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Ozet

Bu caligmada yiiksek heterojenligin oldugu Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektoriiniin mali
durumunu oran analizi yardimiyla incelenmistir. Buna gére BIST bilgi ve iletisim sektorii
igletmelerine 2022 — 2018 donemleri arast yillik frekanstaki verileri kullanilarak oran analizi
bityiime ve piyasa oranlar1 hesaplanmig ve hesaplanan oranlar ile Borsa Istanbul bilgi ve iletigim
sektorii ortalamalarina ulagilmistir. Elde edilen sonuglar alt sektore gore igletmeler arasinda,
hesaplanan ortalamalarla ve ilgili TCMB sektor oranlartyla karsilastirlmistir. Calismadan elde
edilen sonuglar 2022 — 2018 ortalamasinda Thlas Gazetecilik A.$’nin sektordeki diger isletmelerden
daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu, Dogan Burada Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S§.
ve Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin ise en yiiksek borglanma oranlarina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Devir hizlar1 degerlendirildiginde ise 2022 — 2018 ortalamasinda Thlas Haber Ajans
A.S nin 6rneklemdeki en yiiksek alacak devir hizina sahip oldugu, Turkeell Tletigim Hizmetleri
A.S.nin en yiiksek stok devir hizina sahip oldugu ve Thlas Gazetecilik A. $.’nin ise en yiiksek ticari
borg¢ devir hizina sahip oldugu tespit edilmigtir. Sonuglar karlilik agisindan degerlendirildiginde
ortalamada Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin hem Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektorii
ortalamalarindan hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor bilangosu oranlarindan daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Konu bityiime agisindan degerlendirildiginde Thlas Haber Ajans
A.S.nin ve Thlas Gazetecilik A.$.’nin hem Borsa Istanbul bilgi ve iletigim sektorii ortalamalarindan
hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: sektor bilangosu oranlarindan daha yiiksek satig, aktif
ve Ozkaynak bilyiime oranlar1 oldugu sonucuna ulagilmigtir.

1. Giris

Bir organizasyonun finansal sagligi, ¢esitli mali analiz yontemleriyle belirlenir. Birgok
finans kitabinda da bu yontemlerin 6nemi detayli olarak vurgulanir. Bu yontemler igerisinde
tarihsel olarak en eski olani ise oran analizi olarak kabul edilmektedir. Oran analiziyle ilgili 6ncii
caligmalarda oransal iligkiler M.O.300 tarihli Oklid’in elementler kitabinda dayandiriimaktadir.
Ilgili kitap matematiksel olarak oranlara bir bakis agisi sunmakla birlikte finansal tablolara
oranlarin uygulanmasi goreli olarak daha yakin doneme ait bir konudur (Horrigan, 1968).
1800°i yillarin sonunda ticari bankalar, isletmelere kredi vermeden once finansal tablo
taleplerine baglamalarina ragmen finansal oranlar 1900°li yillarin baginda 6nemli hale gelmistir.
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Clinkii finansal tablolara bir biitiin olarak bakmanin sundugu bilgi oldukga sinirli kalmaktayken
tinansal oranlara bakmak ¢ok daha avantajli bir bilgi seti sunmaktadir. Bundan dolay1 1900’1
yillardan itibaren finansal oranlarin énciileri ortaya ¢ikmaya baglamustir. Ozellikle 1. Diinya savasi
oncesinde ve sonrasinda finansal tablolarda incelenen 6ncii oran cari orandir ve mutlak cari
oranin 2 olmasi gerektigi bir kural olarak yerlesmistir (Roy, 1961). Literatiirde ise oran analizi
oncii olarak 1908 yilinda Wiliam M. Rosendale tarafindan hazirlanan “Credit Department
Methods” adli ¢alismasinda yer almaktadur. Tigili ¢aliymada kredi kararlarim verirken likidite
orani olarak isimlendirilen cari oranin 2,5 olmasinin uygun olacag: ifade edilmektedir. Elbette
oncii olarak incelenen tek oran cari oran degildir ve diger finansal oranlarda zaman igerisinde
finans yaziminda yerini almugtir. Ozellikle finansal analize iliskin bir¢ok farkli ihtiyag grubunun
etkisi, finansin geligimi ve sunum yetkinliginin artmasi sonucu oran analizinde standart olarak
yer alan oranlar giiniimiizdeki halini almigtir. Oran analizi yonteminin sistemli bir gekilde
uygulanmaya baglanmasi ise 1919 yilina rastlar. Alexander Wall isimli iktisat¢1 oranlara iligkin
caligmalarini Mart 1919 yilindaki bankacilik biilteninde yayinlayarak oran analizi yonteminin
kullanilmasini bankalara 6nermistir (Sartkamig, 2007). Finansal oranlar derinlikli bilgilendirme
kapasitesine sahiptir ve bir kurulugun mevcut durumunu ve gelecekteki potansiyelini yansitan
sayisal verilere erigim saglar. Finansin bir¢ok farkli alaninda finansal oranlarlar kullanilmig ve
finans teorisinin temellerinin olugmasinda yardimer olmuslardir. Ornegin finans yazinin temel
galigmalarindan biri olarak kabul edilen Modigliani ve Miller’in sermaye yapisi teorisi, igeriginde
tinansal oranlardan yararlanir. Modiglianni ve Miller (1958) caliymasinda sermaye yapisinin
bir isletmenin degerini nasil etkiledigine dair teori ortaya konur ve bu teori, finans yazininda
bir doniim noktast olarak kabul edilir. Tlgili alismada ifade edilen sermaye yapusi ise finansal
oranlar ile Ol¢giilmektedir. Konuyu risk agisindan degerlendiren Altman (1968) galigmasinda
ise gelistirilen Z-Skor modeli ile finansal oranlar igletmelerin iflas risklerini tahmin etmek igin
kullanilmigtir. Fama (1970) galigmasiyla one siiriilen etkin piyasalar hipotezi, bir igletmenin
mevcut hisse senedi fiyatinin tiim mevcut bilgileri yansittigini ileri siirmektedir. Bu ise mali
analizde bilgilerin nasil islendigi ve degerlendirildigi hakkinda 6nemli bir perspektif sunar. Myers
(1984) galigmasi ise igletmelerin yatirim kararlarini, mali analiz aracihiyla belirlenen finansal
degerlendirmelerle basladigini ifade etmektedir. Damadoran (2012) ¢aliymasinda igletmelerin
performanslarinin degerlendirilmesinde oran analizinin vazgegilmez bir arag seti oldugu ifade
edilmektedir. Benzer sekilde Brigham ve Ehrhardt (2013) galigmasinda ise finansal oranlar ile
tinansal karar kullanicilarinin bilgilendirilmesinin kritik bir rol oynadigini belirtilmigtir. Ayrica
tinansal oranlar sagladig1 analiz avantaji ile karar alma siirecini giiglendirerek degerlendirme
yapma konusunda fayda saglar.

Finans yazininda, gelisimi zaman alan ve birgok kaynakta bu kadar avantajli oldugu ifade
edilen mali analizin 6nemi hakkinda esgiidiimlii evrensel bir goriig birligi yoktur. Diger bir
ifadeyle mali analizin nemi hakkinda baz: elestiriler de bulunmaktadir. Ornegin mali analiz,
tarihsel verilere dayanir. Bu nedenle, gelecekteki trendleri veya ani piyasa degisikliklerini tahmin
etmede yetersiz olabilir (Lo, 2004). Sonra mali analiz manipiilasyon riski igerebilir. Buna gore
isletmeler mali raporlarint manipiile edebilir, bu da mali analizin yaniltici olmasina neden olabilir
(Healy ve Wahlen, 1999). Ayrica mali analiz, genellikle saysal verilere dayanir ve bazen bir
isletmenin stratejik degerini veya inovasyon potansiyelini goz ardi edebilir (Kaplan ve Norton,
1992). Bu tartigmalar altinda tiim mali analiz uygulamalarinin gesitli kisitlar altinda gegerli
oldugunu soylemek ise yanlig olmayacaktir.

