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Teknoloji Sirketlerinde Finansal Performans
Degerlendirilmesi: Gri Iliskisel Analiz Yaklasim1*

Assesment of Financial Performance in Technology Companies: Grey
Relational Analayis Approach

Ozet

Teknoloji firmalarinin hem ulusal hem de kiiresel piyasada rekabetci
kosullarinda performans diizeylerini arttirmas: 6nemli hale gelmektedir.
Firmalarin daha yiiksek performans diizeyleri icin hangi performans
faktorlerinin daha dnemli oldugunun belirlenmesi gerekir. Dolayisiyla
teknoloji firmalarimn finansal performanslari iilke ekonomisine olan
katkilar1 agisindan incelenmesinin oldugu soylenebilir.

Bu calismamn amact, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
teknoloji firmalarmin finansal performanslarimin Gri iliskisel yontemi
(GIA) ile dl¢iilmesi ve firmalarin performanslarina gore siralanmasidir.
Bu amagla BIST'e kayith sirketlerin finansal oranlar:t deerlendirme
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finansal tablolarindan yararlanilarak hesaplanmigstir.

Calismada Gri Iliskisel Analiz (GIA) metodu kullamilarak Borsa
Istanbul’da (BIST) islem gormekte olan 27 teknoloji isetmesinin 2022
yilina ait finansal performanslari; likidite, faaliyet, finansal yap:, karlilik
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Abstract 30 /10 / 2024

It becomes important for technology companies to increase their
performance levels in competitive conditions in both national and global
markets. It is necessary to determine which performance factors are more important for companies to achieve higher
performance levels. Therefore, the financial performance of technology companies is one of the issues that should be
emphasized in terms of their contribution to the country's economy.

The purpose of this study is to measure the financial performances of technology companies traded in Borsa Istanbul
(BIST) with the Gray relational method and compare their performances. For this purpose, the financial ratios of BIST
registered companies were determined as the evaluation criterion and the relevant financial ratios were calculated from
the financial statements announced on the Public Disclosure Platform (KAP).

In the study, using the Gray Relational Analysis (GIA) method, the financial performances of 27 technology
companies traded in Borsa Istanbul (BIST) for 2022; It was evaluated in line with 5 criteria and 15 sub-criteria financial
ratio within the scope of liquidity, activity, financial structure, profitability and market performance indicators. It is seen
that the equity turnover rate, debt to equity ratio, leverage ratio and equity multiplier, current ratio, acid-test ratio and
price earnings ratio of businesses with high financial performance in 2022 are high. In 2022, it has been determined that
the businesses operating in the technology sector are those that finance their investments with foreign resources, have
strong liquidity and use their equity effectively. According to the analysis results; According to the gray relationship
degrees of 2022, the top 3 companies with the best financial performance are INDES, PKART and PAPIL, respectively.
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Giris

Teknoloji, tilkelerin ekonomik gelismislik dtizeyi, toplumsal refah seviyesi ve yasam
standartlar1 tizerinde belirleyici etkiye sahip faktorlerden biridir. Teknoloji bireyleri, firmalari,
toplumlar1 ve tilkeleri siyasi, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel alanlarda 6nemli diizeyde etkilemektedir
(Gtines, 2016). Teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalar, triin ve hizmetlerin daha diustik
maliyetle, daha kaliteli ve kullanish bir bicimde mal ve hizmetin f{iretilerek sunulmasin
saglamaktadir (Cakmak, Kilig ve Tuncay, 2012). Bu anlamda teknoloji firmalar1 hem var olan
teknolojileri kullanarak hem de katma deger yaratan yeni teknolojiler tireterek yogun bir rekabetin
icinde yer alirlar (Kulali ve Bilir, 2010). Tekonoloji, bilgi, yazilim ve tiretim teknolojisinde ortaya
cikan gelismeler 6zellikle teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar basta olmak tizere, rekabet
ustiinlugti saglama amaci giiden firmalar icin Ar-Ge faaliyetleri cok onemli bir faktoér haline
gelmistir (Ayaydmn ve Karaaslan, 2014). Bu gelismeler teknoloji firmalarmin finansal
performanslarinin  degerlendirilmesini 6nemli hale getirmektedir. Bu durumda teknoloji
firmalarmin hem ulusal hem de kiiresel piyasada rekabetci kosullarinda performans diizeylerini
arttirmas: 6nemli hale gelmektedir. Firmalarin daha ytiksek performans diizeyleri i¢in hangi
performans faktorlerinin daha 6nemli oldugunun belirlenmesi gerekir.

