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OZET

COVID-19 salgin1 ¢agimizin en 6énemli saglik ve ekonomik krizlerinden birisi olarak
tarithe adim kazimistir. Bu kriz her ne kadar bir saglik krizi olarak ortaya ¢iksa da zaman
icerisinde Onemli ekonomik etkileri oldugu da goriilmiistir. Bu baglamda, COVID-19

salgininin ekonomik etkilerinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu tez g¢alismasinin amaci COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’de yer alan teknoloji
sektorii firmalarinin finansal performansi lizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu amagla,
calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji sektérii firmalarimin finansal
performansi ¢ok kriterli karar yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi ile incelenmistir.
Bu inceleme COVID-19 salgini 6ncesi olan 2019 yil1 ve salgimin yasandigi yil olan 2020 yili

icin karsilastirilmali olarak yapilmustir.

Tez galismasinin bulgulari salgin 6ncesinde ve salgin siirecinde en basarili performansi
gbsteren isletmenin LINK kodlu sirket oldugunu gdstermistir. Ote yandan, salgin dncesinde
en basarili performans gosteren diger sirketler FONET ve KRONT kodlu sirketler iken salgin
stirecinde bu durum degismis, basarili sirketler SMART ve LOGO kodlu isletmeler olmustur.

Arastirmanin sonuglart COVID-19 salginimin Tiirkiye’de yer alan halka acgik teknoloji
sirketlerinin finansal performansinda, yalnmizca en yiiksek performansa ve en diisiik
performansa sahip isletmeleri etkiledigini gostermistir. Diger ortalama finansal performans
gosteren isletmelerin basar1 siralamasi gorece sabit kalmis, kayda deger degisiklikler

gostermemislerdir.

Anahtar Kelimeler: TOPSIS Yéntemi, Cok Kriterli Karar Yontemleri, Finansal
Performans, Mali Analiz, COVID-19 Salgin



ABSTRACT

The COVID-19 pandemic has engraved its name in history as one of the most important
health and economic crises of our time. Although this crisis emerged as a health crisis, it has
also been seen that it has important economic effects over time. In this context, it is important

to examine the economic effects of the COVID-19 outbreak.

The aim of this thesis study is to investigate the impact of the COVID-19 pandemic on
the financial performance of technology sector firms in Turkey. For this purpose, the financial
performance of technology sector companies whose stocks are traded in Borsa Istanbul is
examined with the TOPSIS method, which is one of the multi-criteria decision methods. This
review was made comparatively for the year 2019, which was the pre-COVID-19 outbreak,

and 2020, the year when the epidemic occurred.

The findings of the thesis study showed that the company with the most successful
performance before the epidemic and during the epidemic was the company with the LINK
code. On the other hand, while the other companies with the most successful performance
before the epidemic were companies with the code FONET and KRONT, this situation
changed during the epidemic process, and successful companies became businesses with the
code SMART and LOGO.

The results of the study showed that the COVID-19 outbreak only affected the highest
performing and lowest performing enterprises in the financial performance of publicly traded
technology companies in Turkey. The success ranking of the other average financial

performance companies remained relatively stable and did not show any significant changes.

Keywords: TOPSIS Method, Multicriteria Decision Making Methods, Financial
Performance, Financial Analysis, COVID-19 Outbreak
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BOLUM I.

GIRIS

Giinlimiiz diinyasinda isletmelerin 6nemi biiyliktiir. Ekonominin bel kemigi olarak
nitelendirilebilecek isletmeler toplumlara mal ve hizmet {iretmekte ve ekonominin
carklarinin dénmesinde biiyiik rol oynamaktadir. Ozellikle giiniimiiziin modern, tiiketime
dayali toplumunda isletmeler toplumun ihtiyaglarina karsilik veren ve o ihtiyaglar

karsilamakla gorevli kurumlar olarak nitelendirilebilir.

Ote yandan isletmeler icinde yasadiklar1 i¢ ortam ve dis ortamdan bagimsiz
diisiiniilemezler. Diger bir deyisle isletmeler; sektorlerinde yasanan mikro ekonomik
dalgalanmalardan, tedarik zincirlerindeki hareketlilikten, icinde bulunduklari diinyanin ve
icinde bulunduklari iilkenin makroekonomik ve finansal durumundan, is dongiilerinden,
kiiresel ekonomik belirsizlikten etkilenmektedirler. Ciinkii isletmeler i¢ ve dis ortamdan
bagimsiz hareket etmemekte, onlarla biitiinlesik davranmaktadirlar. Ozellikle yakin
zamanda yasanan COVID-19 salgimi da bunu tekrardan gostermistir. COVID-19 salgini
tiim diinyada isletmeleri onemli Ol¢lide etkilemis ve faaliyetlerine olumlu veya olumsuz
etkide bulunmustur. Hizmet sektorii bu pandemiden 6nemli 6lglide olumsuz etkilenmistir.
Ote yandan salginin insanlar1 evde kalmaya zorlamasi sebebiyle ev ici tiiketime dayali
iirlinlere olan talep ise dnemli derecede artmistir. Bunlardan en 6nemlilerinden bir tanesi
de teknolojik drunlerdir. Pandeminin getirdigi sosyal kisitlamalar ve uzaktan caligma
pratikleri de dikkate alindiginda insanlar teknolojik iirlinlere yiiksek derecede bagh
kalmislardir. Dolayisiyla da teknolojik iirtinlere olan talep artmistir. Bu sektorde yer alan
firmalarin da bu durumdan olumlu etkilenmis olmasi muhtemeldir. Bilgi ekonomisi olarak
adlandirilan cagimizin ekonomik diinyasinda teknoloji sektorii bir iilkedeki ekonomik
etkinligin verimliligi agisindan da oldukc¢a 6nemlidir. Ciinkii teknoloji sektorii diger tim
sektorler ile yakindan iliskilidir. Tiim sektorlerdeki tiretimin ve verimliligin bel kemigini
olusturmaktadir. Bu baglamda COVID-19 pandemisi gibi son yiizyilin en onemli
olaylarindan birisinin bu denli 6nem arz eden bir sektor {lizerindeki etkisinin incelenmesi

yazinda 6nemli katkilar saglayacaktir.



Bu c¢alismada COVID-19 pandemisinin teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin
finansal performanslarina etkileri incelenmistir. COVID-19 pandemisi ile birlikte
Tiirkiye’de halka agik teknoloji sektorii firmalarinin finansal performanslarmin; piyasa,
verimlilik, karlilik, likidite ve biliylime baslig1 altinda bes performans 6l¢iitii altinda nasil
degistigi pandemi Oncesi ve sonrasi karsilastirilarak ¢ok kriterli karar yontemlerinden birisi
olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) yontemi
kullanilarak incelenmistir. TOPSIS yontemi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi
olup bircok farkli degiskenin aym anda kullanilarak analiz edilmesine ve alternatifler
arasindaki basar1 siralamasinin yapilmasina olanak saglayan bir yontemdir. Bu baglamda
caligmanin amaciyla da iliskilidir. Ciinkii finansal performans tek boyutla incelenemeyecek
kadar karmasik ve ¢ok boyutlu yapiya sahiptir. Bu yontem araciligi ile performansin bir¢ok

boyutunu ayn1 anda dikkate alarak bir inceleme miimkiin olmaktadir.

Calismanin geri kalami {i¢c bolimden olusmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde
giincel yazina yer verilmis olup yazinda ilgili alanda yapilmigs olan ¢alismalar
incelenmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde arastirmanin yontemi, arastirmada kullanilan
degiskenler ve veri setine iligkin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Dordiincti boliim
olan bulgular bdliimiinde ise arastirmanin bulgular1 sunulmustur. Son boliim olan sonug
boliimiinde ise bulgularin degerlendirilmesi yapilmis olup sonuglar kuramsal baglamda

incelenmistir.



BOLUM II.

FINANSAL PERFORMANS ARASTIRMALARI UZERINE YAZIN
TARAMASI

Tez ¢alismasinin bu bdliimiinde ilgili yazinda yer alan c¢alismalara yer verilmis ve
kavramsal degerlendirme yapilmistir. Yazinda isletmelerin finansal performansini
inceleyen bircok calisma yer almaktadir. Bu c¢alismalar ii¢ baslik altinda incelenmistir.
Yazin taramasinin ilk boliimiinde mevcut yazinda TOPSIS yontemi kullanilarak finansal
performans analizi yapan g¢aligmalara yer verilmistir. Ardindan farkli ¢ok kriterli karar
yontemlerini kullanan ve firmalarin finansal performansini inceleyen arastirmalar konu
almmustir. Ugiincii boliimde ise COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’deki firmalarin finansal

performanslarina etkisini aragtiran ¢alismalar derlenmistir.
2.1. TOPSIS Yontemi Kullanilarak Finansal Performans Analizi

Akyiiz ve dig. (2011) yaptiklar1 arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
bir seramik sektorii firmasinin on yillik finansal performansini 1999-2008 yillar1 arasi igin
analiz etmis ve degerlendirmistir. Calismada TOPSIS yontemi kullanilarak finansal
performans incelenmistir. Boylece isletmenin on yillik siiregcte performansinin nasil

degistigi incelenmistir.

Yayar ve Baykara (2012) ise finansal yap: igerisinde 6nemi her gegen giin artan
katilim bankalarini incelemislerdir. Katilim bankalarinin finans sektorii igerisindeki 6nemi
vurgulanmis ve bunlarin etkinlik ve verimliliklerinin incelenmesinin 6nemine
deginilmistir. Bu baglamda Yayar ve Baykara (2012), katilim bankalarinin etkinlik ve
verimliliklerini TOPSIS yontemini kullanarak incelenmislerdir. Calismanin donemi 2005 -
2011 yillart arasin1 kapsamaktadir. Analizler sonucunda Yayar ve Baykara (2012)
Albaraka Tiirk’iin en etkin banka oldugunu, 6te yandan Bank Asya’nin ise en verimli

banka olarak tespit edildigini ifade edilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009) arastirmalarinda bireysel yatirimeilar agisindan énemli bir

yer tutan hisse senedi emeklilik yatirim fonlarini incelemislerdir. Calisma periyodu 2007 -



2008 donemini kapsamaktadir. Bu ¢aligmada ise emeklilik yatirim fonlarinin performansini
degerlendirmede kullamlan geleneksel yontemler yerine TOPSIS yontemi kullanilmis ve

en basarili performans izleyen emeklilik yatirim fonlari tespit edilmistir.

Akgiin ve Soy Temiir (2016) tarafindan yapilan arastirmada Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren ulastirma sektoriine kayitli iki havayolu tasimaciligr firmasinin 2010-
2015 willart arasim kapsayan alti yillik donem i¢in finansal performans degerlendirmesi
yaptlmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Akgiin ve Soy Temir (2016) ¢ok kriterli karar
yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemini kullannuslardir. Yapilan ¢alismada
firmalarm finansal oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlar TOPSIS yontemi ile analiz

edilmistir. Ardindan ise iki firmanin performans karsilastirmalar1 yapilmistir.

Yildirim ve Altan (2019) Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin finansal
performanslarin1 incelemislerdir. Calismada sigorta sirketlerinin finansal performansini
6lgmede kullanilan 10 adet finansal oram kullanarak entropi agirhiklandirmali TOPSIS
yontemi uygulamis ve en basarili sigorta sirketlerini siralamiglardir. Calisma 2012-2016
yillar1 arasini incelemektedir. Arastirmanin sonuglari hayat disi sigorta kategorisinin ve
hayat ve emeklilik sigorta kategorisinin 2016 yilinda en yiiksek basariyr sergiledigini

gostermektedir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) yaptiklari arastirmada Tiirkiye’nin ekonomisi igin
hayati bir rol oynayan turizm sektdrii iizerine calisnuslardir. Yaptiklar1 arastirmada Ozgelik
ve Kandemir (2015) halka acik turizm sektorii firmalarinin finansal performanslarini
finansal analiz araglarindan olan mali oranlar araciligi ile incelemislerdir. Finansal
oranlarin analizinde ise TOPSIS yéntemi kullanmuslardir. Bu baglamda BIST’de islem
goren yedi turizm sektorii firmasi 2010-2014 yillar1 arasi i¢in incelenmistir. Finansal
performans gostergesi olarak likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergesi oranlari
kullanilan ¢alismada yatirimcilar igcin TOPSIS yontemi kullanilarak finansal analiz

yapilmasinin saglayacagi yararlara vurgu yapilmistir.

Bilici (2019) ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan sektor
bilangolarin1 kullanarak turizm sektoriiniin mali analizini gerceklestirmistir. Bu ¢alismada
1996-2016 yillar1 arast i¢in finansal oranlarin sektdr ortalamasi kullanilarak TOPSIS
yontemi araciligi ile analizler gergeklestirilmistir. Arastirmada 1999-2001 yillarindaki



ekonomik kriz ve 2008 kiiresel finansal krizin etkileri arastirilmistir. Calismada 2008
kiiresel finansal krizinin etkisinin Tiirkiye nin turizm sektdriine etkisinin bir y1l gecikme
ile 2009 yilinda yansidig1 gériilmiistiir. Ote yandan 1999-2001 yillarindaki ekonomik
krizlerin ise herhangi bir etkisine rastlanilmamistir. Calisma sonucunda ekonomik kriz

donemlerinde uygulanan kriz yonetimi politikalarinin basarili sonug verdigi goriilmiistiir.

Yildirim ve dig. (2018) tarafindan yliriitiilen arastirmada kurumsal yonetim ile firma
performanst arasindaki iliski incelenmistir. Calismada BIST’de kurumsal y&netim
endeksinde islem goren bes gida sektorii firmasinin finansal performanslar ile kurumsal
yonetim notlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma 2013-2016 yillar1 arasi i¢in
gergeklestirilmis olup calismanin yontemi olarak entropi agirlikli TOPSIS yontemi
uygulanmistir. Calismanin sonucunda BIST’de islem géren gida sektdrii firmalarinin
kurumsal yonetim diizeyleri ile finansal performanslar1 arasinda anlamh bir iligki

goriilmedigi goriilmiistiir.

Ozgelik ve Kiiciikcakal (2019) yaptiklar1 arastirmada BIST de faal finansal kiralama
ve faktoring sirketlerinin finansal performansini incelemislerdir. Bu baglamda firmalarin
finansal oranlar1 kullanilmis ve TOPSIS yéntemi araciligi ile analiz edilmistir. Calismanin
orneklemi 2009-2016 yillar1 arasinda kesintisiz bir sekilde pay senetleri BIST de islem
goren firmalar1 kapsamaktadir. Calismada sektorde yer alan en basarili firmanin CRDFA

oldugu gortilmiistiir.

Isik (2019) yiiriittiigii calismada BIST de islem goren hayat dis1 sigorta sirketlerinin
finansal performanslarmi TOPSIS yontemi kullanarak incelemistir. Calisma 2009-2017
yillar1 arasinda BiST’de islem goren hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal
performanslarin1 6lgmeyi ve genel bir durum degerlendirmesi yapmayr amaglamaktadir.
On adet finansal oran kullanilarak yapilan analizler sonucunda Tiirkiye’de sektoriin en
basarili oldugu yilin 2017 y1li oldugu, en kotii performansin gosterildigi yilin ise 2012 yil1

oldugu vurgulanmistir.

Sakarya ve Aksu (2020) tarafindan yapilan arastirmada ise ulasgim sektorii
incelenmistir. Calismada BIST’de islem géren ulastirma sektorii firmalarinin 2013-2017
yillar1 arasindaki finansal performansi 14 finansal oran kullanilarak incelenmistir.

Calismada finansal analiz icin TOPSIS yéntemi kullanilmistir. TOPSIS yénteminde



agirliklandirma hususunda ise entropi yontemi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda
en basarili finansal performans gosteren firmalarin RYSAS, ve CLEBI oldugu, en basarisiz

firmalarin ise THYAO ve BEY AZ oldugu goriilmiistiir.

Unlii ve dig. (2017) tarafindan yiiriitiilen arastirmada BiST’de kurumsal yénetim
endeksinde yer alan ve almayan firmalarin performansim TOPSIS yéntemi ile
degerlendirmesi yer almaktadir. Bu arastirmada BIST 30 endeksinde yer alan ve kurumsal
yonetim endeksinde yer alan ve almayan firmalarin finansal performanslari TOPSIS
yontemi ile incelenmis ve karsilastirilmistir. Aragtirmada finansal performans gostergesi
olarak yedi farkli finansal oran kullamlmistir. Bu arastirmanin bulgulart BIST 30°da yer
alan firmalarda kurumsal yonetim ile finansal performans arasinda anlamli bir iliskinin

bulunmadigini géstermektedir.

Isik (2019) arastirmasinda finansal performans ile pay senedi getirileri arasindaki
iliskini incelemistir. Bu amagla BIST 30°da yer alan firmalarin finansal performanslari ve
pay senedi getirileri arasindaki iliski 2014-2017 yillar1 arasi igin incelenmistir. Arastirmada
entropi agirlikli TOPSIS yontemi kullanilmis ve firmalarin finansal performanslari
degerlendirilmis ve pay senedi getirileri ile karsilastirilmistir. Arastirmanin sonucunda
BIST 30°da yer alan firmalarin finansal performanslari ile pay senedi getirileri arasinda

anlamli bir iligki bulunamamustir.

Kayahan Karakul ve Ozaydin (2019) yaptiklar1 aragtirmada BIST’de islem goren
elektrik sektorii firmalarinin finansal performanslarini 6l¢gmiis ve basari siralamasina tabii
tutmuslardir. Bu amagla elektrik sektdriinde yer alan 8 adet firmanin performansini gok
kriterli karar verme araglarindan birisi olan TOPSIS yontemi ile yedi adet finansal oran
kullanarak incelemislerdir. Arastrmanin bulgular1 BiST’de pay senetleri islem goren
elektrik sektorii firmalari arasinda en iyi finansal performansi sergileyen firmanin AKSEN

oldugunu gostermistir.

Aytekin ve Sakarya (2013) tarafindan kaleme alinan makale ¢alismasinda BIST de
pay senetleri islem goren gida sektorii firmalarinin finansal performanslar1 incelenmistir.
Bu arastirmada yirmi adet gida sanayi sektoriiniin finansal performanslari 2009-2012
yillar1 arasi i¢in 10 adet finansal oran kullanilarak TOPSIS yéntemi ile analiz edilmistir.

Arastirmanin sonuglar1 sektdrde yer alan herhangi bir firmanin birbirini izleyen yillarda



sirekli en basarili performansi gostermedigini, en basarili performansi gosteren firmanin

zamana bagli olarak degistigini gostermektedir.

Yilmaz Tiirkmen ve Cagil (2012) ise calismalarinda pay senetleri Borsa Istanbul’da
islem goren 12 adet bilisim sektorii firmalarinin finansal performanslarini incelemislerdir.
Aragtirmanin o6rneklemi 2007-2010 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Calismada sekiz adet
finansal oran kullanilmis ve TOPSIS yontemi kullanilarak bilisim sektdrii firmalarinin
finansal performanslar1 basar1 siralamasina tabii tutulmustur. Yapilan analizler sonucunda
aragtirma donemi boyunca her yil en basarili performansit kesintisiz bir sekilde PKART

firmasi gostermistir.

Ozkan (2020) yaptign arastirmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalari
Uizerinde arastirma yiiriitmiistir. Ozkan (2020)’m arastirmast 2016-2018 yillar1 arasim
kapsamakta ve arastirma orneklemi bu dénemde pay senetleri BIST’de kesintisiz bir
sekilde islem goren bes adet katilim bankasindan olusmaktadir. TOPSIS yoéntemi
kullanilarak yapilan bu arastirmada bulgular en basarili mali performansa sahip katilim

bankasinin Tiirkiye Finans Katilim Bankasi oldugunu gostermistir.

Conkar ve dig. (2011) tarafindan yiiriitiilen arastirmada Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performanslari ile kurumsal yonetim
dereceleri arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmanin Orneklemi 2007-2008 yillarmi
kapsamaktadir. Arastirmada firmalarin finansal oranlar1 2007 ve 2008 yillar1 igin
hesaplanmis ve TOPSIS ydntemi kullanilarak basari siralamasi uygulanmistir. Ardindan
firmalarin kurumsal yonetim notlar1 ile basar1 siralamalari birlikte incelenmistir. Arastirma
sonucunda firmalarin farkli kurumsal yoOnetim derecelendirme kriterlerine gore
degerlendirildikleri ve bu sebeple calismanin sonuglarinin anlamli sonu¢ vermedigi

belirtilmistir.

