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Ozet

Bilisim sektorii, bilginin islenmesi, saklanmasi ve iletilmesi ile ilgili tiim faaliyetleri kapsayan bir
sektordiir ve globallesme, dijitallesme ve internetin yayginlagmasiyla giintimiizde iiretimden,
titketime, lojistikten haberlesmeye, savunma sanayiinden sosyallesmeye kisacasi yagamin her
noktasina sirayet ederek bireyler ve toplumlar igin olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmustur. Hem
bireyler ve devletler hem de girketler tarafindan bilisim Griin ve hizmetlerine olan talep artisina
bagh olarak, bilisim sektorii iilkemizde ve diinyada son dénemin en hizlhi biiyiiyen ve geligen
sektorleri arasinda yer almaktadir. Caligmanin amact Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi Bilisim
Sektoriintin mali analizini yapmaktir. Bu amag dogrultusunda sektorde faaliyet gosteren firmalarin
2018-2022 yillarina ait finansal tablolarina Kamu Aydinlatma Platformundan ulagilarak sektor
mali oranlar1 hesaplanmig ve bulgular yorumlanmistir. Yapilan oran analizinde, sektoriin likidite
oranlarinin standart degerlerin 6nemli derecede iizerinde oldugu ve nakit sikintist yagamadigi, mali
yapi oranlart bakimindan sektor firmalarinin borg ve 6zkaynak dagiliminin ideal seviyede oldugu,
devir hizlar1 incelendiginde ise sektoriin beg yillik ortalama nakit doniig siiresinin 85 giin oldugu,
bu siirenin uzun olmasindaki en 6énemli sebebin 118 giinliik ortalama ile alacak tahsil siiresinden
kaynaklandig, 1,41 ortalama aktif devir hizi ile sektoriin satig verimliliginin arzu edilen seviyede
olmadigi, bu durumun diger bir gostergesi olarak da sektoriin ortalama faaliyet karliliginin %15
diizeyinde oldugu tespit edilmigtir. Ayrica 2019-2020 yillarinda yasanan Covid-19 pandemisi
doneminde uzaktan ¢alismanin ve uzaktan egitimin bir noktada zorunluluk halini almas1 ve biligim
iiriin ve hizmetlerine olan talebin artmast yatirimeilarin ilgisini bu sektore yoneltmis, akabinde
sektor hisse senedi fiyatlarinda -6zellikle 2020 yilinda- yaganan dramatik artig nedeniyle de sektor
Fiyat Kazang (FK) orami (32,05) BIST 100 ortalamasin (~10) ti¢ kat1 diizeye ulagmugtir.

1.Giris

Bilisim, Tiirk Dil Kurumu’nda “insanlarin teknik, ekonomik ve toplumsal iletisimde kullandig1
ve bilimin dayanagi olan bilginin, diizenli ve akla uygun bir bigimde, ozellikle bilgisayarlar
ve benzeri elektronik aygitlar araciligiyla iglenmesi bilimi” seklinde tanimlanmugtir. Buna gore
bilisim sektorii, bilginin islenmesi, saklanmasi ve iletilmesi ile ilgili tiim faaliyetleri kapsayan bir
sektordiir. Globallegme, dijitalleyme ve internetin yayginlagmasi gibi nedenlerle biligim sektorii
diinya genelinde, son birka¢ on yilda 6nemli bir biiyiime ve gelisme gostermistir.

Diinya biiyiik bir doniisiim i¢indedir. Bilgi ve iletisim sektoriindeki, diger bir ifade ile
bilisim sektoriindeki gelismeler, ag teknolojileri ve bilgisayarlarin 40-50 yil 6ncesine gore, o
yillarda hayal edilmesi gii¢ bir gelisme ve doniisiim gegirmistir. Internet teknolojileri ve iligkili
teknolojiler egitim, tiretim, saglk, turizm gibi birbirinden farkli pek ¢ok sektorii ve siyaset

1 Dr.ogr.U_Vcsi, Kurklareli Universitesi Babaeski Meslek Yiiksekokulu, kemaltaysi@gmail.com,
ORCID ID: 0000-0001-7903-0445
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ve kamu diizenini 6zetlemek gerekirse hayatin her noktasini degistirmeye ve doniistiirmeye
baglamugtir. Dontiglimiin temelinde ise, bilim, bilgisayar ve iletigim alanindaki hizli geligmeler
yer almaktadir (Damar, 2022).

Cok degil sadece 100 y1l 6nce, devletlerin gelismiglik diizeylerini belirleyen unsur askeri
giigleri iken giiniimiizde bu kavram yerini teknolojiye birakmig durumdadir. Teknolojiye yatirim
yapan ve bu alanda gelisme gosteren iilkelerin ekonomik yonden gelismig olduklarint ve diga
bagimliliklarinin azaldig: goriilmektedir. Bu da teknolojinin ve teknolojinin evrensellesmesini
saglayan biligim teknolojilerinin 6nemi gostermektedir.

Giiniimiizde i3 diinyasinda verimlilik ve otomasyona yonelik teknolojik ¢oziimlere olan
gereksinim artmugtir ve bu anlamda is diinyasinin biligim sektoriinden talepleri arasinda; veri
gizliligi, nesnelerin interneti, makine 6grenimi, akilli ug bilisim, 5G, siber fiziksel gelisim,
metaverse, blokzincir, karar zekasi, derin 6grenme, ¢oklu bulut gibi hizmetler yer almaktadir.
Sirketler is siireglerini optimize etmek ve verimliligi arttirmak igin yapay zeka teknolojilerini
kullanirken, son donemde yapay zekd teknolojileriyle birlikte insan etkilegimini minimize
etmeyi amaglayan hiper-otomasyon teknolojisi giindeme gelmigtir. Sirketlerin faaliyet gosterdigi
sektore Ozgli gereksinimleri karsilamak iizere tasarlanmig bulut hizmetlerin her gegen giin
artan kullanimina paralel olarak, bu alanda yapilan yatirimlar da artmaktadir (Bilgi ve Tletigim
Teknolojileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023).

Bilgi ve iletigim teknolojileri sektorii, tilkemiz igin de stratejik bir 6neme sahiptir ve son yillarda
iilkemizde en hizli biiyiiyen sektorlerden biri olarak 6ne gikmistir. Tstihdam ve ihracat agisindan
biiyiik bir potansiyele sahip olan bilisim sektorii, hem iilke ekonomisine katma deger yaratmakta
hem de gelistirdigi yeni teknolojiler, i§ modelleri ve dijital dontigiim siiregleriyle diger sektorlere
¢oziim Onerileri sunarak rekabet avantaji saglamakta ve mevcut basarilarini siirdiiriilebilir
kilmaktadir. Biligim konusunda Tiirkiye, hizla biiyiiyen bir yazilm geligtirme sektoriine,
teknoloji start-up’larina ve bilisgim hizmetlerine ev sahipligi yapmaktadir. Ayrica, tilkemizin geng
ve egitimli niifusu, biligim sektoriiniin gelisimine biiyiik bir potansiyel sunmaktadir. Bilisim
teknolojileri, iilkemizin daha verimli bir ekonomi olugturmasina ve toplumsal kalkinmay1
hizlandirmasina yardimcr olurken, dijital doniigiim degisen diinya kosullarinda ayakta kalmak
i¢in artik bir zorunluluktur. Bu nedenle, tilkemizde bilisim sektoriiniin tegvik edilmesi, bu alanda
vatirimlar yapilmasi ve yetenekli insan kaynagi yetistirilmesi, ilkenin gelecege daha giiglii bir
sekilde hazirlanmasinda katki saglayacaktr.

Biligim sektorii hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde siirekli bir evrim igindedir. Sektordeki
bu hizli degisim, yeni ig olanaklar1 yaratirken, ayni zamanda sirketlerin ve bireylerin stirekli
olarak adaptasyon ve 6grenme yeteneklerini gelistirmelerini de gerektirmektedir. Gelecekte,
bilisim sektortindeki inovasyonlarin hayatimiza getirecegi degisiklikleri tahmin etmek zor olsa
da bu sektoriin ekonomik ve sosyal yagamimizdaki 6neminin artacag kesindir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Bilisim Sektorii

2.1.Diinyada Bilisim Sektorii

Bilisim sektorii, seksenli yillardan iki binli yillara kadar ABD, Almanya, Japonya gibi
sektorde koklii bir gegmisi olan iilkeler {izerinden doniigiim igindeyken, iki binli yillardan sonra
s0z sahibi olmaya baglayan Hindistan, Israil, Trlanda gibi {ilkeler, sektorde 6nemli bir konum
elde etmiglerdir. Diger yandan Cin, pek ¢ok alanda oldugu gibi bilisim sektoriinde de kiiresel
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Olgekte onemli bir mesafe kat ederek bilisim sektoriindeki ¢aligmalarin merkezine oturmusgtur.
Giiniimiize gelindiginde, bilisim sektorii kendi i¢inde yagadigi doniigiim ve gesitlenmeyi,
sektoriin onemli aktorleri konusunda yagamistir. Onceleri sektorde ismi duyulmayan -Ukrayna,
Sirbistan, Suudi Arabistan, Tayland gibi- pek ¢ok iilke, sektorde varlik gostermeye ve bu alanda
onemli yatirimlar yapmaya baglamigtir (Damar, 2022).