Isletmelerde finansal performans degerlendirmenin genel olarak birka¢ ©nemli islevi
bulunmaktadir. Isletmenin énemli paydas olarak bilinen yonetim ekibi rakiplere ve sektordeki
firmalara gore firmanin gercek durumunu mukayeseli olarak gorme firsat1 elde eder. Yonetim
kadrosunun performansmi yansitmasi ve boylece yonetimin isabetli kararlar alabilmesi,
calisanlarmin  performansinin  dogru olctilmesi, hisse senedi yatirimcilariin — sirketten
beklentilerinin karsilanip karsilanmadiginin tespiti noktasinda faydali bilgiler sunmaktadir.
Firmalarm paydaslarindan bir digeri olan yatirimcilar ise ytiksek hisse basina kari, ytiksek karpay1
getirisini beklerken, diger taraftan ytiksek sermaye kazanci elde etmeyi beklemektedirler. Bu
ytizden, yatirimcilar enerji sektoriinde faaliyet gosteren hangi enerji firmasini portfoylerine
ekleyeceklerine karar verirken aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, faiz ve vergi oncesi kar1 yiiksek
olan, giicli likiditesi olan, sermaye yapis1 saglam, varliklarmi verimli kullanan, satislar, varliklar ve
Ozsermaye olarak hizli biiytiyen, gelecek hikayesi olan ve tiim bunlarin sonucunda finansal
performansi yiiksek olan firmalar: tercih ettikleri bilinmektedir. Bu ytizden yatirimcilar teknoloji
firmalarinin hisse senetlerini satin alma potansiyeli bulunan yatirimcilarin firmalarinin finansal
performanslarinin yiiksek olmasimi arzu ederler. Bu agidan yatirimcilarin beklentisi {izerindeki
etkileri gerekgeleriyle teknoloji firmalarmin performansini degerlendiren calismalarin 6nemi
artmaktadir. Makro acidan iilke ekonomisine olan 6nemli katkilar1 ve mikro acgidan isletmenin
paydaslarindan yoneticilerin ve yatirimcilarin beklentisi tizerindeki etkileri nedeniyle enerji
firmalarmin finansal performanslarinin incelenmesinin énemli oldugu iddia edilebilir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren teknoloji firmalarinin finansal
performanslarmin Gri iliskisel yéntemi (GIA) ile olgiilmesi ve firmalarin performanslarma gore
siralanmasidir. Isletmelerin finansal performanslari likidite, karlilik, etkinlik, biiyiime, piyasa
performans ve finansal yapilar1 gibi temel finansal alanlarda giiclii ile zayif yonlerinin
belirlenmesine yonelik ¢esitli finansal oranlar kullanilarak ile 6l¢tilmesi ve firmalarin performansina
gore siralanmasi mumkiindiir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96). Performans ¢l¢iimiinde kullanilan
yontemlerden en yaygin olaninin oran analizi oldugu soylenebilir. Ancak birka¢ finansal oranla
yapilan analiz yaniltict olabilir, bu yiizden birden fazla finansal oran Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri (CKKVY) teknigi sayesinde tek bir degere dontiserek karsilastirma firsat1 sunmaktadur.
Ayrica, CKKVY isletmenin sektorde yer alan rakip isletmeler ile performans karsilastirmasina da
imkan1 saglamaktadir. Birkag finansal oranin kullanilarak firmalarin degerlendirilmesi kisith bir
analiz yapma imkéni sunarken, CKKVY c¢ok grupta ve cok sayida finansal orani birlikte
degerlendirme imkani sunarak yapilan analizin niteligini ve kalitesini artirmaktadir. Bu gerekgelerle

! AR-GE yatirimlarinin finansal performans izerindeki olumlu etkisine yonelik detayli bir literatiir ve uygulama i¢in bakiniz;
Ayaydin vd., 2019).
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bu calismada CKKV yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz Yontemi kullanilmistir. Boylece, CKKVY
sirketlerin performanslarina butiinsel bir bakis agis1 saglamaktadir.

Calismamin bu bolimiinde ilk olarak, Gri Iligkisel Analiz (GIA) yontemi kullanilarak yapilan
finansal performans siralamasi calismalarina iliskin literattir degerlemesi yapilmis olup, devaminda
arastirmanin yontemi ve veri seti agiklanmis, ardindan arastirmanin uygulama bolimiinde
bulgulara yer verilmistir. Calismada son olarak, bulgular degerlendirilerek onerilerde
bulunulmustur.

1. Literatiir Degerlemesi

Literatiir incelendiginde farkli sektorlerde farkli yontemler kullanilarak firmalarmn finansal
performansinin  degerlendirmesinin yapildig1 goriilmektedir. Ornegin, Bozkir (2019), Borsa
Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin finansal oranlarini Gri iliskisel Analiz ve Topsis
yontemlerini kullanarak degerlendirmistir. Pala (2023), Aldalou (2018), bilisim ve teknoloji
firmalarin finansal performansini Topsis, bulanik Vikor ve bulanik Elektre yontemlerinin kullanarak
olcmiislerdir. Ugkun ve Girginer (2011), Tiirk Bankacilik sektsriinde, Ecer ve Giinay (2014), BIST'te
islem goren turizm firmalarinda, Cekici ve Babacan (2022) calismalarinda, Peker ve Baki (2011) Ttirk
Sigortacilik Sektoriinde, Colak (2023) Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda Gri ligkisel Analiz (GIA)
yontemi kullanilarak finansal performans siralamasi yapmustir. Buna ek olarak CKKVY
yontemlerinin finans sektoriinde kullanimina yonelik genis bir literatiir degerlemesi Dinger ve
Yiiksel (2018) calismasinda yer almaktadar.