Bu boliimiin konusuna giren bilgi ve iletisim sektorii kendi igerisinde bilgi ve bilgi isleme
teknolojileriyle, iletisime dayali teknoloji gelistiren isletmelerden olusan olduk¢a 6nemli



Can Fidancan / Omer Iskenderogln | 45

bir sektordiir. Sektoriin pratik anlamda tilke ekonomisine oldukga yiiksek katkilarindan soz
edilebilir. Akademik ge¢misi incelendiginde ise Ricardo (1817) ¢aligmasinda yaymlanan
“Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin Tlkeleri” ¢aligmasinda teknolojideki gelisme igin
makinelerdeki gelisme kavrami kullanildigr goriilebilir. Dolaysiyla ilgili ¢alisma ile konuya
oncti bir akademik dokunus gergeklestirilmistir. Solow (1956, 1957), Romer (1986) gibi
caligmalar bilgi iletigim teknolojilerine yapilacak yatirimlarin hem makro hem de mikro anlamda
iilke ekonomilerine katkilarinin oldugunu ifade eden oncii galigmalardir. Bilgi ve iletigim
sektoriiniin ve teknolojik yeniliklerin ekonomilere katkisini farkli galigmalarda farkli agilardan
sik¢a tartigilmaktadir. Ornegin toplumlarin seklinin teknolojik gelismelerle belirlendigini
soyleyen Marx iktisadi kalkinmanin 6nemli belirleyicilerinden olan teknolojik yeniliklerin
zihinsel beceriler neticesinde ortaya ¢ikartildigini ifade etmistir (Marx, 2015: 464). Schumpeter
ise iktisadi biiylimeyi, inovasyon, yaratici yikim, teknolojik rekabet gibi faktorler etkiledigini
ifade etmekle birlikte teknolojik yeniliklerin, iktisadi biiylimenin ana belirleyicilerinden oldugu
diisiincesindedir (Schumpeter, 1939: 83-84). Bununla birlikte Schumpeter’in ortaya koydugu
yaratici yitkim goriigiinden esinlenen Aghion ve Howitt (1992) ¢aligmasinda Ar-Ge faaliyetleri
ile gergeklestirilen teknolojik yeniliklerin ekonomik biiyiimeye katkisi incelenmektedir. Tarihsel
olarak degerlendirildiginde konuyla ilgili, olarak sanayi devrimi veya ikinci diinya savaginin
milat oldugu soylenebilir. Ozellikle ikinci diinya savagindan sonraki dénem, bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan gelismelere bagli olarak, bilgi ve iletisim alaninda bir¢ok geligmeyi
barindirmaktadir. Bu gelismeler akademik ¢evrede de kargilik bulmug ve teknolojinin biiyiime
ve kalkinma tizerindeki etkisini inceleyen birgok galiymanin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur.

Ulke ekonomilerine gok fazla katkist oldugu ifade edilen bilgi iletisim sektorii iizerine
yapilacak oran analizi hem sektoriin mevcut durumunun belirlenmesi hem de gelisimi ile
bilgiler vereceginden bu konu incelemeye deger 6neme sahip bulunmustur. Bu baglamda
bu galigmanin amaci Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinin analiz edilmesi ve
degerlendirilmesidir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Bilgi ve Iletisim Sektorii

Bilgi ve iletisim sektorii kendi igerisinde bilgi teknolojisi ve iletisim teknolojisi iireten
isletmelerden olusmaktadir. Tigili sektérde hem iiriinlerin hem de hizmetlerin {iretiminden sz
edilebilir. Buna gore sektorde yer alan igletmeler ¢ok farkli dagilima sahiptir. Degerlendirilecek
olursa bilgisayar ve ekipmanlar1 kapsamina; masaiistii, diziistii bilgisayarlar tablet ve benzeri bilgi
teknolojisi igleyebilen cihazlar; network ekipmanlart kapsaminda, router, switch, modem ve benzeri
network iletisim teknolojileri; veri saklama tiniteleri kapsaminda sabit disk, kat1 sabit disk, bulut
disk; yazilim tirtinleri kapsaminda igletim sistemleri, veritabani yonetim sistemleri, isletmelere 6zgti
kurumsal kaynak planlama, miisteri iligkileri yonetimi gibi 6zellikli yazilimlar; telekomiinikasyon
hizmetleri kapsaminda kablolu televizyon internet ve veri ahigveris hizmetleri, 3G, 4G, 5G gibi
kablosuz iletisim teknolojilerine iligkin {irtinler; dijital medya kapsaminda internet tabanli medya
yayin akigt hizmetleri, dijital basim kapsaminda; e-kitap, e-dergi gibi iirtinler; akilli ev ve sanayi
teknolojileri kapsaminda sanayiye 6zgii tirtinler ile sanal gergeklik tirtinleri, bilgi, iletigim hizmetleri
kapsaminda; damigmanlik, bakim ve destek hizmetleri, veri isleme analitik ¢oziimleme ve i3 zekas:
teknolojisi tirtinleri dahil edilebilmektedir. Bu kadar ¢ok farkli gesitlilikten tiretimin olmasi ilgili
sektoriin degerlendirilmesinde bir¢ok sorunu beraberinde getirmektedir. Buna gore bilgi iletigim
teknolojisi igletme sayisinin belirlenmesi, aktif biytikliigiiniin ve satiglarin ortaya ¢ikartilmasi
sektoriin tiretim gesitliliginden dolayr miimkiin olamamaktadir. Forbes, Bloomberg Reuters gibi
birgok kurulus igin bilgi iletigim sektorii igletmeleri yazilim ve donanmim teknolojisi, iletigim, medya
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gibi birgok farkli igletmeden olugmaktadir. Konuyla ilgili olarak diinyadaki en biiyiik isletmeler
degerlendirildiginde yap1, isletmelerin biiytikliigii  dolayistyla teknoloji isletmeleri {izerine
yogunlagmaktadir. Buna gore diinyadaki en biiyiik bilgi iletigim sektorii igletmeleri incelendiginde
gogunlukla yaygin olarak bilinen teknoloji igletmelerine iliskin bulgulara rastlanmaktadir. Sabit
bir siralama ve ortak bir esglidiim olmamakla birlikte 2023 itibariyle diinyadaki en biiyiik pazar
kapitalizasyon degerine sahip bilgi iletisim teknolojisi isletmeleri Apple ($2,154 Trilyon), Microsoft
(1,82 Triyon), Tayvan Yari Tletken Corp. ($400 Milyar), Samsung ($275 Milyar), Intel ($110
Milyar), Sony ($95 Milyar), Hon Hai ($44 Milyar), Panasonic ($20 Milyar), Dell ($28 Milyar),
Lenovo ($9,8 Milyar) seklinde ifade edilmektedir. Bilgi iletigim teknolojisi igletmelerinin {izerinde
bir fikir birligi olmadig1 igin borsaya kote bilgi iletigim sektorii igletmesi sayilar1 konuyla ilgili
fikir saglayabilir. Buna gore Reuters Refinitiv veri tabaninda borsaya kote bilgi iletisim teknolojisi
igletmesi sayilar1 2023 haziran itibariyle ABD (976), Cin (848), Tayvan (777), Japonya (678),
Giiney Kore (594), Hindistan (300), Kanada (176), Isveg (171), Avustralya (168), Ingiltere (153),
Almanya (116), Israil (115), Malezya (113), Fransa (111) olarak ifade edilmektedir. Diinyada
bilgi ve iletisim sektorii igletmelerinde yer alan heterojenlik Tiirkiye iginde benzerdir. Aragtirmanin
yapildigt 2023 yilt itibariyle Borsa Istanbul (BIST) iletisim endeksinde (XILTM) 2, BIST teknoloji
endeksinde (XUTEK) 32, BIST biligsim endeksinde (XBLSM) 30 igletme yer almaktadir. Ancak
sektor anlaminda incelendiginde Kamuyu Aydimlatma Platformunda (https://www.kap.gov.tr)
BIST bilgi ve iletigim sektoriinde altr igletmeye yer verilmektedir. Tlgili igletmelerde bir tanesi bilgi
hizmet faaliyeti alaninda ti¢ tanesi yayimcilik alaninda ve iki tanesi telekomiinikasyon alaninda
faaliyet gostermektedir. Bu galismanin konusunu BIST bilgi ve iletisim sektoriinde yer alan alt:
igletme olugturmaktadir.