Bilisim teknolojisi tirlinlerinin temel ihtiya¢ haline gelmesi, bu sektoriin hizla biiylimesine
neden olmustur. Gliniimiizde, bilisim sektoriiniin diinya genelindeki yillik cirosunun trilyonlarca
dolar1 agtig1 ve sektoriin dinamosu konumundaki biiyiik teknoloji girketlerinin gelisen ve biiyiiyen
pazara cevap verebilmek igin, sadece Amerika’da degil, Cin ve Hindistan bagta olmak iizere
bir¢ok iilkede yatirrmlar yaptig1 bilinmektedir. Bu yatirimlar iginde sektordeki en biiyiik paya
sahip olan bazi alanlar; bulut biligim, yapay zeka, biiyiik veri ve siber giivenlik olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Bu alanlardaki yeni yatirimlarla siirekli iyilegen ve geligen teknoloji, sirketlerin ig
stireglerini optimize etmelerine, tiiketicilere daha iyi hizmet sunmalarina ve inovatif {iriinler
yaratmalarina olanak tanimuistir.

Sekil 1.Global Bilyi ve Tletisim Teknolojileri (BIT) Pazar Biiysikliigii
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Kaynak: Bili ve Hetisim Teknologileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023.

Global bilgi ve iletigim teknolojileri pazar biiyiikliigiinii gosterir Sekil 1 incelendiginde, pazar
biiyiikliigiiniin son bes yillik dénemde 3,7 trilyon dolardan (2018) 4,4 trilyon dolar (2022)
diizeyine ulagtig1 ve diizenli biiyiidiigii, sektoriin 2018-2021 yillik birlesik biiylime oraninin
%3,46 diizeyinde oldugu, bu toplam biiylime iginde bilgi teknolojileri alaninda %7,43 oraninda
biiyiime gergeklesirken, iletisim teknolojileri alaninda %0,48 oraninda daralma gergeklestigi
goriilmektedir. 2022 yilinda ise 6nceki yila gore %3,3’liik biiylime ile pazarin 4,4 trilyon dolar
hacmine ulagtig, bilgi teknolojileri pazarinin %9,3 oraninda biiyiidiigii, iletigim teknolojileri

pazarinda ise %3,8’lik kiigiilme oldugu goriilmektedir.
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2.2.Tiirkiye’de Bilisim Sektorii

Diinyadaki gelismelere paralel olarak tilkemizde de bilisim sektoriinde son yillarda 6nemli bir
bityiime ve gelisme yasanmugtir. Ulkemizin geng niifusu, teknolojiye olan ilgisi ve dijital doniisiim
projeleri bu biiyiimenin arkasindaki itici giiglerdendir. Gerek biligim sektoriinde gerek se biligim
sektoriiniin sagladigr yenilik ve imkanlarla farkli sektorlerde birgok start-up (yenilik¢i girigim)
projesi hayata gecirilmig ve bu girisimler hem ulusal hem de uluslararasi arenada tanimnurlik
kazanmugtir. Bunlara 6rnek olarak Getir, iyzico, Insider, Obilet, Onedio, Armut, BiTaksi ve
Mart1 gosterilebilir. Ozellikle e-ticaret, mobil uygulamalar ve siber giivenlik alanlarinda birgok
bagarili girigim bulunmaktadir. Tiirkiye’nin biligim sektortindeki yiikselisginde son yillarda
savunma sanayinde kazandig1 bagarilarin bu alanda sigrama yaratabilecegi ve sektoriin gelisimine
katki saglayabilecegi diigiiniilmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye’nin biligim altyapisin1 daha da
gelistirmesi ve bu alanda daha fazla yatiim yapmasi gerckmektedir. Bu konuda TUBITAK
ve Diinya Bankas1 gibi ¢esitli kurumlarin yaptigr tahlil ve endeks ¢aligmalarinda Tiirkiye’nin
dijital, teknoloji olgunluk seviyesinin istenen noktada olmadig goriilmektedir. Ornegin; yiiksek
teknolojili irtin ihracatinin milli gelire orani Tiirkiye’de %2 seviyesinde iken Giiney Kore’de
%27 seviyesindedir (Dijjitalleyme Yolunda Tirkiye 2021 Raporu [KPMG], 2022).

Sekil 2. Tiivkiye Bili ve Tletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliifii (TL)
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Kaynak: Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023.

Tiirkiye bilgi ve iletigim teknolojileri pazar biiytikliigiinii gosterir Sekil 2 incelendiginde, her
iki sektoriin de yillar itibariyle artig gosterdigi ancak iletigim teknolojileri sektoriindeki (ortalama
%25,70) biiyiimeye gore bilgi teknolojilerindeki (%46,21) biiyiimenin daha fazla oldugu,
bununla birlikte iletigim teknolojileri sektoriiniin pazar biyiikliigiintin her dénemde bilgi
teknolojileri sektoriinden daha fazla oldugu, 2022 yih itibariyle toplam pazar biyiikliigliniin
408,9 milyar TL diizeyine ulagtig1 goriilmektedir. Bu pazarin alt bilegenleri incelendiginde,
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195 milyar TLlik bilgi teknolojileri sektoriindeki harcamanin 84,2 milyar TIsini donanim, 80
milyar TEsini yazilim ve 30,8 milyar TEsini de hizmet harcamalar olustururken, 213,9 milyar
TLlik iletisim teknolojileri sektortindeki harcamanin 130,3 milyar TIsini elektronik haberlesme
ve 83,6 milyar TIsini de donamm harcamalar olusturmaktadir (TUBISAD, 2023).

Sektordeki gelisim -Sekil 2°de oldugu gibi- ulusal para birimi cinsinden degerlendirildiginde
yillar itibariyle sektoriin biiytidiigii ve gelistigi goriiliirken, s6z konusu degerlendirme uluslararasi
para birimi olarak dolar cinsinden yapildiginda -Sekil 3’te gortilecegi iizere- bu durumun tersine
dondiigii ve dolar kurundaki artiga bagli olarak 2022 yilinda 24,7 milyar dolar toplam pazar
biiyiikliigii ile sektoriin en diisiik pazar biiytikliigiine sahip oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.Tiirkiye Bili ve Lletisim Teknolofileri Pazar Biiyiikliifii ($)
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Kaynak: Bilgi ve letisim Teknolojileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023.

3. Bilisim Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde hisseleri Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi Bilisim Sektoriinde islem goren
firmalarin oran analizlerine yer verilecektir. Bu dogrultuda 6ncelikle yazar tarafindan hesaplanan
sektor ortalamasi mali oranlarina yer verilerek bulgular tartisilmig, daha sonra sektoriin Oncii ve
lider firmalarindan biri olan Alcatel”’in mali oranlar1 standart degerlerle ve sektor ortalamalari
ile kargilagtirlarak degerlendirmelerde bulunulmustur.

BIST Teknoloji Endeksi biligim ve savunma olmak {izere iki alt sektorden olugmaktadir. Eyliil
2023 itibariyle BIST Bilisim Sektoriinde yer alan firmalarin listesi asagidaki gibidir.

2 Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S$.
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Tablo 1: BIST Bilisim Sektorvii Firmalar:

ALCTL ARDYZ ARENA ATATP AZTEK DGATE
DESPC EDATA ESCOM FONET FORTE HTTBT
INGRAM INDES KFEIN KAREL KRONT LINK
LOGO MANAS MTRKS MIATK MOBTL NETAS
OBASE PAPIL PENTA PKART SMART VBTYZ

Hali hazirda Borsa Istanbulda iglem gérmekte olan bu firmalardan Kamu Aydinlatma
Platformundan elde edilebilen mali bilgileri analiz donemi baslangici olarak kabul edilen 2018
yilina kadar ulagan 15 firma® bulunmaktadir. Dolayisiyla, yazar tarafindan hesaplanan sektor
ortalamalar1 bu 15 firmaya ait mali oranlar tizerinden ve bu oranlarin ortalamalari alinarak
hesaplanmugtir. Diger taraftan, ESCOM firmasinda tiim doénemlerde stok bulunmadigindan,
stok ile ilgili oranlar olarak Stok Devir Siiresi ve Nakit Doniig Siiresi gibi faaliyet oranlar
hesaplamalarina ESCOM dahil edilememigtir.

3.1.Likidite Oranlar1

Isletmelerin kisa vadeli borglarini deyebilme yetenegini 6lgen ve caligma sermayesinin yeterli
olup olmadiginin tespitinde yararlamilan likidite oranlarina iligkin sektor ortalamalar1 agagidaki
gibidir.

Tablo 2. Likidite Ovanlar: Sektor Ortalamalar: ve Standart Degerler

Sg:gj:t 2018 2019 2020 2021 2022 g‘i;ﬁg};
Cari Oran 2,00 2,98 2,79 2,49 2,17 2,01 2,49
AsitTest Orant 1,00 2,75 2,58 2,23 1,92 1,80 2,26
Nakit Oran 0,20 1,13 0,85 1,07 0,78 0,77 0,92

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar izevinden yazar tavafindan
hesaplanmastor:

Sektore iligkin likidite oranlar1 standart degerler ile mukayese edildiginde genel itibariyle
sektoriin yeterli ¢aligma sermayesine sahip oldugu, nakit yaratma giiciiniin yiiksek oldugu ve
kisa vadeli borglarin 6denmesinde giigliik ¢ekilmeyecegi kanisina varmak miimkiindiir.