2. Metodoloji ve Veri

2.1. Veri

Teknoloji sirketlerinin finansal performanslarini1 degerlendirmek tizere 2022 doneminde hisse
senetleri BIST de islem goren 27 teknoloji sirket calisma kapsamina dahil edilmistir. Veriler BIST’in
ve Kamuyu Aydmlatma Platformunun (KAP) resmi internet sitelerinde periyodik olarak
yayinlanan Bilango ve gelir tablosu mali tablolaridan elde edilmistir. Calisma kapsamina dahil
edilen firmalar ve firma kodlar1 Tablo 1'de goriilmektedir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar

ARDYZ FONET PENTA MOBTL
ARENA INDES PKART NETAS
ARMDA KFEIN SMART PAPIL
ATATP LINK VBTYZ ESCOM
DESPC LOGO ALCTL MTRKS
DGATE MANAS ASELS KRONT
EDATA MIATK KAREL

Calisma kapsaminda finansal performans ol¢timiinde kriter olarak kullanilan finansal oranlar
ve formiilleri Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Calisma Kapsaminda Kullanilan Kriterler (Finansal Oranlar)

Likidite cO Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Oranlart ATO Likidite Orani (Donen Varliklar - Stoklar )/ Kisa Vadeli Borglar
NO Nakit Orani Hazir Deger / Kisa Vadeli Borglar

Faaliyet AKDH | Aktif Devir Hizi Net Satis / Toplam Aktif

Oranlar: ODH Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satis / Ozsermaye
DVDH | Donen Varlik Devir Hizi | Net Satis / Donen Varliklar
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Finansal KO Finansal Kaldira¢ Oramn Toplam Borglar / Toplam Aktif
Yapi Oranlart B/O Borg-Ozsermaye Orani Toplam Borglar / Ozsermaye
OC Ozsermaye Carpani Toplam Aktifler/Ozsermaye
Karlilik Oranlar1 | AKO Aktif Karlilik Oram Donem Net Kar1 / Toplam Aktif
OKO Ozsermaye Donem Net Kar1 / Oz sermaye
Karlilik Oran
NKM Net Karlilik Orani Donem Net Kar1 / Net Satiglar
Piyasa F/K Fiyat-Kazang¢ Oram Fiyat/Kazang (F/K)
gifgfan;ans HBK Hisse Bagina Kar Donem Net Kar1 / Hisse senedi sayisi
PD/DD | Piyasa Degeri-Defter | Piyasa Degeri/Defter Degeri
Degeri Oram
2.2. Yontem

Isletmelerin finansal performanslar1 likidite, karlilik, etkinlik, biiyiime, piyasa performans ve
finansal yapilar1 gibi temel finansal alanlarda giiclii ve zayif yonlerinin belirlenmesine yonelik gesitli
finansal oranlar kullanilarak ile olctilmesi ve firmalarin performansma gore siralanmasi
miumkiindir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96). Performans 6l¢timiinde kullanilan yontemlerden
en yaygin ve uygulamasi kolay olani oran analizidir. Ancak birkag finansal oranla yapilan analiz
yaniltici olabilir, bu ytizden birden fazla finansal oran Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri
(CKKVY) teknigi sayesinde tek bir degere doniiserek karsilastirma firsati sunmaktadir. Aslinda,
birden fazla finansal oran CKKVY teknigi sayesinde tek bir degere doniiserek karsilastirma firsat:
sunmaktadir. Boylece, CKKVY sirketlerin performanslarina biitiinsel bir bakis agis1 saglamaktadir.

flk defa Deng (1982) tarafindan kullanilan GIA (Gri iliskisel Analiz) yontemi, Gri sistem
teorisine dayanan karmasik iliskileri ¢ozerek siniflama ve derecelendirme yapan ve genellikle
orneklem sayisinin az oldugu ve ornekleme ait dagilimin bilinmemesi durumunda kriterleri
gruplandirmak icin tercih edilmektedir (Feng ve Wang, 2000:135).

GIA su asamalardan olusmaktadir (Liu ve Lin, 2006; Wen, 2004):

1. Asama: Karar matrislerinin olusturulmasi
Asama: Kargilagtirma matrislerinin olusturulmasi
Asama: Normalizasyon matrislerinin olusturulmasi
Asama: Mutlak deger tablolarinin olusturulmas:

Asama: Gri iliskisel katsayilar1 matrislerisi olusturulmasi
Asama: Gri iliski dereceleri hesaplanmasi

Bu calismada Gri Iliskisel Analiz yonteminde finansal oranlarmin agirhiklar: esit olarak

alinmustir.

AR

3. Bulgular

Bu calismada, 2022 déneminde Borsa Istanbul (BIST) te islem goren ve verileri diizenli olarak
ulasilan 27 teknoloji firmasma ait 15 adet finansal oran kullanilmistir. Arastirma kapsamindaki
firmalara ait y1llik bilanco ve gelir tablolar1 Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) nun resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Isletmelerin Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilarak firmalarin
performanslari incelenmis ve firmalar performanslarina gore siralanmustir.