Isildak (2018) yaptig1 arastirmada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriinde yer alan 20 adet isletmenin finansal
performanslarim TOPSIS ydntemi ile incelemistir. Arastirmada on bir adet finansal oran
kullanilmis ve arastirma donemi olarak ise 2014-2017 yillar1 arast se¢ilmistir. Arastirmanin
bulgular1 2014, 2015 ve 2016 yillarinda sektérde yer alan en basarili firmanin DESA

firmas1 oldugunu, fakat 2017 yilinda en basarili finansal performanst BRMEN firmasinin



sergiledigini gdstermistir. Ote yandan sektdrde yer alan firmalar arasinda en diisiik basariy1

RODRG ve BRKO firmalarinin sergiledigi ifade edilmistir.

Ergiil (2014) tarafindan yiiriitiilen arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren yedi
adet turizm sektorii firmasinin finansal performanslari incelenmistir. Arastirma 2005-2012
yillar1 arasini kapsamakla birlikte finansal performans karsilastirmasi i¢in TOPSIS yontemi
kullanilmistir. Analizler sonucunda elde edilen bulgulara goére pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren firmalar arasinda en yiiksek basariy1 gosteren firmanin genellikle
MAALT oldugu goriilmiistiir. Ote yandan en diisiik finansal performansa sahip firma ise

genellikle FVORI olmustur.

Avci ve Cinaroglu (2018) yaptiklart makale ¢alismasinda Avrupa’nin en 6nde gelen
bes havayolu firmasinin finansal performansini 2012-2016 yillar1 arasi i¢in incelemislerdir.
Aragtirmada firmalarin bes yillik ortalama finansal oranlar1 baz alinmis ve basari
siralamast i¢in TOPSIS yontemi kullamlnustir. Yapilan finansal analizler sonucunda 2012-
2016 yillar1 arasinda Avrupa’nin 6nde gelen havayolu sirketleri arasinda en basarili
performansit Rynair firmasinin gosterdigi, 6te yandan en son sirada ise Lufthansa

firmasinin yer aldig1 goriilmiistiir.

Isseveroglu ve Sezer (2015) Tiirkiye’de yer alan halka acik on alt1 adet emeklilik
firmasinin finansal performanslarini incelemiglerdir. Arastirma kapsaminda oncelikle on
alt1 firmanin da secilmis finansal oranlar1 hesaplanmistir. Ardindan bu finansal oranlar
TOPSIS yéntemi kullanilarak analiz edilmis ve firmalar basari siralamasina tabii
tutulmustur. Calismada 2008-2012 yillar1 arasi incelenmistir. Calismanin bulgulari
sektorde yer alan firmalar arasinda finansal performansin yillar igerisinde anlamli bir
degisiklik gostermedigine isaret etmektedir. Sektérde yer alan firmalarin finansal

performans basarilar1 genellikle sabit kalmaktadir.

Unvan (2020) tarafindan yiiriitiillen ¢alismada Tiirkiye’de yer alan ve pay senetleri
Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin finansal performanslari TOPSIS ve Fuzzy
TOPSIS yéntemleri ile incelenmistir. Arastirmada 2014-2018 yillar1 arasinda bankacilik
sektorii incelenmistir. Yapilan TOPSIS ve Fuzzy TOPSIS analizleri sonucunda en basarili
finansal performans gosteren bankalarin genellikle aktif biiylikliigii en biiyiik olan firmalar

oldugu sonucuna ulasilmistir.



Yamaltdinova (2017) ise yaptig1 arastirmada Kirgizistan’da finans sektorii lizerine
incelemelerde bulunmustur. Bu c¢alismada ise Kirgizisyan’da faaliyet gOsteren ticari
bankalarin finansal performanslari TOPSIS yéntemiyle arastirilmistir. Calisma periyodu
toplamda bes yillik hesap donemini kapsamaktadir ve 2010-2014 yillar1 arasim
icermektedir. Bu ¢alismanin bulgulari da finansal performansin yillar itibariyle énemli
Olciide degismedigini gostermistir. Arastirma periyodu boyunca en basarili finansal
performansit Demir Kyrgyz International Bank ve Optima Bank firmalarinin gosterdigi

gorillmiistiir.

Okay ve Kose (2015) ise Borsa Istanbul’da yer alan finansal aracihik faaliyetleri
yiiriiten firmalar lizerine bir aragtirma yiiritmiistiir. Calismada 2011-2014 yillar1 aras1 baz
almmis ve TOPSIS yéntemi kullamlarak firmalarm finansal performanslari analiz
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda arastirma donemi boyunca en basarili finansal

performansi INFO firmasinin gosterdigi goriilmiistiir.

Esmer ve Bagci (2016) calismalarinda Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin finansal performansini Olgmiislerdir. Bu baglamda pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem géren katilim bankalarmmn finansal tablolarindan elde edilen bilgileri
kullanarak 2005-2014 yillar1 arasi igin TOPSIS yontemi ile performans o6lgimi

gerceklestirmislerdir.

I¢ ve dig. (2015) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde yer alan 24 sektdrdeki
kurumsal firmalarin performansini 6lgmekte finansal oranlar temelli TOPSIS yontemi
kullanmislardir. Yapilan analizler sonucunda Imalat sektoriiniin en basar1 sektdr oldugu

gorilmiistiir.

Ege ve dig. (2013) tarafindan yiiriitiilen arastirmada kurumsal yonetim notlar1 ile
firmalarin finansal performansi arasindaki iliski BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
temelinde incelenmistir. 2009-2011 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde
yer alan firmalarin finansal performanslari ile kurumsal yonetim derecelendirme notlari
arasindaki iligkinin ortaya konuldugu bu calismada finansal analiz araglari temelinde
TOPSIS yontemi kullanilarak analizler gergeklestirilmis ve sonuglar kurumsal y&netim
notlari ile karsilastirilmistir. Aragtirma bulgulari kurumsal yonetim ile firmalarin finansal

performanslari arasinda anlamli bir iligskinin olmadigin1 gostermistir.



Uyguntiirk ve Korkmaz (2012) Borsa Istanbul’da islem géren Ana Metal Sanayi
firmalarinin finansal performansim dlgmede TOPSIS yontemini kullanmistir. Sektorde yer
alan 13 firmanin 2006-2010 ddénemini kapsayan finansal tablolar1 kullanilarak belirli
gosterge finansal oranlar hesaplanmis, ardindan TOPSIS yontemi kullanilarak firmalar
basar1 siralamasina tabii tutulmustur. Yapilan analiz sonucunda arastirma periyodu
icerisinde en basarili birinci ve ikinci firmanin performansinin yillar itibariyle degismedigi
goriilmiistiir. Benzer bir sekilde sektérde yer alan firmalardan en diisiik finansal
performansi gosteren iki firma da yillar itibariyle degismemektedir. Ancak bunlar disinda
kalan firmalarin performanslarinda analiz edilen bes yillik donem igerisinde Onemli

dalgalanmalar ger¢eklestigi goriilmiistiir.

Percin ve Sénmez (2018) tarafindan vyiiriitiilen ¢alismada Borsa Istanbul’da islem
goren sigorta sektdrii isletmelerinin finansal performansi incelenmistir. Bu calismada
2011-2015 yillar1 arasinda BIST’de islem goren bes sigorta sirketinin finansal oranlari
kullanilarak biitiinlesik entropi agirlikli TOPSIS yontemi ile basar1 siralamalar
incelenmistir. Arastirma sonucunda Ak Sigorta firmasmin halka acik sigorta sirketleri

arasinda en iyi finansal performansa sahip sirket oldugu goriilmiistiir.

Dumanoglu (2010) ise halka acik ¢imento sektorii sirketleri lizerinde finansal analiz
gerceklestirmistir. Bu ¢alismada ise pay senetleri halka agik 15 ¢imento sektdrii firmasinin
finansal oranlar1 hesaplanmis ve TOPSIS yontemi kullanilarak basar1 siralamalar
hesaplanmistir. 2004-2009 yillar1 arasinin kapsandigi bu calismada en basarili finansal
performansa sahip sirket siralamasimin yillar itibariyle degistigi goriilmistur. Analiz
bulgularina gore Tiirkiye’de ¢imento sektoriiniin finansal performansinin daha dinamik

yapida oldugu anlagilmaktadir.

Saygili ve Sahin (2018) tarafindan yapilan bir arastirmada ise imalat sanayi tasa
topraga dayali sektor firmalarinin finansal performanslari 2009-2016 yillar1 arasi i¢in
incelenmistir. Bu baglamda 2009-2016 yillar1 arasinda kesintisiz bir sekilde pay senetleri
Borsa Istanbul’da islem géren 21 firmamn finansal oranlar1 baz almmistir. Arastirmada
TOPSIS yoéntemi kullanilarak firmalarin finansal basarilar1 ile hisse senedi fiyatlari
karsilastirilmistir. Bu ¢alismanin sonuglart da imalat sanayi tasa topraga dayali sektdriinde

finansal performansin hisse senedi fiyatlari iizerinde herhangi bir etkisi goriilmemistir.
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Cam ve dig. (2015) yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’da yer alan tekstil sektdrii
firmalarmin finansal performansini finansal oranlar kullanarak TOPSIS ydntemi ile analiz
etmistir. Ardindan TOPSIS yéntemi ile elde edilen basar1 siralamalarimi geleneksel finansal
gostergeler ile (aktif karlihgi, Ozkaynak karliligi, satis karliligi ve piyasa degeri)
karsilastirmak suretiyle incelemislerdir. Yapilan tiim analizler sonucunda TOPSIS yéntemi
ile elde edilen basar1 siralamalari ile geleneksel finansal performans gdstergeleri arasinda

uyusmazliklar tespit edilmistir.

Soylemez (2020) tarafindan yiiriitiilen arastirma pay senetleri Borsa Istanbul’da
islem goren Ana Metal Sanayi sektorii firmalarinin finansal performanslarini incelemistir.
Calismada firmalara ait 25 adet finansal oran kullanilmis ve TOPSIS ydntemi ile basari
siralamalar1 tespit edilmistir. Arastirmanin periyodu ise 2010-2019 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Caligmanin bulgularma gore BIST’de islem goren Ana Metal Sanayi
sektorii firmalarindan en basarili finansal performans gosteren firmalarin EREGL, ERBOS

ve CEMTS oldugu goriilmiistiir.

Temizel ve Baygelebi (2016) yaptiklar1 ¢alismada piyasa degeri ve giinliikk islem
hacmi gostergeleri baz almarak Borsa Istanbul 30 endeksine giren ve islem goren
firmalarin finansal performanslarin1 incelemislerdir. Mali analiz tekniklerine dayal
TOPSIS yéntemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda paylar1 BIST 30°da islem goren
firmalardan en basarili olanlarimn Koza Altin, BIM magazalari ve Tiirk Telekom firmalari

oldugu goriilmiistiir.

2.2. Diger Cok Kriterli Karar Yontemleri Ile Finansal Performans Analizi

Karaoglan ve Sahin (2018) arastirmalarinda Borsa Istanbul’da kayith Kimya, Petrol,
Plasik sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin performans analizi gerceklestirmislerdir.
Bu aragtirmacilar tarafindan yiiriitilen ¢alismanin amaci sektorde yer alan 24 firmanin
finansal performansinin karsilastirilmasi ve siralanmasidir. Calismada finansal kriterlerin
agirhiklarimt Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi ile belirleyen arastirmacilar bahsi gegen
sektorde yer alan firmalarin 2015 yilina ait finansal oranlarinm1 kullanarak; TOPSIS, GRA
ve MOORA ¢ok kriterli karar yontemleri ile analiz ve sektorde yer alan sirketleri basari

siralarina gore siralamislardir.
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Karcioglu ve dig. (2020) ise ¢alismalarinda yeni ekonomide enerji sektoriniin artan
Oonemine vurgu yapmis ve enerji sektorii firmalar1 {izerinde bir arastirma
gerceklestirmislerdir. Karcioglu ve dig. (2020) tarafindan yiiriitiilen ¢calismada 2013-2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren sekiz enerji sektorii firmasimin finansal
performansi sezgisel bulanik mantik ve c¢ok kriterli karar yontemleri g¢ergevesinde
incelenmistir. Arastirmanin sonucu Odas Elektrik A.S.’nin en iyi finansal performansa

sahip enerji firmasi oldugunu gostermistir.

Tezergil (2016) arastirmasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 28 mevduat bankasinin
finansal tablo bilgilerini kullanarak, VIKOR yontemi aracilifi ile bankalar iizerinde
finansal performans degerlendirmesi gergeklestirmistir. Arastirmanin dénemi 2009-2013
yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Arastirmada sektorde yer alan firmalar arasinda performans

basarisinin yillar itibariyle degistigi gortilmiistiir.

Ozden ve dig. (2012) tarafindan gergeklestirilen arastirmada cimento sektdriinde yer
alan firmalarin finansal performansinin siralamasi gergeklestirilmistir. Calismanin zamani
2011 yilin1 kapsamaktadir. Ozden ve dig. (2012) oncelikle ¢imento sektdrii firmalarinin
finansal performansini VIKOR y6ntemi ile incelemis ve performans siralamasi yapmus,
ardindan ise bu sirketlerin hisse senedi getirileri ile finansal performans basarilar
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmanin bulgular1 finansal piyasalarda hisse senedi
getirilerinin finansal performans basarisindan ziyade spekiilasyon ile gergeklestigini

gostermektedir.

Goktolga ve Karakis (2018) ise calismalarinda Tiirkiye’de yer alan bireysel emeklilik
sirketlerinin mali performans analizini Bulamk Analitik Hiyerarsi Siireci ve VIKOR
yontemleri kullanarak gergeklestirmistir. Bu baglamda arastirmacilar sektorde yer alan
firmalarin 2014-2016 yillarina ait finansal tablo verilerini kullanmislardir. Mali tablolar
araciligi ile finansal oranlar1 hesaplanan firmalarin bu oranlari analizler i¢in girdi niteligi
tastmaktadir. Arastirmada kullanilan 6nem agirliklarinin  sonuglart  6nemli dlglide

degistirebileceginin alt1 ¢izilmistir.

Sahin ve Sar1 (2019) calismalarinda Borsa Istanbul’da pay senetleri islem géren
imalat sektori sirketlerinin finansal performanslarini Entropi Agirlikli TOPSIS ve Entropi

Agirlikli VIKOR yontemleri kullanarak analiz etmislerdir. Arastirmada Tiirkiye’de halka
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acik imalat sektorii isletmelerinin finansal performanslarinin  basar1  siralamasi
hesaplandiktan sonra bu basarilarinin borsa basarilart ile uyumlu olup olmadigi
incelenmistir. Bu amagla arastirmacilar finansal performans analizi sonrasinda sira
korelasyonu yontemini kullanmislardir. Daha oOncesinde belirtilen ¢alismalarda oldugu
gibi, Sahin ve Sar1 (2019)’nin arastirmasi da finansal performans basarisi ile hisse senedi

getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edememistir.

Tufan ve Kili¢ (2019) Borsa Istanbul’da islem goren halka agik lojistik sektdrii
firmalarinin performansimi degerlendirmislerdir. Bu ¢alismada ise TOPSIS ve VIKOR
yontemi kullanilmis ve halka agik lojistik firmalarinin finansal tablolarindan elde edilen
veriler kullanilarak sirketlerin basar1 siralamasi gergeklestirilmistir. Arastirmanin bulgulari
en basarili isletmelerin kullanilan aragtirma yontemine gore farklilik gosterdigini, ote
yandan en diisilk basariyr goOsteren firmalarin ise uygulanan arastirma yonteminden

bagimsiz oldugu gostermektedir.

Yanik ve Eren (2017) ise Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem goren otomotiv
sektorli firmalar1 iizerinde finansal performans degerlendirmesi gergeklestirmistir. Bu
arastirmada Yanik ve Eren (2017) oncelikle otomotiv sektorii isletmelerinin finansal
tablolarim1 kullanmig ve belirli finansal oranlarin hesaplamasini ger¢eklestirmislerdir.
Ardindan, Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi kullanarak bu finansal oranlarin 6nem
agirhgini belirleme islemi gerceklestirilmistir. En son olarak ise TOPSIS, ELECTRE ve
VIKOR yontemleri aracilign ile finansal performans olgiimii gerceklestirilmistir. Bu
caligmanin sonucunda arastirmacilar finansal piyasa aktorlerine en yiiksek getiriyi

saglamasi muhtemel firmanin “Federal-Mogul” firmasi oldugunu belirtmislerdir.

Dinger ve Gérener (2011) Analitik Hiyerarsi Siireci ve VIKOR ydntemini kullanarak
Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin dinamik performans analizini gergeklestirmistir. Bu
analiz sirasinda arastirmacilar bankacilik sektoriiniin ti¢ boyutunu incelemislerdir: kamu
bankalar1, 6zel sermayeli bankalar ve yabanci sermayeli bankalar seklindedir. Dinger ve
Gorener (2011)’in ¢calismast en basarili finansal performansi kamu bankalarinin ve yabanci

sermayeli bankalarin gosterdigi belirtmistir.

Mercan ve Cetin (2020) ise Borsa Istanbul’da pay senetleri islem géren enerji

sektorii firmalarinin mali performans analizini gergeklestirmistir. Bu calismada BIST
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Elektrik endeksinde yer alan yedi firmanin basar1 analizi COPRAS ve VIKOR yéntemleri
ile incelenmistir. 2014-2018 yillar1 arasim1 kapsayan bu c¢alismada iki farkli yontem

uygulanmasina ragmen sonuglarda bir degisim goriilmedigi ifade edilmistir.

Yilmaz ve Yakut (2021) ise pay senetleri halka acik 22 bankanin mali
performansinin  basart siralamasini  2009-2018  yillart  arast  ig¢in  hesaplamistir.
Arastirmalarmda TOPSIS ve VIKOR yéntemlerini kullanan Yilmaz ve Yakut (2021) 26
adet karar kriteri kullanmistir. Calismada farkli yontemlerin kullanilmasinin en basarili

firmalarin siralamasini degistirmedigini gostermistir.

Benzer sekilde Yetiz ve Kili¢ (2021) Tiirkiye’de yer alan kamu bankalarinin ve 6zel
sermayeli mevduat bankalarinin finansal performansini ¢ok kriterli karar verme yontemleri
ile karsilastirmistir. Bu arastirmada ise 2015-2019 yillar1 arasin1 kapsayan bir donem igin
bankalar incelenmistir. VIKOR yonteminin kullamldig1 bu calismada en basarili finansal
performansi sergileyen bankalarin T.C. Ziraat Bankasi A.S. ve ING Bank A.S. oldugu

goriilmiistiir.

Ayaydin ve dig. (2019) calismalarinda Borsa Istanbul’da yer alan turizm sektorii
isletmelerinin mali analizini ger¢eklestirmislerdir. Calismada turizm sektorii firmalariin
2015 yil finansal tablolar1 kullanilarak belirli finansal rasyolar hesaplanmig ve bu rasyolar
Analitik Hiyerarsi Siireci ve VIKOR yontemleri ile analiz edilmistir. Yapilan ¢alismalar
sonucunda aragtirmanin bulgulart en iyi finansal performansa sahip turizm sektorii

firmasimin Metemur Otelcilik ve Turizm isletmeleri A.S. oldugu gériilmiistiir.

2.3. COVID-19 Salgimmin Finansal Performans Uzerine Etkileri

Kehribar ve dig. (2021) COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’de halka acik gida sektorii
isletmelerinin finansal performansi iizerinde nasil bir etki yarattifini incelemislerdir.
Calismada Entropi ve MAIRCA yontemleri kullanilmis ve Borsa Istanbul’da islem gdren
gida sektorii isletmelerinin finansal oranlari kullanilarak basar1 performanslart 6lgtilmiistiir.
Arastirmada en 6nemli finansal performans gostergesinin Nakit Orani oldugu, en az énemli
finansal oranin ise Aktif Karlilig1 oldugu goriilmiistiir. Calisma sonucunda COVID-19
doneminde en iyi finansal performansi gosteren sirketin FRIGO oldugu, en kotii firmanin

ise TKURU oldugu bulunmustur.
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Ozcan (2021) ise COVID-19 pandemi siirecinde turizm sektdriinii incelemistir. Bu
calismada Ozcan (2021) Borsa Istanbul’da islem goren Turizm ve Ulastirma Sektorii
firmalarinin 2019 yili ilk ¢eyrek ve 2020 iiglincii ¢eyrek arasi mali tablolarini incelemis ve
elde ettigi finansal oranlar ile Veri Zarflama Yontemi uygulamistir. Bu arastirmanin
sonuglart COVID-19 salgininin sektorde yer alan firmalarin finansal performansi lizerinde

olumsuz bir etkisi bulunmadigin1 géstermistir.