Sektordeki analize dahil olan tiim firmalarin likidite oranlari standart degerler civarinda
olmakla birlikte sektor ortalamasim etkileyen ve yukari yonde baskilayan firmanin LINK
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Mezktr firmanin beg yillik cari oran ortalamasi 10,88, asit-
test ortalamast 10,87 ve nakit oran ortalamasi 8,84 olarak tespit edilmigtir. Oranlarin bu denli
standart degerlerin oldukg¢a tizerinde gergeklesmesinin nedeni ise, firmanin donen varliklart
yaninda kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin oldukga diisiik seyretmesi ve donen varliklarin ¢ok 6nemli
bir boliimiiniin de nakit ve benzerlerinden olugmasindan kaynaklanmaktadir. Bu firma analiz

3 ALCTL, ARENA, DESPC, DGATE, ESCOM, FONET, INDES, INGRM, KAREL, KFEIN, KRONT, LINK,
LOGO, NETAS, PKART,
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dig1 birakildiginda da elde edilen beg yillik sektor ortalamalar: (cari oran 1,89, asit-test orani
1,64 ve nakit oran 0,35) sektoriin nakit yaratma kapasitesi ve ¢aligma sermayesi bakimindan
yeterli ve giiglii seviyede oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Alcatel Firmas: Likidite Ovanlar:

Standart Beg Yillik Bes Yillik
WL 9018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Firma Sektor
Deger
Ortalamasi Ortalamasi
Cari Oran 2,00 2.83 2,08 1,82 3,59 2,58 2,58 1,89
Asit-Test Orant 1,00 2,42 1,72 1,40 2,72 2,12 2,08 1,64
Nakit Oran 0,20 0,53 0,69 0,48 0,90 0,73 0,67 0,35

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar vizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastur:

Alcatel, 1983 yilinda Istanbulda kurulmus ve 40 yildir telekomiinikasyon ve haberlesme
sektoriinde faaliyet gosteren oncii firmalardan birisidir. Hisseleri 1988 yilinda halka arz edilerek
borsada iglem gormeye baglamistir. Halihazirda girket hisselerinin %35°1 halka agiktir ve %65°lik
orandaki hissenin sahibi Alcatel-Lucent NV#dir. Sirket, mobil ve 6zel sebekeler ¢oziim ve
servisleri sunmaktadir ve faaliyet alanindaki birgok teknoloji kolunda Tiirkiye’deki yerlesik alt
yap1 bakimindan lider konumdadir. Tiirk Telekom, sabit gebekeler kapsaminda girketin en biiyiik
miigterisidir ve girketin Tirk Telekom’a gergeklestirdigi projeler kapsaminda; IP router, Long-
Haul SDH Radyolink, DWDM alanlarinda %100 pazar payma sahiptir. Ayrica dijital santral
alt yapisi, TINET gebeke altyapisi, SDH ve B-RAS alanlarinda pazarda lider konumdadir
(www.nokia.com/about-us/company/worldwide-presence/europe/sikca-sorulan-sorular/,Erigim
Tarihi: 01.09.2023).

Firmanin likidite oranlarini gosterir Tablo 3 incelendiginde, 2020 y1l1 diginda tiim donemlerde
firma cari oranmnin standart degerin (2) iizerinde oldugu ve firmanin en yiiksek cari oran
degerine ise 2021 yilinda ulagtigr goriilmektedir. Standart deger geregi cari oranin 2 veya 2’ye
yakin olmasi beklendiginden, 2020 yilindaki cari oranin (1,82) da diisiik oldugunu ifade etmek
hatali olacaktir. Cari oranin yiiksek olmas girketin likidite durumunun giiglii oldugunu ve kisa
vadeli borglarina kargt 6deme kapasitesinin iy1 oldugunu gostermektedir.

Asit-test orani cari orant tamamlayan, igletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getiremeyecegini Ol¢en daha hassas bir gostergedir. Oran hesaplanirken donen varliklardan
stoklar ¢ikarilir ve elde edilen sonug kisa vadeli yabanci kaynaklara (KVYK) boliiniir. Yani hig
stok satilmamasi durumunda igletmelerin kisa vadeli borglarinin ne kadarini 6deyebileceklerini
test eden oran igin literatiirde kabul edilen standart deger 1’dir. Diger bir ifadeyle, borg verenler
agisindan igletmenin 1 liralik borcuna karsilik cebinde 1 lirasinin olmas yeterli goriilmektedir.
Firmanin asit-test orant da -cari oran gibi- en yiiksek degerine 2021 yilinda ulasmugtir ve
tiim donemlerde standart degerin ve beg yillik sektor ortalamasinin tizerinde gergeklesmistir.
Sektordeki pek ¢ok firma gibi, Alcatelin de cari oran ve asit-test oranlar1 birbirine yakin
degerlerden olugmaktadir. Bunun sebebi ise girketin faaliyet alani itibariyle stoklarinin diigiik
seviyede olmasindan kaynaklanmaktadir. 2022 yili itibariyle bir dikey analiz yapildiginda,

4 Merkezi Fransa’da bulunan Alcatel-Lucent kiiresel bir telekomiinikasyon ekipmanlar: girketidir. Sirket, Nokia grubunun
bir istirakidir.
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Alcatel’in donen varliklari igindeki stoklarinin %17,97 seviyesinde oldugu, sektor ortalamasinin
da -bu diizeye ¢ok yakin bir deger olarak- %18,40° seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle, Donen Varliklar / KVYK formiiliiyle hesaplanan cari oran ile (D6nen Varliklar-Stoklar)
/ KVYK formiilityle hesaplanan asit-test oranlarinin sonuglari birbirine yakin degerlerde
gergeklesmektedir.

Nakit oran, igletmenin stoklarinin satigt ile alacaklarinin tahsilinin durmast durumunda kisa
vadeli borglarinin ne diizeyde 6denebilecegini gosteren, en duyarh likidite oramdir. Sirketin
nakit orani analiz kapsamindaki her dénemde standart degerin oldukga tizerinde gergeklesmekle
birlikte bu durum 2021 senesinde standart degerin 4% katina ulagmistir. Oranin yiiksek olmas:
tercih edilen bir durum olmakta ve igletmelerin bor¢ 6deme giiciinii yansitmakta iken, bu
sekilde agir1 yiiksek olmasi da elde edilen nakdin verimli kullanilamadig1 ya da sirketin nakit
yonetimi konusunda bagaril bir politika izleyemedigine dair bir gosterge olarak kabul edilebilir.
Diger yandan, bes yillik sektor ortalamasi (0,35) ile sirketin bes yillik nakit oran ortalamasi
(0,67) mukayese edildiginde, standart deger (0,20) ile yillik veriler (0,53-0,69-0,48-0,90-0,73)
arasindaki misli farklarin ortadan kalktigi, ancak yine de firma bes yillik ortalamasinin sektor
ortalamasinin iizerinde ve yaklagik iki kat1 oldugu goriilmektedir.

3.2.Mali Yap:1 Oranlar:

Bu oranlar, igletmelerin sermayesinin hangi oranda borglanma kaynakli finansmandan
olustugunu gosterirler. Isletmelerin uzun vadeli mali yapilarini ve risk durumlarini analiz etmede
kullanilan mali yapr oranlari, finansal yap1 oranlar1 ya da bor¢lanma oranlar1 olarak da ifade
edilirler.

Tiblo 4. Mali Yapr Ovanlar: Sektor Ortalamalar: ve Standart Degerler

Sg‘:g:r“ 2018 2019 2020 2021 2022 gii:fiiﬁ
Kaldirag Orani 0,50 0,43 0,47 0,50 0,54 0,56 0,50
KV Bor¢ Orant 0,33 0,36 0,40 0,45 0,46 0,51 0,44
UV Bor¢ Orant 0,17 0,06 0,07 0,05 0,08 0,04 0,06
()zkaynak Orani 0,50 0,57 0,53 0,50 0,45 0,44 0,50
Finansman Oran 1 3,91 3,20 3,56 5,47 4,69 417

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastwr:

Tablo 4°de yer alan BIST Teknoloji Endeksi Biligim Sektoriine iligkin mali yapr oranlart
incelendiginde, sektordeki igletmelerin borglanmalarinin (kaldirag oraninin) 2018 yilindan
2022 yilina dogru artig gostermekle birlikte beg yillik sektor ortalamasinin standart deger (0,50)
diizeyinde oldugu gortilmektedir.