2022 donemine ait finansal performansin degerlendirilmesine yonelik uygulama adimlar
asagida belirtilmistir. GIA yénteminin uygulanmasinda 6nce alternatif karar noktalarmnm ve
degerlendirme kriterlerinin yer aldigi karar matrisi olusturulmus olup asagidaki tablo 3'de
verilmistir.
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Tablo 3. Karar Matrisi

}?RMALA Likidite Oranlar1 Faaliyet Oranlar1 Finansal Yap1 Oranlar: | Karlilik Oranlar: Piyasa Oranlar1
CO |AT |NO AKD |DVD |OD - - AK - HB | PD/D
o H H H B/O KO | OC o NKM | OKO |FK K D
ARDYZ 6,17 589 |178,65 |0,89 1,82 072 {012 011 | 112 46,81 | 52,45 |53,37 6137,4 2,75 | 6,62
153 [1,12 21,39 |3,57 3,68 874 |1,85 0,65 |2,85 452 | 1,27 12,56 | 17,0 2,02 | 1,89
ARENA 3
144 (125 |2056 |219 2,23 893 3,97 0,80 |4,99 1,06 | 0,48 4,87 786 |062 |3,39
ARMDA 0
ATATP 1,06 (1,02 |17,46 |144 2,22 520 |294 0,72 | 4,09 18,15 | 12,62 | 68,45 |0,00 | 0,71 |0,00
153 |1,20 | 7,14 3,08 3,14 12,37 | 2,36 0,63 |3,72 9,46 | 3,08 23,03 | 14,8 | 0,88 |3,06
DESPC 3
1,55 | 1,07 | 6,45 3,63 3,73 6,72 1,83 0,65 |2,83 537 |148 1924 19,2 | 0,84 |3,52
DGATE 2
EDATA 2,37 11,98 |6256 |1,78 1,87 2,84 10,79 044 | 1,79 20,28 | 11,37 | 38,50 |0,00 |0,34 |0,00
333 3,20 |21,58 |0,00 0,02 0,00 |0,04 0,03 | 1,04 41,98 192705 | 43,59 9,89 |0,66 |3,54
ESCOM 7
295 1281 9214 |0,69 3,27 0,68 |0,15 0,13 | 1,15 29,50 | 42,73 | 34,29 18,7 | 0,69 |549
FONET 9
INDES 1,16 (0,99 [39,08 |3,17 3,28 18,44 | 6,10 0,84 |7,30 443 |1,40 28,79 |747 |2,56 |1,93
1,22 | 1,06 |36,66 |0,71 1,96 1,07 |0,61 0,30 |2,03 12,54 | 17,73 | 24,26 |13,8 | 1,54 |2,62
KFEIN 5
12,6 | 12,63 |1069,0 | 0,43 0,55 043 |0,13 0,11 [ 1,13 26,36 | 61,83 | 30,17 289 |220 (7,70
LINK 3 0 7
134 1,32 |7227 |0/58 1,19 1,09 | 1,11 0,51 | 2,19 12,23 | 21,01 | 2629 (274 |458 |625
LOGO 0
MANAS 0,77 0,53 |8,26 0,65 1,51 144 | 184 0,65 |2,84 1,89 |2,88 6,12 | 0,00 |0,08 |0,00
MIATK 2,06 (1,87 |3955 |1,07 2,22 324 0,75 043 | 1,75 27,55 | 25,66 |39,38 0,00 058 |0,00
MTRKS 1,36 | 1,31 |8685 |2,25 541 1,29 | 041 0,29 | 141 32,28 | 14,34 | 59,12 [ 0,00 |0,83 |0,00
PENTA 2,30 |1,80 |16,05 |281 2,91 4,69 |1,38 0,57 | 242 0,74 |0,26 597 10,00 |025 |0,00
2,83 |1,58 |8818 |2,65 3,22 124 |734 0,88 | 8,34 747 |2,82 11,93 | 44,7 | 0,32 |5,06
PKART 8
2,10 | 1,61 |40,16 |0,35 1,21 042 |045 0,31 | 145 483 |13,75 |589 |[754 |012 |433
SMART 9
VBTYZ 1,45 | 1,32 | 10525 |1,28 1,54 1,99 |0,25 0,20 | 1,25 14,84 | 11,60 | 42,49 |0,00 | 0,58 |0,00
1,82 (1,40 |47,82 |13 1,27 2,67 |1,83 0,65 |2,83 2,02 | 1,79 563 [56,0 |053 |2,68
ALCTL 8
ASELS 159 | 1,11 |3328 |0/54 0,96 0,90 0,89 0,47 | 191 14,90 | 27,63 | 28,36 (935 |195 |233
1,41 [098 [4198 0,77 0,94 2,04 |2,02 0,67 |3,03 925 |11,94 |2756 |11,0 | 2,09 |2,69
KAREL 6
153 | 1,51 |3789 |0,60 1,04 0,90 |0,71 042 (1,71 11,85 19,85 |19,05 (49,6 | 0,74 |8,383
KRONT 4
0,87 0,78 |6,97 0,98 3,02 1,97 1,38 0,57 | 242 20,45 20,84 |1049 |[0,00 |036 |0,00
MOBTL 8
NETAS 1,06 [084 |17,93 |0,78 1,04 2,96 |3,12 0,76 | 4,12 -3,22 | -4,10 -12,69 (0,00 | 0,00 |3,11
29,2 125371793 |0,29 0,30 0,30 |0,05 0,05 | 1,05 10,11 {3531 [10,94 |828 |0,27 |8,69
PAPIL 8 1
MAX 29,2 1069,0 92705 (1049 |828
8 253710 3,63 541 1844 | 7,34 0,88 | 8,34 46,81 |7 8 1 4,58 |8,83
MIN 0,77 10,53 |6/45 0,00 0,02 0,00 |0,04 0,03 | 1,04 -3,22 | -4,10 -12,69 10,00 | 0,00 | 0,00

