemli kriter olarak belirlenmistir. Agirlik
degerlerine gore kriterlerin onemlilik diizeyleri su sekilde siralanmuigtir.
K5>K7>K8>K6>K9>K10>K2>K1>K3>K4 bu sonuglara goére en oOnemli kriter K5 (Yabanci
kaynaklar/Ozkaynaklar) olarak belirlenmistir. Daha Sonra sirasiyla K7 (Uzun vadeli yabanci kaynak
orani) ve K8 (Aktif Getiri Orani1) yer almaktadir.

Isletmeler finansman ihtiyaglarini ya kendi 6z varligi ile ya da borglanma ile karsilar. Yabanci
kaynak/ Ozkaynak Orami iki durum arasindaki dengeyi analiz etmektedir. Isletmelerin, finansman
ihtiyaclarinin ne oranda kendi 6zkaynagi ile ne oranda bor¢lanma ile karsiladigini gdstermektedir.
Yabanc1 Kaynak/Ozkaynak Orani, Bor¢lanma Katsayis1 olarak da adlandirilmaktadir. Sektorel bazda
degisiklik gostermekle birlikte oranin 1 olmasi kabul edilebilir. Oranin, 1’den biiyiik olmasi, yatirimlarin
finansmaninin daha ¢ok yabanci kaynaklar ile yapildigini; 1°den kiigiik olmasi, daha ¢ok isletmenin ve
ortaklarinin sagladig1 kaynaklar ile yatirnmlarin finanse edildigini gosterir. Ideal araliklar iilkeden
iilkeye, sektorden sektore degisiklik gosterebilmektedir. Caligmadaki teknoloji sektoriinde yer alan
isletmeler icin 2023 yilinda bu oran en 6nemli kriter olarak belirlenmistir.

Kriter agirliklar icerisinde 6nemli olan ikinci kriter ise K7 (Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/
Toplam Kaynak Orani)’dir. Bu oran ise Toplan kaynaklarin ne kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklar
ile finansman edildigini gostermektedir. Bu durumda c¢alismada yer alan teknoloji sektdriindeki
isletmelerin finansman ihtiyaglarin1 bor¢lanma agirlikli karsilandigi sdylenebilir hem 6zkaynaklar ile
mukayese edildiginde hem de toplam kaynaklar igerisinde uzun vadeli bor¢lanma durumunu
onemsemeleri géz Oniine alindiginda, isletmelerin bor¢lanma politikasina agirlik verdigi ve bor¢lanma
yollarindan da uzun vadeli olan enstriimani tercih egiliminde oldugu sdylenebilir.

Kriter agirliklar igerisinde onemli olan ti¢ilincti kriter ise K8 (Aktif Getiri Orani)’dir. Aktif
Getiri Orani igletmelerin varliklarini ne derecede etkin kullanip kullanmadiklarin1 gostermektedir.
Alacaklarini, stoklarini etkin kullanmasi, menkul kiymetlerini kontrol etmede, duran varliklarini
yonetmedeki, etkisini gosterir. Kar elde edebilmek igin elindeki varliklari ne kadar etkin kullandigini
gosterir. Caligmada yer alan igletmeler aktif getiri orani kriterler igerisinde t¢iincii 6nemli Kriterdir.
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Isletmelerin karar verme siirecinde en fazla agirhia sahip olan kriterleri yabanci kaynak /6zkaynak
orani, uzun vadeli yabanci kaynak/toplam kaynak orani ve aktif getiri oranidir.

Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklar1 Edas yontemine aktarilmistir. Edas yontemi ile
agirhiklandirilan kriterler arasinda en iyi olan alternatif (isletme) belirlenmistir.

b. Edas yontemi bulgular:

EDAS analizi, her igletmenin pozitif ve negatif uzakliklarini hesaplayarak bir siralama olusturur.
Bu analizin temel amaci, her bir isletmenin ortalamadan ne kadar sapma gosterdigini belirlemek ve buna
gbre bir performans degerlendirmesi yapmaktir. Caligmanin bu boliimiinde Edas yontemiyle elde
edilene bulgular yer almaktadir. Esitlik 9 yardimiyla elde edilen birlestirilmis karar matrisi asagida
verilmistir (Tablo 7).