Sonmezler ve Gilndiiz (2021) yaptiklar1 arastirmada COVID-19 pandemisi
doneminde Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan sirketlerin piyasa performanslarim
incelemis ve pandeminin etkisini Karigiklik Matrisi yontemi kullanarak incelemistir.
Arastirmanin bulgular1 COVID-19 pandemisinde piyasa performansini artiran firmalarin

say1sinin salgindan olumsuz etkilenen sirketlerin sayisindan fazla oldugunu gdstermistir.

Keles (2020) benzer bir sekilde COVID-19 salgiminin Borsa Istanbul 30 Endeksi
iizerindeki kisa donemli etkisini arastirmiglardir. Bu calismada ise pandeminin belirli
donemlerinde endekste yer alan firmalarin hisse senedi getirileri incelenmistir. Arastirmada
devlet tarafindan uygulanan COVID-19 oOnlemlerinin ve ekonomik tedbir paketlerinin
sirketlerin performansi tizerinde pandeminin etkisini azaltici etki goOsterdigini, ancak

bankalar i¢in bu durumun s6z konusu olmadigim gostermektedir.

Alnipak ve Kale (2021) arastirmalarinda COVID-19 salgim1 doneminde Tiirkiye’de
yer alan ulastirma sektorii firmalarimin finansal performansinin nasil etkilendigini
arastirmiglardir. Bu baglamda Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan firmalarin
2008-2020 yillar1 arasint kapsayan donemlerine ait finansal tablolarindan elde edilen
veriler OCRA yoOntemi ile incelenmistir ve basar1 performanslart siralanmistir.
Aragtirmanin bulgulart COVID-19 doneminin Tiirkiye’de ulagtirma sektorii firmalari igin
son 13 yillik siiregteki en koti performans donemi oldugunu gdstermistir. Calisma
sonucunda COVID-19 pandemisinin ulagtirma sektorii tizerinde 6nemli negatif etkileri

oldugu goriilmiistiir.

Kiling ve Calis (2021) COVID-19 pandemisinin gida sektorii firmalari tizerindeki
etkisini arastirmayr amaclamislardir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem
goren 19 firmanin COVID-19 o6ncesi ve sonrast donemlerini kapsayan finansal tablo
bilgileri kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Calismada panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Bu calismada ise pandeminin gida sektdrii firmalarinin piyasa degerleri

tizerinde olumlu etki gosterdigi gortilmiistiir.
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Gengtiirk ve dig. (2021) ise katilm bankaciligi sektorii tizerinde COVID-19
pandemisinin nasil bir etki yarattifini incelemislerdir. Bu arastirmada yontem olarak
MARCOS ve CRITIC ¢ok kriterli karar yontemleri uygulanmis olup arastirma sonuglari
pandemi Oncesi ve sonrasi olarak karsilastirilmistir. Gengtiirk ve dig. (2021)’nin ¢alismasi
pandemi siirecinde katilim bankaciligi sektoriinde yer alan sirketlerin performans
belirleyicilerinin bu siirecte dnemli degisiklik gostermedigini, 6te yandan net kar oraninin

oneminin pandemi slirecinde arttigin1 gostermektedir.

Ozata Canli ve Ozdemir (2021) arastirmalarinda Tiirkiye’de yer alan halka acik hava
tastmaciligr sirketlerinin finansal performanslarint COVID-19 donemi i¢in incelemislerdir.
Finansal oran analizi yontemi kullanilan ¢alismada salginin hava tasimacilifi sektorii

iizerinde ciddi negatif etkileri oldugu gortilmiistiir.

Ertas ve Yetim (2022) calismalarinda pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren
Gida ve Igecek sektorii sirketlerinin COVID-19 6ncesi ve sonrasi performans degisimlerini
incelemislerdir. Arastirmada 2019 yilinin ilk geyregi ile 2021 yilinin ilk ¢eyregi arasindaki
doneme ait finansal tablolar incelenmistir. Buradan elde edilen finansal oranlar
kullanilarak cok kriterli karar yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi uygulanmistir.
Aragtirmanin bulgular1 ise 2020 son ¢eyreginde sektoriin en basarili donemi oldugu, ote
yandan 2020 yilmin {iglincli ¢eyreginin ise en basarili ligilincii ¢eyrek oldugunu
gostermistir. Dolayisiyla pandeminin Tiirkiye’de yer alan gida ve igecek sektori

isletmelerinin performansinda pozitif bir etkisi oldugu sdylenebilir.

Keles ve dig. (2021) salgin doneminde Tiirkiye’de halka agik ve enerji sektoriinde
yer alan firmalarin performansini incelemislerdir. Bu baglamda arastirmacilar ROC ve
SMART biitiinlesik yaklasimlarin1 uygulamislar ve firmalarin finansal performanslarinin
basar1 siralamalarini gergeklestirmislerdir. 2020 yili finansal tablolar1 kullanilarak yapilan
arastirmada pandemi doneminde en basarili performansi gosteren sirketin AKSA Enerji
Uretim A.S. oldugu, 6te yandan en diisiik performanst ZORLU Enerji Elektrik Uretim
A.S.’nin gosterdigi belirtilmistir.

Armagan ve dig. (2021) bankacilik sektorii iizerine gerceklestirdigi arastirmada
COVID-19 déneminde Borsa Istanbul’da yer alan bankalarn finansal performans
incelemesini gergeklestirmistir. 2020 y1l1 finansal tablolar1 iizerinden elde edilen bilgiler

kullanilarak SECA ¢ok kriterli karar yontemi uygulanan aragtirmada salgin déneminde en
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basarili performansi gosteren sirketin QNB Finansbank oldugu, 6te yandan en basarisiz

performansi gdsteren sirketin Sekerbank oldugu goriilmiistiir.

Benzer sekilde Giirgay ve Dagidir Cakan (2022) COVID-19 pandemisinin ozel
mevduat bankalariin performansi iizerine etkisini aragtirmistir. Bu arastirmada ise farkl
olarak COVID-19 6ncesini kapsayan donem de analize dahil edilmistir. Iki dénem arasinda
bankalarin finansal oranlarinda yasanan degisimin istatistiki olarak anlamli olup
olmadiginin analizi i¢in t-testi uygulanmistir. Arastirma sonucunda salgin siirecinde
katilim bankalarinin aktiflerinin daha kaliteli oldugu, bunun haricinde ise pandeminin

herhangi bir etkisinin olmadig goriillmiistiir.

Pala (2021) turizm sektorl Gzerine COVID-19 pandemisinin etkilerini inceleme
amaciyla bir calisma yiirlitmiistir. Bu calismada pandeminin pay senetleri Borsa
Istanbul’da yer alan turizm sektorii isletmelerinin finansal performansi iizerindeki etkisi
2016-2020 yillarin1 kapsayan finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar araciligiyla
incelenmistir. Arastirmada CILOS ve MAIRCA c¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanilmistir. Bu ¢alismada COVID-19 pandemisi doneminde turizm sektorii firmalarinin
finansal performansinda ve basar1 siralamalarinda Onemli farkliliklar yasandigi

goriillmiistiir.

Durak ve Cdmlekci (2021) galismalarinda Borsa Istanbul’da yer alan 81 firmanin
2019 ilk ceyrek ve 2020 {giincii ¢eyrekleri arasinda yer alan doneme iliskin finansal
performanslarim1 Hiyerarsik Kiimeleme Analizi yontemi ile incelemislerdir. Bu arastirmada
amaclanan pandemi Oncesi ve sonrast sirketlerin performans degisiminin ne sekilde
gergeklestigidir. COVID-19 pandemisi siirecinde en iyi performansi gosteren firmalar

DEVA, ECILC, ASELS, KERVT ve TATGD sirketleridir.

Glingor ve Cemberlitas (2022) arastirmalarinda COVID-19’un turizm sektoriinde yer
alan sirketlerin mali performanslara olan etkisini Entropi ve COPRAS yontemleri ile
incelemistir. Arastirma COVID-19 0ncesi ve sonrasi donemlerini karsilastirmak suretiyle
incelemektedir. Calismanin  bulgular1  turizm  sektorii  sirketlerinin - COVID-19
pandemisinden 6nemli Olciide etkilendigi ifade etmistir. Ayrica likiditesi diisiik olan

isletmelerin pandeminin zorlu sartlarindan en kétii etkilenen sirketler oldugu goriilmiistiir.

Collii (2021) katilm ve geleneksel bankalarin COVID-19 salgini siirecinden
etkilenmelerini arastirmak amaciyla bir arasgtirma gerceklestirmistir. Bu baglamda

arastirmaci sirketlerin finansal verilerini kullanarak Wilcoxon T testi uygulamistir.
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Aragtirmanin bulgular1 katilim bankalarinin geleneksel bankalardan daha iyi performans

gostermedigi sergilemistir.

Ondes ve Ozkan (2021) COVID-19 pandemisinin bilisim sektdrii firmalarinin
finansal performanslar1 lizerindeki etkisini arastirmistir. 2020 yilinin ilk ii¢ ¢eyregine ait
finansal tablolar kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada biitiinlesik CRITIC-EDAS ¢ok
kriterli karar verme yontemi kullanilmigtir. Arastirmanin bulgulart ¢alisma donemleri
arasinda farklilik gosterse de genel olarak degerlendirildiginde PAPIL ve INDES

sirketlerinin basarili performans sergiledigini ifade etmek miimkiindiir.

Ondes ve Ozkan (2021) tarafindan yapilan calismanin 6nemli iki kisti vardir.
Oncelikle arastirma COVID-19 &ncesi dénemi kapsamamasi nedeniyle elestirilebilir.
Ciinkii pandemi oOncesinden pandemi siirecine gegiste yasanan degisimin etkisi
gozlemlenememektedir. Arastirmanin ikinci onemli kist1 ise ¢eyrek donemlik finansal
veriler izerinden yiiriitiilmesidir. Bu durum teknoloji sektorii gibi hasilatinin ve cari déonem
basarisinin biiyiik bir ¢ogunlugunun yilin son g¢eyreginde meydana geldigi bir sektorde
performansi uygun bir sekilde yansitamamaktadir. Arastirmada 2020 dordiincii ¢eyreginin
dahil edilmemesi ve c¢eyreklik veriler iizerinden arastirma yapilmasi sebebiyle bilisim

sektorunun sektor-6zel durumu goz ardr edilmistir.

Unal (2020) arastirmasinda COVID-19 déneminde pay senetleri Borsa istanbul’da
islem goren firmalarin hisse senetlerinin fiyatlanmasinda etkinligin ne derecede oldugunu
aragtirmis ve asirt tepki hipotezi baglaminda inceleme yapmistir. Sirketler piyasa
performanslarina goére %10’luk dilimlere ayrilmig ve t-testi uygulanarak incelenmistir.
Aragtirmanin bulgular1 piyasa kapitalizasyonu diisiik olan sirketlerin pandemi siirecinde
olumsuz etkilendigini gostermistir. Ote yandan sektoér &zelinde yapilan arastirmalarda
havayollari, turizm ve ulastirma sektorleri performans bakimindan en kotii donemlerini

yasamigtir.

Soy Temiir (2020) arastirmasinda pandeminin Borsa Istanbul’da yer alan teknoloji
sektorii sirketleri iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmada BIST Teknoloji endeksinde
yer alan sirketlerin pay senetlerinin degerinde ve fiyatlamasinda pandemi siirecinde ne gibi
degisimler yasandig1 incelenmistir. Calismada pandeminin kisa donem i¢in énemli etkiler

gosterdigi ancak uzun donemde herhangi bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir.

Senol ve Otceken (2021) ise pandeminin Borsa Istanbul sektdrleri iizerindeki etkisini

aragtirmistir. Arastirmada Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve Toda Yamamoto nedensellik
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testleri uygulanmistir. Arastirmada pandeminin sektorler tizerindeki etkisinin farkliliklar
gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica finans sektorli ve imalat sektdrii arasinda salgin siirecinde

onemli etkilesimlerin oldugu gozlemlenmistir.

Benzer sekilde Tayar ve dig. (2020) COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul sektor
endeksleri lizerindeki etkisini lineer regresyon modeli ile incelemis ve COVID-19 vaka
sayisindaki artigin sektor endeksleri lizerinde anlamli bir etkisinin bulunup bulunmadigini
arastirmislardir. Arastirmada salgindan etkilenen insan sayisinin ticaret sektorii haricindeki

tiim sektorlerde istatistiki olarak anlamli ve olumsuz etkisi oldugu goriilmiistiir.

2.4. Finansal Analiz ve Teorik Arka Plam

Finansal analiz isletmelerin performansini degerlendirmede en 6nemli araglardan
birisidir. Finansal analiz isletmelerin finansal agidan belirli kriterler altinda nasil

performans gosterdigini 6l¢en yontemler blttinudir. Mali analiz olarak da bilinmektedir.

Finansal analizde amag¢ cesitli muhasebe kalemleri arasinda teorik olarak anlamli
iliskiler kurmak suretiyle birbiriyle oranlanmasi seklindedir. Bu analizler belirli bashiklar
altinda toplanmaktadir. Ornegin likidite analizinde bir isletmenin likidite durumu
dlgiilmektedir. Isletmenin kisa donem borglarin1 ddeyebilme giiciinii test etmek amaciyla
cesitli muhasebe kalemleri birbirine oranlanmak suretiyle anlamli iliskiler kurulmaya

calisilmaktadir.

Bir likidite analizi 6rnegi olarak cari oran ele alinabilir. Cari oranda isletmenin dénen
varliklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklarina oranlanmaktadir. Burada elde edilen sonug
sektor ortalamalariyla, isletmenin ge¢mis yil sonuglariyla, benzer isletmelerle veya bazi
genel kabul goérmiis kistaslarla (6rnegin cari oran i¢in bu genel kistas 2’dir) karsilastirilmak

suretiyle incelenmektedir.

Bir isletmenin finansal analizi ¢ok boyutludur. Finansal analiz birgok alanda
isletmenin performansini incelemektedir. Isletmenin karliligy, likidite durumu, bor¢ 6deme
yetenegi, sermaye ve finansal yapisi, isletmenin yillar itibariyle biiylimesi vb. durumlar

finansal analiz kapsaminda incelenmektedir.

Finansal analiz bir¢ok farkli amagla ve farkli gruplarca yiiriitiilebilir. Ornegin isletme
ici paydaslar1 ele almak gerekirse sirket yoneticileri isletmenin durumunu gérmek icin

finansal analize basvurmaktadirlar. Isletmenin ge¢mis dénemlerdeki durumunu analiz
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etmek gelecek donemlerde stratejik planlama ve yol haritast belirlemede 6nem arz

etmektedir.

Bankalar ve kredi kuruluslar1 da finansal analizden faydalanmaktadir. Isletmelere
kredi saglayan kurumlar bir isletmenin durumunu 6grenmek ve verecekleri kredinin geri

odenebilirligini incelemek igin finansal analizden faydalanmaktadirlar.

Finansal piyasa aktorleri de benzer bigimde finansal analize bagvurmaktadirlar. Bir
isletmenin hisse senedini alip o isletmeye ortak olmak isteyen kisiler Oncesinde bu
isletmeyi analiz etmektedirler. Ciinkii finansal piyasalarda aktorlerin amaci getirilerini
maksimize etmektir. Bu baglamda en 1y1 getiriyi saglayacak hisse senetlerine yonelmeyi
se¢mektedirler. Finansal analiz ise bu yatinmcilara satin almayi disiindiikleri hisse

senedini inceleme, o sirketin durumunu analiz etme imkan1 saglamaktadir.
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BOLUM IIlI.

ARASTIRMANIN METODOLOJiSi, YONTEMI VE
DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

3.1. Arastirmanin Yontemi

Bu tez calismasinda Oncelikle finansal analiz teknikleri uygulanarak belirli finansal
oranlar hesaplanmstir. Ardindan ise bir gok kriterli karar yontemi olan TOPSIS yéntemi
kullamlmustir. Bu baglamda, bu arastirmada finansal oranlar kullanilarak TOPSIS (The
Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi uygulanmustir.

Oncelikle finansal analize deginmek gerekirse, giiniimiiz isletme ve muhasebe
arastirma yazininda olduk¢a Onemli bir tekniktir. Finansal analiz belirli muhasebe
kalemlerinin arasinda teorik olarak anlaml1 bir iliski kurma amaciyla birbirine oranlanmasi
suretiyle anlamli baglantilar arayan bir analiz tiriidiir. Bu sayede muhasebe kalemleri
arasinda anlamli bir iliski kurularak anlamli bilgiler iiretilebilir. Finansal analiz bir¢ok
amagla yapilabilir. Finansal bilgi kullanicilari, isletmenin mali durumunu incelemek
amaciyla genellikle finansal analiz yontemlerini uygulamaktadir. Bir isletmenin karlilik
durumu, faaliyet durumu, finansal ve sermaye yapisinin durumu, likidite durumu gibi

konularin incelenmesinde finansal analiz tekniklerine bagvurulmaktadir.

Ote yandan, arastirmanin esas yontemi olan TOPSIS yontemi Hwang ve Yoon
(1981) tarafindan gelistirilmis bir ¢ok kriterli karar yontemidir. TOPSIS y&nteminin temeli
birden ¢ok alternatif arasinda bir se¢im yapmaya dayanmaktadir. Giinlimiizde finansal

analiz teknikleri bir¢ok orana dayanmaktadir.

Bir isletmenin durumunu incelerken finansal oranlara bagvurulmaktadir. Fakat tek bir
finansal orana dayanilarak karsilastirma yapmak karar vericileri yaniltabilir. Bu sebeple bir
isletmeyi degerlendirirken birden fazla finansal orana basvurarak bir degerlendirme
yapilmast gerekmektedir. Fakat burada da ortaya ¢ikan bir diger sorun ise birden fazla

isletmenin karsilastirilmasidir. Finansal analiz kapsaminda birden fazla finansal oran
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kullanilirken ayni1 anda da birden fazla isletme isin igine katildig1 vakit ¢ok degiskenli bir

matematiksel fonksiyonun ¢éziimi gerekmektedir.

Cok degiskenli bir sorunun ¢oziilmesi i¢in ise iki ve/veya daha fazla degiskenin
etkisini aynt anda g6z Oniinde bulunduracak bir analiz yonteminin kullaniimasi
gerekmektedir. Bu noktada ¢ok kriterli karar yontemlerine bagvurulmasi zaruridir. Bu tez
calismasinda ise ¢ok kriterli karar yontemi olarak TOPSIS yontemi uygulanmistir.
Yukarida da bahsedildigi tizere TOPSIS yontemi birden fazla alternatif arasinda, birden
cok kriteri géz Oniine alarak ve degerlendirerek en iyiyi bulmaya ¢aligmaktadir. Her ne
kadar TOPSIS yontemi muhendislik, temel bilimler, sosyal bilimler gibi bir¢cok alanda
kullanilsa da muhasebe ve finansman alanlarindaki temel kullanim1 her bir isletmenin bir
alternatif olarak kabul edilmesi ve her bir finansal oranmin ise bir karar kriteri olarak
belirlenmesidir. Bu noktada yontemin sagladigi avantaj birden fazla finansal oranin etkisini
ayn1 anda degerlendirerek isletmelerin basar1 siralamasini gergeklestirmektir. Bu baglamda
TOPSIS yénteminin bu amaci gergeklestirmedeki yaklasinu pozitif-ideal ¢oziime en kisa
mesafede veya en yakin olan, 6te yandan negatif ideal ¢6ziime ise en mesafeli yani en uzak
olan alternatifleri se¢meye ve her alternatifi de gorece uzaklifina gore siralamasini
belirlemeye dayanmaktadir. TOPSIS ydnteminin uygulanis asamalari asagidaki sekilde

ifade edilebilir.

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk asamasi karar matrisinin olusturulmasi asamasidir. Karar vericiler
tarafindan olusturulan karar matrisinde Oncelikle alternatifler siitunlarda, ilk siitununda
alternatiflerin adi (veya kisa kodu), satirlarinda ise her bir alternatifin karsilik geldigi ve
yine karar verici tarafindan belirlenmis kriterler yer almaktadir. Bu baglamda, n adet
alternatifin (Al, A2, ... An) ve bunlarin degerlendirilmesinde kullanilacak k adet karar
kriterlerinin (Y1, Y2, ... Yk) bulundugu bir lineer denklem sistemine ait karar matrisi

Tablo 1°deki gibi gosterilebilir.
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Tablo 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar Kriterleri
Alternatifler
Y1 Y2 Y3 . Yk
Aq Y1 Y12 Y3 .. Y 1k
A Y1 Y22 Y3 ... Yok
An Ynl Yn2 Yn3 v Ynk

TOPSIS yénteminin uygulanmasindaki ikinci asamada normalize edilmis karar
matrisinin olusturulmasidir. Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi Tablo 1’de
yer alan karar matrisinin her bir elemanlarinin standardize edilmesi yoluyla matrisin
yeniden olusturulmasi isleminden ibarettir. Bu islem esnasinda normalizasyonun
gergeklestirilmesi her siitunda yer alan kriterlerin kendi iginde standardizasyonuna
dayanmaktadir. Bu operasyon ise her siitunda, her alternatife karsilik gelen kriterin ilgili
stitunda yer alan tiim elemanlarin karesinin toplaminin karekokiine boliinmesi suretiyle
gerceklestirilmektedir. Bahsi gecen standardizasyon prosediiri Denklem 1°de

gosterilmektedir.