3. Bilgi ve Iletigim Sektorii Mali Analizi

Bu ¢aligma kapsaminda analizlere dahil edilen BIST bilgi ve iletisim sektorii igletmeleri tablo
1’de gortilebilir.

Tablo 1 incelendiginde BIST bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinin  yayimeilik,
telekomiinikasyon ve bilgi ve hizmet faaliyetleri alt sektorlerinden olustugu en eski tarihli
isletmenin 1960 tescilli HURGZ oldugu ve en yeni tescil tarihli igletmenin ise 2000 tescil tarihli
IHGZT oldugu goriilmektedir. Bu galiymada gergeklestirilecek mali analiz kapsaminda ilgili

isletmelerin likidite oranlarindan cari oran, asit test orani ve nakit oran; bor¢lanma oranlarindan
Borg Kisa Vadeli Borg

kaldirag, - , —, oranlari; faaliyet oranlarindan alacak devir hizi, stok devir
Ozkaynak” Toplam Pasif
hizi, ticari borg devir hizi; karhilik oranlarindan aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marji;

biiyiime oranlarindan satiglardaki biiyiime, aktiflerdeki biiyiime ve 6zkaynaktaki biiyiime; piyasa
oranlarindan %, Hisse Bagina Kar ve Fiyat Kazang orani hesaplanacak ve ilgili oranlar
kullanilarak BIST bilgi ve iletisim sektorii igin ortalama oranlar hesaplanacaktir. Hesaplanan
oranlar isletmeler arasinda, BIST bilgi ve iletisim sektorii igin hesaplanan ortalamalarla
kargilagtirlacaktir. Ayrica Orneklemdeki igletmelerin sektoriine uygun olarak yayimcilik alt
sektoriinde faaliyet gosteren DOBUR, HURGZ ve IHGZT isletmelerinin 2022 — 2018
ortalamalari Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: J58 bilgi ve iletigim, yayincilik faaliyeti sektorii
isletmelerine ait oranlar ile IHAAS igletmesinin 2022 — 2018 ortalamalar1 J63 bilgi ve iletigim,
bilgi hizmetleri faaliyeti sektorii igletmelerine ait oranlar ile TCELL ve TTKOM isletmelerinin
2022 - 2018 ortalamalar1 J612 bilgi ve iletigim, kablosuz telekomiinikasyon faaliyetleri sektorii
isletmelerine ait oranlar ile karsilastirilacaktir.
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Tablo 1. Orneklemdeli Bilyi ve Tletisim Sektirii Isletmeleri

HISS.C Kodu - Isletme Adi Sektor | Alt Sektor Endeksler
Tescil Yili
Dogan Burada o : . . ;
DOBUR Derei Yavincilik ve Bilgi ve Vavimailik BIST Tiim, BIST Ana, BIST
(1988) st ay Tletigim Y Hizmetler, BIST Istanbul
Pazarlama A.S§.
HURGZ Hiirriyet Gazetecilik | Bilgi ve BIST Tim, B IST Ana? BIST
1960 Matbaacilik A Tletisi Yayimcilik Kurumsal Yonetim, BIST
( ) ve Matbaacilik A.3. cusim Hizmetler, BIST Istanbul
THAAS Thlas Haber Ajanst Bilgi ve | Bilgi Hizmet BIST Ttim, B~IST Y.lldlz’ BIST~
-9 . . Halka Arz, BIST Hizmetler, BIST
(1994) AS. Iletisim | Faaliyetleri .
Istanbul
o BIST Tiim, BIST Ana, BIST
HGZT Thlas Gazetecilik A. S. Bllg.l e Yayimecilik Hizmetler, BIST Istanbul, BIST
(2000) Tletigim M
Katihm Tim
BIST 100, BIST 50, BIST 30,
BIST Tiim, BIST Yildiz, BIST
Lo I Temettii, BIST Temettii 25,
Tl(;};IS:L grkceltll Il§n§1m ﬁlltg.l .VC Telekomiinikasyon BIST Siirdiirtilebilirlik, BIST
(1993) izmetleri A.$. ctsim Siirdiiriilebilirlik 25, BIST
Hizmetler, BIST ileti§im, BIST
Istanbul, BIST Geri Alim
BIST 100, BIST 50, BIST Tiim,
Tk BIST Yildiz, BIST Temettii, BIST
TTKOM Telekomiinikasyon Bilgi ve Telekomiinikasyon Temetti 25, BIST Kurumsal
(1994) N : casy fletigim YO | Yonetim, BIST Siirdiiriilebilirlik,
3 BIST Hizmetler, BIST Iletigim,
BIST Ankara

Mali analiz igin ¢aligma donemi 2018 — 2022 olup ¢aligma frekanst mali tablo analizine
uyumlu ve mevsimsel etkilerin olmamas1 bakimindan yillik olarak belirlenmigtir. Hesaplamalarda
Kamuyu Aydinlatma Platformundan (https://www.kap.gov.tr) saglanan mali veriler kullanilarak
hesaplamalar gergeklestirilmis ve kargilagtirmak amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektor Bilangolarindan (http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/) saglanan oranlara yer verilmisgtir.

Finansal analiz yontemlerinden birisi olan oran analizi temel olarak gesitli finansal tablo
kalemlerinin birbirine boliinmesiyle elde edilen degerlerin yorumlanmasina dayanir. Bu
gergevede yorum gergeklestirilirken isletmenin gegmisiyle, ayni sektordeki diger isletmelerle,
sektor ortalamalartyla ve genel kabul gormiis standartlar ile kargilastirmaya dayanir. Ancak bu
gercevede oranlarin artig ve azaliglarinin matematiksel sebepleri, finansal sebepleri ve oranlar
aras etkilesimlere de dikkat edilmesi gerekir. E Seklinde ifade edilen bir oranin artmast igin a’nin
artmasi veya b’nin azalmasi veya a’nin artarken b’nin ayni anda azalmasi gerekir. Ayrica bunun
diginda a ve b’nin ayni anda artmas1 ama a’nin b’den oransal olarak daha fazla artmasi veya a
ve b’nin azalmasi ama b’nin a’dan oransal olarak daha fazla azalmasi da ilgili oranin artigina
neden olabilmektedir. Bu durumda oran analizinde oranlarda artig veya azaliglarin matematiksel
sebeplerinin orani olugturan kalemlere gore degerlendirilmesi de dogru olacaktir.