Tablo 7: Birlestirilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Wj ,060 ,075 ,048 ,028 ,180 ,111 ,165 ,122 ,110 ,100
Al 4,22 4,22 21,91 0,78 0,28 0,08 0,14 4,43 0,05 0,04
A2 1,7 1,35 56,44 0,44 1,3 0,54 0,02 10,06 0,19 0,08
A3 2,67 1,89 32,59 0,67 0,48 0,26 0,06 6,03 0,07 0,05
A4 1,6 1,59 48,71 0,51 0,95 0,46 0,02 23,61 0,36 0,19
A5 1,6 1,3 37,75 0,62 0,61 0,19 0,19 5,91 0,09 0,05
A6 0,96 0,9 73,49 0,27 2,76 0,68 0,05 4,39 0,18 0,05
A7 2,65 2,42 26,24 0,73 0,36 0,19 0,07 15,59 0,17 0,12
Ort 2,200 1,953 42,447 0,574 | 0,963 0,343 0,079 10,003 | 0,159 0,083

EDAS analizinde kullanilan iki temel 6l¢iit vardir:

Pozitif Uzaklik (PDA- Positive Distance from Average): Pozitif uzaklik, bir isletmenin belirli
bir kriterde ortalamanin iizerinde performans gosterdigi durumlardir. Yiiksek pozitif uzakliga sahip
firmalar, ortalamadan daha iyi performans gostermistir.

Negatif Uzaklik (NDA- Negative Distance from Average): Negatif uzaklik, bir isletmenin belirli
bir kriterde ortalamanin altinda performans gosterdigi durumlardir. Yiiksek negatif uzakliga sahip
firmalar, ortalamadan daha diisiik performans gostermistir.

Her iki olgiit de dikkate alinarak, her bir isletme icin pozitif ve negatif uzaklaik degerleri
hesaplanmstir. Esitlik 12 ve 15 kullanilarak olusturulan pozitif (Tablo 8) ve negatif (Tablo 9) uzaklik
asagida verilmistir.

Tablo 8: Ortalamalardan Pozitif Uzakhk

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Al ,918 1,161 ,484 ,358 ,709 ,767 ,000 ,000 ,000 ,000
A2 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,745 ,006 ,198 ,000
A3 ,214 ,000 ,232 ,167 ,501 ,242 ,236 ,000 ,000 ,000
A4 ,000 ,000 ,000 ,000 ,013 ,000 ,745 1,360 1,270 1,293
A5 ,000 ,000 ,111 ,080 ,366 ,446 ,000 ,000 ,000 ,000
A6 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,364 ,000 ,135 ,000
A7 ,205 ,239 ,382 271 ,626 ,446 ,109 ,559 ,072 ,448
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A4 (Odine Teknoloji): Pozitif uzaklik acisindan en yiiksek degerlere sahiptir. Ozellikle K8
(Aktif Getiri Orant), K9 (Ozkaynak Getiri Orani1) ve K10 (Hisse Basina Karlilik) gibi 6nemli kriterlerde
iist siralardadir. Bu, isletmenin finansal agidan giiclii oldugunu gdsterir.

Tablo 9. Ortalamalardan Negatif Uzaklik

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Al ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,782 ,557 ,685 ,517
A2 ,227 ,309 ,330 ,234 ,350 ,575 ,000 ,000 ,000 ,034
A3 ,000 ,032 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 0,397 ,559 ,397
A4 ,273 ,186 ,148 ,112 ,000 ,342 ,000 ,000 ,000 ,000
A5 ,273 ,334 ,000 ,000 ,000 ,000 1,418 ,409 ,432 ,397
A6 ,564 ,539 ,731 ,530 1,867 ,983 ,000 ,561 ,000 ,397
A7 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

A6 (Pasifik Teknoloji): K5 (Yabanci Kaynaklarin Ozkaynaklara Orani) ve K6 (Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak Orani) gibi kriterlerde en yiiksek negatif uzakliga sahip, yani bu kriterlerde ortalamanin
cok altinda bir performans gostermektedir.