Farkl biiytikliiklerden ve farkli birimlerden olusan verilerin ayni standarda donitistiiriilmesi
icin Normalizasyon islemi yapilmaktadir. ikinci adimda normalizasyon islemi uygulanmis ve Tablo
4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Normalize Edilmis Karar Matrisi

FIRMALAR Likidite Oranlar1 | Faaliyet Oranlar1 Finansal Yap: Oranlar1 | Karlilik Oranlar: Piyasa Oranlar1
CO |ATO |NO | AKDH | DVDH | ODH g4y ko |OC AKO | NKM | OKO | F/K | HBK | PD/DD
ARDYZ 0,19 (0,22 {0,16 |0,25 |0,33 0,04 [0,01 [0,09 |0,01 1,00 [0,006 |0,56 [0,21{0,60 |0,75
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ARENA 0,03 10,02 [0,01 0,98 [0,68 [0,47 [0,25 [0,73 [0,25 0,15 |0,001 [0,21 |0,21[0,44 |0,21
ARMDA 0,02 0,03 [0,01 0,60 |0,41 |0,48 [054 |0,90 |0,54 |0,09 |0,000|0,15 |0,95|0,14 |0,38
ATATP 0,01 [0,02 [0,01 [0,40 [0,41 |0,28 [040 |0,81 |0,42 [0,43 [0,002 0,69 |0,00[0,16 |0,00
DESPC 0,03 (0,03 [0,00 [0,85 |0,58 |0,67 |032 |0,71 |0,37 |0,25 |0,001|0,30 |0,18[0,19 |0,35
DGATE 0,03 (0,02 [0,00 [1,00 [0,69 [0,36 [025 [0,72 [0,25 [0,17 |0,001 [0,27 |0,23[0,18 |0,40
EDATA 0,06 |0,06 [0,05[0,49 |0,3¢ |0,15 |0,10 |0,48 |0,10 |0,47 |0,002 [0,44 |0,000,07 |0,00
ESCOM 0,09 [0,11 [0,01 [0,00 [0,00 |0,00 [000 |0,00 |[0,00 [0,90 |1,000|0,48 |0,12[0,14 |0,40
FONET 0,08 (0,09 [0,08]0,19 [0,60 |0,04 [002 0,11 [0,02 [0,65 |0,005|0,40 |0,23[0,15 |0,62
INDES 0,01 [0,02 [0,03 0,87 |0,60 |1,00 |083 |0,95 |0,86 |0,15 |0,001 |0,35 |0,09|0,56 |0,22
KFEIN 0,02 0,02 [0,03]0,20 [0,36 |0,06 [008 [0,32 [0,14 [0,32 [0,002 0,31 |0,17[0,34 |0,30
LINK 0,42(0,49 [1 [0,12 [0,10 |0,02 [001 |0,10 |0,01 |0,59 |0,007 0,36 |0,35|0,48 |0,87
LOGO 0,02 0,03 [0,06 [0,16 |0,22 [0,06 [0,15 |0,56 |0,16 |0,31 [0,003 (0,33 |0,33[1,00 [0,71
MANAS 0,00 [000 [000 [018 [028 [008 [025 [072 [0,25 [0,10 [0,001 [0,16 |0,00 0,02 |0,00
MIATK 005 [005 [003 [029 |041 |018 |[0,10 |0,47 |0,10 |0,62 [0,003 [0,44 |0,00|0,13 |0,00
MTRKS 002 [003 [008 [062 [100 [007 [005 [0,30 |0,05 |0,71 [0002 [061 |0,000,18 |0,00
PENTA 005 [005 [001 [077 |054 |025 |018 |063 |0,19 |0,08 [0000 [016 |0,00 [0,05 |0,00
PKART 007 [004 [008 [073 [059 [007 [1,00 [1,00 [1,00 [021 [0001 [021 |054 [0,07 |057
SMART 005 [004 [003 [010 |022 |002 [006 |033 |0,06 |016 |0002 [016 |091 |0,03 |0,49
VBTYZ 002 [003 [009 [035 [028 [011 [003 019 [0,03 |036 0002 [047 [0,00 [0,13 |0,00
ALCTL 004 [004 [004 [031 [023 [014 [025 |072 [025 |00 [0001 016 |0,68 [0,12 [0,30
ASELS 003 [002 [003 [015 |017 |005 |012 |051 |012 |036 |0003 [035 |011 |043 |0.26
KAREL 002 [002 [003 [021 [017 [011 [027 |075 [027 [025 [0002 [034 |03 046 |0,30
KRONT 003 [004 [003 [017 |019 |005 [009 |045 |009 |030 |0003 [027 |0,60 0,16 |1,00
MOBTL 000 [001 [000 [027 [056 |011 |[018 |063 |019 |047 [0003 [1,00 [0,00 0,08 |0,00
NETAS 001 [001 [001 [021 [019 [016 [042 [085 [042 [0,00 [0000 [0,00 [0,00 [0,00 [035
PAPIL 1,00 [1,00 [001 [0,08 |005 |002 [000 |002 |000 |027 [0004 [020 |1,00|0,06 |0,98
Normalize matrisin elde edilmesinin ardindan mutlak deger tablosu olusturulmus ve Tablo

5de verilmistir.