Bu galigmada yapilan analiz, mevcut finans yazinina uygun olarak likidite oranlari, bor¢lanma
oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, biiyiime oranlar1 ve piyasa oranlari bagliklar1 altinda
ele alinmustur.
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3.1. Likidite Oranlari

Cahigma kapsaminda BIST bilgi ve iletisim sektorii igletmeleri olan DOBUR, HURGZ,
THAAS, IHGZT, TCELL, TTKOM isletmelerinin cari orani, asit test orani ve nakit orani1 2012
— 2018 donemleri aras yillik frekansta olacak gekilde hesaplanmug ve hesaplanan oranlarin her yil
icin ortalamalar1 BIST ortalamasi olarak sunulmustur. Elde edilen sonuglar tablo 2°de gériilebilir.

Tablo 2. Likidite Oranlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2922~ 2018 | BISTe | Sckire
Ortalamasi Gore Gore
Cari Oran 1,75 | 1,87 | 1,75 | 1,79 | 2,52 1,94 Diisiik | Disiik
DOBUR | Asit Test Orani 1,69 | 1,80 | 1,70 | 1,75 | 2,43 1,87 Disiik [ Yiiksek
Nakit Oran 0,78 | 0,95 | 0,80 | 0,81 | 1,16 0,90 Diisiik | Yiiksek
Cari Oran 042 | 0,78 | 1,22 | 1,97 | 2,42 1,36 Diisiik Diigiik
HURGZ | Asit Test Oram | 0,37 | 0,69 | 1,14 | 1,87 | 2,31 1,27 Diisik | Diisiik
Nakit Oran 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,10 | 0,36 0,10 Disitk | Diigiik
Cari Oran 493 | 8,11 | 394 | 0,84 | 0,84 3,73 Yiiksek | Ytiksek
THAAS Asit Test Orani 493 | 8,11 | 394 | 0,84 | 0,84 3,73 Yiiksek | Yiiksek
Nakit Oran 4,02 | 6,65 | 2,43 | 0,07 | 0,11 2,66 Yiiksek | Yiiksek
Cari Oran 7,24 | 14,28 | 3,95 | 591 | 4,35 7,15 Yiiksek | Yiiksek
IHGZT Asit Test Orant 551 | 12,94 | 293 | 490 | 3,73 6,00 Yiiksek | Yiiksek
Nakit Oran 1,10 | 5,13 | 0,04 | 1,69 | 0,45 1,68 Yiiksek | Yiiksek
Cari Oran 1,60 | 1,73 | 1,78 | 1,53 | 1,56 1,64 Diisiik | Diisiik
TCELL Asit Test Orani 159 | 1,71 | 1,76 | 1,51 | 1,55 1,62 Diugiik | Diigiik
Nakit Oran 1,05 | 1,09 | 1,09 | 0,84 | 0,64 0,94 Disitk [ Diisiik
Cari Oran 0,99 | 1,15 | 0,93 | 0,88 | 0,81 0,95 Diisiik | Disiik
TTKOM Asit Test Orani 0,97 | 1,13 | 0,92 | 0,86 | 0,79 0,93 Diisitk | Diigiik
Nakit Oran 0,38 | 0,43 | 0,35 | 0,36 | 0,33 0,37 Diisitk | Diustik
Cari Oran 2,82 | 4,65 | 2,26 | 2,15 | 2,08 2,80
BIST Ort. | Asit Test Orant 2,51 | 4,40 | 2,06 | 1,96 | 1,94 2,57
Nakit Oran 1,22 | 2,38 | 0,79 | 0,64 | 0,51 1,11
Cari Oran 1,72 | 2,30 | 191 | 2,36 | 1,88 2,03
J58 Asit Test Orani 1,31 | 1,89 | 1,59 | 1,36 | 1,52 1,53
Nakit Oran 0,29 | 0,29 | 0,26 | 0,25 | 0,20 0,26
Cari Oran 3,79 | 3,70 | 2,19 | 0,89 | 2,67 2,65
J612 Asit Test Orani 3,65 | 3,57 | 2,08 | 0,21 | 2,54 2,41
Nakit Oran 1,77 | 1,71 | 0,90 | 0,03 | 0,84 1,05
Cari Oran 2,38 | 2,45 | 2,52 | 3,16 | 2,55 2,61
J63 Asit Test Orant 2,05 | 2,20 | 2,11 | 2,08 | 1,69 2,03
Nakit Oran 047 | 0,48 | 1,03 | 0,88 | 0,38 0,65

Tablo 2°de yer alan oranlar 6ncelikle ayni alt sektore dahil igletmeler arasinda degerlendirilebilir.
Bu ¢ergevede DOBUR, HURGZ ve IHGZT yayimcilik alt sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler oldugundan ilgili igletmeler kendi igerisinde karsilagtirildiginda benzer olmayan
sonuglar goze garpmaktadir. IHGZT nin tiim likidite oranlar1 hem DOBUR ve HURGZ’a,
hem BIST ortalamasina hem de sektor ortalamasina gore daha yiiksek oldugu bu baglamda daha
isletmesi olan THAAS isletmesi de hem BIST ortalamasindan hem de sektor ortalamasindan
daha bagarili likidite yonetimine sahiptir. TCELL ve TTKOM karsilastirildiginda TCELLin
TTKOM’dan daha yiiksek likidite oranlarma sahip oldugu ancak her iki igletmeninde hem
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BIST ortalamasindan hem de sektor ortalamasindan daha diisiik likidite yonetimi performanst
sergiledikleri s6ylenebilir.

3.2. Borg¢lanma Oranlar1
Borg

Orneklemde yer alan BIST bilgi ve iletisim sckedrii igletmelerinin kaldirag, 35—

ynek ve

Kiza Vadeli Borg
Toplam Pasif
igin ortalamalar1 ve isletme bazinda galiyma doneminin tamaminin ortalamasi da 2022 - 2018

ortalama stitununda sunulmustur. Elde edilen sonuglar tablo 3’de goriilebilir.