2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Z. = i , |:1,2,,n, j:1;2|--'!k (1)

Denklem 1’de yer alan standardizasyon prosediiriiniin ardindan Tablo 1°de yer alan

karar matrisi agagidaki Tablo 2’de verildigi gibi sekillenmektedir.

Tablo 2. Standardize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar Kriterleri

Alternatifler
Y1 Y> Y3 ... Yk
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A1 Z11 712 713 Z1k
Az 721 722 223 22K
An Zn1 Zn2 Zn3 Znk

3. Adim: Agirhiklandirilmis Standardize Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yénteminin {iciincii asamasinda ise yontemin ikinci asamasinda olusturulan
standardize edilmis karar matrisinin agirliklandirilmasi islemi yer almaktadir. Bu asamada
karar kriterlerinin énem agirliklarinin belirlenmesi gerekmektedir. TOPSIS yontemi tiim
alternatifler arasinda en iyisinin belirlenmesinde karar kriterlerinin kullanildigr bir
yontemdir. Fakat burada yer alan her karar kriterinin de sistem icerisinde 6nemlilik
diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu tez calismasinda tiim kriterlerin esit dneme
sahip oldugu belirlenmis ve tiim karar Kkriterlerine esit agirlik verilmistir. Standardize
edilmis karar matrisinin elemanlarinin agirliklandirilmasi islemi Denklem 2°de, agirliklarin

toplami ise Denklem 3’de verilmistir.

X; =W, *z, i=12,..,n; j=12..k 2)
k
>w, =1 3)
j=1

4. Adim: Pozitif ideal ve Negatif Ideal Coziim Noktalarimin Tespit Edilmesi

Aragtirma yonteminin dordiincii adiminda pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim
noktalarinin tespit edilmesi asamasi yer almaktadir. Bu asamada tiim kriterler dahil
edildiginde ideal ¢6ziim segilen alternatiflerin tiim karar Kriterlerini ideal seviyelerde
yerine getirmesi olarak tanimlanabilir (Alptekin ve Siklar, 2009). Bu asamada ideale en

yakin nokta se¢ilmelidir.

Pozitif ideal ¢oziim noktasi “a+” olarak tanimlanmakta iken negatif ideal ¢oziim
noktasi ise “a-” olarak tanimlanmaktadir. Esasen pozitif ideal ¢6ziim noktasinin ve negatif

ideal ¢6ziim noktasinin tespiti agirliklandirilmis karar matrisinde yer alan her karar kriteri
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(stitunlar) i¢in sirasityla maksimum ve minimum degerlerin tespiti isleminden ibarettir. Bu
baglamda, pozitif ideal ¢dziim noktasinin tespiti Denklem 4’de, 6te yandan negatif ideal

¢Oziim noktasinin tespiti ise Denklem 5’de verilmistir.

a" ={X;,X;, X{,.. X;'} (Maksimum Degerler) 4)
a” ={X;,X;, X5, X | (Minimum Degerler) (5)

Adim 5: Maksimum Ideal Coziime ve Negatif ideal Coziime Olan Uzakhklarin
Tespiti

Bu tezin arastirma yontemi olan TOPSIS ydnteminin besinci asamasi Maksimum
Ideal Coziim ve Minimum Ideal Céziim noktalarina olan uzakliklarin &l¢iimii asamasidir.
Bu asamada oOklidyen uzakligi kullanilmaktadir. Yontemin besinci asamasinda her
alternatifin maksimum ideal ¢6ziime olan uzakliklari Denklem 6’daki gibi ve minimum

ideal ¢oziime olan uzakliklar1 Denklem 7’deki gibi hesaplanmaktadir.

SH= Zk:(xij—x})2 i=12,3..,n (6)

i
=

S, = ’Zk:(xij—xj‘)2 i=123..,n (7)
=1

Adim 6: Ideal Coziime Olan Benzerliklerin Hesaplanmasi ve Basari

Siralamalan

TOPSIS yonteminin son agsamasi olan altinci adimda ise her alternatifin ideal ¢oziime
olan benzerliklerinin hesaplanmasi ve basar1 siralamalarinin tespit edilmesi islemi
gergeklestirilmektedir. Bu islem ise her alternatif i¢cin Denklem 8’de verildigi gibi

hesaplanmaktadir.

C > i=1,2,3..,n0<C <1 ®)
S, +S;

Denklem 8’deki islem tiim alternatiflere uygulandiktan sonra alternatifler Ci

puanlarina gore siralanmaktadir. En yiiksekten en diisiik Ci puanina gore siralanan
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alternatiflerin siralamalar1 ayn1 zamanda basar1 siralamalarin1 da vermektedir. Boylece en

basarilidan en basarisiza isletmeler bu puana gore siralanmaktadir.

3.2. Arastirma Degiskenlerinin Tanitilmasi

Aragtirmada kullanilan esas yontem olan TOPSIS y&nteminin uygulanma asamalar
Boliim 3.1.°de verilmigtir. TOPSIS ydnteminde yer alan alternatiflerin her birisi bir
isletmeyi temsil etmektedir. Ote yandan karar kriterleri ise bu isletmelerin finansal analiz
sonucu elde edilen finansal oranlarina denk gelmektedir. Bu baglamda arastirmanin amaci
dogrultusunda TOPSIS yénteminin uygulanmasindan énce ydéntemde kullanilacak karar

kriterlerinin, diger bir ifadeyle degiskenlerin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bir isletmenin finansal performansinin degerlendirilmesi ¢ok boyutlu bir analizi
gerektirmektedir. Isletmeler yalnizca karlilik durumlarina veya bilyiime analizlerine gore
degerlendirilemez. Bu baglamda, bu tez ¢calismasinda finansal performans degerlendirmesi

5 boyutta gergeklestirilmistir. Bunlar analiz boyutlar;

* Buyume Analizi,

« Faaliyet Analizi,

e Karlilik Analizi,

« Likidite Durumu Analizi,

* Piyasa Performansi Analizi,

Seklinde bes boyutta ger¢eklestirilecektir. Bu baglamda arastirmanin degiskenlerinin

kisa bir tanitimi Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Calismanin Degiskenlerinin Tamitilmasi

Biiyiime Oranlari

Finansal Aktif Esas faaliyet Net kar Net satislar Ozsermaye

Oran blyumesi(%) | kar1 biiytimesi | blylmesi blytimesi blylmesi
Istenen + + + + +
Durum

Oran TAB EFKMB NKB NSB OsB

Kodu

Faaliyet Oranlari
Finansal Aktif devir Alacak devir Stok devir . Donen varlik
Thracat orant )

Oran hiz1 hiz1 hiz1 devir hizi
Istenen + + + + +
Durum

Oran AKDH ADH SDH iHO DOVDH

Kodu

Karhhik Oranlari
Faiz,
) . . amortisman
Finansal Aktif karliligs OZkayrlak Brut i.(ar Net kar marj1 ve vergi
Oran karlilig1 marji . .
oncesi kar
marj1
Oran
+ + + + +

Kodu
Istenen ROA ROE BKM NKM VAFOKM
Durum

Likidite Oranlari
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Fi I Donen Nakit
Inansa Cari oran Likit oran Nakit oran . dondirme
Oran varlik/toplam aktif .

siresi
Istenen + + + + i
Durum
Oran co LO NO DOV/TA NDS
Kodu
Piyasa Oranlan
Piyasa Plyasa Piyasa Firma
Finansal oy degeri/Faiz ve Ve Firma degeri/Net | degeri/Faiz
degeri/Defter L . degeri/Net .
Oran .. vergi Oncesi satiglar ve vergi
degeri K satislar ) .
ar dncesi kar
Istenen + + + + +
Durum
Oran " R
Kodu PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK

Tablo 3 arastirmada kullamlan degiskenleri tanitmaktadir. Oncelikle finansal
performans bu tez ¢alismasinda alt1 boyutta incelenmistir. Buna bagli olarak her finansal
performans analizi grubunda bes adet finansal oran yer almaktadir. Ayrica, Tablo 3°de her
finansal oranin adma ek olarak bu oranin kisaltmasi ve istenen durumu da verilmistir.
Istenen durumdan kastedilen bu oranin basarili olma durumunu simgelemektedir. Tablo
3’de yer alan “+” isaretli oranlarin basarili sayilma durumunun bu oranlarin

9

maksimizasyonu, Ote yandan isaretli finansal oranlarin ise minimum olmasinin

istendigini ve bdylece basarili sayildigini ifade etmektedir.
3.2.1. Bilyiime Performansi Analizi

Bir isletmenin varligin1 siirdirmesinde siirekliligin elde edilmesi biiylimesine
baglidir. Isletmelerin yillar itibariyle belirli bir biiyiime gdstermesi beklenmektedir. Bu
bliylimenin ise tutarli, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir oranda olmasi finansal basarinin
anahtaridir. Bu baglamda biiyiime performansi kapsaminda calismaya dahil edilen bes

finansal gosterge asagidaki gibi tanitilabilir.
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3.2.1.1. Aktif Biiyiimesi Oram

Aktif bliyimesi oram bir isletmenin finansal durum tablosunda yer alan toplam
varliklarinin birbirini izleyen iki faaliyet donemi arasindaki degisim yiizdesini temsil

etmektedir. Aktif biiyiime oraninin hesaplanmasi Denklem 9°da verilmistir.

ToplamVarliklar, — Toplam Varliklar, ,

TAB, =
Toplam Varliklar, ,

)

Denklem 9’da yer alan hesaplamada TABt bir isletmenin t zamandaki aktif
biiylimesinin nasil hesaplanacagini gostermektedir. Bir isletmenin toplam aktif bliylimesi
iki donem arasindaki toplam varliklarda yasanan tutar degisiminin bir onceki dénemin

toplam varliklar tutarina oranlanmasi ile tespit edilmektedir.

Toplam aktif biiylimesi 6nemli bir finansal performans gostergesidir. Bu baglamda
bir isletmenin yillar itibariyle toplam varliklarim diizenli olarak biiylitmesi beklenmektedir.
Isletmenin ilerleyen donemler icin basarismin sirr1 da buradan kaynaklanmaktadir. Ayrica

isletmenin siirekliligi kavrami geregi de biiylimenin énemi goz ardi edilemez derecededir.

3.2.1.2. Esas Faaliyet Kar1 Bityiimesi Oram

Esas faaliyet karinin biliylime orani bir isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi
karliligin birbirini izleyen iki hesap donemi itibariyle yiizdelik degisimini gostermektedir.
Esas faaliyet kar1 kavrami muhasebe agisindan 6nemlidir. Finansal analiz kapsaminda
genellikle net kar incelenmektedir. Fakat bir isletmenin esas faaliyetlerinden ne kadar kar
yarattigi genellikle g6z ardi edilmektedir. Bir isletmenin karlilik performansini gdsteren
onemli gostergelerden birisi net kar rakamlar1 olsa da esas faaliyet kar marj1 isletmenin
esas faaliyetlerinin, ana varlik konusunun basarisin1 yansitmaktadir. Bu baglamda esas

faaliyet karlilig1 6nem arz etmektedir.

Bu dogrultuda esas faaliyet karmin yillar itibariyle biiylimesi 6nem arz etmektedir.

Esas faaliyet karliliginin bliylime oraninin hesaplanmasi Denklem 10’da verilmistir.

Esas Faaliyet Kar:, — Esas Faaliyet Kari, ,
Esas Faaliyet Karz, ;

EFKMB, = (10)
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Denklem 10’da yer alan EFKMB ifadesi bir isletmenin ilgili hesap doneminde esas
faaliyet karinin bliyiime oranini simgelemektedir. Bu oranin hesaplanisi ise isletmenin
ilgili donemdeki esas faaliyet kari ile bir dnceki donemdeki esas faaliyet kar1 arasindaki

farkin bir 6nceki donemdeki esas faaliyet karina oranlanmast ile elde edilmektedir.

3.2.1.3. Net Kar Biiyiime Oram

Net kar biliyiime orani biiylime oranlarindan biiylime performansini gdstermesi
acgisindan 6nemli bir gdstergedir. Net kar biiyiime orani bir isletmenin net kar tutarinin
bliyime oranimi temsil etmektedir. Bu biliylime oraninin hesaplanmist Denklem 11°de

verilmistir.

Net Kar, — Net Kar, ,
Net Kar, ,

NKB, = (11)

Denklem 11°de de gosterildigi lizere, bir isletmenin net karinin biiyiime orani ilgili
isletmenin belirli bir faaliyet doneminde elde ettigi net kar tutar1 ile bir dnceki donem net
kar tutar1 arasindaki farkin bir 6nceki donem net kar tutarina oranlanmasi suretiyle tespit

edilmektedir.

3.2.1.4. Net Satislarin (Hasilatin) Biiyiime Orani

Net satiglarin  biiylime oran1  bir isletmenin hasilatinin  biiylime oranimi
gostermektedir. Bir isletmenin siirekliliginde 6nemli bir gosterge hasilatinin biiylimesidir.
Isletme hasilatinin birbirini izleyen dénemler itibariyle biiyiimesi beklenir. Bu biiyiimenin
dogal olarak enflasyondaki artis yoluyla olabilecegi gibi enflasyon iizerinde reel bir
biiylime olarak ger¢eklesmesi de miimkiindiir. Gergek bir performans artisinda arzu edilen
ise ikinci durumdur. Bu durum isletmenin iirlin satis adedini sabit tutarken Uriin fiyatini
enflasyon iizerinde artirabilmesi, fiyatlarinin sabit veya enflasyon oraninda artisini
saglarken {iriin adedinin artisi, veya bu ikisinin kombinasyonu seklinde olabilir. Net

satiglarin biiylime oran1 Denklem 12°de verilmistir.

Hasilat, — Hasilat, |
Hasilat, |

NSB, = (12)
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Net satislarin bliylime orani bir isletmenin t zamandaki hasilatinin t-1 zamandaki
hasilatina kiyasla yiizdesel biiylime oranini gostermektedir. Bu baglamda net satislarin
biliylime orani isletmenin cari donem hasilatinin bir 6nceki donem hasilatindan ¢ikarilmasi

ve bu tutarin bir dnceki donem hasilatina oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
3.2.1.5. Ozkaynaklarin Biiyiime Oram

Ozkaynaklar bir isletmenin hissedarlarinin isletmedeki paymi gosteren énemli bir
gostergedir. Bir isletmenin varliklar1 borglarindan ve 06zkaynaklarindan olusmaktadir.
Isletmeler varliklarini bu iki finansman kaynag: ile finanse etmektedirler. Kreditorler
isletmeye sagladiklar1 finansman dahilinde buna karsilik bir getiri olarak faiz 6demesi
almaktadirlar. Ote yandan diger finansman kaynagi olan &zkaynaklarin sahipleri olan
hissedarlar isletmeye 6zsermaye yoluyla finansman saglamaktadir. Ayrica kreditorlerden
farkl1 olarak hissedarlar isletmenin faaliyet riskini biiylik oranda iistlenmektedirler. Buna
ek olarak hissedarlarin garanti bir getirisi yoktur. Fakat bir isletmenin varliklarindan
kreditorlere olan borglarin diisiildiigii durumda kalan tutar 6zkaynak olarak ifade edilmekte
ve isletmenin devlete olan borglar1 da diisiildiikten sonra kalan tutar hissedarlarin payi
olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda 06zkaynaklarin biliylime orani1 isletmenin
hissedarlar1 agisindan 6nemli bir kavramdir. Bu 6zkaynak biliylimesi isletmenin karliliginin
artmasi suretiyle olabilecegi gibi varliklarin yeniden degerleme farki ile de gerceklesebilir.

Ozkaynaklarin biiyiime oraninmn hesaplanmasi denklem 13°de verilmistir.

Toplam Ozkaynaklar, —Toplam Ozkaynaklar, ,
Toplam Ozkaynaklar,

OSB, = (13)

Ozkaynaklarin biiyiime orani bir isletmenin cari dénem &zkaynaklarinin bir énceki
doneme kiyasla yiizdelik artis oramini simgelemektedir. Ozkaynaklarin bilyiime orani
isletme biliyiimesinde oOnemli bir bilesendir ve isletmelerin borglara nazaran

0zkaynaklardaki artigla biiyiimesi arzu edilen durumdur.
3.2.2. Faaliyet Performansi Analizi

Faaliyet analizi isletmenin faaliyet oranlarimin analizine dayanmaktadir. Bunlar

sirastyla;
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 Aktif devir hizi,

* Alacak devir hizi,

* Stok devir hizi,

« Thracat orani,

* Dénen varlik devir hizi,

Olarak siralanabilir. Bu calismada yukarida s6z edilen bes adet faaliyet orani ile
isletmelerin faaliyet performansi analizi gergeklestirilmistir. Isletmenin faaliyet analizi
faaliyetlerinin performansmin degerlendirilmesi adina 6nem arz etmektedir. Isletmenin
faaliyetlerinin ne diizeyde verimli oldugunun ve verimliliginin analizi bu oranlar

vasitasiyla gerceklestirilebilir.

3.2.2.1. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi orani bir isletmenin aktiflerinin verimliligini 6l¢cen bir faaliyet
performansi gostergesidir. Bir isletmede faaliyetlerin yiiriitilmesi amaciyla tutulan
aktiflerin miktar1 karsiliinda belirli bir performans ¢iktist gosterilmelidir. Bu ¢ikt1 olarak
ise hasilat tutarlar1 gosterilebilir. Aktif devir hiz1 oraninin hesaplanmasi mantig1 bu fikre
dayanmaktadir. Isletmenin aktiflerinin bir girdi, 6te yandan hasilatimn ise bir ¢ikti oldugu
diistiniildiigiinde aktif devir hiz1 6nemli bir faaliyet performansi ve verimlilik gostergesidir.
Isletmelerin bu verimlilik gostergesini maksimize etmesi beklenmektedir. Aktif devir hizi

oraninin hesaplanisi denklem 14’de verilmistir.

AKDH. — Net Satislar;

= 14
" ((Toplam Varliklar, + Toplam Varliklar, )| 2) (14)

Denklem 14’de de gosterildigi lizere, aktif devir hizi oram bir isletmenin net
satiglarinin ortalama toplam varliklara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Burada yer
alan ortalama varliklar ifadesi bir isletmenin cari donem ve bir 6nceki donem aktiflerinin
toplaminin ikiye boliinmesi suretiyle ortalamasmin alinmasim ifade etmektedir. BOylece

iki donem arasindaki varliklarin tutarindaki degisim de g6z ardi edilmemektedir.
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3.2.2.2. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hiz1 orani isletmenin faaliyet performansinin énemli bir gdstergesi ve
isletme sermayesinin yonetiminde dnemli bir oran olarak goriilmektedir. Alacak devir hiz1
isletmelerin esas faaliyetleri sonucu elde ettikleri gelirlerinin vadeli satislardan olusan
kisminin tahsil edilme donemini inceleyen bir finansal orandir. Bir isletmenin alacaklar
hesabinin yilda ka¢ kez devir ettigini gosteren bir mali orandir. Alacak devir hizinin

hesaplanist Denklem 15°de gosterilmistir.

ADH. — Net Satuslar, (15)
" ((Ticari Alacaklar, +Ticari Alacaklar, ,)/2)

Alacak devir hizi bir isletmede cari yilda elde edilen satislarin ortalama ticari

alacaklar tutarina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
3.2.2.3. Stok Devir Hiz1

Stok devir hiz1 orani bir isletmenin bir hesap donemi igerisinde stoklarini ortalama
ka¢ kez devir ettigini belirten bir finansal gostergedir. Stok devir hiz1 6nemli bir faaliyet
performansi gostergesidir. Ayn1 zamanda isletmenin likidite durumunu da gosteren bir
orandir. Isletmenin stoklarim uzun siire elinde bulundurmasi daha karli yatirimlara
yonelebilecek kaynaklarin stoklar hesabina baglanmak durumunda kaldigini, dolayisiyla da
verimsiz bir isletme sermayesi yonetimi oldugunu gostermektedir. Stok devir hizinin

hesaplanist Denklem 16°da gosterilmistir.