Tablo 5. Mutlak Deger Matrisi

FIRMALAR

Likidite Oranlar1 | Faaliyet Oranlar1 _ Fil}.ansal Yap1 Ora“nlarl Karlilik Oranlar.l. Piyasa Oranlar1

CO | ATO |NO | AkDH | DVDH | ODH | B/O KO | OC AKO | NKM | OKO F/K | HBK | PD/DD
ARDYZ 0811078 |084 |0,75 0,67 0,9 0,99 091 |099 0,00 |099 |044 0,79]0,40 |0,25
ARENA 0,97 10,98 |0,99 |0,02 0,32 053 075 0,27 10,75 085 [1,00 [0,79 0,790,556 |0,79
ARMDA 0981097 |099 | 040 0,59 052 |046 0,10 | 046 091 |100 |085 0,05(0,86 |0,62
ATATP 0,99 10,98 |0,99 |0,60 0,59 0,72 |0,60 0,19 | 0,58 0,57 |1,00 |031 1,00 | 0,84 | 1,00
DESPC 0971097 |1,00 |0,15 0,42 0,33 |0,68 0,29 |0,63 0,75 |1,00 |0,70 0,82(0,81 |0,65
DGATE 0,97 10,98 |1,00 | 0,00 0,31 064 |075 0,28 |0,75 083 [1,00 [0,73 0,7710,82 |0,60
EDATA 0941094 |095 |0,51 0,66 0,85 0,90 0,52 10,90 0,53 |1,00 |056 1,00 (0,93 | 1,00
ESCOM 0911089 |099 |1,00 1,00 1,00 |1,00 1,00 | 1,00 0,10 |0,00 |052 0,88 10,86 |0,60
FONET 0921091 |092 |0,81 0,40 0,9 |098 0,89 |0,98 0,35 099 |0,60 0,7710,85 [0,38
INDES 0991098 097 0,13 0,40 0,00 (017 0,05 | 014 0,85 | 1,00 |0,65 091(044 |0,78
KFEIN 0,98 1098 |097 | 0,80 0,64 094 (092 0,68 |0,86 0,68 |1,00 |0,69 0,83 0,66 |0,70
LINK 0,58 10,51 | 0,00 |0,88 0,90 098 [0,99 0,90 |0,99 041 099 |0,64 0,65(052 [0,13
LOGO 0981097 (094 | 084 0,78 094 (085 044 |084 0,69 |1,00 |0,67 0,67 (0,00 |0,29
MANAS 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,82 0,72 092 |075 0,28 |0,75 0,90 |1,00 |084 1,00 (0,98 | 1,00
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MIATK 0951095 [097 To71 [059 [082 [090 053 [090  [038 [100 [056 [1,00087 [1,00
MTRKS | 098 (097 [092 7038 [000 095 [095 [070 [095 [029 [100 [039 |1,00(082 [1,00
PENTA 095095 (09 [023 [046 [075 [082 [037 [081 [092 [100 [084 [1,00[095 |1,00
PKART 093109 [092 [027 [041 [093 [000 [000 [000 [079 [100 [079 [046[093 043
SMART | 095|096 [097 J090 [078 [098 [094 [067 [094 [084 [100 [084 [009]097 [051
VBTYZ 0981097 [091 [065 [072 [089 [097 [081 [097 [064 [1,00 [053 [1,00][087 |1,00
ALCTL 09 109 [09 [069 [077 [086 [075 [028 [075 [090 [1,00 [084 [032[088 [070
ASELS 0971098 [097 [085 [083 [095 [088 [049 [088 [064 [100 [065 [089]057 [074
KAREL 0981098 [097 [079 |08 [089 [073 [025 [073 [075 [1,00 [066 [087[054 |0,70
KRONT | 097109 [097 1083 o081 [095 [091 [055 [091 [070 [100 [073  |040[084 [0,00
MOBTL | 100 (099 [100 [073 [o44 [089 [082 [037 [081  [053 [100 [000 |1,00(092 [1,00
NETAS 09 (09 [09 [079 [081 [084 [058 [015 [058 [1,00 [1,00 [1,00 [1,00]100 |0,65
PAPIL 000000 [09 [092 [09 [098 [100 [098 [1,00 [073 [100 [080 [0,00]094 [0,02
Mutlak deger matrisi tablosunun ardindan olusturulan Gri iliskisel katsay1r matrisi asagida

goriilmektedir.

. Tablo 6. Gri iliskisel Katsay1 Matrisi
FIRMALAR Likidite Oranlari | Faaliyet Oranlar1 _ Fir}'ansal Yap1 Orz?.nlarl Karlilik Oranlar}. Piyasa Oranlar1