, oranlart; ¢aliyma donemi igin hesaplanmis ve hesaplanan oranlarin her yil

Tablo 3. Bor¢lanma Ovanlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 20222018 | BIST’e | Sekeére
Ortalamasi Gore Gore
Kaldirag 0,73 | 0,66 | 0,65 | 0,63 | 0,52 0,64 Yiiksek | Ytiksek
DOBUR Borg/Ozkaynak 2,68 | 191 | 1,85 | 1,71 | 1,08 1,85 Yiiksek | Yiksek
KVB/T. Pasif 0,50 | 0,46 | 0,48 | 0,45 | 0,36 0,45 Yiiksek | Yiksek
Kaldirag 0,34 | 0,34 | 0,34 | 0,27 | 0,27 0,31 Diisitk | Diigiik
HURGZ | Borg/ Ozkaynak 0,51 | 0,51 | 0,51 | 0,37 | 0,37 0,45 Disiik | Diigiik
KVB/T. DPasif 023 021 ]023]0,16]0,18 0,20 Diisiik | Diisiik
Kaldirag 0,23 | 0,19 | 0,37 | 1,08 | 1,01 0,57 Yiiksek | Diisiik
THAAS Borg/OZkaynak 0,30 | 0,23 | 0,59 * * 0,37 Diisitk | Diigiik
KVB/T. Pasif 0,17 | 0,11 | 0,20 | 0,67 | 0,77 0,38 Yiiksek | Distik
Kaldirag 0,11 | 0,10 | 0,22 | 0,18 | 0,18 0,16 Diigiik | Diisiik
IHGZT Borg/Ozkaynak 0,12 | 0,11 | 0,27 | 0,21 | 0,22 0,19 Distik | Diigiik
KVB/T. Pasif 0,05 | 0,04 | 0,09 | 0,07 | 0,08 0,07 Diisitk | Diisiik
Kaldirag 0,69 | 0,68 | 0,60 | 0,60 | 0,62 0,64 Yiiksek | Yiiksek
TCELL Borg/Ozkaynak 228 | 2,13 | 1,48 | 1,53 | 1,66 1,82 Yiiksek | Yiiksek
KVB/T. Pasif 0,29 | 024 | 022|028 | 0,27 0,26 Diisiik | Yiiksek
Kaldirag 0,75 | 0,76 | 0,73 | 0,76 | 0,79 0,76 Yiiksek | Yiiksek
TTKOM Borg/Ozkaynak 3,04 | 3,09 | 2,72 | 3,23 | 3,86 3,19 Yiiksek | Yiiksek
KVB/T. Pasif 0,33 | 0,31 | 0,32 | 0,34 | 0,37 0,33 Yiiksek | Yiksek
Kaldirag 0,48 | 0,45 | 0,48 | 0,59 | 0,57 0,51
BIST Ort. | Borg¢/Ozkaynak 1,49 | 1,33 | 123 | 1,41 | 1,44 1,38
KVB/T. Pasif 0,26 | 0,23 | 0,26 | 0,33 | 0,34 0,28
Kaldirag 0,49 | 0,49 | 0,55 | 0,55 | 0,56 0,53
J58 Bor¢/Ozkaynak 0,79 | 042 | 0,73 | 0,74 | 0,66 0,67
KVB/T. Pasif 043 | 041 | 046 | 0,44 | 0,44 0,44
Kaldirag 0,50 | 0,59 | 0,56 | 0,56 | 0,55 0,55
Jo12 Bor(_;/()zkaynak 0,86 | 1,13 | 1,11 | 091 | 0,67 0,93
KVB/T. Pasif 0,20 | 0,21 | 0,31 | 0,30 | 0,23 0,25
Kaldirag 0,66 | 0,64 | 0,54 | 0,57 | 0,57 0,60
J63 Borg/Ozkaynak 0,48 | 0,55 | 0,56 | 0,50 | 0,48 0,51
KVB/T. Pasif 0,59 | 0,56 | 0,40 | 0,42 | 0,46 0,49

*Ilgili donemde Negatif Ozkaynak sebebiyle hesoplanamamaktad:

Tablo 3’de yer alan sonuglar Orneklemdeki igletmeler arasinda alt sektorlere gore
degerlendirildiginde DOBUR, HURGZ ve IHGZT arasinda en yiiksek bor¢lanma oranlar
ortalamasimin DOBUR isletmesinde oldugu goriilmektedir. Ayrica BIST ortalamasi ve Sektor ile
kargilastirildiginda DOBURun bor¢lanma oraninin yiiksek oldugu HURGZ ve IHGZT nin ise
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diisiik oldugu goriilebilir. Buna gére DOBUR kaldirag etkisinden en ¢ok yararlanan igletmedir.

Kiza Vadeli Borg

IHAAS isgletmesi ise kaldirag ve , oranlarinda BIST ortalamasina gore yiiksek

Toplam Pasif

ancak sektore gore tiim oranlarda diigiik profil sergilemistir. Bu bulgu IHAAS1n sektore gore
bor¢lanma konusunda daha muhafazakar bir tavir sergiledigini de ortaya koymaktadir. TCELL
ve TTKOM isletmeleri kendi aralarinda benzer bor¢lanma profili sergilemekle birlikte her iki
isletme hem BIST ortalamasindan hem de Sektor ortalamasindan daha yiiksek borglanma
profilini ortaya koymaktadir. Buna gore ilgili isletmeler i¢in daha atilgan bor¢lanma tutumuna
sahip olduklari, bor¢lanmanin saglayacag: vergi avantajindan daha ¢ok yararlanmaya ¢aligtiklart
yorumu yapilabilir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

BIST bilgi ve iletigim sektorii isletmelerine ait alacak devir hizi, stok devir hizi ve ticari borg
devir hiz1 oranlari ile BIST sektor ortalamalari, her bir oran bazinda ilgili isletmelerin 2022 —
2018 ortalamalari ve BIST ortalamasi ile sektor ortalamasina kiyaslandigi oran kargilagtirmast
tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Fanliyet Ovanlar:

Hisse Oran 2022|2021 [2020 |2019 |2018 | 20222018 |BIST?e | Sckeore
Ortalamasi | Gore Gore
Alacak D. H. 3,68 3,56 |3,21 |3.48 |[391 3,57 Diisiik | Diisiik
DOBUR |Stok D. H. 2546 23,29 [38,70 |56,71 |30,03 34,84 Yiiksek | Yuksek
Tic. Bor¢ D. H. [2,90 3,09 (327 420 |4,97 3,68 Diisiik | Diigiik
Alacak D. H. 3,41 2,66 |1,51 (2,14 |[2,60 2,46 Diigitk | Diigiik
HURGZ |Stok D. H. 17,29 (13,10 |17,42 |19,72 (17,45 17,00 Diigitk | Yiiksek
Tic. Bor¢ D. H. |5,50 3,55 (4,04 |523 |46l 4,58 Diisiik | Diistik
Alacak D. H. 5,35 3,52 3,60 |545 |5,69 4,72 Yiiksek | Diisiik
THAAS |Stok D. H. * * * x * - - -
Tic. Borc D.H. 12,96 [1398 |11,23 [6,72 |6,01 10,18 Yiiksek | Yiiksek
Alacak D. H. 2,47 1,62 198 (248 |1,74 2,06 Diisiik | Diigiik
THGZT |Stok D. H. 3,18 3,12 [456 |[5,67 |8,15 493 Diisitk | Diigiik
Tic. Bor¢ D.H. [17,86 [8,76 (9,19 [17,69 |13,59 13,42 Yiksek | Yiiksek
Alacak D. H. 7,74 8,06 (8,12 |[7,65 |[8,11 7,93 Yiiksek | Yiiksek
TCELL |Stok D. H. 130,19 (95,73 98,97 |94,26 |76,21 99,07 Yiiksek | Yiiksek
Tic. Bor¢ D. H. [4,62 495 |544 |5,69 |[5,05 5,15 Diisiik | Yiiksek
Alacak D. H. 5,49 521 5,34 4,10 |3,97 4,82 Yiiksek | Diisiik
TTKOM |Stok D. H. 43,32 |44,11 [63,08 | 48,80 | 45,21 48,90 Yiksek | Yiiksek
Tic. Bor¢ D. H. |3,12 2,51 297 (2,80 (2,93 2,87 Diigitk | Diisiik
Alacak D. H. 4,69 410 |396 (422 (4,33 4,26
BIST Ort. | Stok D. H. 36,57 129,89 |37,12 |37,53 [29,51 34,12
Tic. Bor¢ D. H. |7,83 6,14 (6,02 [706 |[6,19 6,65
Alacak D. H. 6,34 6,61 |2,76 |3,14 |347 4,46
J58 Stok D. H. 10,33 |8,07 [8,47 [9,05 |10,58 9,30
Tic. Bor¢ D. H. |7,37 6,17 482 |5,73 |5,85 5,99
Alacak D. H. 6,80 7,35 5,31 |5,16 |4,47 5,82
J612 Stok D. H. 4,93 435 6,07 |7,05 |34,09 11,30
Tic. Bor¢ D. H. |6,10 431 3,82 |3,81 |[340 4,29
Alacak D. H. 5,80 424 421 |5,09 |7,75 5,42
J63 Stok D. H. 48,87 38,80 (27,40 [23,31 |22,03 32,08
Tic. Bor¢ D. H. |6,28 527 16,17 |596 |649 6,04