Isletmeler igin borglanmanin maliyeti faiz, 6zkaynak maliyeti ise alternatif maliyettir.
Alternatif maliyet, igletmeye 6zkaynak olarak tahsis edilen sermayenin alternatif yatirimlarda
(hisse senedi, tahvil, bono, vadeli mevduat, gayrimenkul vb) degerlendirilmesi durumunda elde

5 Sektordeki tiim firmalarin 2022 yili stoklari ve dénen varliklar: toplanarak ortalamalart alinmug ve elde edilen ortalamalara
dikey analiz uygulanmistur.
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edilebilecek getiriyi ifade eder ve borglanma maliyeti her zaman 6zkaynak maliyetinden daha
diigiiktiir. Ciinkii borglanma gideri olan faiz isletme kayitlarina gider olarak yazilir ve bu da
isletmenin net karmni diigiiriir. Net karin diigmesi 6denen verginin azalmasina, 6denen verginin
azalmasi da hisse bagina karliligin artmasina neden olur Yabanci kaynak kullaniminin bu sekilde
karlhilik tizerindeki pozitif etkisine finansal kaldirag etkisi denir. Diger yandan finansman igin
sirekli olarak borglanmak, igletmenin geri 6deme riskinin artmasina ve bu durum da yeni kredi
maliyetlerinin yiikselmesine neden olur. Her yeni borg ile risk ve kredi maliyetleri artacagindan,
bor¢lanmanin maliyeti 6zkaynakla finansmanin maliyetine esitlendigi noktada finansal kaldirag
etkisi son bulur ve bu noktadan sonra yapilacak yeni borglanmalarin maliyeti 6zkaynakla
finansmanin maliyetinden daha yiiksek olacagindan karliligi da olumsuz etkileyecektir (Taysi,
2020). Bu bilgiler 1s1ginda, bilisgim sektortindeki firmalarin borgluluk diizeyi diisiik seviyede
oldugundan kaldirag etkisinden faydalandiklart ve bu durumun da karhliklarini olumlu yonde
etkiledigi soylenebilir.

Diger yandan, sektordeki firmalarin toplam borgluluklar1 (kaldirag orani) ideal seviye
diizeyinde olmakla birlikte, ayn1 durumun bor¢larin vade dagiliminda devam etmedigi ve kisa
vadeli bor¢ oraninin ideal diizeyin (0,33-0,35) oldukga iizerinde (ortalama 0,44) gergeklestigi,
2022 yilinda ise en yiiksek diizeye ulagarak kisa vadeli borglarin toplam borglar (kaldirag oran)
i¢in 6nerilen seviye olan 0,50 diizeyine ulagtig1 goriilmektedir. Buna gore, sektordeki firmalarin
toplam borg olarak iyi durumda olduklari ancak, borglarin vade yapilarina bakildiginda kisa
vadeli borglarin olmasi gereken diizeyin ¢ok iizerine ¢iktig1 ve bu durumun da kisa vadeli
borglarin 6denmesinde zorluklar yagatabilecegi soylenebilir. Ote taraftan, sektordeki kisa vadeli
borglar yiiksek diizeyde seyretmekle birlikte -bir 6nceki boliimden hatirlanacagy tizere- sektoriin
likidite oranlarindan 6zellikle asit-test ve nakit oranin 6nemli 6l¢iide standart degerlerin tizerinde
olmasi yani firmalarin nakit sikintist yagamiyor olmasinin kisa vadeli borglarin 6denmesinde
yasanabilecek zorluklar1 en aza indirmesi beklenmektedir.

Isletmelerin bilangolarindaki kaynaklar yani pasif, borg ve ézkaynaklardan olugmaktadir. Buna
gore, isletme kaynaklarinin borg diginda kalan kismi 6zkaynaktir ve 6zkaynak, igletme sahip/
sahiplerinin kendi 6z varligindan isletmeye tahsis ettigi tutari ifade eder. Isletmelerin toplam
borglar1 (kaldirag orani) igin 6nerilen diizey 0,50 olduguna gore, kaynaklarin geri kalani olarak
Ozkaynaklar igin de Onerilen diizey -kaldirag orani gibi- 0,50 olmaktadir. Tablo 4 incelendiginde
sektoriin 6zkaynakla finansman noktasinda en iyi doneminin 2018 yili oldugu (0,57), sonraki
yillarda bu oranin yavag da olsa bir azaliy trendine girdigi ve 2022 yilinda 6zkaynak oraninin
0,44 seviyelerine kadar geriledigi goriilmektedir. Ozkaynak oraninin azalmasi, kaldirag oraninin
artmas1 anlamina geldiginden, bu artigin igletmeler igin kaldirag etkisi devam ettigi siirece
stirdiirtilmesi ve faiz maliyetinin 6zkaynak maliyetine esitlendigi noktada son bulmasi gerektigi
unutulmamahdr.

Son olarak Tablo.4’teki sektoriin finansman oranlar1 incelendiginde tiim donemlere
iliskin degerlerin standardin oldukga ftizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu durumun
sebebi aragtirildiginda, ESCOM firmasinin varliklarinin neredeyse tamaminin 6zkaynakla
finanse edildigi ve bu nedenle firmamin Ozkaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar formiiliiyle
hesaplanan finansman oraninin (beg yillik ortalamasi 40,88 olacak derecede) yiiksek oldugu
ve bu durumun sektor ortalamalarini etkiledigi goriilmiistiir. S6z konusu ESCOM firmasinin
ortalama hesabindan ¢ikarilmasi durumunda sektor finansman orani degerleri tiim dénemler
igin (en diisiik 1,14, en yiiksek 1,81 olacak sekilde) nispeten normal seviyelere donmektedir ve
bes yillik sektor ortalamasi 1,54 olarak ger¢eklesmektedir. Bu nedenle, Tablo 5°te yer alan beg
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yillik sektor ortalamast degerleri ESCOM firmasi ortalama hesabindan ¢ikartilarak elde edilen
sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 5. Alcatel Firmas: Mali Yapr Ovanlar:

Standart Bes Yillik Bes Yillik
WA 5018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Firma Sektor
Deger

Ortalamas1 | Ortalamasi
Kaldira¢ Orani 0,50 0,54 0,63 0,65 0,44 0,43 0,54 0,50
KV Borg Oram 0,33 0,30 0,42 0,49 0,25 0,36 0,37 0,44
UV Borg Oran 0,17 0,24 0,21 0,15 0,18 0,07 0,17 0,06
Ozkaynak Orani 0,50 0,46 0,37 0,35 0,56 0,57 0,46 0,50
Finansman Orani 1 0,85 0,58 0,55 1,29 1,32 0,92 1,54

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastu.

Alcatel firmasinin Tablo 5’te yer alan mali yapr oranlar incelendiginde, kaldirag oraninda
bes yillik firma ortalamasinin standart degere yakin ve makul seviyelerde oldugu, en yiiksek
diizeye 2019-2020 yillarinda gergeklesen pandemi doneminde ulagtigi ve 2021 yilinda dramatik
bir diigiisle 0,44 seviyelerine geriledigi goriilmektedir. Bu duruma sebep olan faktor/faktorleri
aragtirmak iizere firmanin 2021 yili bilangosu incelendiginde, firmanin toplam borglarinin
onceki yila gore énemli olgiide (%22 oraninda) azaldigi, bu durumun da 6zellikle kisa vadeli
yukiimliliikler igerisinde ticari borglarin 6denmesine bagh olarak gergeklestigi bulgularina
ulagilmistir. Kaldirag orani ve 6zkaynak orani birbirini tamamlayan oranlar oldugundan, kaldirag
oranindaki bu diiglis 6zkaynak oranina yiikselis olarak yansimgtir ve 2019-2020 yillarinda
0,35 seviyelerine kadar gerileyen 6zkaynak orani 2022 yih itibariyle en yiiksek seviye olarak
0,57 diizeyine ulagmistir. Ozkaynak oranindaki bu artigta -yukarida paylasildigs iizere- toplam
borg¢larin 6nceki yila gore 6nemli lgiide azalmasi etkili olsa da (yapilan bilango analizinde) 2021
yilinda firmanin 6zkaynaklar tutarinda da 6nceki yila gore %85 oraninda artig oldugu ve her iki
durumun toplam etkisi olarak 2021 yilinda 6zkaynak oraninda 6nceki yila gore (0,35 seviyesinden
0,56 seviyesine yiikselerek) yaklagik %20’lik bir artis gergeklestigi degerlendirilmektedir.

Firmanin toplam borglarin vade yapilari incelendiginde, 2018, 2021 ve 2022 yillarinda
firmanin kisa vadeli borg yapisinin standart degere gore normal oldugu, 2019 yilinda baglayan
artigin 2020 yilinda en {ist diizeye ulagarak standart degerin (0,33) yaklagik %50 oraninda tizerine
ciktigr (0,49) goriilmektedir. 2020 yilindaki toplam borg ig¢indeki uzun vadeli borg payindaki
(0,15) azaliga ragmen kisa vadeli borglardaki bu dramatik artistan dolayr toplam borglar da
artmugtir. Yapilan bilango incelemesinde, 2020 yilinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artigin
-onceki yila gére %100 oraninda artan- ticari borglardaki artigtan kaynaklandig tespit edilmistir.

Beg yillik firma ortalamast ile sektor ortalamalar kargilastirildiginda da firmanin ortalama
bor¢luluk diizeyinin (kaldirag oraninin) sektoriin bir miktar tizerinde oldugu, buna bagl olarak
da firma ortalama 6zkaynak oraninin sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Diger
yandan, firma ve sektor borg yapilari incelendiginde, sektoriin kisa vadeli borgluluk oraninin
(0,44) firmanin bes yillik ortalamasinin (0,37) tizerinde oldugu yani firmanin kisa vadeli borg
yapist bakimindan sektordeki diger firmalardan daha iyi durumda oldugu ifade edilebilir.
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3.3.Faaliyet Oranlar1

Bu oranlar igletmelerin faaliyetlerinde kullandiklar: varliklart ne 6lgtide etkin kullandiklarini
gostermektedir. Bu nedenle faaliyet oranlarina etkinlik oranlari, verimlilik oranlar1 ya da devir
hiz1 oranlar1 da denilmektedir. Bu oranlardan, diger oranlarin sonuglarinin degerlendirilmesinde
ve yorumlanmasinda da yararlanilir. Ornegin bir firmanin likidite oranlar1 degerlendirilirken,
firmanin nakit yaratma giiclinii ortaya koyan bir gosterge olarak alacak devir hiz1 goz oniinde
bulundurularak yorumlanmasi gerekir.