A4 (Odine Teknoloji): Negatif uzakliklarda diisiik degerlere sahiptir, yani ortalamanin ¢ok
altinda performans gostermemistir.

Analizler sonucunda isletmelerin ortalama pozitif ve negatif uzakliklarina genel bir yorum
yapilinca, agagidaki durumlar tespit edilmistir:

Odine Teknoloji (A4), EDAS analizinde en 6ne ¢ikan isletmedir. Pozitif uzaklik degerleri yiiksek
olup, 6zellikle finansal getiri ve karlilik acisindan en giiglii performansi gostermektedir. Ayrica negatif
uzaklik degerleri de oldukea diisiik, bu da genel olarak giiclii bir performans sergiledigini gosterir.

Reeder Teknoloji (A7), uzun vadeli bor¢ yonetimi ve aktif getiri gibi kriterlerde giigliidiir. Bu,
firmanin yatirim getirisi agisindan iyi bir performans sergiledigini gosterir.

Aztek Teknoloji (A2), bor¢ yonetimi ve Ozkaynak kullanimi agisindan giiglii performans
gostermektedir, ancak negatif uzaklik agisindan bazi kriterlerde zayiflik gostermistir.

Analizler sonucunda, Odine Teknoloji, Reeder Teknoloji ve Aztek Teknoloji, EDAS analizinde
en One ¢ikan isletmelerdir. Bu isletmeler, farkli kriterlerde ortalamanin {izerinde performans
sergileyerek en iyi isletmeler olarak siralanmustir.

Tablo 10°da her bir alternatife ait; esitlik 16 ile hesaplanmig agirlikli toplam pozitif degerleri (
SP;), esitlik 17 ile hesaplanmis agirlikli toplam negatif degerleri ( SN;), esitlik 18 ile hesaplanmig
agirlikli normalize edilmis pozitif degerleri (NSP;), esitlik 19 ile hesaplanmis agirlikli normalize edilmis
negatif degerleri (NSN;) ve esitlik 20 ile hesaplanmis basar1 degerlenedirme skorlar (AS;) ve siralamalari
bulunmaktadir.
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Tablo 10. isletmelerin Performans Siralamasi

SP SN NSP NSN AS SIRA Firma
Al 0,441 0,255 0,939 0,588 0,764 3 Agrotech Teknoloji
A2 0,095 0,207 0,203 0,666 0,435 5 Aztek Teknoloji
A3 0,160 0,139 0,340 0,776 0,558 4 Ekos Teknoloji
Ad 0,470 0,106 1,000 0,828 0,914 1 Odine Teknoloji
A5 0,101 0,328 0,214 0,471 0,343 6 Onur Teknoloji
A6 0,050 0,620 0,107 0,000 0,053 7 Pasifik Teknoloji
A7 0,337 0,000 0,717 1,000 0,858 2 Reeder Teknoloji

SP (Siralama Performansi): Bu kriter, alternatiflerin genel performansini dlgen bir degerdir.
Yiiksek deger, daha iyi bir performansi gosterir.

SN (Sektor Normu).: Alternatiflerin sektordeki standartlarla ne kadar uyumlu oldugunu 6lgebilir.
Yiiksek deger, sektor standartlarina yakin veya iizerinde bir performans oldugunu gosterir

NSP (Yeni Sistem Performansy): Belirli bir yenilik veya sistemin etkisini yansitan bir 6lgiittiir.
Yiiksek deger, alternatifin yenilik¢i bir yaklasim sundugunu gosterebilir.