*Stok olmaduyj icin hesaplanamamaktadw:
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Tablo 4’de yer alan faaliyet oranlari yayimcilik alt sektorii isletmeleri olan DOBUR, HURGZ
ve IHGZT i¢in incelendiginde alacak devir hizlarinin 2 ile 4 arasinda degistigi ve alacak yonetimi
konusunda benzer politik tutum sergiledikleri soylenebilir. Alacak yonetimi tiim yayimcilik
isletmeleri igin hem BIST e kiyasla hem de sektore kiyasla diisiiktiir. Stok yonetimi konusunda
ise ilgili igletmeler arasinda benzer bir profil s6z konusu degildir. Yayimcilik sektoriinde hangi
diizeyde olursa olsun stok bulundurma ilgili igletmelerin diger faaliyet alanlarinin gesitliligine
gore fark edebilir. Ticari borg devir hiz1 incelendiginde DOBUR ve HURGZ isletmelerinin
BIST’ ve sektore kiyasla daha diiiik ticari bor¢ dongiisiine sahip olduklar1 goriilmektedir.
Ayni oran IHGZT igin degerlendirildiginde diger yayimcilik sektorii isletmelerine kiyasla daha
iyi ticari borg yonetimine sahip oldugu soylenebilir. Bu durumun borglanma oranlarin dada
oldugu bilindiginden ilgili igletmenin borca kargi tutumunun diger iki isletmeden farkli oldugu
anlagilmaktadir. Ayni faaliyet oranlart IHAAS igin incelendiginde alacak devire hizinin sektore
gore diistik ancak oldugu ticari borg devir hizinin ise IHGZT ile benzer sekilde yiiksek oldugu
bunun sebebinin ilgili isletmelerin bor¢lanma ihtiyact kargisindaki tutumlari ile agiklanabilecegi
ifade edilebilir. Telekomiinikasyon isletmeleri olan TCELL ve TTKOM igin ise benzer alacak
yonetim ve ticari bor¢ 6deme bulgulari s6z konusu olmakla birlikte en 6nemli farkhiligin stok
devir hizinda oldugu goze ¢arpmaktadir. Buna gore her iki igletmenin faaliyet alani benzer
olmakla beraber bunu tam olarak ayniymus gibi degerlendirmek dogru olmayacaktir. Her iki
isletmede sektore kiyasla yiiksek stok devir hizina sahiptir ve ilgili isletmelerin stok yonetimi
konusunda sektore kiyasla daha bagarili oldugu séylenebilir.

3.4. Karlilik Oranlari

Caligma kapsaminda BIST bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinin hesaplanan aktif karlilig1,
dzkaynak karlihigi ve net kar marji, BIST bilgi ve iletigim sektorii isletmelerine ait ilgili oranlarin
ortalamasi, oran bazinda ¢aligma dénemi ortalamast ve BIST ile sektor karsilastirmalar: tablo
5°de incelenebilir.

Tablo 5°de yer alan sonuglar degerlendirildiginde DOBUR, HURGZ ve IHGZT
isletmelerinin  aktif karhligi ortalamasiyla &zkaynak karliligi ortalamasimin hem BIST
ortalamasindan hem de kendi sektorlerinden daha diisiik oldugu goziikmektedir. Cogunlukla
yayimcilik sektorii isletmeleri grup igletmeleridir ve birgok farkli alanda faaliyet gosteren igletme
grubunun bir pargasini olustururlar. Bu durumda sinerjik etkilerden s6z edilebilir. Ancak bunu
ispatlar nitelikte bir bulgu mevcut analizde s6z konusu degildir. Diger yandan IHGZT nin net
kar marjinin hem BIST ortalamasindan hem de sektor ortalamasindan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ayni sektorlerde yer alsalar da modern yayimcilik alaninda iiretilen triinler
benzer olmayabilmektedir. Bu ise net kar marji olarak tablo 4’ yansimig olabilir. THAAS
isletmesinin ise aktif karlilig: ile 6zkaynak karlilig: ortalamasinin sektor ortalamasindan daha
diisiik oldugu goriilmekle birlikte net kar marji ortalamasinin sektorden daha yiiksek oldugu
bulgusu goze carpmaktadir. Bu baglamda ilgili isletmede ortalamay1 arttiran en 6nemli faktor
2022 yilmna ait kar marj1 olarak goziikmektedir. Bu durumun sebebi ilgili isletmenin 2022
yilinda 6nemli 6lgilide artig sagladigr satiglaridir. Bu bulgu ise ilerleyen tablolarda goziikmektedir.
TCELL ve TTKOM igletmeleri kendi aralarinda kargilagtirldiginda en 6nemli farkliligin net
kar marji oldugu goze ¢arpmaktadir. Buna gore ortalamada TCELL igletmesinin net kar marjt
TTKOM isletmesinin neredeyse iki katina yakindir. Bu farkliligin sebebi ayni1 sektorde yer alsalar
da iki igletmenin faaliyet alanlarinin kismen benzer olmasi ve birbirlerinden farkli alanlar dada
faaliyette bulunmalarindan kaynaklandigy diigtiniilmektedir. Ayrica her iki isletmede hesaplanan
karlilik oranlar1 ortalamalarinda dahil olduklar1 sektorden daha yiiksek ortalamalara sahiptir.
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Tablo 5. Karlidik Ovanlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 202272018 | BIST'e | Sekebre
Ortalamas gore Gore
Akt. Kar. 0,09 | 0,14 | -0,08 | -0,04 | 0,05 0,03 Diisiik | Diigiik
DOBUR  |Ozk. Kar. 0,32 | 0,41 | -0,23 | -0,11 | 0,10 0,10 Diisik | Diigiik
Net Kar M. 0,05 | 0,11 | -0,07 | -0,03 | 0,03 0,02 Diisik | Diigiik
Akt. Kar. 0,04 | 0,04 | -0,09 | -0,06 | 0,31 0,05 Diisik | Diisiik
HURGZ  |Ozk. Kar. 0,06 | 0,06 | -0,13 | -0,08 | 0,42 0,07 Diisik | Diigiik
Net Kar M. 0,24 | 0,16 | -0,26 | -0,14 | 0,64 0,13 Diigiik | Yiiksek
Akt. Kar. 0,14 | 0,05 | 0,16 | 0,02 | 0,00 0,08 Yiiksek | Diigiik
IHAAS Ozk. Kar. 0,18 | 0,07 | 026 | * * 0,17 Yiiksek | Diisiik
Net Kar M. 021 | 0,11 | 0,17 | 0,01 | 0,00 0,10 Diisitk | Yiiksek
Akt. Kar. 0,19 | 0,11 | -0,06 | 0,06 | -0,02 0,05 Diigiik | Diisiik
IHGZT Ozk. Kar. 0,21 | 0,12 | -0,08 | 0,07 |-0,02 0,06 Diisik | Diigiik
Net Kar M. 0,59 | 0,59 | -0,14 | 0,14 | -0,04 0,23 Yiiksek | Yiiksek
Akt. Kar. 0,11 | 0,07 | 0,08 | 0,07 | 0,05 0,08 Yiiksek | Yiiksek
TCELL Ozk. Kar. 0,36 | 0,22 | 0,20 | 0,18 | 0,14 0,22 Yiiksek | Yiiksek
Net Kar M. 021 | 0,14 | 0,15 | 0,14 | 0,11 0,15 Yiiksek | Yiiksek
Akt. Kar. 0,05 | 0,10 | 0,07 | 0,06 | -0,04 0,05 Diisiik | Yiiksek
TTKOM Ozk. Kar. 0,21 | 0,40 | 026 | 0,25 | -0,19 0,19 Yiiksek | Yiiksek
Net Kar M. 0,09 | 0,17 | 0,11 | 0,10 | -0,07 0,08 Diisiik | Yiiksek
Akt. Kar. 0,10 | 0,09 | 0,01 | 0,02 | 0,06 0,06
BIST Ort. | Ozk. Kar. 0,22 | 0,21 | 0,05 | 0,00 | 0,13 0,12
Net Kar M. 0,23 | 021 | -0,01 | 0,04 | 0,11 0,12
Akt. Kar. 0,11 | 0,10 | 0,04 | 0,05 | 0,05 0,07
J58 Ozk. Kar. 0,22 | 020 | 0,09 | 0,10 | 0,12 0,15
Net Kar M. 0,09 | 0,08 | 0,07 | 0,04 | 0,17 0,09
Akt. Kar. 0,01 | 0,06 | -0,01 | 0,03 | -0,01 0,02
J612 Ozk. Kar. 0,01 | 0,15 | -0,03 | 0,08 | -0,02 0,04
Net Kar M. 0,01 | 0,12 | -0,03 | 0,08 | -0,01 0,03
Akt. Kar. 0,06 | 0,04 | 0,15 | 0,15 | 0,12 0,10
J63 Ozk. Kar. 0,18 | 0,12 | 0,32 | 0,34 | 028 0,25
Net Kar M. 0,09 | 0,02 | 0,09 | 0,11 | 0,04 0,07