Tablo 6. Faaliyet Oranlar: Sektor Ortalamalar:

2018 2019 2020 2021 2022 Beg Yillik
Ortalama
Stok Devir Siiresi 37 34 32 39 34 35
Alacak Tahsil Siiresi 135 119 112 122 104 118
Bor¢ Odeme Siiresi 63 65 69 75 72 69
Nakit Doniig Stiresi 109 88 75 85 66 85
Aktif Devir Hizi 1,47 1,33 1,48 1,23 1,53 1,41
Ozl<aynal< Devir Hiz1 3,43 3,51 4,58 8,26 21,62 8,28

Kaynak: Kamn Aydwmlatma Platformw’ndan elde edilen mali tablolay dizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastow:

Tablo 6’dayeralan sektore iliskin faaliyet oranlari incelendiginde sektoriin ortalama nakit doniig
stiresinin 85 giin oldugu goriilmektedir. Nakit doniig siiresinin alt bilegenleri incelendiginde ise,
sektordeki firmalarin ortalama stok devir siirelerinin 35 giin, ortalama alacak tahsil siirelerinin
118 giin ve ortalama bor¢ 6deme siirelerinin ise 69 giin oldugu goriilmektedir. Bahse konu
stireler degerlendirildiginde, yaklagik bir ay (35 giin) olan stok devir siiresinin sektor igin son
derece olumlu bir durum oldugu, yaklagik 3 aylik (85 giin) nakit doniig siiresinin ise kabul
edilebilir olmakla birlikte daha diigiik seviyelere inmesinin sektordeki nakit akist bakimindan
olumluluk yaratacag: ifade edilebilir. Diger yandan, boliim basinda yapilan “Bu oraniardan,
diger ovanlavin sonuglarmmm degerlendivilmesinde ve yorumlanmasmda da yavariamly: Ornejin
bir firmamn lLikidite ovanlar degerlendivilivken, firmanin nakit yavatma giiciinii ovtaya koyan bir
gosterge olavak alacak devir Inz goz oniinde bulundurulavak yorumlanmas: gerekir” agiklamasina
paralel olarak sektordeki yaklasik 4 aylik (118 giin) alacak tahsil siiresinin olduk¢a uzun bir siire
oldugu ve bu durumun sektordeki igletmelerin nakit akiglarini olumsuz yonde etkileyebilecegini
ifade etmek gerekir. Alacak tahsil siiresinde yapilacak iyilestirmeler sadece igletmelere nakit akigt
saglamakla kalmayacak, kisalan alacak tahsil siiresi kadar nakit doniis siiresi de azalacagindan;
isletmelerin ¢aligma sermayesine bagladiklari nakit geri donmiis olacaktir. Boylece isletmeler yeni
tiretimler yapabilecegi gibi spekiilatif yatirimlar da yapabilirler ki her iki durum da igletmelerin
karinin artmasini saglayan kararlar oldugu bilinmektedir.

Aktif devir hiz1 igletmelerin toplam varliklarini yilda kag defa satiga dondiirdiigiint gosteren
bir faaliyet oramidir. Sektoriin aktif devir hizi incelendiginde beg yillik sektor ortalamasinin
1,41 diizeyinde oldugu, yillar itibariyle de dramatik degisimlerin olmadig: gortilmektedir. Aktif
devir hiz1 igin literatiirde belli bir standart deger bulunmamakla birlikte, aktif devir hiz1 1,5
olan igletmelerin makul miktarda ig yaptgi, 2 ve lizerinde olan igletmelerin ise iyi durumda
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olduklarini ifade eden kaynaklar mevcuttur. Bu agidan degerlendirildiginde (1,41 aktif devir hizt
ortalamast ile) sektordeki igletmelerin aktiflerini yeterince verimli kullanamadiklari séylenebilir.

Ozkaynak devir hizina iliskin sektor ortalamalari incelendiginde, 2018 ve 2019 yillarinda
3,5 civarinda olan oranmn, 2020 yihinda 4,5 diizeyine g¢iktigi, 2021 yilinda ise dramatik bir
artig trendine girerek 2022 yilinda 21,62 diizeyine ulastigr goriilmektedir. Ozkaynak devir hizt
isletme yOnetimlerinin 6z sermayelerini ne kadar etkin kullandigini gostermektedir. Standart
degeri bulunmayan 6zkaynak devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi, 6zkaynak verimliliginden ziyade
Ozkaynaklarin yetersiz kaldig1 yoniinde yorumlanabilmektedir. Bu bilgiler 1g1ginda sektor
ortalamalar1 degerlendirildiginde, oranin 2021 ve 2022 yillarindaki degerlerini normal kabul
etmek ve verimlilik artis1 olarak degerlendirmek hatali olacaktir. S6z konusu donemdeki artigin
nedeni arastirldiginda NETAS firmasinin 2018-2020 yillarin1 kapsayan ii¢ yillik doneminde
2,24 olan 6zkaynak devir hizi ortalamasinin, 2021 yilinda 62,19%a ve 2022 yilinda ise 226,75’
ulastigr ve bu durumun sektor ortalamas etkiledigi tespit edilmistir. Mezktr firmaya iligkin
yapilan bilango analizinde, 2018-2020 yillarin1 kapsayan ii¢ yilik donemde yaklagik 650
milyon TL olan 6zkaynaklarinin 2021 yilinda 36 milyon TLye ve 2022 yilinda ise 17 milyon
TLye diiserken satig hasilatlarinin diizenli olarak arttig1 ve bu nedenle 6zkaynak devir hizinda
dramatik bir artiy yasandig1 saptanmugtir. Bu bulgular 151nda, s6z konusu firmanin 2021 yilinda
Ozkaynak yetersizligi yagamaya bagladig1 ve bu durumun 2022 yilinda en iist noktaya ulagtigt
ifade edilebilir. Ozkaynaklardaki bu hizh diisiis ise firmanin 2021 yilinda yaklastk 650 milyon
TL zarar etmesinden kaynaklanmig ve takip eden donemde de (2022 yili) bu zarar isletmenin
bilangosunda ge¢mis yillar karlari ve zararlar1 hesabinda yer alarak 6zkaynaklarinin diisiik
kalmasini saglamaya devam etmistir. Ozellik arz eden bu durumun sektor ortalamasini bozucu
etkisi nedeniyle NETAS firmas1 6zkaynak devir hizi hesabr diginda birakildiginda 2021 yili sektor
ortalamasi 4,11 diizeyine ve 2022 yil ise 5,84 diizeyine gerilemekte ve boylece beg yillik sektor
ortalamasi 4,37 olarak gerceklesmektedir. Tablo 4’te yer alan 6zkaynak orani bes yillik sektor
ortalamasinin 0,50 diizeyinde oldugu diger bir ifade ile sektoriin 6zsermaye miktarinin ideal
seviyede oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, sektordeki firmalarin 6zkaynak verimliliklerini
2018 yilindan 2022 yilina dogru diizenli olarak arttirdiklari yani analiz déneminde 6zkaynak
verimliligi saglandig: ifade edilebilir.

Tablo 7. Alcatel Firmas: Faaliyet Oranlar:

Bes Yillik Bes Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Firma Sektor

Ortalamasi Ortalamasi
Stok Devir Siiresi 59 57 69 81 74 68 35
Alacak Tahsil Stresi 190 160 137 161 140 158 118
Borg Odeme Siiresi 60 61 80 68 67 67 69
Nakit Doniig Stiresi 189 156 125 174 147 158 85
Aktif Devir Hizt 0,85 0,90 0,94 0,93 0,99 0,92 1,41
Ozkaynak Devir Hizt 1,84 2,44 2,67 1,65 1,74 2,07 4,37

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar izevinden yazar tavafindan
hesaplanmastir.
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Alcatel firmasinin Tablo 7’de yer alan faaliyet oranlari incelendiginde, Oncelikle genel
bir degerlendirme olarak tiim oranlar i¢in firmanin sektor ortalamasinin altinda kaldigy
goriilmektedir. Firma nakit doniig siiresi 2018 yilinda 189 giin ile en yiiksek diizeyinde iken,
en digiik diizeyine 125 giin ile 2020 yilinda ulagmugtir. Yillar itibariyle belli bir azalig ya da
artig trendine girmedigi, analiz donemi boyunca inigli ¢ikigh bir seyir izledigi gozlenmektedir.
Sonug olarak firma nakit doniig siiresi ortalamast 158 giin olarak ger¢eklesmistir ve bu haliyle
firma ortalamasi, sektor ortalamasinin yaklagik iki kati diizeyindedir. Bu bakimdan firmanin
caliyma sermayesine bagladigi nakit diizeyi sektoriin oldukg¢a itizerindedir ve firma nakdini
galiyma sermayesine bagladigindan giinii gelen 6demelerini yapmak iizere finansman ihtiyaci
duyabilecegi degerlendirilmektedir.