NSN (Yeni Sistem Normu): Yeni sistemlerin sektordeki normlariyla ne kadar uyumlu oldugunu
belirten bir deger olabilir. 1.000 degeri, milkemmel uyumu gdsterir.

AS (Alternatif Skor): Alternatifin genel basar1 diizeyini gosteren toplam skordur. Yiiksek deger,
genel basarty1 temsil eder.

Stra: Alternatiflerin genel siralamasini gosterir. Diisiik say1, daha iyi bir siralamay1 temsil eder.

Tablo 10’a gore Odine Teknoloji (A4), en yiiksek toplam skora (0.914) sahiptir. Bu nedenle,
diger alternatiflere gore en iyi performansa sahip oldugu sonucuna varilabilir. Reeder Teknoloji (A7),
ikinci sirada, Ozellikle NSN kriterinde (1.000) maksimum performans gostermektedir. Agrotech
Teknoloji (Al) ve Ekos Teknoloji (A3), orta diizeyde sonuglar ¢ikmistir. Aztek Teknoloji (A2) ve Onur
Teknoloji (A5), diistik skorlar almis, bu da rekabetten geri kaldiklarini1 gostermektedir. Pasifik Teknoloji
(AB), en disiik skora sahip, bu da bu alternatifin digerlerine goére olduk¢a zayif oldugunu
gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Gunimiizde hayatimizi kolaylastiran teknolojik gelismeler, gelecekte isletmelerin bagarisinda
ve performansinda belirleyici ve vazgecilmez bir unsur olmaktadir. Yatirirm kurum ve kuruluslari,
sermaye sahipleri ve devletler bu alana gok énemli ve biiyiik yatirimlar yapmaktadir. Ozellikle yeni yeni
teknoloji isletmeleri kurulmakta, var olan teknoloji isletmeleri ise varliklarimi siirdiirmek ve yeni
yatirimlar yaparak biliylimek i¢in yeni finansman ihtiyaglarini karsilama yontemine basvurmaktadir.
Bilindigi gibi bu yontemlerden biri de halka arz yontemidir. Halka arz yoluyla likidite ihtiyacini
karsilamak, giiniimiiziin cazip yontemlerinden birisidir.

Bu kapsamda ¢alismada, Temmuz 2024 tarihi itibariyle BIST Halka Arz Endeksi’nde yer alan
7 teknoloji isletmelerinin 2023 yilina ait verileri kullanilarak likidite durumu, borgluluk durumu ve
muhasebe performanslar1 degerlendirilmistir. Degerlendirmede 10 kriter kullanilmistir. Bu kriterler;
Cari Oran, Asit Test Orami, Kaldirag Orani, Yabanci Kaynaklari Ozkaynaklara Oran1, Ozkaynak Orani,
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oram, Aktif Getiri Oram, Ozkaynak
Getiri Orani, Hisse Bagina Kardir. Degerlendirme entropi ve edas yontemleriyle yapilmistir.
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Entropi yontemiyle yapilan analizde; agirlik degerlerine gore kriterler su sekilde siralanmistir.
K5>K7>K8>K6>K9>K10>K2>K1>K3>K4 bu sonuglara goére en oOnemli kriter K5 (Yabanci
Kaynaklarin Ozkaynaklara Orani: (KVB+UVB) / Ozkaynak) olarak belirlenmistir. isletmeler i¢in bu
kriterin en 6nemli kriter olmasi, finansman ihtiyaglarin1 karsilamada bor¢ ve &zkaynak dengesinin
onemini ortaya koymaktadir. Isletmeler faaliyetlerini finanse ederlerken borg ve 6zkaynak kullanim
oranlart sermaye yapilarin1 belirlemektedir. Sermaye yapilarinin belirlenmesinde sermaye
maliyetlerinin - minimum olmas1 karliliklar1 ve basarilar1 {izerinde belirleyici bir durumdur.
Borg/Ozkaynak oranimin isletmelerin getirileri iizerindeki etkisi ¢ok eski zamanlardan giiniimiize kadar
gelen, isletmeler {izerinde hem pozitif hem negatif etkileri olan bir konudur. Bhandari (1988) bir risk
degiskeni olan betanin (B) isletmelerin beklenen hisse senedi getirilerini tahmin etmede yetersiz
kaldigindan hareketle beta yerine bor¢/6zkaynak oraninin kullanilabilecegini ileri siirmistiir. Bu durum
isletmenin sermaye yapisinin, riskten daha 6nemli oldugunu gostermektedir. Baska bir ifade ile sermaye
yapisi kararlar1 ne derece dogru alinirsa risklerde o 6lgiide belirlenebilir ve giderilebilir. Birgili, Diizer
(2010) ve Pratheepkanth (2011) calismalarinda yabanci kaynak/6zkaynak oranimin igletmenin
karliliklar1 {izerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bizim calismamizda bu ¢alismalari
desteklemektedir. K5 kriterinin en onemli kriter olmast karliliklar1 iizerinde olumlu etkiye neden
olmaktadir.