**Negatif Ozkaynak sebebiyle hesaplanamamastor.
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3.5. Biiyiime Oranlar1

Orneklemde yer alan BIST bilgi ve iletisim sektorii igletmelerinin satiglardaki biiyiime,
aktiflerdeki biiylime ve 6zkaynaktaki biiyiime oranlarina iligkin sonuglar tablo 6’da goriilebilir.

Tablo 6. Biiyiime Ovanlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 20222018 | BIST'e ) Scktore
Ortalamasi gore Gore
Satig Biiy. 0,78 | 0,45 | -0,28 | -0,02 | 0,08 0,20 Disiik | Diigiik
DOBUR | Aktif Biiy. 0,42 | 0,45 | -0,17 | 0,14 | 0,02 0,17 Disiik | Diisiik
Ozkaynak Biiy. 0,12 | 0,41 | -0,21 | -0,12 | 0,08 0,06 Diisiik | Disiik
Satig Biiy. 0,38 | 0,11 | -0,12 | -0,15 | -0,13 0,02 Disiik | Diigiik
HURGZ | Akdif Biiy. 1,09 | 0,38 | 0,08 | 0,03 | 0,14 0,34 Disiik | Yiiksek
Ozl<aynal< Biiy. 1,08 | 0,38 | -0,02 | 0,02 | 1,11 0,51 Diigiik | Yiiksek
Satig Biiy. 0,78 | 0,34 | 0,09 | 0,28 * 0,37 Yiiksek | Disiik
THAAS Aktif Biiy. 0,30 | 1,57 | 1,71 | 0,31 * 0,97 Yiiksek | Ytiksek
Ozlcaynak Biiy. 0,23 | 2,32 *x *x * 1,27 Yiiksek | Ytiksek
Satig Biiy. 1,40 | 041 | -0,06 | 0,11 | 0,21 0,41 Yiiksek | Ytiksek
IHGZT | Akdif Biiy. 0,37 | 2,42 | -0,03 | 0,07 | 0,02 0,57 Yiiksek | Yiiksek
Ozkaynak Biiy. 0,36 | 2,94 | -0,08 | 0,07 | -0,02 0,65 Yiiksek | Ytiksek
Satig Biiy. 049 | 0,23 | 0,18 | 0,19 | 0,18 0,26 Yiiksek | Ytiksek
TCELL | Akdif Biiy. 0,43 | 0,37 | 0,13 | 0,07 | 0,26 0,25 Diugtk | Yiiksek
Ozkaynak Biiy. 0,37 | 0,09 | 0,15 | 0,13 | 0,07 0,16 Diigitk | Diigiik
Satig Biiy. 0,40 | 0,21 | 0,20 | 0,16 | 0,13 0,22 Diigiik | Yiiksek
TTKOM | Aktif Biiy. 0,38 | 0,30 | 0,12 | 0,10 | 0,24 0,23 Diugtk | Yiiksek
Ozl<ay11al< Biiy. 0,40 | 0,18 | 0,27 | 0,27 | 0,64 0,35 Diigitk | Yiiksek
Satig Biiy. 0,71 | 0,29 | 0,00 | 0,10 | 0,09 0,24
BIST Ort. | Aktif Biiy. 0,50 | 0,92 | 0,30 | 0,12 | 0,14 0,39
Ozkaynak Biiy. 0,43 | 1,05 | 0,02 | 0,07 | 0,37 0,39
Saus Biiy. 0,77 | 0,45 | 0,20 | 0,14 | 0,29 0,37
J58 Aktif Biy. 0,29 | 0,39 | 0,18 | 0,14 | 0,08 0,21
Ozkaynak Biiy. 0,32 | 0,52 | 0,17 | 0,21 | 0,12 0,27
Saus Biiy. 0,41 | 0,17 | 0,13 | 0,14 | 0,13 0,20
J612 Aktif Biy. 0,63 | 0,19 | 0,06 | 0,07 | 0,10 0,21
Ozkaynak Biiy. 1,17 | 0,15 | 0,08 | 0,06 | -0,09 0,27
Satig Biiy. 0,89 | 0,96 | 0,15 | 0,33 | 1,28 0,72
J63 Aktif By 0,56 | 0,86 | 0,32 | 0,28 | 1,00 0,60
Ozkaynak Biiy. 0,47 | 0,46 | 0,40 | 0,29 | 1,17 0,56

*Ilgili isletmenin 2017 verisi olmadyjs igin 2018 biiyiimesi hesaplanamamagtor:

**Negatif Ozkaynak degeri sebebiyle hesaplanamamastr.
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Tablo 5°de yer alan biiyiime oranlar1 ortalamasi yayimcilik sektorii igletmeleri olan DOBUR,
HURGZ ve IHGZT igin kargilastirildiginda birbirlerinden oldukga farkli oldugu goriilmektedir.
Ozellikle DOBUR isletmesi hem BIST hem de sektor ortalamasina gore tiim hesaplanan oranlarda
daha diigiik biiyiime performansi seyrederken IHGZT daha yiiksek performans gostermektedir.
IHGZT isgletmesinin satiglarinin 6zellikle 2022 yilinda %140 artmast bu farkliigr daha da
belirgin hale getirmektedir. IHAAS igletmesi ozellikle 2022 yilinda %78lik satig biiyiimesi
sergilese de ortalamada sektor ortalamasinin altinda kalmistir. TCELL ve TTKOM isletmeleri
ise satig ve aktif bitylimesinden sektor ortalamasindan daha iyi performans sergilemiglerdir. Ayni
isletmeler 6zkaynak biiyiimesi konusunda farkli performanslara sahiptir. Buna gore TCELL
isletmesi sektorden daha diigiik 6zkaynak biiyiimesi performansi ortaya koyarken TTKOM daha
yiiksek performans ortaya koymustur.