Sektor ortalamasina gore oldukga yiiksek olan nakit doniis siiresi alt bilegenleri incelendiginde,
nakit doniig siiresinde oldugu gibi stok devir siiresinde de firma ortalamas: (158 giin) sektor
ortalamasinin (85 giin) yaklagik iki kati diizeyindedir ve analiz donemi boyuncu stok devir
stiresinin artig trendinde oldugu goriilmektedir. Firma alacak devir hiz1 2018 yilinda 190 giinile en
yiiksek diizeyinde iken yillar itibariyle azalig gosterdigi ve buna ragmen 158 giin firma ortalamasi
ile sektor ortalamasinin oldukga tizerinde alacak tahsil siiresine sahip oldugu goriilmektedir.
Firma borg 6deme siiresi ise sektOr ortalamast (67 giin) diizeyinde gergeklegmistir. Normalde
isletmelerden beklenen, stok devir siiresini ve alacak tahsil siiresini miimkiin oldugunca kisa
tutarken, bor¢ 6deme siiresini ise miimkiin oldugunca uzatabilmeleridir. Boylece firmalarin nakit
doniig siireleri kisalmakta ve galiyma sermayesine bagladiklar: nakit de azalmaktadir. Bu anlamda
firmanin, borg¢ 6deme siiresi bakimindan sektordeki tedarikgilerin uyguladigi ortalama vadeye
uydugu ancak, alacaklarini tahsil etme yoniinden sektoriin ¢ok tizerinde bir vade uyguladigi
ve bu durumun da nakit doniig siiresini uzattig1 goriilmektedir. Genel itibariyle, alacak tahsil
stiresi uzun olan firmalarin, nakit akiglarinin bozulmasi, bozulan nakit akigi nedeniyle borg
O0deme konusunda zorlanmasi ve finansman ihtiyact duymasi beklenir. Ancak, firmanin analiz
donemine iligkin likidite durumunun yer aldig1 Tablo 3 incelendiginde, tiim donemler igin
firma degerlerinin standart degerlerin ve sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Alacaklarin ve stoklarin hesaplama diginda birakildigy bir likidite oran:t olarak firmanin nakit
oraninin dahi tiim donemlerde standart degerin ve firma ortalamasinin iizerinde oldugu
gozlenmektedir. Bu da firmanin alacak devir siiresi ve dolayisiyla nakit doniig siiresi uzun olsa
dahi giiglii bir nakit yapist oldugu ve nakit sikintis1 gekmedigini gostermektedir. Yapilan bilango
analizinde, firmanin analiz donemi (2018-2022) boyunca kullandig: kisa vadeli banka kredisinin
bulunmamasi da bu durumun yani finansman ihtiyact olmadiginin diger bir gostergesi olarak
yorumlanabilir.

Firmanin aktif devir hiz1 incelendiginde, 2018 yilinda 0,85 olan degerin 2022 yilinda 0,99
diizeyine yiikseldigi ve analiz donemi boyunca bir artig trendinde oldugu goriilmektedir. Aktif
devir hiz1 igin literatiirde standart bir deger bulunmamakla birlikte firmanin 2022 yilinda aktifleri
kadar satig tutarina ulagmasi ve analiz donemi boyunca aktif devir hizini yaklagik %15 diizeyinde
arttirmug olmasi aktif devir hizi bakimindan olumlu gelismelerdir ve firmanin varhiklarini daha
verimli kullanmaya galigtigina dair gostergelerdir. Diger yandan firmanin aktif devir hizi
ortalamasi (0,92) sektor ortalamasinin (1,41) yaklagik %50 altinda gergeklegmistir. Bu durum
firmanin sektordeki rakiplerine gore basarisiz bir aktif yonetim politikast sergilemesinden ve
satiglarinin diigiik kalmasindan kaynaklanabilecegi gibi sektordeki firmalarin satiglarinin yiiksek
seyretmesinden ya da varliklarinin diigiik seviyede kalmasindan da kaynaklanmig olabilecegini
hatirlatmakta fayda vardur.
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Firmanin 6zkaynak devir hizi analiz donemi baslangici olan 2018 yilinda 1,84 diizeyinde
iken, 2019 yilinda artig gostererek 2,44 diizeyine ve 2020 yilinda ise en yiiksek diizeyine ulagarak
2,67 olarak ger¢eklesmistir. 2021 yilinda diistis gosteren 6zkaynak devir hizi, 2022 yilinda bir
miktar artig gostererek 1,75 diizeyine ulagmig ve en nihayetinde firma ortalamasi 2,07 olarak
gergeklesmistir. Orandaki yiikselis ve diiglisiin nedenlerini aragtirmaya yonelik olarak yapilan
bilango analizinde, 2019 yilinda firmanin 6zkaynaklarinda 6nceki yila gore artiy yaganmazken
net satiglarinin %32 diizeyinde artmasiyla oranin (2,44 diizeyine) yiikseldigi, 2020 yilinda hem
satiglar hem de 6zkaynaklarda yaklagik %50 diizeyinde artis yasandigindan yiiksek kalmaya
devam ettigi ancak 2021 yilinda firmanin net satislarinda 6nceki yila gore %15 oranindan artig
gergeklesirken, 6zkaynaklarinin 6nceki yila gore %85 artmasi ve bu durumun oran hesabindaki
payday1 biiytitmesi nedeniyle de 2021 yilinda 1,65 seviyesine geriledigi tespit edilmistir.

Firmanin 6zkaynak devir hizi ortalamasi 2,07 olarak gerceklesmistir ve sektor ortalamasinin
(4,37) oldukea altindadir. Bu durumun sebebi sektoriin satiglarinin firma satiglarindan yiiksek
olmasi olabilecegi gibi sektoriin 6zkaynak yapilarmin satiglara gore diigiitk kalmasindan yani
paydanin kiigiik olmasinda da kaynaklanabilir. Tablo 4’de sektor 6zkaynak oraninin ideal seviye
olarak 0,50 diizeyinde oldugu yani sektordeki 6zkaynaklarin yetersiz olmadigi goz oniinde
bulunduruldugunda, sektordeki igletmelerin satiglarinin firma satiglarindan yiiksek gergeklestigi
ve bu nedenle sektor 6zkaynak devir hizinin firma 6zkaynak devir hizindan daha yiiksek oldugu
soylenebilir.

3.4.Karlilik Oranlar:1

Karhilik oranlari, girketin hem bir biitiin olarak faaliyetlerinde karli ¢alisip ¢aliymadigini,
hem de igletmenin emrine verilmis 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar1 ne derecede verimli
kullandiklarini degerlendirmede kullanilan oranlardir. Tsletmelerin gecmis kazang giiclerinin
degerlendirilmesinde de yararlanilan karlihk oranlarma iligkin sektor ortalamalar1 agagidaki
gibidir.

Tablo 8. Karliik Ovanlar: Sektor Ortalamalar:

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | BesYilikSekeor
Ortalamast
Faaliyet Karhilik Orani 0,13 0,13 0,14 0,18 0,18 0,15
Satiglarin Karlilik Oran 0,14 0,12 0,14 0,20 0,20 0,16
Aktif Karlilik Orani 0,10 0,09 0,09 0,10 0,12 0,10
Ozkaynak Karlilik Orani 0,17 0,15 0,17 0,21 0,24 0,19
Hisse Bagina Karlilik 0,90 0,98 1,42 1,23 2,53 1,41

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastur.

Karlilik oranlarina iligkin sektor ortalamalarini gosterir Tablo 8 incelendiginde, “Esas Faaliyet
Kar1/ Net Satiglar” formiiliiyle hesaplanan sektoriin ortalama faaliyet karhiliginin %15 diizeyinde,
“Donem Net Kari / Net Satiglar” formiiliiyle hesaplanan satiglarin ortalama karliiginimn ise
%16 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Genel itibariyle her iki karlilik igin de yeterli diizeyde
oldugu ifade edilebilmekle birlikte, iki karlilik diizeyinin sonuglarinin birbirlerine oldukga yakin
gerceklestigi goriilmektedir. Bu durumun sebebinin gelir tablosunda faaliyet kari ile donem
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net kar1 arasinda yer alan -Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar, Diger Faaliyetlerden
Olagan Gider ve Zararlar, Finansman Giderleri, Olagan Dig1 Gelir ve Karlar ile Olagan Dist
Gider ve Zararlar gibi- kalemlerin gelir ve giderlerinin birbirini dengelemesinden kaynaklandigi
ve bu nedenle faaliyet kari ile donem net karmnin birbirine yakin diizeylerde gergeklestigi
diistiniilmektedir. Sektoriin faaliyet karlilik orani ve satiglarin karlilik oranlarinin her ikisinin de
analiz donemi baglangicina (2018) gore devam eden yillarda artiy gosterdigi ve en nihayetinde
2021 ve 2022 yillarinda en yiiksek diizeye ulagtigi goriilmektedir. Aktif karlilik oraninda bir artig
ya da azals trendi olmadig1 ve sektor ortalamasinin 0,10 diizeyinde, 6zkaynak karhilik oraninin
ise 2019 yilindan itibaren artig trendine girerek 2022 yilinda 0,24 diizeyine ulagtigi, sektor
ortalamasinin da 0,19 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 8°den bagimsiz olarak, karlilik oranlar1 bakimindan sektordeki firmalar bireysel sekilde
analiz edildiginde; pek ¢ok firmada faaliyet karhiliklarimin %5-%10 araliginda gergeklestigi,
taaliyet karlilig1 bakimindan LINK ve FONET’in %38 diizeyinde gergeklesen beg yillik ortalama
karlilik ile en yiiksek faaliyet karlihgina, LINK’in %81 diizeyinde gergeklesen bes yillik ortalama
karlilik ile en yiiksek satig karliigina sahip oldugu, NETASn ise tiim donemlerde ve tiim
karliliklarinin negatif oldugu diger bir ifade ile zarar ettigi bulgularina ulagilmistir.