Ikinci 6nemli kriter K7 (Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani)’dir. Isletmeler i¢in uzun vadeli
yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha ¢ok emniyet yastig1 gérevindedir. Borglarin
vadesinin uzun olmasi1 isletmelerin faaliyetleri {izerinde kontroliinii arttirarak, isletmenin
yiikiimliiliigiini kisa siirede giderme baskisi olmadan esnek ¢aligmasina izin verir. Borcun maliyetinin
belli olmasi ve getirdigi faiz yiikiiniin de 6nceden bilinmesi isletmenin planlarini bu dogrultuda yapma
imkan1 sunar. Calismada teknoloji isletmeleri i¢in sermaye yapist kararlarindan sonra uzun vadeli
bor¢lanmanin daha 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Uciincii 6nemli kriter K8 (Aktif Getiri Orami)’dir. Karlilik oranlarindan aktif getiri oram,
Ozkaynak getiri oran1 ve hisse bagina kar oranlari ¢alismaya dahil edilmistir. Bu karlilik oranlari
icerisinde aktif getiri oraninin 6nem diizeyinin yiiksek ¢ikmast, teknoloji isletmelerinin aktiflerinin etkin
kullanimina 6nem verdigini; alacaklari, stoklari iizerinde verimli ve etkin oldugunu, menkul kiymetleri
kontrol etmede, duran varliklar1 yonetmede isabetli kararlar aldigini géstermektedir.

Dordiincii kriter K6 (Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani)’dir. Teknoloji isletmelerinin sermaye
yapist kararm belirledikten sonra bor¢lanma durumunu géz niinde bulundurarak faaliyetlerine yon
verdigi seklinde yorumlanabilir. En 6nemli kriter olan sermaye yapist karari verildikten sonra ikinci
onemli kriter uzun vadeli yabanci kaynak orani ve dordiincii 6nemli kriter ise kisa vadeli yabanci kaynak
oranidir. Finansal risk durumunu bilmenin énemini gdstermektedir. Teknoloji isletmelerin borg yapisina
bakarak, varliklari tizerinde kontroliinii saglamasi, likit durumunu analiz etmesini ve sonuca gore de
bliylime ve yatirim kararlar1 almasini saglamaktadir.

Besinci ve altinci kriter sirastyla K9(Ozkaynak Getiri Orani) ve K10 (Hisse Basina Kar
Orani1)’dur. Bu iki kriter yatirim alma noktasinda isletme icin dnemlidir. Ozkaynak getiri oran1 ve hisse
basina kar oraniin yiiksek olmasi igletmenin hisse senetlerini degerini ve piyasa degeri hakkinda
yatirimeiya faydali bilgiler vermektedir.