Satilan Mal Maliyeti,

SDH, =
' ((Stoklar, + Stoklar,_,)/2)

(16)

Stok devir hiz1 kisaca bir isletmenin cari donem satilan mal maliyetinin ortalama
stoklara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Ortalama stoklar ise isletmenin cari donem
stoklar1 ile bir dnceki donem stoklarinin toplanmasi ve ikiye boliinmesi suretiyle elde

edilmektedir.
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3.2.2.4. ihracat Oram

Ihracat oram esasen geleneksel finansal analiz yontemleri baglaminda sikca
kullanilmayan fakat Tiirkiye Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren isletmeler acisindan giincel
ekonomik durum g6z Oniine alindiginda nemli bir finansal orandir. Tiirkiye Cumhuriyeti
ekonomisi uzun suredir yiiksek enflasyonu ve yiiksek olmakla birlikte hayli volatil (oynak)
bir déviz kuruna sahiptir. Bu baglamda isletmelerin satiglarinin ne oranda ihracata dayali
oldugu ve yabanci para iizerinden gelir elde ettigi glinlimiiz muhasebe bilgi kullanicilar ve
paydaslar agisindan onemli bir faaliyet gostergesi haline gelmistir. Bu baglamda ihracat
orani da faaliyet performansinin incelenmesinde analizlere dahil edilmistir. Thracat

oraninin hesaplanist Denklem 17°de verilmistir.

_ Yurtdus: Satislar,

IHO, =
Toplam Satuslar,

A7)

Ihracat orani bir isletmenin cari donem satislarimin hangi oranda ihracata dayali
oldugunu gosteren bir finansal orandir. Bu oran isletmenin yurtdisi kaynakli satiglarinin

toplam satislaria oranlanmasi suretiyle elde edilmektedir.

3.2.2.5. Donen Varhk Devir Hizx

Isletme faaliyet performansinin yonetiminde 6nemli bir gdsterge de ddnen varhik
devir hizidir. Donen varlik devir hizi bir igletmenin donen varliklarini bir faaliyet donemi
icerisinde kag kez devir ettigini gdstermektedir. Isletme sermayesinin verimliligini 6lgen

bu oranin hesaplanisi Denklem 18’de verilmistir.

Net Satuslar,

DOVDH, =
' ((DénenVarliklar, + Dénen Varliklar, ) | 2)

(18)
Donen varliklarin devir hizi basitge bir isletmenin faaliyet donemi igerisinde elde

ettigi hasilatin ortalama donen varliklara oranlanmasi suretiyle tespit edilmektedir. Bu oran

bir isletmede donen varliklarin ne oranda verimli kullanildigini géstermektedir.
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3.2.3. Karhlik Performans1 Analizi

Isletme finansal performansinin degerlendirilmesinde bir diger performans analizi
boyutu ise karlilik analizidir. Karlilik analizi bir isletmenin karlilik performansinin farkl
boyutlarda incelenmesini igermektedir. Isletmenin karliligi kisa donemde goz ardi
edilebilir olsa da uzun donemde stabil ve biiyliyen bir karliligin siirekliligini gostermesi
gerekmektedir. Bu baglamda karlilik performansi bes adet finansal oran ile incelenecektir.

Bunlar asagidaki gibi siralanmistir.
» Aktif karliligi,
» Ozkaynak karlilig,
* Briit kar marji,
* Net kar marji,
* Faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar marji.
3.2.3.1. Aktif Karlihgi Oram

Aktif karlilig1 orani bir isletmenin her 1 TL’lik varligina karsin yarattig1 net karlilig1
gostermektedir. Aktif karliligi karlilik performansi incelemesinde 6nemli bir gostergedir.
Bir isletmenin faaliyetlerini yiiriitmesi amaciyla finansal durum tablosunda yer alan
varliklarin ne diizeyde karliliginm1 gosteren bir orandir. Bu sebeple varliklarin karliligim
O0lgmek amaciyla Onemli bir aracgtir. Aktif karliliginin hesaplanisi Denklem 19°da

verilmistir.

_ Net Kar,
((Toplam Varliklar, + Toplam Varliklar, ) | 2)

ROA (19)

Aktif karlilig1 orani isletmelerin cari donemde elde ettigi net kar tutarinin ortalama
varliklara oranlanmasi suretiyle elde edilmektedir. Bu oranin hesaplanmasinda ortalama
varliklar ise cari donem finansal durum tablosunda yer alan toplam varliklar tutarmnin

onceki donem tutar1 ile toplanmasi ve ikiye boliinmesi suretiyle elde edilmektedir.
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3.2.3.2. Ozkaynak Karhligi Oram

Ozkaynak karliligi orami bir diger o6nemli karlihk performansi analizidir. Bir
isletmenin en temel amaci1 6zkaynak saglayanlarin servetini maksimize etmektir. Her ne
kadar bir isletmenin varliklarinin finansmaninda bor¢ ve Ozkaynaklarin optimal
kombinasyonu kullanilsa da esasen bir isletmenin sahipleri 6zkaynak saglayanlar, diger bir
ifade ile hissedarlardir. Bu baglamda, hissedarlar i¢cin deger maksimizasyonunda bir
isletmenin en Onemli degerlendirilme gostergelerinden birisi de Gzkaynak sahiplerine
yonelik karlilik analizidir. Bu minvalde, 6zkaynak karliligi dnemli bir yer tutmaktadir.

Ozkaynak karliligimin hesaplanisi Denklem 20°de yer almaktadir.

Net Kar,

ROE, = n -
" ((Toplam Ozkaynaklar, + Toplam Ozkaynaklar, ,)/ 2)

(20)

Denklem 20’de de ifade edildigi iizere, 6zkaynak karliligi oram bir isletmede cari
donemde elde edilen net kazancin cari donem ve Onceki donem toplam 6zkaynaklarin

ortalamasina oranlanmasi suretiyle elde edilmektedir.

3.2.3.3. Briit Kar Marji1 Oram

Briit kar marj1 bu tez ¢alismasi dahilinde kullanilan iiglincii karlilik performansi
oOlgiitiidiir. Briit kar marj1 bir igletmenin satiglarinin briit olarak ne oranda karli oldugunu
gostermektedir. Briit kar marji yukarida bahsedilen diger iki karlilik oranina nazaran
yalnizca satilan mal/satilan mamul maliyetlerinin diisiilmesi sonucu elde edilen briit kar1
incelemekte ve bu Ozelligi ile maliyet yonetimi hakkinda bilgi kullanicilarina 6nemli
bilgiler sunmaktadir. Faaliyet giderlerini ve diger giderleri dikkate almadan, yalnizca
satilan mal/mamul maliyeti ile hasilat arasinda bir iliski kurmasi dolayisiyla 6zel bir yere
sahip bir karlilik oranidir. Boylece isletmenin maliyet yonetimi hususundaki durumunu da

yansitmaktadir. Briit kar marj1 oraninin hesaplanmasi Denklem 21°de sunulmustur.

Net Satislar, — Satislarin Maliyeti,

BKM, =
t Satislarin Maliyeti,

(21)

Briit kar marjinin hesaplanisi net satiglardan satiglarin maliyetinin diisiilmesi

suretiyle elde edilen briit kar tutarinin satislarin maliyetine oranlanmasi seklindedir.
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3.2.3.4. Net Kar Marj1 Oram

Net kar marj1 oran1 bir hesap donemi igerisinde gerceklestirilen satiglarin ne oranda
net kara doniistiiglinii gosteren bir finansal orandir. Bu finansal oran bir isletmede net
satislarin ne derecede karliliga sahip oldugunu gostermektedir. Net kar marji oraninin

hesaplanist Denklem 22°de verilmistir.

Net Kar.
NKM, = i (22)
Net Satus/ar,
Yukaridaki denklemde de sunuldugu iizere, net kar marj1 bir isletmenin cari ddnemde

elde ettigi net kar tutarmin yine cari donemde gerceklestirilen net satislar tutarina

oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
3.2.3.5. Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Marji Oram

Bu tez calismasinda karlilig1 inceleyen son finansal oran olarak faiz, amortisman ve
vergi dncesi kar marj1 oram (VAFOKM) secilmistir. Giiniimiizde isletmeler kiiresel bir is
diinyasinda yasamaktadir. Bu sebeple isletmeler gerek aymi sektordeki, gerekse farkl
iilkelerdeki ayni veya farkli sektordeki isletmeler ile karsilastirilmasi giiniimiiz uluslararasi
yatirimcilart ve finansal bilgi kullanicilar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Fakat isletmeler
arasindaki finansal performansin karsilastirllmasinda amortisman giderleri, faiz 6demeleri
ve kurumlar vergisi oranlarindaki degisikliklerin etkisinin elimine edilmesi gerekmektedir.
Bu sayede isletmeler arasindaki faaliyet karliliginin karsilastirilmasi gerceklestirilebilir. Bu
amagla gelistirilen Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar marj1 oraninin hesaplanmasi

Denklem 23°de verilmistir.

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar,

(23)
Net Satislar,

VAFOKM, =

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar marji basitge bir isletmenin cari donemde
elde ettigi donem net karindan faiz giderlerinin ve gelirlerinin, amortisman giderlerinin ve
gider yazilan vergilerin etkisinin diigiilmesi suretiyle elde edilen Faiz, Amortisman ve

Vergi Oncesi Kar tutarinin dénem net satislarina oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
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3.2.4. Likidite Performans1 Analizi

Isletmeler faaliyetlerini optimal bir sekilde ydnetebilir, orta ve uzun doénem
performanslarini istenilen seviyede gerceklestirebilir ve stratejik hedeflerine ulasabilir.
Fakat bu siireglerin tamami isletmelerin kisa donem faaliyetlerini yonetebilme becerisine
baghdir. Eger bir isletme kisa donem faaliyetlerini yiirlitemez ve likiditasyon sorunu
yasarsa orta ve uzun dénem basarilarma ulagmasi imkansiz olmakta ve iflas riski ile karsi
karstya kalmaktadir. Bu sebeple isletmeler kisa donemde likiditelerini en iyi sekilde
yonetmelidirler. Bu baglamda isletmelerin likidite performansinin degerlendirilmesinde

bes adet finansal oran secilmistir. Bu oranlar asagidaki gibidir.
« Cari Oran,
* Likit Oran (Asit Test Orani),
» Nakit Oran,
* Dénen Varlik/Toplam Aktif Orani,
+ Nakit Dondurme Sresi.
3.2.4.1. Cari Oran

Cari oran bir isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli borg¢larini ne Olciide
karsilayabildigini &lgen bir likidite Slgme aracidir. Isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarim karsilayabilmesi kisa donemli faaliyetlerini yliriitmesinde 6nemli bir aragtir.
Bu baglamda cari oranin finansal stresten kaginilmasi adma dikkatli izlenmesi

gerekmektedir. Cari oranin hesaplanisi Denklem 24’°de verilmistir.

Donen Varliklar,

CO, =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar,

t

(24)
Denklem 24’de de tanitildig1 iizere cari oran bir isletmenin cari donemde elinde

bulundurdugu donen varliklarin yine cari donemde iistlendigi kisa vadeli yiikiimliiliiklere

oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Cari oran bir isletmenin bir faaliyet doneminde
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Odemesi beklenen borglarin1 karsilamada ne tutarda yeterli likit varliga sahip oldugunu
gostermesi sebebiyle onemli bir likidite oramidir. Bu 6zelligi ile cari oran isletmenin bir

yillik déonemdeki borg 6deme giiciinii karsilama giictinii gosterdigi yorumu yapilabilir.
3.2.4.2. Likit (Asit Test) Oram

Bir diger likidite gostergesi olan likit oran1 bir isletmenin stoklarina bagli kalmadan,
stoklarina bel baglamadan ne diizeyde kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciine sahip
oldugunu gosteren bir likidite durumu gostergesidir. Cari oranla kiyaslandiginda likit
oranin en 6nemli farki isletmenin tiim donen varliklarini degil, stoklar diistildiikten sonra
kalan donen varliklar tutarinin kisa vadeli yabanci kaynaklar: karsilama giiciinii 6l¢mesidir.
Bu baglamda likit oran da cari oranla birlikte degerlendirilmelidir ve bu 6zelligi ile karar
alicilara likidite durumunun incelenmesi baglaminda yol gostermesi adina 6nemlidir. Likit

oranin hesaplanisi Denklem 25°de verilmistir.

_ (DonenVarlikiar, — Stoklar,)
' Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar,

(25)

Likit oranin hesaplanigi bir isletmenin cari donemde elinde bulundurdugu dénen
varliklardan stoklar hesabinin diisiilmesi, ardindan kalan tutarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara oranlanmasi seklindedir. Genel kabul goren goriislere gore likit oran bir
isletmenin Oniimiizdeki alt1 aylik donem goz oniine alindiginda bu vadedeki borglarini

6deme guicini gostermektedir.
3.2.4.3. Nakit Oram

Nakit orani isletmelerin nakit ve nakit benzerlerini 6l¢gmede kullanilan bir likidite
oranidir. Nakit oran bir isletmede likiditeyi yalmizca nakit ve nakit benzeri, diger bir
deyisle nakit veya ¢ok kisa siirede nakde doniistiiriilebilecek varliklar araciligi ile 6l¢en, bu
ozelligi ile de cari oran ve likit orandan farkli bir finansal orandir. Bu mali oran ile
amaglanan bir isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklarinin kisa dénemli borglarini

karsilayabilme giiciiniin test edilmesidir. Nakit oranin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

NO. — Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar,
' Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar;

(26)
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Denklem 26’da da gdsterildigi lizere, nakit oran nakit ve nakit benzeri varliklarin
toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi suretiyle tespit edilmektedir. Genel
kabul goren goriise gore nakit oran bir isletmenin yaklasik 1 aylik siire i¢erisinde 6demekle

yiikiimlii oldugu borglari karsilayabilme giiciinii gostermektedir.

3.2.4.4. Donen Varhklar/Toplam Aktif Oram

Likidite durumu gostergesi olarak kullamilan bir diger finansal oran ise donen
varliklarin toplam aktiflere oranidir. Bu finansal oran bir igletmenin varlik yapisi igerisinde
likit olarak nitelendirilen, bir yildan kisa vadede nakde doniistiirilmesi beklenen,
varliklarin toplam varliklar igerisindeki payini gostermektedir. Donen Varliklar/Toplam

Aktif oraninin hesaplanisi Denklem 27°de sunulmustur.

Donen Varliklar,
Toplam Varliklar,

DOV /TA= (27)
Denklem 27°de sunuldugu {izere bu oranin hesaplanisi bir isletmede cari donemde

elde bulundurulan dénen varliklar tutarinin toplam kaynaklara oranlanmasi seklindedir.
3.2.4.5. Nakit Dondurme Suresi

Onemli bir likidite durumu gostergesi olan nakit dondiirme siiresi isletme sermayesi
yonetimi ve isletme sermayesi yatirim karari agisindan 6nemli bir bilgidir. Nakit dondiirme
stiresi bir isletmenin esas faaliyetini yiirlitmesinin ilk asamasi olan hammadde ve malzeme
alimindan, {iretimin gerceklestirilmesi, satisin yapilmasi, en son olarak ise vadeli yapilan
satiglardan alacaklarin tahsil edildigi giine kadar gecen siireyi temsil etmektedir. Nakit
dondiirme siiresi 0zellikle bir isletmenin ¢alisma sermayesinin belirlenmesinde 6énemli bir

yonetim muhasebesi bilgisidir. Nakit dondiirme siiresinin tespiti Denklem 28’deki gibidir.

Nakit Dondiirme Suresi, = Stokta Kalma Stiresi, + Alacaklarin Tahsilat Siiresi, — Bor¢larin Odeme Siiresi, (28)

Nakit dondiirme siiresi bir isletmenin cari donemde stoklarinin stokta kalma siiresi ile
ticari alacaklarmin tahsil edilme siiresinin toplamindan saticilara ve tedarikgilere yapilan

odemelerin siiresinin diisiilmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
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3.2.5. Piyasa Performansi Oranlari

Finansal performans analizinin son boyutu olarak isletmelerin piyasa
performanslarin1 6lgen mali analiz teknikleri kullanilmistir. Bir isletmede yonetimin temel
amaci hissedarlarin refahini maksimize etme olarak tanimlanabilir. Bu baglamda isletme
yonetiminin en Oncelikle amaglarindan bir tanesi igsletmenin mevcut hissedarlarinin hisse
degerini maksimize etmek ve boylece de hissedarlarin refahin1 maksimize etmektir. Bu
noktada bir isletmenin piyasa performansinin takibi finansal performansinin anlagilmasi
adma en 6nemli basar1 dallarindan birisi olarak goriilebilir. Bu amagla, piyasa performansi

kapsaminda bes adet finansal oran kullanilmistir. Bunlar asagidaki gibidir.

* Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani,

» Piyasa Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi Kar Orani,

* Piyasa Degeri/Net Satislar Orant,

* Firma Degeri/Net Satislar Orani,

» Firma Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi Kar Oran.

Yukarida listelenen oranlar igerisinde “Piyasa Degeri” ve “Firma Degeri”
kavramlarinin farkina dikkat cekilmesinde fayda vardir. “Piyasa Degeri” kavrami bir
isletmenin dolasimda olan pay senetlerinin piyasa tarafindan belirlenen degerini ifade
etmektedir. Kisaca sOylemek gerekirse piyasa degeri kavramn Ozkaynaklarin piyasa
katilimeilar: tarafindan fiyatlanmasidir. Ote yandan “Firma Degeri” kavrami daha genis bir
kavramdir. “Firma Degeri” tanimi bir isletmenin yalmzca 6zkaynaklarinin degil, ayni
zamanda bor¢larinin da giincel piyasa degerini kapsayan, Ozkaynaklarin ve borglarin
piyasa degerinin toplamindan olusan bir kavramdir. Iki kavram arasindaki farkin

anlasilmasi finansal analizin anlamlilig1 adina 6nemlidir.

3.2.5.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Finansal piyasa kullanicilari tarafindan en ¢ok kullanilan oranlardan birisi olan bu

oran bir isletmenin piyasa degerinin defter degerinin ne kadar iizerinde oldugunu
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gostermektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri orami bir isletmenin her 1 TL’lik 6zkaynak
defter degerinin piyasa katilimcilar1 tarafindan ne kadar bir deger bigildigini

yansitmaktadir. Bu oranin hesaplanmasi Denklem 28’de gosterilmistir.

PD/DD. — Ozkaynaklarin Piyasa Degeri, (28)
' Ozkaynaklarin Defter Degeri,

Piyasa Degeri/Defter Degeri oranm1 6zkaynaklarin defter degerinin zaman igerisinde

piyasa tarafindan fiyatlandig1 degeri gostermesi agisindan dnemli bir orandir.
3.2.5.2. Piyasa Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi Kar Oram

Piyasa Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi Kar orani bir isletmenin dzkaynaklarinin piyasa
degeri ile faiz ve vergi dncesi esas faaliyet kazancinin arasinda iliski kuran bir orandir. Bu
gosterge isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi performansin piyasa fiyatlamasii
gostermesi adia dnemlidir. Bu oran bir isletmenin cari dénemde elde ettigi her 1 TL’lik
faiz ve vergi oOncesi kazancin piyasa katilimcilar1 tarafindan ne tutarda fiyatlandigini

gostermektedir. Bahsi gecen finansal oranin hesaplanisi Denklem 29°da gosterilmistir.

Ozkaynaklarin Piyasa Degeri,
Faiz ve Vergi Oncesi Kar,

PD/FAVOK, = (29)

Bu oranin hesaplanisi bir isletmenin cari donemde dolasimda olan hisse adedinin
hisse senedi piyasa fiyati ile carpilmasi suretiyle piyasa degerinin tespit edilmesi, ardindan
bu tutarin bir muhasebe bilgisi olan faiz ve vergi 6ncesi kar tutarina oranlanmasi suretiyle

gerceklestirilmektedir.
3.2.5.3. Piyasa Degeri/Net Satislar Oram

Bu tez ¢alismasinda piyasa performansi gostergesi olarak kullanilan tiglincii degisken
Piyasa Degeri/Net Satislar oranidir. Bu oranin piyasa oyuncularinin isletmelerin her 1
TL’lik hasilatina karsilik bigtigi fiyat1 gostermektedir. Bu oranin hesaplanmasi asagidaki
gibidir.