Tablo 9. Alcatel Firmasi Karlilik Oranlar:

Bes Yillik Bes Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Firma Sektor

Ortalamast Ortalamast
Faaliyet Karlilik Orant 0,11 0,02 0,03 0,05 0,17 0,07 0,15
Satiglarin Karlilik Orant 0,07 -0,04 0,02 0,04 0,10 0,10 0,16
Aktif Karlilik Orant 0,06 -0,04 0,02 0,04 0,10 0,04 0,10
Ozkaynak Karlilik Orani 0,13 -0,10 0,05 0,07 0,18 0,06 0,19
Hisse Bagina Karlilik 0,97 -0,75 0,53 1,34 6,10 1,64 1,41

Kaynak: Kamu Aydmiatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolay dizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastur.

Alcatel firmasmnin karliliklarinin yer aldigi Tablo 9 incelendiginde, faaliyet karlilik oraninda
en diigiik seviyenin 2019 yilinda gergeklestigi, bu donemde firma zarar ettiginden dolayr da
Donem Kari ya da Zarari hesabinin dahil oldugu diger tiim karlilik oranlarinin ise eksi degerlere
sahip oldugu goriilmektedir. Firma 2020 yilinda toparlanma siirecine girereck donem net
zararini kara doniistiirmiis ve tiim karlilik oranlarinda 2020 yilinda baslayan arti§ trendini analiz
donemi sonuna kadar devam ettirerek 2022 yili itibariyle en yiiksek karhlik diizeyine ulagmistir.
Diger taraftan hisse bagina karlilik orani diginda firmanin tiim karlilik oran1 ortalamalar1 sektor
ortalamalarinin altindadir. Sektore gore ortalama faaliyet kart ve donem net kart diigiik olmasina
ragmen hisse bagi karinin yiiksek olmasi, firmanin islem goren hisse senedi sayisini sektore
gore daha az olmasindan® ve analiz donemi boyunca sabit kalmasindan kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir. 2022 yih itibariyle dikkat ¢eken diger bir husus, analiz kapsamindaki diger
yillara gore faaliyet karlilik orani (0,17) ile satislarin karlihk orani (0,10) arasindaki farkin
agilmig olmasidir. Bu duruma sebep olan faktorleri aragtirmak igin yapilan bilango analizinde,

6 Firmanin %35% halka agiktir.
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diger donemlerden farkli olarak firmanmn 2022 yilinda “Doénem Vergi Gideri” 6dedigi ve bu
durumun firmanin déonem net karini 6nemli 6lgiide diigiirdiigii tespit edilmistir.

Borsa yatirnmcilart igin 6nemli bir performans gostergesi olan hisse bagina kar orani, sirketin
net karmnin tedaviildeki hisse senetlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Yapilan bilango
analizinde, firmanin analiz donemi baglangicindan itibaren tedaviildeki hisse senedi sayisinda
artig ya da azalig olmadig: diger bir ifadeyle hesaplamadaki paydanin sabit kaldig tespit edilmistir.
Buna gore firmanin hisse bagina karindaki artigin nedeni firmanin donem net karmnin artigidir.
2019 yilinda firmanin dénem net zarar1 s6z konusu oldugundan eksi olarak gergeklesen hisse
bagina kar orani, 2020 yili itibariyle artmaya baglamig ve 2022 yili itibariyle en yiiksek deger
olarak 6,10 diizeyine ulagmugtir. Bu oran sektor ortalamasinin ¢ok iizerindedir ve bu anlamda
tirmanin potansiyel yatirimcilar agisindan tercih sebebi olmasini saglayabilecektir.

3.5.Borsa Performans Oranlari

Bu oranlar halka agik sirketlerde ortaklarin yatirimlari sonucu elde ettikleri getirileri gormek
ve gelecekteki olasi getirilerini tahmin etmek igin kullamilan oranlardir. Borsa yatirimcilarinin
yatirim Oncesinde hisse senetlerini fiyat ve karlilik agisindan analiz etmesinde de faydalandig:
borsa performans oranlarina iliskin sektor ortalamalari asagidaki gibidir.

Tablo 10. Bovsa Performans Ovanlar: Sektor Ovtalamalar:

Bes Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Sektor
Ortalamasi
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,31 2,34 4.67 3,17 4,86 3,27
Fiyat Kazang Orant 6,04 13,35 32,05 10,46 27,83 17,95
Kar Pay1 Getirisi 0,15 0,08 0,05 0,08 0,06 0,08

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastur.

Borsa performans oranlarina iligkin sektor ortalamalarini gosterir Tablo 10 incelendiginde,
sektordeki piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oraninda analiz donemi bagindan itibaren
artiy yagandig1 ve 2022 yilinda en yiiksek seviyesine ulagtigi goriilmektedir. Piyasa degeri/
defter degeri oraninda piyasa degeri sektordeki igletmelerin hisse senedi fiyatlarini ifade
ederken, defter degeri ise 6zkaynaklarin hisse senedi sayisina, hisse senedi sayisi bilinmiyorsa da
-analizlerde daha fazla tercih edilen bir yontem olarak- bilangodaki 6denmis sermaye tutarina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Formiiliin paydas: olarak defter degerinin 6nceki yillara gore
sayisal olarak kiigiilmesi teknik olarak miimkiin olmakla ve az da olsa goriilebilmekle birlikte,
sektordeki firmalarin 6nemli ¢ogunlugunun defter degeri yillar itibariyle artiy gostermektedir.
Defter degerindeki artiga ragmen, PD/DD oraninin analiz dénemi boyunca artiy gostermesi,
sektordeki firmalarin hisse senedi fiyatlarinin yani piyasa degerlerinin defter degerinin tizerinde
artiy gostermesi sayesinde miimkiin olmaktadir. Bu da sektordeki firmalarin hisse senetlerine
talebin yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak ifade edilebilir.

Fiyatkazangorani; hisse senedi piyasa fiyatina hisse baginakarin boliinmesiyle hesaplanmaktadir
ve bir hisse senedinin elde ettigi kara gore fiyatin1 6lgmek amaciyla kullanilan bir degerleme
oramidir. Oran igin (bazi kaynaklarda standart deger olarak 10 tavsiye edilmekle birlikte)
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literatiirde bir standart deger bulunmamakta, genel olarak oranin -sektor ortalamasina ya da
rakiplere gore- diigiik olmast hisse senedinin ucuz, yiiksek olmasi ise pahali olarak yorumlanmasina
neden olmaktadir. Bu bilgiler 1s181inda sektoriin fiyat kazang orani degerlendirildiginde, 2018
yilinda sektordeki hisselerin piyasa degeri elde ettikleri kazancin 6,04 kat1 iken, 2019 yilinda
yikselise gecerek 13,35 katina ve 2020 yilinda ise rekor seviye olarak 32,05 katina ¢iktigt
goriilmektedir. 2020 yilinda sektoriin PD/DD oraninda da 6nemli bir yiikselis oldugu yani
sektor firmalarinin hisse senetlerine olan talebin hizl bir artis gosterdigi belirtilmigti. Bu talep
artigina bagl olarak hisse senedi fiyatlarinin artmasi fiyat kazang oraninda da kendini gostermis
ve sektor hisse senetlerinin fiyati kazanglarinin 32,05 misli olarak ger¢eklesmistir. Bu durumun
en 6nemli nedeni olarak 2019 yilinda diinyada baglayan ancak iilkemize yansimas: 2020 yilini
bulan Covid-19 pandemisi gosterilebilir. Zira, pandemi doneminde pek ¢ok firma ¢aliganlarinin
saghgim korumak amaciyla evden ¢aligma sistemine gegmis ve Ozellikle devlet zoruyla eve
kapanmalarin baglamasiyla evden galigma en iist diizeye ulagmugtir. Kisilerin evden galigmaya
baglamasi ile birlikte de 6zellikle bilgi islem cihazlari ve bilisim iriinlerine olan talep artmus,
bu sektordeki firmalara potansiyel firsatlarin dogmasi iizerine yatirnmcilar teknoloji ve biligim
sektoriindeki firmalarin hisse senetlerine ilgili gostererek yatirrm yapmuglardir. Arz miktar:
sabitken triine olan talebin artmas: {irlin fiyatinin artmast anlamma geldiginden, pandemi
doneminde sektordeki firmalarin hisse senetlerine yatirim yapma istegi, hisse senedi fiyatlarinin
normalin iizerinde artmasmna neden olmugtur. 2020 yii BIST 100 fiyat kazang¢ oraninin
yaklagik 10 oldugu goz oniinde bulunduruldugunda sektore olan talebin ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarinin yiiksekligi bir kez daha anlagilmaktadir. Pandemi sonrast 2021 yilinda fiyat
kazang oranin 6nceki yila gore yaklagik ti¢ misli azalarak 10,46 diizeyine gerilemesi bu donemde
kazanglarin artmasiyla degil, hisse senetlerine olan talebin azalmasiyla agiklanabilmektedir. Hisse
senetlerine olan talep 2022 yilinda tekrar yiikselmis ve sektor fiyat kazang orani 27,83 olarak
ger¢eklegmistir.