CO [ATO[NO |[AKDH [DVDH [ODH [B/®  [KO [OC AKO[NKM[OKO | F/K |HBK [ PD/DD

ARDYZ | 038039 [037[040 [043 [034 [034 035 [ 0,34 1,00 [033 [053 [039[056 [0,67
ARENA | 034 (034 [0341097 o6l [049 040 0,65 [ 0,40 037 (033 [039 [039[047 [0,39
ARMDA | 034034 [034[056 [046 [049 [052 083 [ 0,52 035 [033 [037 [091[037 [045
ATATP 034 (034 [034[045 [046 [041 045 0,72 [0,46 047 033 [062 [033[037 [033
DESPC 034034 [033[077 [054 [060 [042 0,63 [0,44 040 [033 [042 [038[038 [043
DGATE | 034 (034 [033 100 [o62 [044 040 0,64 [0,40 038 [033 [041 [039[038 [045
EDATA | 035 (035 [035[050 [043 037 [036 049 0,36 049 [033 [047 [033[035 [033
Escom | 035036 [034[033 [033 033 [033 033 [033 084 [100 [049 [036[037 [045
FONET 035036 [035[038 [056 [034 034 0,36 | 0,34 059 (033 [045 [039[037 [057
INDES 034034 [034[080 [056 [1,00 [075 091 0,78 037 [033 [044 035053 [039
KFEIN 034034 [034[038 [044 [035 [035 042 [ 0,37 042 (033 [042 [038[043 [042
LINK 046 [049 [1,00[036 [036 [034 [034 036 [0,34 055 (033 [044 |043[049 [080
LOGO 034034 [035[037 [039 [035 [037 053 [037 042 (033 [043 [043[1,00 [0,63
MANAs 033 (033 [033 (038 [o41 [035 040 0,65 [ 0,40 036 033 [037 [033[034 [033
MIATK | 034035 [034 (041 [0d6 [038 [036 049 (0,36 056 033 047 [033[036 [033
MTRKS | 034 (034 [035[057 [100 [035 035 042 (035 063 (033 [056 [033[038 [033
PENTA 035[035 [034[069 [052 [040 [0,38 058 [ 0,38 035 (033 [037 [033[035 [033
PKART 035[034 [035[065 [055 [035 [1,00 1,00 [1,00 039 [033 [039 [052[035 [054
sMART | 034034 [034036 [039 [034 [035 043 (035 037 (033 [037 [085[034 [050
VBTYZ 034 (034 [036[044 [041 [036 [034 0,38 [ 0,34 044 [033 [048 [033[036 [033
ALCTL 034 (034 [034[042 [039 [037 040 0,64 [0,40 036 033 [037 [061[036 [042
ASELS 034034 [034[037 [038 [034 [036 051 [ 0,36 044 [033 [043 [036 (047 [040
KAREL 034034 [034]039 [038 [036 [041 0,67 [041 040 [033 [043 [037[048 [042
KRONT | 034 (034 [0341037 038 [034 036 048 [0,36 042 [033 [041 [056 (037 [1,00
MopTL | 033|034 [033 (041 053 [036 038 058 [ 0,38 049 [033 [100 [033[035 [033
NETAS 034 (034 [034[039 [038 [037 [046 0,77 | 0,46 033 [033 [033 [033[033 [044
PAPIL 1,00 [1,00 [034[035 [035 [034 033 034 (0,33 041 033 [038 [1,00(035 [0,97
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Tablo 6’dan goriilecegi tizere; INDES firmas1 6zsermaye devir hizina gore; PKART firmas1 borg
ozsermaye orani, kaldirag orani ve 6zsermaye carpanina gore; PAPIL firmasi cari oran ve asit-test
orant ve FKO'na gore tam etkinlige ulasmustir. Ayrica, Escom net kar marjina gore, MATRIKS
DVDH'ye gore tam etkinlige ulagmustir.

Calisma kapsaminda Gri iliskisel katsayr matrisinde yer alan finansal gostergelerin
katsayilarinin ortalamasi alinarak firmalarin 2022 yilina ait finansal performanslarina iliskin gri iliski
derecesi olusturulmustur. Firmalarin finansal performanslarina iliskin Gri iliski derecesi ve firma
finansal performans siralama sonuglar1 Tablo 7' de goriilmektedir.

Tablo 7. Teknoloji Firmalarinin Gri iliski Derecesi ve Siralamasi

Firmalar GRI ILISKi DERECESI Siralama Firmalar GRI ILISKi DERECESI Siralama
ARDYZ 0,252 8 MIATK 0,218 21
ARENA 0,254 7 MTRKS 0,246 11
ARMDA 0,266 4 PENTA 0,224 18
ATATP 0,238 13 PKART 0,301 2
DESPC 0,251 SMART 0,222 20
DGATE 0,254 VBTYZ 0,207 27
EDATA 0,217 23 ALCTL 0,226 16
ESCOM 0,243 12 ASELS 0,214 24
FONET 0,225 17 KAREL 0,224 19
INDES 0,304 1 KRONT 0,237 14
KFEIN 0,212 25 MOBTL 0,240 15
LINK 0,262 5 NETAS 0,221 21
LOGO 0,246 10 PAPIL 0,289 3
MANAS 0,209 26

Gri iliski derecelerine gore 2022 déneminde finansal performansi en iyi olan ilk 3 firma sirasiyla
INDES, PKART ve PAPIL firmalaridir.

Sonug ve Degerlendirme

Isletmelerde finansal performans degerlendirmenin genel olarak birka¢ ©nemli islevi
bulunmaktadir. Isletmelerin 6nemli paydas olarak bilinen yonetim ekibi rakiplere ve sektordeki
firmalara gore firmanin gercek durumunu mukayeseli olarak gorme firsati elde eder. Yonetim
kadrosunun performansmi yansitmast ve boylece yonetimin isabetli kararlar alabilmesi,
calisanlarmin  performansmnin  dogru Olctilmesi, hisse senedi yatirimcilarinin = sirketten
beklentilerinin karsilanip karsilanmadigimnin tespiti noktasinda faydali bilgiler sunmaktadar.