Ozkaynaklarin Piyasa Degeri,

PD/NS, =
t Net Satislar;

(30)
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Piyasa Degeri/Net Satislar oraninin hesaplanmasi isletmenin t donemindeki piyasa
degerinin yine aym doneme ait hasilat tutarma oranlanmasi  suretiyle

gerceklestirilmektedir.
3.2.5.4. Firma Degeri/Net Satislar Oram

Firma Degeri/Net Satislar orani bir igletmenin her 1 TL’lik hasilat miktarina karsilik
gelen firma degerini gostermektedir. Piyasa degeri yerine firma degerinin kullanilmasi ve
firmanin hem kreditérler hem de 6zkaynak saglayanlarini birlikte kapsayarak konsolide
degerini baz alan bir finansal oran olmasi sebebiyle 6nemli bir gdstergedir. Bu oranin

hesaplanmasi asagidaki gibidir.

Isletmenin Firma Degeri,
Net Satislar;

FD/NS, = (31)
Denklem 31’de gosterildigi lizere Firma Degeri/Net Satiglar orani bir isletmenin
borglarinin ve 6zkaynaklarinin piyasa degerinin toplamimin hasilat tutarina oranlanmasi

suretiyle elde edilmektedir.
3.2.5.5. Firma Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi Kar Oram

Bu tez calismasi kapsaminda, piyasa performansi basliginda baz alinan son finansal
oran ise Firma Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi Kar oramdir. Bu oran bir isletmenin her 1
TL’lik faiz ve vergi Oncesi kar tutarna karsilik gelen firma degerini gdstermektedir. Bu
baglamda esas faaliyet basarisinin firma degerine karsilik gelen fiyatlamasini yansitmasi

adina 6nemli bir gdstergedir. Bu oranin hesaplanisi ise Denklem 32°de verilmistir.

Isletmenin Firma Degeri,

FD/FAVOK, ==— — -
Faiz ve Vergi Oncesi Kar,

(32)

Firma Degeri/FAVOK orani isletmenin firma degerinin faiz ve vergi oncesi kar

tutarina oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
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3.3. Arastirmanin Veri Seti

Bu arastirmanin temel hedefi pay senetleri halka agik teknoloji firmalarmin finansal
performansinda COVID-19 salgininin etkisini 6l¢mektir. Bu baglamda c¢alismada Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren ve teknoloji sektoriinde yer alan isletmeler arastirmanin

orneklemi olarak segilmistir.

2022 yih itibariyle pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve teknoloji
sektorlinde yer alan 30 adet isletme yer bulunmaktadir. Bu tez c¢alismasinin amaci
dogrultusunda COVID-19 doneminin etkisi arastirilmasi amaclandigindan tez calismasi
COVID-19 oncesi ve COVID-19 donemi isletme finansal performansim
karsilagtirmaktadir. Bu sebeple arastirmanin oOrnekleminin segilmesinde isletmelerin
COVID-19 salginmin ortaya ¢iktigi 2020 yilindan bir oncesi hesap donemi olan 2019
yiinda da Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren sirketlerden olusmasi
gerekmektedir. Bu yiizden arastirmada kullamilacak isletmelerin COVID-19 pandemisi
oncesinde halka arz olmus isletmeler olmasi zorunludur. Bu durum da goz Oniine
alindiginda arastirmanin amacinin gerceklestirilmesi i¢in gerekli sartlara uyan isletmeler

arastirilmstir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden yapilan incelemeler sonucunda
gerekli sartlara uyan 20 adet isletme bulundugu goriilmistiir. Bu isletmelerden iki tanesinin
(ESCOM ve PAPIL borsa kodlu) negatif 6zsermayeye sahip olmalar1 sebebiyle calisma
dis1 birakilmistir. Bu baglamda analize uygun isletmelerin Borsa kodlar1 ve kurumsal sirket

isimleri Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Arastirmada Kullamlan Sirketlerin Listesi

S‘“:ggglj’“a Sirket Adi
ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A S.
ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET AS.
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ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET

ARMDA AS.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S.

INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE

INDES TICARET A.S.

KFEIN KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET A.S.
KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A.S.

LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI

LINK SANAYI VE TICARET A.S.
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETiSIM SISTEMLERI SANAY]
VE TICARET A.S.

SMART SMARTIKS YAZILIM A.S.
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TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

Tablo 4’de yer alan sirket listesi Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP) iizerinden
yapilan arastirmalar sonucunda tez ¢aligsmasinin arastirma sorusunun cevaplandiriimasinda

kullanilabilecek tiim isletmeleri kapsamaktadir.

Calismada kullanilacak isletmelerin belirlenmesi sonucunda arastirmada kullanilan
degiskenler belirlenmis ve degiskenler bu tez ¢alismasinin 3.2. Boliimiinde sunulmustur.
Ardindan, Boliim 3.2.’de sunulan arastirma degiskenlerinin Tablo 4’de yer alan sirketler
icin hesaplanmasi asamasi gerceklestirilmistir. Bu amagla bir finansal analiz web sitesi
olan FINNET Veri Taban1 kullanilmustir. FINNET Veri Tabani kullamilarak arastirmada

kullanilan 25 adet degiskenin hesaplanmasi tiim isletmeler i¢in gergeklestirilmistir.

46




BOLUM IV.

COVID-19 SALGINININ FINANSAL PERFORMANS UZERINE
ETKILERINE DAIR BULGULAR

Tez galismasinin bu béliimii COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da yer alan
firmalarin finansal performans: iizerindeki etkisinin tespit edilmesi ve arastirmanin
bulgularinin degerlendirilmesi iizerinedir. Bu baglamda bu boliimde 6ncelikle teknoloji
sektori firmalarinin finansal performansi salgin Oncesi donem ig¢in incelenecektir.
Ardindan pandemi déneminde, 2020 yilinda, ayni firmalarin finansal performansinin ne
yone evrildigi arastirilacaktir. Son olarak ise iki donem arasindaki performans

karsilastirilarak tartigilacaktir.

4.1. COVID-19 Oncesi Donem Finansal Performans Incelemesi

COVID-19 oncesi doneme iliskin finansal performansin incelenmesinde 6ncelikle
Borsa Istanbul’da yer alan 18 teknoloji sektdrii firmasina iliskin finansal bilgiler
toplanmistir. Arastirmanin metodolojisinin anlatildig: tigiincii boliimde bahsedildigi {izere,
25 adet finansal oran tiim isletmeler icin toplanmustir. Bu finansal bilgiler TOPSIS yéntemi

icin girdi niteligi tagimaktadir.

TOPSIS yonteminin ilk asamasi olarak karar matrisinin olusturulmasi yer almaktadir.
Karar matrisi, arastirmada kullanilan her bir igletme icin, karar kriterlerinin agirliklart ile

birlikte Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. TOPSIS Analizi Karar Matrisi (COVID-19 Oncesi Dénem, 2019 Yih)

+ + + + + + + + +
Agirhk 0.04 0.04 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04 | 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04
TAB |[EFKMB| NKB | NSB | OSB |AKDH | ADH | SDH | iHO | DOVDH
Sirket
ALCTL 0.246| -0.717 | 0.000 | 0.319 |-0.003 | 1.000 |2.400|1.150 | 0.117| 5.880
ARENA 0.312| 1.747 |42.665| 0.391 | 0.209 | 2.930 |5.620 | 3.020 | 0.003 | 10.380
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ARMDA | 0.262| -0.136 | 0.000 | 0.187 | 0.170 | 2.060 | 3.160 | 2.100 | 0.000 | 16.630
ASELS 0.316| 0.515 | 0.441 | 0.445 | 0.332 | 0.580 |3.920|1.020|0.120| 2.140
DGATE 0.223| 1.121 | 0.317 | 0.382 | 0.234 | 2.660 |5.380 | 2.780 | 0.001 | 18.700
DESPC 0.264 | -0.275 | -0.401 | -0.191 | 0.006 | 2.070 | 3.440|2.120|0.004 | 7.420
FONET 0.088| 0.268 | 0.197 | 0.375 | 0.272 | 0.650 | 7.160 | 3.540 | 0.019 | 37.890
INDES 0.475| 0.649 |-0.239 | 0.359 | 0.168 | 2.620 | 5.460 | 2.740 | 0.005 | 15.010
KFEIN 0.440| 0.174 | 0.264 | 0.267 | 0.285 | 0.920 | 3.620 | 1.860 | 0.069 | 44.920
KAREL 0.437| -0.052 | 0.665 | 0.098 | 0.402 | 0.850 |3.240 | 1.020 | 0.035 | 2.220
KRONT 0.391| 0.000 | 1.454 | 0.662 | 0.240 | 0.840 | 2.380|1.510|0.362 | 16.380
LINK 0.271| 0.546 | 0.017 | 0.360 | 0.240 | 0.430 | 4.920 | 0.570| 0.009 | 135.440
LOGO 0.378| 0.352 | 0.275 | 0.315 | 0.254 | 0.630 | 2.880 | 1.400 | 0.336 | 136.660
NETAS 0.183| 0.000 | 0.000 | 0.296 | -0.132 | 0.720 | 1.510|0.920 | 0.126 | 9.340
PKART 0.301| -0.007 | 0.620 | 0.204 | 0.168 | 2.250 | 9.200 | 2.730 | 0.018 | 8.500
SMART 0.680| -0.079 | 0.289 | 0.140 | 1.235 | 0.460 |2.980 | 1.510|0.174| 7.020
TCELL 0.069| 0.180 | 0.606 | 0.190 | 0.133 | 0.540 | 8.270 | 1.270 | 0.084 | 88.700
TTKOM 0.103| 0.317 | 0.000 | 0.158 | 0.267 | 0.620 | 4.160 | 2.060 | 0.046 | 51.910

+ + + + + + + + + -

0.04 | 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04 0.04

ROA | ROE | BKM | NKM [VAFOKM | CO | LO | NO |DOVITA| NDS

-0.040|0.103|-0.040|-0.097| 0.031 [2.080(0.879|1.670| 69.180 |149.160

0.029 | 0.054 | 0.010 | 0.076 0.026 [1.590|0.968|1.210| 18.780 | 44.520

0.009 | 0.046 | 0.004 | 0.036 0.024 |1.500|0.976|1.360| 28.160 | 47.420

0.148 | 0.259 | 0.257 | 0.283 0.263 |1.800|0.545|1.180| 45.450 |156.120

0.061 {0.059 | 0.023 | 0.210 0.041 [1.870|0.969/1.410| 10.910 | 61.710
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0.092 [ 0.088 | 0.044 | 0.161 0.071 2.0600.979|1.450| 3.670 |117.310
0.193 0.391| 0.298 | 0.245| 0451 |1.320/0.152|1.260| 32.060 | 39.880
0.046 | 0.051| 0.017 | 0.227 | 0.036 |1.270/0.960|0.960| 15.340 | 22.820
0.128 |0.350| 0.139 | 0.215| 0.264 |4.080/0.471|3.500| 147.920 | 82.750
0.120 | 0.273| 0.142 | 0.347 | 0.252 |1.570|0.829|1.100| 49.730 |209.770
0.168 |0.780| 0.199 | 0.238 | 0.283 |1.900/0.549|1.860| 27.030 | 97.870
0.206 | 0.849| 0.475| 0.238 | 0.487 |9.140/0.769|9.130 | 699.500 | 24.160
0.129 |0.822| 0.205 | 0.260 | 0.351 |1.550/0.485|1.530| 62.870 | -46.380
-0.080(0.121|-0.112 |-0.258| 0.000 |1.260|0.754{0.930| 16.300 |150.130
0.093 |0.075| 0.041 | 0.156 | 0.065 |2.020/0.825|1.690| 67.050 | 45.210
0.134 |0.705| 0.289 | 0.175| 0.691 |2.840/0.292|2.360| 61.380 | 63.440
0.0730.336| 0.135| 0.191 | 0472 |1.530/0.423|1.430| 83.680 | -13.350
0.063 |0.480| 0.102 | 0.285| 0.464 |0.880/0.303|0.840| 36.120 | -27.400
+ + + + +

0.04 0.04 0.04 0.04 0.04

PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK

6.960 0.360 12.240 1.560 0.640

3.310 0.090 2.940 0.540 0.080

9.940 0.220 8.800 1.470 0.190

7.910 1.740 8.360 1.770 1.830

8.950 0.320 6.430 1.890 0.230

9.130 0.470 6.690 1.250 0.350

17.030 6.260 17.060 4.600 6.260

4.400 0.140 3.180 1.240 0.100

6.360 1.620 6.960 2.450 1.780

5.770 1.350 4.540 2.220 1.060
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15.620 3.330 15.220 3.510 3.250
10.950 4.850 14.370 2.880 6.370
10.570 3.560 10.680 4.120 3.600
44.900 0.990 28.990 1.580 0.640
16.890 0.910 19.180 3.630 1.040
16.970 11.540 16.950 5.070 11.530
3.730 1.670 2.830 1.680 1.270
3.750 1.760 2.330 2.730 1.090

Tablo 5’de yer alan karar matrisinde ilk siitunda firmalarin borsa kodlar1 yer

almaktadir. Tabloda yer alan “+” isareti o siitunda yer alan finansal oran igin fayda

durumunu belirtmektedir. “+” isaretli finansal gostergelerin maksimize edilmesi,

(1A

isaretli olanlarin ise minimize edilmesi fayday1r maksimize etmektedir. Agirlik satirinda ise

her siitun i¢in yer alan finansal oranin 6nem agirlig1 yer almaktadir. 25 adet finansal oranin

kullanmildig1 ¢alismada her finansal orana esit agirlik verilmistir. Tablo 5’de yer alan karar

matrisinin olusturulmasindan sonra Tablo 6’da yer alan normalize edilmis karar matrisi

olusturulmustur.

Tablo 6. TOPSIS Analizi Normalize Karar Matrisi (COVID-19 Oncesi Dénem, 2019

Yih)

TAB |[EFKMB| NKB | NSB | OSB |AKDH | ADH | SDH | iHO | DOVDH
Sirket
ALCTL 0.173| -0.286 | 0.000 | 0.232 | -0.002 | 0.154 |0.116|0.134|0.202| 0.026
ARENA 0.218| 0.698 | 0.999 | 0.284 | 0.134 | 0.451 |0.272|0.352 |0.006 | 0.045
ARMDA |0.184| -0.054 | 0.000 | 0.136 | 0.109 | 0.317 |0.153|0.245|0.000| 0.073
ASELS 0.222| 0.206 | 0.010 | 0.323 | 0.214 | 0.089 |0.190|0.119|0.208| 0.009
DGATE 0.156| 0.448 | 0.007 | 0.278 | 0.150 | 0.410 |0.260|0.324 |0.002| 0.082
DESPC 0.185| -0.110 |-0.009 | -0.138| 0.004 | 0.319 |0.166 |0.247 | 0.007| 0.032
FONET 0.062| 0.107 | 0.005 | 0.272 | 0.175 | 0.100 |0.346|0.412|0.032| 0.165

50




INDES

0.333

0.259

-0.006 | 0.260

0.108

0.404

0.264 | 0.319

0.009

0.065

KFEIN

0.309

0.069

0.006 | 0.194

0.183

0.142

0.175|0.217

0.119

0.196

KAREL

0.306

-0.021

0.016 | 0.071

0.258

0.131

0.157(0.119

0.061

0.010

KRONT

0.274

0.000

0.034 | 0.481

0.154

0.129

0.115|0.176

0.626

0.071

LINK

0.190

0.218

0.000 | 0.261

0.154

0.066

0.238| 0.066

0.015

0.591

LOGO

0.265

0.141

0.006 | 0.229

0.163

0.097

0.139 0.163

0.581

0.596

NETAS

0.128

0.000

0.000 | 0.215

-0.085

0.111

0.073|0.107

0.218

0.041

PKART

0.211

-0.003

0.015 | 0.148

0.108

0.347

0.445|0.318

0.032

0.037

SMART

0.477

-0.032

0.007 | 0.102

0.794

0.071

0.144 | 0.176

0.301

0.031

TCELL

0.048

0.072

0.014 | 0.138

0.086

0.083

0.400|0.148

0.144

0.387

TTKOM

0.072

0.127

0.000 | 0.115

0.172

0.096

0.201| 0.240

0.080

0.226

ROA

ROE

BKM

NKM

VAFOKM

CO

LO

NO

DOVITA

NDS

-0.081

0.056

-0.050

-0.104

0.023

0.170

0.286

0.147

0.094

0.369

0.060

0.030

0.013

0.081

0.019

0.130

0.315

0.107

0.025

0.110

0.019

0.025

0.006

0.039

0.018

0.123

0.318

0.120

0.038

0.117

0.305

0.142

0.323

0.304

0.198

0.147

0.177

0.104

0.062

0.386

0.125

0.032

0.029

0.225

0.031

0.153

0.315

0.124

0.015

0.153

0.190

0.049

0.056

0.173

0.053

0.169

0.319

0.128

0.005

0.290

0.396

0.215

0.375

0.264

0.338

0.108

0.050

0.111

0.043

0.099

0.094

0.028

0.022

0.244

0.027

0.104

0.312

0.085

0.021

0.056

0.263

0.192

0.175

0.231

0.198

0.334

0.153

0.308

0.200

0.205
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0.248 | 0.150| 0.178 | 0.373 0.189 0.129|0.270|0.097| 0.067 0.519
0.346 | 0.429| 0.250 | 0.256 0.212 |0.156|0.179|0.164| 0.037 0.242
0.424 | 0.467 | 0.598 | 0.255 0.365 |0.749|0.250|0.805| 0.948 0.060
0.265 | 0.452| 0.257 | 0.280 0.263 |0.127|0.158|0.135| 0.085 | -0.115
-0.165|0.066 | -0.141|-0.277| 0.000 |0.103|0.245|0.082| 0.022 0.372
0.191 | 0.041| 0.052 | 0.168 0.048 |0.166|0.268|0.149| 0.091 0.112
0.275 | 0.387| 0.363 | 0.188 0.519 |0.233]0.095|0.208| 0.083 0.157
0.151 {0.184| 0.170 | 0.206 0.354 |0.125|0.138|0.126| 0.113 | -0.033
0.130 | 0.264| 0.128 | 0.306 0.348 |0.072]0.098|0.074| 0.049 | -0.068

PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK

0.112 0.023 0.230 0.134 0.041

0.053 0.006 0.055 0.046 0.005

0.160 0.014 0.166 0.126 0.012

0.127 0.113 0.157 0.152 0.116

0.144 0.021 0.121 0.162 0.015

0.147 0.031 0.126 0.107 0.022

0.274 0.408 0.321 0.394 0.397

0.071 0.009 0.060 0.106 0.006

0.102 0.106 0.131 0.210 0.113

0.093 0.088 0.085 0.190 0.067

0.251 0.217 0.286 0.301 0.206

0.176 0.316 0.270 0.247 0.404

0.170 0.232 0.201 0.353 0.228

0.723 0.065 0.546 0.135 0.041

0.272 0.059 0.361 0.311 0.066
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0.273 0.752 0.319 0.435 0.731
0.060 0.109 0.053 0.144 0.081
0.060 0.115 0.044 0.234 0.069

Tablo 6’de normalize edilmis karar matrisi yer almaktadir. Bu tabloda Tablo 5’de yer

alan tiim degiskenler i¢in normalizasyon islemi gerceklestirilmistir. Bu islem kisaca her

situnda yer alan her bir elemanin siitundaki tiim elemanlarin karelerinin toplaminin

karekokiine boliinmesi suretiyle gergeklestirilmektedir. Normalize edilmis karar matrisinin

elde edilmesinden sonra agirliklandirma islemi gerceklestirilmektedir. Bu islemin sonuglar

ise Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. TOPSIS Analizi Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi (COVID-19
Oncesi Donem, 2019 Yih)

TAB |[EFKMB| NKB | NSB | OSB |AKDH | ADH | SDH | iHO | DOVDH
Sirket

ALCTL 0.007| -0.011 | 0.000 | 0.009 | 0.000 | 0.006 |0.005|0.005|0.008| 0.001
ARENA |0.009| 0.028 | 0.040 | 0.011 | 0.005| 0.018 |0.011|0.014/0.000| 0.002
ARMDA |0.007| -0.002 | 0.000 | 0.005 | 0.004 | 0.013 |0.006|0.010|0.000| 0.003
ASELS 0.009| 0.008 | 0.000 | 0.013 | 0.009 | 0.004 |0.008|0.005|0.008| 0.000
DGATE |0.006| 0.018 | 0.000 | 0.011 | 0.006 | 0.016 |0.010|0.013|0.000| 0.003
DESPC 0.007| -0.004 | 0.000 |-0.006| 0.000 | 0.013 |0.007|0.010|0.000| 0.001
FONET |0.002| 0.004 | 0.000 | 0.011 | 0.007 | 0.004 |0.014|0.016|0.001| 0.007
INDES 0.013| 0.010 | 0.000 | 0.010 | 0.004 | 0.016 |0.011]0.013|0.000| 0.003