Kar pay1 getirisi orani; hisse bagina karin hisse senedinin piyasa fiyatina boliinmesiyle elde
edilmektedir ve fiyatina gore hisse senedinin yiizde kag getiri sagladigini gostermektedir. Sektoriin
kar pay1 getirileri incelendiginde 2018°de %15 olan oranin pandemi déneminde artan talebe
bagl olarak hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesiyle 2020 yilinda %5 diizeyine kadar geriledigi,
2021 yilinda -hisse senedi fiyatlarindaki diigiise bagh olarak- bir miktar artiy gostererek %38
diizeyine yiikseldigi ancak 2022 yilinda tekrar diistiigii ve %6 olarak gergeklestigi gortilmektedir.

Tablo 11. Alcatel Firmast Bovsa Performans Ovanlar:

Bes Yillik Firma Beg Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Ortalamasi Sektor
Ortalamast
PD/DD 0,74 1,54 2,68 1,14 3,05 1,83 3,27
Fiyat Kazang Orant 5,94 -15.85 56,08 17,47 16,88 16,11 17,95
Kar Pay1 Getirisi 0,17 -0,06 0,02 0,06 0,06 0,05 0,08

Kaynak: Kamu Aydmnlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastwr:

Alcatel firmasinin borsa performans oranlarimi gosterir Tablo 11 incelendiginde, PD/
DD oranmnin -sektor ortalamasinda oldugu gibi- 2018 yilindan itibaren 2020 yilina dogru
artiy trendine girdigi, 2021 yilinda bir miktar gerileyerek 2022 yilinda tekrar artis gosterdigi
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goriilmektedir. 2020 yilinda hisse fiyatlarindaki artiga bagli olarak ger¢eklesen yiikselis fiyat
kazang oraninda da kendini gostermekte ve bu donemde firmanin fiyat kazang orani (56,08)
en yiiksek seviyesine ulagmaktadir. PD/DD oraninda yaganan artis ve azalisin nedenlerini daha
ayrintili analiz edebilmek iizere bu oranin bilegenlerinin gelisimini gosterir Tablo 12 agagida yer
almaktadr.

Tablo 12. Alcatel Fivmmasi PD/DD Orani Analiz Tablosu

2018 2019 2020 2021 2022
Ozkaynak (000 TL) 299,490 298,649 428,611 792,906 1,306,664
Ozkaynak Degisim % 0 44 85 65
Odenmis Sermaye (0000 TL) 38,700 38,700 38,700 38,700 38,700
Defter Degeri 7,74 7,72 11,08 20,49 33,76
Piyasa Degeri 5,76 11,86 29,66 23,38 102,90
PD Degisim % 106 150 -21 340
PD/DD 0,74 1,54 2,68 1,14 3,05

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar izevinden yazar tavafindan
hesaplanmastir.

Tablo 12 incelendiginde, firmanin 6denmis sermayesinin tiim donemlerde ayni oldugu,
Ozkaynaklarindaki artisa bagl olarak da 2020 yili itibariyle defter degerinde baglayan artig
trendinin 2020 yilna kadar devam ettigi goriilmektedir. Firmanin defter degerinde artig
yaganmasina ragmen PD/DD oraninin artmasi, firmanin piyasa degerinde yani hisse senedi
fiyatindaki artigin defter degerindeki artisa oranla daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Firmanin piyasa degeri degisim orani incelendiginde, hisse senedi fiyatinin 2019 yilinda 6nceki
yila gore %106 oraninda arttigi, 2020 yilinda ise 6nceki yila gore %150 oraninda artarak
fiyatin 29,66 TL diizeyine ulagtig1 goriilmektedir. Firmanin 2019 ve 2020 yillarindaki PD/
DD oranindaki arti, sektordeki artig ile uyumludur ve firma {izerinden yapilan ayrintili analiz
sektordeki degisime de 151k tutmaktadir. 2021 yilinda firmanin hisse senedi fiyat: -yine sektorle
uyumlu olarak- diigiis yagamig ve 23,88 TL diizeyine gerilemistir. 2020 yilinda ise onceki yila
gore %340 oraninda artigla 102,90 TL diizeyine yiikselmigtir.

Firmanin beg yillik ortalamalarini sektor ortalamasi ile kargilagtirdigimizda, firma
ortalamalariin tiim borsa performans oranlari bakimindan sektor ortalamalarinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Diger taraftan, sektor 2020 yili fiyat kazang orani 32,05 iken, firmanin
2020 yili fiyat kazang oranmi 56,08 degeri ile sektoriin oldukga tizerinde gergeklesmistir. Bu
durumun sebebi firmanin hisse senedi fiyatinin sektor ortalamasina gore ¢ok yiiksek diizeyde
artmasi olabilecegi gibi, 2019 yilinda zarar eden firmanin 2020 yilinda toparlanma déneminde
olmasi ve bu donemde elde ettigi karin sektore gore diisiik diizeyde kalmasi da olabilir.

Firmanin fiyat kazang orani yiikseldikge, (hisse bagina kar / hisse senedi piyasa degeri formiiliiyle
hesaplanan) kar pay: getiri oranin diistiigii ve bu anlamda en yiiksek fiyat kazang oranina sahip
oldugu 2020 yilinda firmanin en diisiik kar pay1 getirisi (0,02) elde ettigi goriilmektedir. Fiyat
kazang orani 5 ve civari olan firmalar genellikle fiyat1 ucuz ve yatirim yapmaya uygun firmalar
olarak kabul edilirler. 2018 yilinda firmanin fiyat kazang oran1 5,94 iken, kir pay1 oram 0,17
diizeyindedir. Diger bir ifadeyle, hisse fiyat1 uygun ve yatirim yapilabilir diizeyde iken firmanin
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kar payr getirisi %17 diizeyindeyken, fiyat kazang orani 56,08¢ yiikseldiginde firmanin -hisse
fiyatinin yaninda elde ettigi kar diigiik kalmig ve- kir pay1 getirisi %2 diizeyine gerilemistir.

4.Sonug

Bir asir 6nce devletlerin gelismiglik diizeylerini belirleyen unsur askeri giigleri iken, giintimiizde
bilgi ve teknoloji gelismislik diizeyini belirleyen unsur haline gelmis, teknolojiye yatirrm yapan
tilkeler de ekonomik olarak gelismis ve diga bagimliliklar1 azalmistir. Bu siiregte bilgiyi isleyen,
saklayan ve ileten sektor olarak biligim sektorii ve biligim teknolojileri evrensellegsmis ve diinyada
Olgeginde stratejik bir 6neme sahip olmustur.

Bilisim sektorii  globallesme, dijitalleyme ve internetin yayginlagmasiyla giintimiizde
dretimden, tiiketime, lojistikten haberlesmeye, savunma sanayiinden sosyallesmeye kadar
yagamin her alanina girerek bireyler, toplumlar ve sirketlerin vazgegilmez birer pargast olmugtur.

Bu galigmanin amact, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi i¢inde yer alan bilisim sektoriiniin
mali performansini incelemek ve analiz bulgularini tartigmaktir. Yapilan oran analizleri
sonucunda elde edilen sektore iligkin bulgular, bilisim sektoriiniin finansal agidan istikrarli ve
giiglii bir konumda oldugunu gostermektedir. Likidite oranlari, standart degerlerin iizerinde
gergeklestiginden sektordeki firmalarin nakit sikintis1 yaganmadigr diistiniilmektedir. Ayrica, mali
yapi oranlar1 incelendiginde, borg ve 6zkaynak dagiliminin ideal seviyede oldugu goriilmiigtiir.
Bununla birlikte, sektoriin satig verimliligi ve faaliyet karliig1 konularinda iyilestirme potansiyeli
bulunmaktadur.

Ozellikle, Covid-19 pandemisi déneminde uzaktan caligmanin ve uzaktan egitimin zorunlu
hale gelmesi, biligim iiriinlerine ve hizmetlerine olan talebi artirmigtir. Bu durum, sektoriin hisse
senedi fiyatlarinda belirgin bir artiga neden olmugtur. Diger taraftan, hisse senedi fiyatlarinin
artmasi, sektor Fiyat Kazang (FK) oraninin BIST 100 ortalamasinin iig katina kadar ¢tkmasina
ve dolayistyla da hisse bagina karliligin azalmasina neden olmustur.

Sonug olarak, bilisim sektorii hem iilkemizde hem de diinya genelinde biiyiimeye devam
eden stratejik 6neme sahip bir sektordiir. Bu, sektoriin katma deger yaratmaya devam etmesi ve
ckonomik biiylimeye olumlu katki saglamasr igin gelecekte, siirdiiriilebilir biiyiime ve verimlilik
artiginin hedeflenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alisma, bilisim sektoriine ve finansal analiz konularma ilgi duyan akademisyenler,
yatirimcilar ve ig profesyonelleri i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Gelecekteki ¢aligmalarda,
sektoriin daha derinlemesine incelenmesinin ve potansiyel risklerin degerlendirilmesinin alan
yazinina katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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