Firmalarin paydaslarindan bir digeri olan yatirimcilar ise yiiksek hisse basma kari, yiiksek
temettli getirisini beklerken, diger taraftan yiiksek sermaye kazanci elde etmeyi beklemektedirler.
Bu ytizden yatirimcilar teknoloji firmalarinin hisse senetlerini satin alma potansiyeli bulunan
yatirimcilarin firmalarimim finansal performanslarmin ytiksek olmasini arzu ederler. Makro agidan
tilke ekonomisine olan nemli katkilar1 ve mikro acidan isletmenin paydaslarindan yoneticilerin ve
yatirimcilarin beklentisi tizerindeki etkileri nedeniyle enerji firmalariin finansal performanslarinin
incelenmesinin 6nemli oldugu iddia edilebilir.

Calismada kapsaminda BIST’te islem gormekte olan 27 teknoloji firmasmin finansal
performanslar1 Gri iliskisel analiz yontemiyle dlgtilmiistiir. Teknoloji firmalar: likidite gostergesi
bakimindan tig, etkinlik gostergesi bakimmdan tig, finansal yap1 gostergesi bakimindan tig, karlilik
gostergesi bakimindan ti¢ ve piyasa performans gostergesi bakimindan ii¢ finansal oran kullanilarak
analize tabi tutulmustur. Bu calismada Gri Iliskisel Analiz yonteminde finansal oranlarmin
agirliklar: esit olarak alinmustir. Isletmeler GIA derecelerine gore en yiiksek ve en diisiik performans
sergileyen isletmeler tespit edililerek siralanmustir.

2022 doneminde finansal performansi yiiksek olan isletmelerin 6zsermaye devir hizinin, borg
Ozsermaye orani, kaldirag¢ orani ve 6zsermaye ¢arpaninin, cari oran, asit-test oran1 ve fiyat kazang

-244 -



Ayaydmm, H. (2024). Teknoloji sirketlerinde finansal performans degerlendirilmesi: gri iliskisel analiz yaklasumz - S ¥,
The Journal of International Scientific Researches, 9(3), 237-246. I R G‘{‘M ]

oranin yiiksek oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore; 2022 yili Gri iligki derecelerine gore
finansal performansi en iyi olan ilk 3 firma sirastyla INDES, PKART ve PAPIL firmalaridir.
Finansal performansin yiikseltmek isteyen firmalarin 6z sermaye devir hizinin, bor¢ 6zsermaye
orani, kaldirac oran1 ve 6zsermaye ¢arpaninin, cari oran, asit-test oran ve fiyat kazang oranin yiiksek
olmasma odaklanmas1 gerekebilir. Bu durum isletmenin yatirimcilar nezdinde c¢ekiciligini de
boylece artiracaktir. Bu calismanin bulgularmin yatirimcilara ve yoneticilere firmalar1 daha iyi
degerlendirme firsat1 verdigi soylenebilir. Bu calismanin birinci kisiti, tim finansal oranlarin dikkate
alinmamus olmas, ikinci kisit1 ise belirli bir donem verileri tizerinden analizin yapilmis olmasidar.
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Extended Abstract

Aim and Scope

It is becoming important for technology companies to increase their performance levels in both
national and global markets in competitive conditions. It is necessary to determine which
performance factors are more important for companies to have higher performance levels.
Therefore, it can be said that the financial performances of technology companies should be
examined in terms of their contribution to the country's economy. The purpose of this study is to
measure the financial performances of technology companies traded on Borsa Istanbul (BIST) with
the Gray Relational Method (GRA) and to rank the companies according to their performances. For
this purpose, the financial ratios of companies registered on BIST were determined as the evaluation
criterion and the relevant financial ratios were calculated using the financial statements of the
relevant companies.

Methods

In the study, the financial performances of 27 technology companies traded on Borsa Istanbul
(BIST) for 2022 were evaluated in line with the financial ratio, which is 5 criteria and 15 sub-criteria
within the scope of liquidity, activity, financial structure, profitability and market performance
indicators.

Findings

In 2022, it is seen that the equity turnover rate, debt-equity ratio, leverage ratio and equity
multiplier, current ratio, acid-test ratio and price-earnings ratio of the companies with high financial
performance are high. According to the analysis results; The top 3 companies with the best financial
performance according to the Gray relation degrees in 2022 are INDES, PKART and PAPIL
companies, respectively.

Conclusion

In the study, the financial performances of 27 technology companies traded in BIST were
measured with the Gray relational analysis method. Technology companies were analyzed using
three financial ratios in terms of liquidity indicator, three in terms of efficiency indicator, three in
terms of financial structure indicator, three in terms of profitability indicator and three in terms of
market performance indicator. In this study, the weights of financial ratios were taken equally in the
Gray Relational Analysis method. The businesses were ranked by identifying the highest and lowest
performing businesses according to their GIA degrees.

It is observed that the equity turnover rate, debt-equity ratio, leverage ratio and equity
multiplier, current ratio, acid-test ratio and price-earnings ratio of the companies with high financial
performance in the 2022 period are high. According to the analysis results; The top 3 companies with
the best financial performance according to the Gray relationship degrees in 2022 are INDES, PKART
and PAPIL, respectively.

It can be said that the findings of this study provide investors and managers with the
opportunity to better evaluate the companies.
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