KFEIN 0.012| 0.003 | 0.000 | 0.008 | 0.007 | 0.006 |0.007|0.009|0.005| 0.008
KAREL |0.012| -0.001 | 0.001 | 0.003 | 0.010 | 0.005 |0.006|0.005|0.002| 0.000
KRONT |0.011| 0.000 | 0.001 | 0.019 | 0.006 | 0.005 |{0.005|0.007|0.025| 0.003
LINK 0.008| 0.009 | 0.000 | 0.010 | 0.006 | 0.003 |0.010|0.003|0.001| 0.024

LOGO 0.011| 0.006 | 0.000 | 0.009 | 0.007 | 0.004 |0.006|0.007|0.023| 0.024

NETAS 0.005| 0.000 | 0.000 | 0.009 |[-0.003| 0.004 |0.003|0.004|0.009| 0.002
PKART |0.008| 0.000 | 0.001 | 0.006 | 0.004 | 0.014 |0.018|0.013|0.001| 0.001
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SMART |0.019| -0.001 | 0.000 | 0.004 | 0.032 | 0.003 |0.006|0.007|0.012| 0.001

TCELL 0.002| 0.003 | 0.001 | 0.006 | 0.003 | 0.003 |0.016|0.006|0.006| 0.015

TTKOM |0.003| 0.005 | 0.000 | 0.005 | 0.007 | 0.004 |0.008|0.010|0.003| 0.009
ROA | ROE | BKM | NKM |VAFOKM | CO | LO | NO |DOV/TA| NDS
-0.003|0.002|-0.002 |-0.004|, 0.001 |0.007|0.011/0.006| 0.004 0.015
0.002 | 0.001| 0.001 | 0.003 0.001 ]0.005/0.013|0.004| 0.001 0.004
0.001 | 0.001| 0.000 | 0.002 0.001 |0.005|0.013|0.005| 0.002 0.005
0.012 | 0.006| 0.013 | 0.012 0.008 |0.006|0.007|0.004| 0.002 0.015
0.005 | 0.001| 0.001 | 0.009 0.001 |0.006/0.013|0.005| 0.001 0.006
0.008 | 0.002| 0.002 | 0.007 0.002 ]0.007/0.013|0.005| 0.000 0.012
0.016 | 0.009| 0.015 | 0.011 0.014 |0.004|0.002|0.004| 0.002 0.004
0.004 | 0.001| 0.001 | 0.010 0.001 |0.004/0.012|0.003| 0.001 0.002
0.011 | 0.008| 0.007 | 0.009 0.008 |0.013/0.006|0.012| 0.008 0.008
0.010 | 0.006| 0.007 | 0.015 0.008 |0.005/0.011|0.004| 0.003 0.021
0.014 | 0.017| 0.010 | 0.010 0.008 |0.006|0.007|0.007| 0.001 0.010
0.017 | 0.019| 0.024 | 0.010 0.015 ]0.030/0.010|0.032| 0.038 0.002
0.011 {0.018| 0.010 | 0.011 0.011 |0.005|0.006|0.005| 0.003 | -0.005
-0.007 | 0.003 |-0.006 |-0.011| 0.000 |0.004|0.010|0.003| 0.001 0.015
0.008 { 0.002| 0.002 | 0.007 0.002 |0.007|0.011|0.006| 0.004 0.004
0.011 | 0.015]| 0.015 | 0.008 0.021 |0.009|0.004|0.008| 0.003 0.006
0.006 | 0.007| 0.007 | 0.008 0.014 |0.005/0.006|0.005| 0.005 | -0.001
0.005 | 0.011| 0.005 | 0.012 0.014 |0.003|0.004|0.003| 0.002 | -0.003
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PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK
0.004 0.001 0.009 0.005 0.002
0.002 0.000 0.002 0.002 0.000
0.006 0.001 0.007 0.005 0.000
0.005 0.005 0.006 0.006 0.005
0.006 0.001 0.005 0.006 0.001
0.006 0.001 0.005 0.004 0.001
0.011 0.016 0.013 0.016 0.016
0.003 0.000 0.002 0.004 0.000
0.004 0.004 0.005 0.008 0.005
0.004 0.004 0.003 0.008 0.003
0.010 0.009 0.011 0.012 0.008
0.007 0.013 0.011 0.010 0.016
0.007 0.009 0.008 0.014 0.009
0.029 0.003 0.022 0.005 0.002
0.011 0.002 0.014 0.012 0.003
0.011 0.030 0.013 0.017 0.029
0.002 0.004 0.002 0.006 0.003
0.002 0.005 0.002 0.009 0.003

Tablo 7’de agirliklandirilmis karar matrisi sunulmustur. Bu matris Tablo 6’da yer

alan normalize edilmis karar matrisinin elemanlarinin her degiskene atfedilen 6nem agirlig

ile carpilmasi sonucunda hesaplanmaktadir.

Tablo 8. TOPSIS Analizi Maksimum ve Minimum ideal Céziim Noktalar1 (COVID-
19 Oncesi Dénem, 2019 Yih)

TAB |EFKMB| NKB | NSB | OSB |AKDH | ADH | SDH | iHO | DOVDH
V+ 0.019| 0.028 | 0.040 | 0.019 | 0.032 | 0.018 | 0.018 | 0.016 | 0.025 | 0.024
V- 0.002 | -0.011 | 0.000 | -0.006 | -0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.000 | 0.000
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ROA | ROE | BKM | NKM |VAFOKM| CO | LO | NO |DOV/TA| NDS

V+ 0.017 | 0.019| 0.024 | 0.015 0.021 0.030 | 0.013| 0.032| 0.038 -0.005
V- -0.007 | 0.001 | -0.006 | -0.011 0.000 0.003 | 0.002 | 0.003 | 0.000 0.021
PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK
V+ 0.029 0.030 0.022 0.017 0.029
V- 0.002 0.000 0.002 0.002 0.000

Tablo 8’de maksimum ve minimum ideal ¢6ziim noktalar1 yer almaktadir. Tablo 7°de
agirliklandirilmis normalize karar matrisinde yer alan her bir degiskende siitun bazinda
maksimum ve minimum ideal ¢6zlim noktalar1 hesaplanmustir ve Tablo 8’de paylasilmustir.
Bu degerler her bir alternatifin (sirketin) ideal maksimum ve minimum ¢6ziime olan
uzakliklarinin Ol¢lilmesinde kullanilacaktir. Boylece her sirket i¢in basari siralamasi

hesaplanacaktir.

Tablo 9. TOPSIS Analizi Ciktilar1 (COVID-19 Oncesi Dénem, 2019 Yili)

Si+ Si- Ci Siralama

Sirket

ALCTL 0.114 0.026 0.183 18
ARENA 0.098 0.069 0.413 4
ARMDA 0.109 0.034 0.237 16
ASELS 0.098 0.050 0.337 8
DGATE 0.102 0.051 0.331 9
DESPC 0.112 0.033 0.229 17
FONET 0.090 0.062 0.406 5
INDES 0.106 0.048 0.312 13
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KFEIN 0.093 0.047 0.338 7
KAREL 0.105 0.043 0.290 14
KRONT 0.092 0.060 0.396 6

LINK 0.072 0.088 0.551 1
LOGO 0.088 0.066 0.427 3
NETAS 0.114 0.041 0.264 15
PKART 0.101 0.046 0.315 12
SMART 0.082 0.078 0.486 2
TCELL 0.100 0.048 0.325 10
TTKOM 0.102 0.049 0.324 11

COVID-19 o6ncesi donemin finansal performansinin incelenmesindeki son agama ise
Tablo 9’da yer alan nihai sonuglardir. Tablo 9°da yer alan Ci siitununda her sirketin
TOPSIS analizi sonucunda elde etti§i puan yer almaktadir. Bu puanlar baz alinarak
hesaplanan basar1 siralamasi ise tablonun en son siitununda siralamalar basliginda
verilmektedir. Yapilan analiz sonuglarina gére, COVID-19 6ncesi donem i¢in (2019 yili
icin) 25 karar kriteri kullanilarak gergeklestirilen TOPSIS analizinde en basarili sirketler
LINK, SMART ve LOGO borsa kodlu sirketlerdir. Ote yandan en diisiik performansi
gosteren ii¢ sirket ise sirastyla ALCTL, DESPC ve ARMDA sirketleridir.

4.2. COVID-19 Dénemi Finansal Performans incelemesi

COVID-19 siirecindeki doneme iliskin mali performansin analizinde Oncelikle pay
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 18 teknoloji sektdrii firmasina iliskin finansal
bilgiler toplanmistir. Arastirmanin metodolojisinin anlatildig1 {iglincli boliimde bahsedildigi
{izere, 25 adet finansal oran tiim isletmeler i¢in FINNET veri tabani iizerinden toplanmustir.

Bu finansal oranlar TOPSIS yontemi icin karar kriterleri niteligi tasimaktadir.

TOPSIS yonteminin ilk asamasi olarak karar matrisinin olusturulmasi yer almaktadir.
Karar matrisi, aragtirmada kullanilan her bir isletme i¢in, karar kriterlerinin agirliklari ile

birlikte Tablo 10’da verilmistir.
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Tablo 10. TOPSIS Analizi Karar Matrisi (COVID-19 Dénemi, 2020 Yih)

+ + + + + + + + +
Agirhk | 0.04 0.04 0.04 | 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04
TAB | EFKMB | NKB | NSB | OSB | AKDH | ADH | SDH | iHO | DOVDH
ALCTL | 0493 | 2545 | 0.000 | 0.568 | 0.435| 1.130 | 2.270 |1.270| 0.063 | 4.260
ARENA | 0.398 | 1.073 | 1.100 | 0.660 | 0.311 | 3.570 | 6.680 | 3.680 | 0.003 | 13.480
ARMDA | 0572 | 0.606 | 0.686 | 0.526 | 0.296 | 2.190 | 2.900 | 2.230 | 0.000 | 15.330
ASELS | 0330 | 0.394 | 0.332 | 0.238 | 0.325| 0.540 | 2.820 | 0.960 | 0.095| 2.100
DGATE | 0.201 | 0.300 | 0.068 | 0.649 | 0.106 | 3.630 | 5.140 | 3.730|0.000 | 12.710
DESPC | 0.835| 0.599 | 0.625| 1.348 | 0.259 | 3.080 | 4.190 | 3.140 | 0.004 | 10.550
FONET | 0371 | 0.957 | 0.893| 0.322 | 0.418| 0.690 | 5.090 |3.270|0.023 | 23.570
INDES | 0.681 | 0.585 | 0.549 | 0.934 | 0.265| 3.170 | 5.350 | 3.280 | 0.010| 20.460
KFEIN | 1.056 | -0.280 | 0.773 | 0.390 | 0.794 | 0.710 | 4.420 | 1.960 | 0.058 | 29.120
KAREL | 0.360 | 0.107 | 0.070 | 0.272 | 0.309 | 0.770 | 2.980 | 0.940 | 0.047 | 2.470
KRONT | 0.322 | 0.000 |-0.047 | -0.045|0.152| 0.600 | 1.660 | 1.040 | 0.411| 12.630
LINK | 0.271 | 0514 | 0.625| 0.249 | 0.311| 0.430 | 4.980 | 0.550|0.017 | 135.320
LOGO | 0415| 0.234 | 0.327 | 0.291 | 0.361 | 0.580 | 2.890 | 1.190| 0.329 | 81.450
NETAS | 0.202 | 0.000 | 0.000 | 0.305 | 0.092| 0.780 | 2.100 | 1.040 | 0.106 | 9.740
PKART |-0.079| 0.212 |-0.126| 0.282 | 0.120 | 2.650 | 10.960 | 3.220 | 0.022 | 8.240
SMART | 0.108 | -0.703 |-0.522 | 0.004 | 0.057 | 0.350 | 2.430 | 1.210|0.201| 6.990
TCELL | 0.127 | 0.162 | 0.305| 0.178 | 0.152 | 0.580 | 7.820 | 1.420| 0.090| 79.480
TTKOM | 0.121 | 0.189 | 0.320 | 0.196 | 0.275| 0.670 | 4.640 | 2.230 | 0.052 | 54.800
+ + + + + + + + + -
0.04 | 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04 0.04 | 0.04 | 0.04 0.04 0.04
ROA | ROE | BKM | NKM | VAFOKM | CO | LO NO | DOVI/TA| NDS
0.020 | 0.136| 0.018 | 0.056 0.047 1.820 | 0.898 | 1.400 | 47.820 |155.710
0.045 | 0.048 | 0.013 | 0.126 0.035 1.530 {0.970| 1.120 | 21.390 | 40.850
0.011 | 0.041| 0.005 | 0.049 0.018 1.440 [ 0.987| 1.250 | 20.560 | 55.290
0.149 | 0.286 | 0.276 | 0.284 0.347 1.590 | 0.575| 1.110 | 33.280 |186.130
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0.054 | 0.045| 0.015 | 0.192 0.033 1.550 [0.977 | 1.070 6.450 79.630
0.095 | 0.056 | 0.031 | 0.230 0.051 1.530 {0.982| 1.200 7.140 |101.920
0.295 | 0.497 | 0.427 | 0.343 0.556 2.950 |0.254 | 2.810 | 92.140 | 73.990
0.044 | 0.038| 0.014 | 0.288 0.035 1.160 |[0.967| 0.990 | 39.080 | 21.240
0.125 |1 0.283| 0.177 | 0.243 0.284 1.220 [ 0.307 | 1.060 | 36.660 | 58.650
0.093 | 0.234| 0.119 | 0.276 0.212 1.410 [0.826 | 0.980 | 41.980 |207.660
0.119 | 0.823| 0.199 | 0.191 0.408 1.530 | 0.594 | 1.510 | 37.890 | 145.600
0.264 | 0.840 | 0.618 | 0.302 0.603 12.630 | 0.777 | 12.630 | 1069.000 | 20.250
0.122 1 0.817| 0.210 | 0.263 0.326 1.340 [0.496| 1.320 | 72.270 | -75.920
-0.032|0.102 | -0.041 | -0.127 0.027 1.060 [ 0.749| 0.630 | 17.990 | 47.350
0.075 | 0.066 | 0.028 | 0.119 0.049 2.830 | 0.819| 1.580 | 88.180 | 47.710
0.048 | 0.659 | 0.138 | 0.059 0.570 2.100 | 0.287 | 1.610 | 40.160 |126.580
0.087 | 0.310| 0.150 | 0.218 0.492 1.780 | 0.400| 1.670 | 108.620 | -9.020
0.075 | 0.445| 0.112 | 0.296 0.455 0.930 |0.297 | 0.830 | 35.200 | -27.220
+ + + + +

0.04 0.04 0.04 0.04 0.04

PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK

7.810 0.780 10.050 2.680 1.000

7.920 0.250 6.810 1.890 0.220

18.440 0.420 16.840 3.390 0.380

10.540 2.570 10.590 2.330 2.580

13.780 0.380 10.260 3.520 0.280

18.430 0.640 13.120 3.060 0.460

16.160 7.930 16.350 5.490 8.030

2.270 0.060 3.940 1.930 0.100

12.260 2.390 12.620 2.620 2.460

8.490 1.670 6.720 2.690 1.320

77.720 9.980 76.730 8.830 9.850

31.680 16.190 35.060 7.700 17.920

16.910 5.500 17.710 6.250 5.760

27.360 1.210 23.710 3.110 1.050
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23.250 1.170 25.000 5.060 1.260
19.030 10.450 18.900 4.330 10.380
3.530 1.570 2.810 1.700 1.250
3.580 1.630 2.320 2.480 1.060

Tablo 10°da yer alan karar matrisinde ilk siitunda sirketlerin borsa kodlar1 yer

almaktadir. Tabloda yer alan “+” isareti o siitunda yer alan mali oran icin faydali olma

yada faydasiz olma durumunu belirtmektedir. “+” isaretli finansal oranlarin maksimum

olmasi,

€ 9

isaretli olanlarin ise minimum olmasi faydayr maksimize etmektedir. Agirlik

satirinda ise her siitun i¢in yer alan finansal oranin 6nem agirligi yer almaktadir. 25 adet

finansal oranin kullanildig1 bu tez ¢alismasinda her finansal orana 1/25 oraninda esit agirlik

verilmistir. Tablo 10°de yer alan karar matrisinin olusturulmasindan sonra Tablo 11°de yer

alan normalize edilmis karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 11. TOPSIS Analizi Normalize Karar Matrisi (COVID-19 Dénemi, 2020 Yil)

TAB | EFKMB | NKB | NSB | OSB | AKDH | ADH | SDH | iHO | DOVDH
ALCTL | 0.251 0.772 | 0.000 | 0.256 | 0.315| 0.143 | 0.108 | 0.131 | 0.106 | 0.022
ARENA | 0.202 0.325 | 0.498 | 0.297 | 0.225| 0.450 | 0.318 | 0.380| 0.005| 0.070
ARMDA | 0.291 0.184 | 0.311 | 0.237 | 0.215| 0.276 | 0.138 | 0.230 | 0.000 | 0.080
ASELS | 0.168 0.120 | 0.150 | 0.107 | 0.235| 0.068 | 0.134 | 0.099 | 0.159| 0.011
DGATE | 0.102 0.091 | 0.031 | 0.292 | 0.077 | 0.458 | 0.244 | 0.385| 0.000 | 0.066
DESPC | 0.425 0.182 | 0.283 | 0.608 | 0.188 | 0.389 | 0.199 | 0.324 | 0.007 | 0.055
FONET | 0.189 0.290 | 0.405 | 0.145 | 0.303 | 0.087 | 0.242 | 0.338 | 0.039| 0.122
INDES | 0.346 0.177 | 0.249 | 0.421 | 0.192 | 0.400 | 0.254 | 0.339 | 0.016| 0.106
KFEIN | 0538 | -0.085 | 0.350 | 0.176 | 0.576 | 0.090 | 0.210 | 0.202 | 0.097 | 0.151
KAREL | 0.183 0.033 | 0.032 | 0.123 | 0.224 | 0.097 | 0.142 | 0.097 | 0.078 | 0.013
KRONT | 0.164 | 0.000 |-0.021|-0.020|0.110| 0.076 | 0.079 | 0.107 | 0.685| 0.066
LINK | 0.138 0.156 | 0.283 | 0.112 | 0.226 | 0.054 | 0.237 | 0.057 | 0.029 | 0.702
LOGO | 0.211 0.071 | 0.148 | 0.131 | 0.262 | 0.073 | 0.137 | 0.123 | 0.548 | 0.422
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NETAS | 0.103 0.000 | 0.000 | 0.138 | 0.067 | 0.098 | 0.100 | 0.107 | 0.176| 0.051
PKART |-0.040 | 0.064 |-0.057| 0.127 | 0.087 | 0.334 | 0.521 | 0.333 | 0.037 | 0.043
SMART | 0.055 | -0.213 |-0.236 | 0.002 | 0.041 | 0.044 | 0.116 | 0.125| 0.335| 0.036
TCELL | 0.064 | 0.049 | 0.138 | 0.080 | 0.110 | 0.073 | 0.372 | 0.147 | 0.150 | 0.412
TTKOM | 0.061 0.057 | 0.145 | 0.088 | 0.199 | 0.085 | 0.221 | 0.230 | 0.087| 0.284
ROA | ROE | BKM | NKM | VAFOKM | CO LO | NO |DOV/TA| NDS
0.039 { 0.075| 0.020 | 0.060 0.034 0.126 | 0.291 | 0.101 0.044 0.365
0.087 | 0.027| 0.014 | 0.133 0.025 0.106 | 0.315| 0.081 0.020 0.096
0.020 | 0.023 | 0.005 | 0.052 0.013 0.099 | 0.320| 0.090 | 0.019 0.130
0.286 | 0.158 | 0.303 | 0.300 0.246 0.110 | 0.186 | 0.080 | 0.031 0.437
0.103 | 0.025| 0.016 | 0.204 0.024 0.107 | 0.317 | 0.077 0.006 0.187
0.182 | 0.031| 0.034 | 0.244 0.036 0.106 | 0.318 | 0.087 0.007 0.239
0.567 | 0.274 | 0.469 | 0.363 0.395 0.204 | 0.082| 0.203 | 0.084 0.174
0.085 | 0.021| 0.015 | 0.305 0.025 0.080 [ 0.314 | 0.071 0.036 0.050
0.241 | 0.156 | 0.195 | 0.257 0.202 0.084 | 0.100| 0.076 | 0.034 0.138
0.178 {0.129| 0.131 | 0.292 0.151 0.097 | 0.268 | 0.071 0.038 0.487
0.228 | 0.454 | 0.218 | 0.202 0.290 0.106 | 0.193 | 0.109 0.035 0.342
0.507 | 0.463 | 0.679 | 0.319 0.429 0.872 [ 0.252 | 0.911 0.980 0.048
0.235|0.451| 0.231 | 0.278 0.232 0.093 | 0.161| 0.095 | 0.066 -0.178
-0.062 | 0.056 | -0.045 | -0.134 0.019 0.073 | 0.243 | 0.045 | 0.016 0.111
0.144 | 0.036| 0.031 | 0.126 0.034 0.195 | 0.266 | 0.114 | 0.081 0.112
0.093 | 0.363 | 0.151 | 0.062 0.405 0.145 1 0.093 | 0.116 | 0.037 0.297
0.168 | 0.171| 0.165 | 0.231 0.350 0.123 | 0.130 | 0.121 0.100 -0.021
0.144 | 0.245| 0.123 | 0.313 0.324 0.064 | 0.096 | 0.060 | 0.032 -0.064
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PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK
0.076 0.032 0.099 0.146 0.039
0.077 0.010 0.067 0.103 0.009
0.179 0.017 0.166 0.185 0.015
0.102 0.106 0.104 0.127 0.102
0.134 0.016 0.101 0.192 0.011
0.179 0.026 0.129 0.167 0.018
0.157 0.327 0.161 0.299 0.316
0.022 0.002 0.039 0.105 0.004
0.119 0.099 0.124 0.143 0.097
0.082 0.069 0.066 0.147 0.052
0.755 0.411 0.756 0.481 0.388
0.308 0.667 0.346 0.420 0.706
0.164 0.227 0.175 0.341 0.227
0.266 0.050 0.234 0.169 0.041
0.226 0.048 0.246 0.276 0.050
0.185 0.431 0.186 0.236 0.409
0.034 0.065 0.028 0.093 0.049
0.035 0.067 0.023 0.135 0.042

Tablo 11°’de normalize edilmis karar matrisine yer verilmistir. Bu tabloda Tablo
10’da yer alan tim degiskenler i¢in normalize etme islemi yapilmistir. Bu islemi
tanimlamak gerekirse her siitunda yer alan her bir elemanin siitundaki tiim elemanlarin
karelerinin toplaminin karekokiine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Normalize edilmis

karar matrisinin elde edilmesinden sonra bu matrisin agirliklandirma islemi yapilmaktadir.