3.6. Piyasa Oranlar:

Orneklem dénemindeki yillar itibariyle hesaplanan ve piyasa oranlari olarak ifade edilen
piyasa degeri defter degeri oran, hisse bagina kar ve fiyat kazang orani ile oran bazinda 2022 —
2018 donemi ortalamalari tablo 7°de sunulmustur. Sonuglardaki heterojenlik yiiziinden BIST
ortalamast hesaplanmamistir. Ayrica Tablo 7°de diger tablolardan farkli olarak borsa kotasyonu
s0z konusu olmadig icin TCMB sektor oranlart meveut degildir.

Tablo 7. Piyasa Ovanlar:

Hisse Oran 2022 2021 2020 2019 | 2018 2022-2018
Ortalamasi
PD/DD | 46,43 | 58,04 26,09 542 | 2,35 27,66
DOBUR |HBK 0,44 0,51 -0,21 -0,13 | 0,13 0,15
F/K 147,32 | 140,45 | -111,03 | -47,85 | 23,74 30,53
PD/DD | 2,01 1,24 1,94 1,03 | 0,86 1,42
HURGZ |HBK 0,20 0,09 -0,14 -0,08 | 0,46 0,11
F/K 31,27 | 19,83 | -15,37 | -13,66 | 2,04 482
PD/DD | 12,14 1,51 0,00 0,00 | 0,00 2,73
IHAAS |HBK 0,56 0,16 0,29 0,05 0,00 0,21
F/K 66,00 | 22,72 0,00 0,00 | 0,00 17,74
PD/DD | 0,86 0,60 1,81 1,21 0,12 0,92
IHGZT |HBK 0,35 0,15 -0,11 0,17 | -0,05 0,10
F/K 411 5,05 -22.49 | 16,29 | -5,03 -0,41
PD/DD | 2,72 1,77 1,54 147 | 1,41 1,78
TCELL |HBK 5,02 2,29 1,93 1,48 | 0,92 2,33
F/K 7,60 7,95 7,56 8,19 | 11,19 8,50
PD/DD | 4,07 2,13 2,06 2,19 1,47 2,38
TTKOM |HBK 1,18 1,65 0,91 0,69 | -0,40 0,81
F/K 19,65 5,27 7,80 8,61 | -7.87 6,69

Tablo 7 bulgular1 incelendiginde DOBUR, HURGZT ve IHGZT isletmelerinin piyasa
degeri defter degeri ortalamalar1 birbirleriyle kargilastirildiginda en yiiksek degerin DOBUR
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hisse senedine ait oldugu ve en diisiik degerinde IHGZT isletmesine ait oldugu goriilmektedir.
Ozellikle THGZT nin I’in altinda oldugu dolayistyla ortalamada ilgili isletmenin defter degerinin
piyasa degerinden yiiksek oldugu soylenebilir. Ayni isletme grubu igin en yiiksek hisse bagina kar
degerinin DOBUR isletmesinde oldugu goriilmektedir. ITHAAS igletmesi ise 1°den biiyiik piyasa
degeri defter degeri oranina sahip olup 0,21 liralik hisse bagina kar performansi ortalamasina
sahiptir. Son olarak TCELL ve TTKOM isletmeleri 1’den biiyiik piyasa degeri defter degeri oran1
ile piyasada deger kazandiklar1 ve birbirlerine yakin fiyat kazang performanslart sergiledikleri
soylenebilir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu caligmada Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektoriinii olugturan alt1 isletmenin 2022 — 2018
donemleri arasi yilik frekanstaki verileri kullanilarak oran analizi gergeklestirilmigtir. Mevcut
finans yazinina uygun olarak ilgili igletmelerin gesitli likidite oranlari, bor¢lanma oranlari,
faaliyet oranlari, karliik oranlari, biiyiime oranlari ve piyasa oranlar1 hesaplanmistir. Elde
edilen sonuglar; alt sektoriine gore isletmelerin kendi arasinda, Borsa Istanbul bilgi ve iletigim
sektortinii olugturan igletmelerin ortalama degerleriyle, oran bazinda 2022 — 2018 ortalamalar:
ve her bir igletmenin alt sektoriine uygun olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: bilgi ve
iletisim; bilgi hizmetleri faaliyeti ve kablosuz telekomiinikasyon faaliyetleri sektorti isletmelerine
ait oranlar ile kargilagtirilmigtir. Analize konu 6rneklem grubunun oldukga heterojen 6zellikler
icermesi sebebiyle elde edilen sonuglarda oldukga heterojendir. Orneklemdeki alt1 adet Borsa
Istanbul bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinden bir tanesi bilgi hizmet faaliyeti alaminda ii¢
tanesi yayimcilik alaninda ve iki tanesi telekomiinikasyon alaninda faaliyet gostermektedir.
Analizlerden elde edilen sonuglar 2022 - 2018 ortalamasinda Thlas Gazetecilik A. $’nin
sektordeki diger isletmelerden daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu, Dogan Burada
Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.§.ve Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin ise en yiiksek bor¢lanma
oranlarina sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Devir hizlar1 degerlendirildiginde ise 2022 —
2018 ortalamasinda Thlas Haber Ajansi A.$.’nin 6rneklemdeki en yiiksek alacak devir hizina
sahip oldugu, Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin en yiiksek stok devir hizina sahip oldugu ve
Thlas Gazetecilik A. $.’nin ise en yiiksek ticari borg devir hizina sahip oldugu tespit edilmistir.
karlihk agisindan degerlendirildiginde ortalamada Turkeell Tletigim Hizmetleri A.$.’nin hem
Borsa Istanbul bilgi ve iletigim sektorii ortalamalarindan hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi sektor bilangosu oranlarindan daha yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Sonuglar biiyiime
agisindan degerlendirildiginde Thlas Haber Ajanst A.S.’nin ve Thlas Gazetecilik A. $.’nin hem
Borsa Istanbul bilgi ve iletigim sektorii ortalamalarindan hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: sektor bilangosu oranlarindan daha yiiksek satig, aktif ve 6zkaynak biiylime oranlari
oldugu tespit edilmistir. Piyasa oranlarina iligkin sonuglar ortalamada en yiiksek piyasa degeri
defter degeri oranina Dogan Burada Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.$.’nin sahip oldugu en
yiiksek hisse bagina kar degerine ise Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin sahip oldugu ve en
diigiik fiyat kazang oranina ise Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.$.’nin sahip oldugu tespit
edilmigtir.

Analizlerde elde edilen sonuglar kendi igerisinde bir dizi kargilagtirmayn igerse de isletmeye
ozgii gelismelerin degerlendirilmesi konuyla ilgili daha derinlemesine bilgi saglayabilir. Ornegin
isletmenin faaliyet gosterdigi alt sektordeki rekabet yapisi, isletmenin bir grup isletmesi olup
olmadigy, isletme triinlerinin talep esnekligi, igletmelerdeki finansal karar mekanizmalarinin
rasyonel veya ideolojik olmasi gibi bir¢ok faktor elde edilen sonuglar: gesitli yonlerde etkileyebilir.
Bu tip faktorler dikkate alinarak yapilacak analizler ise yeni ¢aligmalarin konusunu olugturabilir.
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