Yedinci ve sekizinci kriterlerde sirasiyla K2 (Asit Test Orani) ve K1(Cari Oran), isletmenin likit
durumu hakkinda bilgi veren oranlar yer almaktadir. Entropi yontemine gore 6nem diizeyi bakimindan
likidite oranlari, bor¢lanma oranlarindan sonra gelmektedir. Likidite oranlari isletmenin sahip oldugu
donen varliklariin kisa vadeli borglarini karsilayabilme giiciinii gostermektedir. Caligma sonucuna gore
teknoloji isletmeleri i¢in uzun vadeli borglar dnceliklidir. Kisa vadeli bor¢larin dordiincii nemli kriter
icerisinde olmasi ve likidite oranlarinin yedinci ve sekizinci 6nem diizeyinde olmasi, kisa vadeli borglar
icin biraz daha temkinli davranildigin1 ve onceligin uzun vadeli bor¢lanma politikasi oldugunu
gostermektedir.

Dokuzuncu ve onuncu kriterler K3(Kaldirag Orani) ve K4(Ozkaynak Orani)’dir. Toplam
kaynaklarin igerisinde toplam bor¢larin durumunun 6zkaynaklara gore daha ¢ok énem verildigini bu
kriterlerin 6nem diizeyinde de goriilmektedir. Teknoloji isletmelerin riski goz oniinde bulundurarak
ihtiyath bir sekilde politikalar gozettigini; 6deme zorluklar ve kisitlamalardan, finansal risklerden
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kacinma gibi bor¢lanma durumunun olumsuz yanlarini gidererek, borcun olumlu etkisinden faydalanma
durumu ortaya konmustur.

Calismada entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklarinin edas yontemine aktarilarak
yapilan analiz sonuglar incelendiginde; en iyi performansa sahip isletmenin 0,914 degerle Odine
Teknoloji oldugu tespit edilmistir. Bu isletmeyi sirasiyla; Reeder Teknoloji, Agrotech Teknoloji, Ekos
Teknoloji, Aztek Teknoloji, Onur Teknoloji ve Pasifik teknoloji takip etmektedir. Odine Teknoloji’nin
birinci sirada yer almasini, 2023 yilinda yapilan "2023 Bilisim 500 Arastirmasi"’nda Odine Teknoloji
sanallastirma kategorisinde birinci sirada yer alarak lider koltuguna oturmasi haberi ile
desteklenmektedir. "2023 Bilisim 500 Arastirmasi" bu ¢alismay1 hem yil olarak hem de sonug olarak
desteklenmektedir.

Entropi ve Edas yontemleri sonucunda kriterlerden Yabanci Kaynak/Ozkaynak Oraninin en
onemli kriter oldugu; alternatiflerden ise Odine Teknolojisi’nin birinci alternatif oldugu sonucuna
ulagilmistir. Odine Teknoloji’nin yabanci kaynak/6z kaynak orani 0,95°dir. Oranin yiiksek olmasi da
calisma sonucunu dogrulamaktadir. Odine Teknoloji’nin sermaye yapisina 6nem verdigini, bor¢lanma
durumunu gozettigini ve sonrasinda likiditeye 6nem verdigi sonucuna ulasilmistir.

Calismada tek bir yilin alinmasi ve tek sektoriin alinmasinin sebebi teknoloji sektoriinde yer
alan igletmelerin yil bazli kendi igerisinde degerlendirilmek istenmesidir. Degiskenler etki ve iliski
bakiminda degerlendirilmeden 6nem diizeyleri belirlenip, teknoloji isletmeleri igerisinde siralama
yapilmistir. Bu bakimdan 6nceki ¢aligmalardan ayrilmaktadir ve literatiire yeni bir 1g1k tutmaktadir. Yeni
yapilacak ¢aligmalara 6neri olarak 6rneklem kapsami genis tutulup, zaman araligi daha genis tutulabilir,
farkl sektorlerde, farkli analizler yapilip, farkli modeller kurulabilir.
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eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk
calismamin yazar (lar)ina aittir. Bu makale 27-29 Eyliil 2024 tarihleri arasinda Bartin’da diizenlenen 11.
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