Bu islemin sonuglar ise Tablo 12°de verilmistir.
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Tablo 12. TOPSIS Analizi Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi (COVID-19

Dénemi, 2020 Yil1)

TAB | EFKMB | NKB | NSB | OSB | AKDH | ADH | SDH | iHO | DOVDH
ALCTL | 0.010 | 0.031 | 0.000 | 0.010 |0.013| 0.006 | 0.004 | 0.005|0.004 | 0.001
ARENA | 0.008 | 0.013 | 0.020 | 0.012 | 0.009 | 0.018 | 0.013 | 0.015|0.000| 0.003
ARMDA | 0.012 | 0.007 | 0.012 | 0.009 |0.009 | 0.011 | 0.006 | 0.009|0.000| 0.003
ASELS | 0.007 | 0.005 | 0.006 | 0.004 | 0.009| 0.003 | 0.005 | 0.004 |0.006 | 0.000
DGATE | 0.004 | 0.004 | 0.001 | 0.012 | 0.003| 0.018 | 0.010 | 0.015|0.000| 0.003
DESPC | 0.017 | 0.007 | 0.011 | 0.024 | 0.008 | 0.016 | 0.008 |0.013|0.000| 0.002
FONET | 0.008 | 0.012 | 0.016 | 0.006 | 0.012| 0.003 | 0.010 | 0.014|0.002| 0.005
INDES | 0.014 | 0.007 | 0.010 | 0.017 | 0.008| 0.016 | 0.010 |0.014|0.001| 0.004
KFEIN | 0.022 | -0.003 | 0.014 | 0.007 | 0.023 | 0.004 | 0.008 | 0.008 | 0.004 | 0.006
KAREL | 0.007 | 0.001 | 0.001 | 0.005 | 0.009| 0.004 | 0.006 |0.004|0.003| 0.001
KRONT | 0.007 | 0.000 |-0.001|-0.001|0.004| 0.003 | 0.003 |0.004|0.027| 0.003
LINK | 0.006 | 0.006 | 0.011 | 0.004 |0.009| 0.002 | 0.009 |0.002|0.001| 0.028
LOGO | 0.008 | 0.003 | 0.006 | 0.005 | 0.010| 0.003 | 0.005 |0.005|0.022| 0.017
NETAS | 0.004 | 0.000 | 0.000 | 0.006 | 0.003| 0.004 | 0.004 | 0.004|0.007| 0.002
PKART |-0.002| 0.003 |-0.002| 0.005 |0.003| 0.013 | 0.021 | 0.013|0.001| 0.002
SMART | 0.002 | -0.009 |-0.009| 0.000 0.002| 0.002 | 0.005 |0.005|0.013| 0.001
TCELL | 0.003 | 0.002 | 0.006 | 0.003 | 0.004| 0.003 | 0.015 | 0.006|0.006 | 0.016
TTKOM | 0.002 | 0.002 | 0.006 | 0.004 | 0.008| 0.003 | 0.009 | 0.009|0.003| 0.011

ROA | ROE | BKM | NKM |VAFOKM | CO | LO | NO |DOVI/TA| NDS
0.002 | 0.003| 0.001 | 0.002 0.001 0.005 | 0.012| 0.004 | 0.002 0.015
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0.003 | 0.001 | 0.001 | 0.005| 0.001 | 0.004 |0.013| 0.003 | 0.001 | 0.004
0.001 | 0.001| 0.000 | 0.002 | 0.001 | 0.004 |0.013| 0.004 | 0.001 | 0.005
0.011 |0.006| 0.012 | 0.012 | 0.010 | 0.004 |0.007| 0.003 | 0.001 | 0.017
0.004 | 0.001|0.001 | 0.008 | 0.001 | 0.004 |0.013| 0.003 | 0.000 | 0.007
0.007 | 0.001| 0.001 | 0.010 | 0.001 | 0.004 |0.013| 0.003 | 0.000 | 0.010
0.023 [0.011|0.019 | 0.015| 0.016 | 0.008 |0.003| 0.008 | 0.003 | 0.007
0.003 |0.001|0.001 | 0.012 | 0.001 | 0.003 |0.013| 0.003 | 0.001 | 0.002
0.010 | 0.006| 0.008 | 0.010 | 0.008 | 0.003 |0.004| 0.003 | 0.001 | 0.006
0.007 | 0.005| 0.005 | 0.012 | 0.006 | 0.004 |0.011| 0.003 | 0.002 | 0.019
0.009 | 0.018| 0.009 | 0.008 | 0.012 | 0.004 |0.008| 0.004 | 0.001 | 0.014
0.020 |0.019| 0.027 | 0.013 | 0.017 | 0.035 |0.010| 0.036 | 0.039 | 0.002
0.009 |0.018|0.009 | 0.011 | 0.009 | 0.004 |0.006| 0.004 | 0.003 | -0.007
01602 0.002 0.602 0.605 0.001 | 0.003 |0.010| 0.002 | 0.001 | 0.004
0.006 | 0.001 | 0.001 | 0.005| 0.001 | 0.008 |0.011| 0.005 | 0.003 | 0.004
0.004 | 0.015| 0.006 | 0.002 | 0.016 | 0.006 |0.004| 0.005 | 0.001 | 0.012
0.007 | 0.007 | 0.007 | 0.009 | 0.014 | 0.005 |0.005| 0.005 | 0.004 | -0.001
0.006 |0.010| 0.005 | 0.013 | 0.013 | 0.003 |0.004| 0.002 | 0.001 | -0.003

PD/DD PD/FAVOK PD/NS | FDINS FD/FAVOK

0.003 0.001 0.004 0.006 0.002

0.003 0.000 0.003 0.004 0.000

0.007 0.001 0.007 0.007 0.001

0.004 0.004 0.004 0.005 0.004

0.005 0.001 0.004 0.008 0.000
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0.007 0.001 0.005 0.007 0.001
0.006 0.013 0.006 0.012 0.013
0.001 0.000 0.002 0.004 0.000
0.005 0.004 0.005 0.006 0.004
0.003 0.003 0.003 0.006 0.002
0.030 0.016 0.030 0.019 0.016
0.012 0.027 0.014 0.017 0.028
0.007 0.009 0.007 0.014 0.009
0.011 0.002 0.009 0.007 0.002
0.009 0.002 0.010 0.011 0.002
0.007 0.017 0.007 0.009 0.016
0.001 0.003 0.001 0.004 0.002
0.001 0.003 0.001 0.005 0.002

Tablo 12’de agirliklandirilmis karar matrisi sunulmustur. Bu matris Tablo 11°de yer
verilen normalize edilmis karar matrisinin her siitununda her degiskene atfedilen 6nem

agirligi ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilmektedir.

Tablo 13. TOPSIS Analizi Maksimum ve Minimum Ideal Céziim Noktalar1 (COVID-
19 Dénemi, 2020 Yih)

TAB |EFKMB | NKB | NSB | OSB | AKDH | ADH | SDH | IHO | DOVDH

V+ 0.022 | 0.031 |0.020 | 0.024 1 0.023| 0.018 | 0.021 |0.015|0.027 | 0.028

V- -0.002| -0.009 |-0.009|-0.001|0.002| 0.002 | 0.003 |0.002|0.000| 0.000

ROA | ROE |BKM |[NKM |VAFOKM| CO | LO | NO |DOVITA| NDS

V+ 0.023 1 0.019| 0.027 | 0.015 0.017 0.035 /0.013| 0.036 | 0.039 | -0.007

0.001 0.001 0.003 |0.003| 0.002 | 0.000 | 0.019

0.002 0.002 | 0.005
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PD/DD PD/FAVOK PD/NS FD/NS FD/FAVOK

V+ 0.030 0.027 0.030 0.019 0.028

V- 0.001 0.000 0.001 0.004 0.000

Tablo 13’de maksimum ve minimum ideal ¢6ziim noktalar1 verilmistir. Tablo 12°de
yer verilen agirliklandirilmis normalize karar matrisinde yer alan her bir karar kriterinde
maksimum ve minimum ideal ¢6ziim noktalar1 hesaplanmistir ve Tablo 13°de yer
verilmistir. Bu degerler her bir alternatifin (isletmenin) ideal maksimum ve minimum
¢oziime olan uzakliklarimin Olglilmesinde kullanilacaktir. Boylece her sirket icin

performans siralamasi hesaplanacaktir.

Tablo 14. TOPSIS Analizi Ciktilar1 (COVID-19 Oncesi Dénem, 2020 Yili)

Sirket Si+ Si- Pi Siralama
ALCTL 0.106 0.048 0.3109 9
ARENA 0.104 0.052 0.3314 7
ARMDA 0.105 0.041 0.2791 12
ASELS 0.104 0.039 0.2721 13
DGATE 0.109 0.038 0.2605 16
DESPC 0.102 0.051 0.3330 6
FONET 0.086 0.063 0.4223 2
INDES 0.105 0.048 0.3147 8
KFEIN 0.101 0.051 0.3352 5
KAREL 0.110 0.031 0.2203 17
KRONT 0.093 0.066 0.4155 3

LINK 0.059 0.100 0.6286 1
LOGO 0.091 0.058 0.3885 4
NETAS 0.113 0.027 0.1956 18
PKART 0.105 0.039 0.2700 14
SMART 0.107 0.039 0.2692 15
TCELL 0.102 0.043 0.2971 10
TTKOM 0.105 0.043 0.2878 11

COVID-19  doneminde  teknoloji  sektoriinde ~ finansal  performansinin
incelenmesindeki son asama ise Tablo 14’de yer alan analiz ¢iktilaridir. Tablo 14’de yer
alan Ci siitununda her sirketin TOPSIS analizi sonucunda elde ettigi skora yer almaktadir.
Bu puanlar baz alinarak hesaplanan basari siralamasi ise tablonun en son siitununda

siralamalar bashiginda verilmektedir. Yapilan TOPSIS analizi sonuglarma gore, COVID-19
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stirecindeki hesap donemi igin (2020 yil1 igin) 25 karar kriteri kullanilarak gergeklestirilen
TOPSIS analizinde en basarili sirketler LINK, FONET ve KRONT borsa kodlu
sirketlerdir. Ote yandan en diisiik performansi gdsteren ii¢ sirket ise sirasiyla NETAS,

KAREL ve DGATE sirketleridir.

4.3. COVID-19 Oncesi ve COVID-19 Siirecindeki Performans Degisiminin

Incelenmesi ve Sonuglarin Degerlendirilmesi

COVID-19 pandemisinin dunyadaki bircok tlkenin ekonomisi tizerinde ciddi etkileri
olmustur. Bu donemden her sektor farkli bir sekilde etkilenmistir. Tiirkiye’de yer alan

teknoloji sektorii sirketleri de bu durumdan istisna degildir.

Aragtirmanin bulgulart 2019 ve 2020 yili i¢in gerceklestirilen analizler sonucunda
elde edilmistir. Bu iki donemin karsilastirilmast sonucunda pay senetleri Borsa Istanbul’da

islem goren sirketlerin performans degisimleri incelenmistir.

Elde edilen analiz bulgularina goére iki donem arasinda en basarili finansal
performans gosteren sirketin LINK oldugu ve bunun pandemi siirecinde de degismedigi
goriilmiistiir. Ote yandan salgin dncesinde ikinci en basaril olan sirket olan FONET, salgin
doneminde besinci siraya diigsmiistiir. Benzer sekilde salgin oncesi donemde ligiincii en
basarilt performansi sergileyen KRONT kodlu sirket ise pandemi siirecinde performans

kayb1 yasamis ve en basaril altinci isletme olmustur.

Ote yandan, sasirtic1 bir sekilde, COVID-19 salgin1 éncesinde 18 isletme arasindan
15. Sirada yer alan SMART sirketi salgin siirecinde 6nemli performans gelismeleri
gostermistir. Bu sirket pandemi siirecinde en basarili ikinci firma olmustur. Onu takiben
LOGO sirketi pandemi Oncesinde dordiincii sirada yer alirken COVID-19 salgminin
basladig1 mali yilda en basarili 3. Sirket olmustur.

ALCTL sirketi ise pandemi siirecinde en diisiin finansal performansi sergileyen
isletmedir. Bu isletme pandemi Oncesinde 18 sirket arasindan dokuzuncu sirada yer
almaktadir. Fakat pandeminin baslamasiyla birlikte performansi en asagida yer alan sirket
olmustur. Benzer bir davranis en diisiik performansi gosteren diger iki sirket ic¢in de

gecerlidir. Pandemi dncesinde altinc1 sirada yer alan DESPC sirketi salgin siirecinde 17.
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Siraya gerilemistir. ARMDA sirketi ise 12. Sirada iken salginin etkisiyle 16. Siraya
diismiistiir.

Ote yandan yukarida deginilenler haricindeki diger sirketler acisindan bakildiginda
COVID-19 6ncesi ve COVID-19 siirecinde 6nemli bir performans degisimi goriilmemistir.
Firmalar genellikle goz ardi edilebilecek (1-3 arasinda) basari siralamasi degisimi

gostermistir.
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BOLUM V.

SONUC

Gliniimiiz isletmeleri kiiresellesmenin en iist diizeyde yasandigi bir ¢agda, kiiresel
rekabetin ve ekonomik, finansal ve sosyal entegrasyonun bu denli arttig1 bir diinyada
varligim stirdiirmektedir. Bu diinyanin ise en belirgin 6zelligi risk ve riskin yayilmasidir.
Her ne kadar; uluslararasi ticaretin artigi, finansmana erisimin kolaylagmasi, iletisim ve
haberlesme teknolojilerindeki gelismeler, inovasyon, iiretim sistemlerindeki gelisme vb.
bir¢ok avantajlar saglasa da glinlimiiziin diinyas1 ayn1 zamanda risklerin ve olglilemeyen
belirsizliklerin hizla ve siddetle iilkelerarasinda yayilmasina da zemin hazirlamistir. Giincel
durumda bunlardan en 6nemlisi COVID-19 salgini ve onun yikict ekonomik etkileridir. Bu

tez ¢alismasinda ise bu konu tizerinde durulmustur.

Bu arastirma ile amaclanan COVID-19 salgininin Tiirkiye’de yer alan halka agik
teknoloji sektorii firmalarinin finansal performansi tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu
baglamda, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 18 teknoloji sektdrii isletmesinin
finansal performansi gok kriterli karar yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi ile
incelenmistir. Mali analiz kapsaminda finansal performans gostergesi olarak 5 ana baslik
secilmistir. Bunlar biiylime analizi, faaliyet analizi, karlilik analizi, likidite analizi ve
piyasa performansi analizi seklindedir. Bahsi gecen 5 analiz grubuna dahil 25 adet finansal
oran kullanilarak TOPSIS yontemi uygulanmstir. Arastirmanin bulgulari COVID-19
pandemisinin baslamasindan bir 6nceki mali y1l olan 2019 yili ve COVID-19 salgininin en
siddetli yasandigi 2020 yili ig¢in karsilastirmali olarak sunulmustur. Boylece salginin

finansal performansa olan etkisi degerlendirilmistir.

Arastirmanin bulgulart salgin dncesinde ve salgin siirecinde en basarili isletmenin
LINK kodlu sirket oldugunu gostermistir. Salgindan énceki yilda en basarili diger iki sirket
FONET ve KRONT seklindedir. Bu donemde en diisiik finansal performansi gdsteren
sirketler ise NETAS, KAREL ve DGATE sirketleridir.

Ote yandan COVID-19 pandemisinin sektordeki finansal performans siralamasina

onemli etkisi oldugu goriilmiistiir. Salgin slirecinde en basarili igsletme degismemis olmakla

69



birlikte diger en basarili sirket daha oncesinde 15. Sirada yer alan SMART kodlu sirket

olmustur.

Aragtirmanin diger bir bulgusu ise en diisiik performans goOsteren firmalardaki
degisimdir. COVID-19 pandemisi oncesinde 9. sirada yer alan ALCTL sirketi pandemi
doneminde performans agisindan sonuncu siraya diismiistiir. Benzer bir diisiis DESPC
sirketi icin gegerlidir. Salgin oncesindeki donemde 18 firma arasinda 6. Sirada yer alan
sirket pandeminin etkisiyle 17. Siraya diismiistiir. Son olarak ise en yliksek ve en diistik
performansi sergileyen sirketlerin yani sira diger sirketlerin basari performanslarida

onemli degisiklikler goriilmemistir.

Bu tez calismasmin tim bulgular1 bir arada degerlendirildiginde COVID-19’un
teknoloji sektorii firmalar1 tizerindeki etkisi u¢ noktalardaki sirketler i¢in Onemli
degisiklikler gosterdiginin ortaya konmasidir. COVID-19 pandemisi Tiirkiye’de yer alan
halka agik teknoloji sektorii sirketlerinden en iyi performans gdsterenleri ve en diisiik
performans gosterenleri onemli derecede etkilemistir. Ote yandan geri kalan sirketler

tizerinde 6nemli bir degisiklik goriilmemistir.

Bu aragtirmanin bulgularinin karar alicilar agisindan 6nemli kullanim alanlar1 vardir.
Hisse senedi yatirimcilari agisindan TOPSIS yontemi ve arastirmada kullanilan degiskenler
ile finansal analiz gergeklestirilmesi uzun donemli portfoy yatirimlar: i¢in kullanilabilir.
Ikinci olarak, bu galismada COVID-19 pandemisinin yasandigi dénem incelenmistir ve
bulgular elde edilmistir. BOylece esasen ileride yasanabilecek bir kriz doneminde
yatirimcilarin nasil karar alabilecegi gosterilmistir. Riskten kagan yatirimcilar yeni bir kriz
doneminde en basarili finansal performans gosteren sirketlerden ziyade ortalama
performans gosteren sirketlere yatirim yapabilirler. Ciinkii krizlerin etkisi en ¢ok ug
noktalarda performans gosteren sirketleri etkilemektedir. Ote yandan ortalama performans

gosteren sirketler genellikle sektor i¢erisindeki konumlarini korumaktadir.

Gelecek caligsmalara bir oneri olarak farkli sektorlerde COVID-19 pandemisinin
etkisinin arastirilmasit onerilmektedir. Boylece salgimin etkisinin genel ekonomi tizerindeki
etkisi goriilebilir. Bir diger oneri olarak bu c¢alismanin ilerleyen yillarda, pandeminin

etkisinin nispeten ortadan kalkti§1 yillarda tekrardan gerceklestirilmesi miimkiindiir.
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Boylece diinyamizi bu derecede etkileyen bir krizin ilerleyen yillara biraktigi izin etkisi

gorulebilir.
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