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ONSOZ

Sirketlerin finansal tablo analizleri genellikle geleneksel degerleme yontemleri
kullanilarak yapilmaktadir. Ancak bu yontemler gelecegin tahmin edilmesi agisindan
tutarlt modeller tiretememektedir. Degere dayali analiz Olgiitleri ile daha etkin sonuglar
alabilmektedir. Degere dayali Olgiitler ile geleneksel Olgiitler arasinda iliski olup
olmadigi ve wvarsa iligkinin yoniiniin belirlenmesi  analizcinin ~ yorumunu
kolaylastiracaktir. Bu c¢alismada geleneksel degerleme Olgiitlerinden faydalanilarak
hesaplamasi daha zor olan degere dayali degerleme Olgiitleri hesaplanmis ve geleneksel
degerleme oranlari ile arasindaki iliski agiklanmaya ¢aligilmistir.

Yiiksek Lisans egitimi ve tez yazim siirecinde kiymetli vakitlerini bana feda eden
esim Ezgi, kizim Ipek’e ve her kosulda yardimini esirgemeyen degerli tez danismanim

Dr. ilker CALAYOGLU na sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.

Ugur DOGAN
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OZET

GELENEKSEL PERFORMANS DEGERLEME ORANLARININ
PIYASA KATMA DEGERINE OLAN ETKISi: BiLISIM ENDEKSI
UYGULAMASI

Geleneksel degerleme yontemlerinin girket degerleme tam olarak agiklayamadigi
yoniinde fikirler olusmus ve 1991 yilinda Stern Stewart isimli danismanlik sirketi
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) olgiitlerini kullanarak
yeni caligmalar yapmistir. Bu ¢alismada BIST bilisim endeksinde yer alan 13 adet
firmanin geleneksel performans degerleme oranlarinin piyasa katma degerine olan etkisi
hesaplanmistir. Bu ¢alisma ile yatirimcilarin, sirket mali tablolarinin analizinde
geleneksel performans degerleme 6lgiitleri ile degere dayali degerleme olgiitlerini de
kullanilarak finansal sonuglar farkli agilardan degerlendirmelerine imkan saglanmistir.
Hesaplamalarda kullanilan sirketlerin veri setleri Kamuya Aydinlatma Platformunun
internet sitesi lizerinden temin edilmistir. Endekste bulunan sirketlerin finansal verileri,
yazilim, haberlesme ve iletisim ve donanim ve pazarlama olmak tizere 3 farkli alt
kategoriye ayrilarak hesaplanmigtir. Daha sonra MVA bagimli degisken kabul edilip,
aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, hisse bas1 kar, Fiyat/ Kazang orani, Piyasa Degeri/
Defter degeri ve satislarin getirisi oranlari bagimsiz degisken olarak kabul edilerek
toplam 127 adet alt kiime olusturulmustur. Olusturulan bu kiimelerden MVA’y1 en ¢ok
etkileyen agiklanma giicii en yiiksek alt kiime tespit edilmistir. Regresyon analizleri IBM
SPSS Statistics 25 programi kullanilarak yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Performans Olgiitleri, Degere Dayali Degerleme

Olgiitleri, Piyasa Katma Degeri, Bilisim Endeksi
Tarih: Nisan 2019



ABSTRACT

THE EFFECT OF TRADITIONAL VALUATION RATIOS ON
MARKET VALUE ADDITION: INFORMATION TECHNOLOGY
INDEX APPLICATION

It has been concluded that the enterprise valuation can not be properly explained with
conventional valuation methods and in 1991 a consulting company named Stern Steward
has made new studies by using Economical Value Addition (EVA) and Market Value
Addition (MVA) standards. In this study, the effect of traditional performance valuation
ratios to Market Value Addition of 13 companies listed in BIST information technology
index has been calculated. The aim of the study was, to give to the shareholders a different
perspective when analyzing the financial statements of companies by using performance
valuation standards.

Traditional performance valuation measures have been calculated, after the data of the
respective companies has been obtained from the website of the Public Disclosure
Platform. Financial data of the listed companies has been calculated by in 3 subheadings
like, software, communication and commerce. Afterwards, the Market Value Addition is
considered as dependent variable. In the next step, Assets profitability, Shareholders
Equity profitability, profit per share, Price/Earnings ratio, Market value/Book value,
return on sales has been considered as independent variable and 127 sub clusters is
created. Within these sub clusters, the most explainable sub-cluster is determined.
Regression analysis has been performed by using IBM SPSS Statistics 25.

Key words: Traditional performance criterion, Valuation measures based on value,
Market value added, Informatics technology index
Date: April 2019


https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/criterion

KISALTMALAR

BiST : Borsa Istanbul

XBLSM : Bilisim Endeksi

EVA : Economic Value Added (Ekonomik Katma deger)

MVA : Market Value Added (Piyasa Katma Degeri)

F/IK : Hisse Fiyatinin Hisse Kazancina Orani

PD/DD : Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani

VSNFK : Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1

NOPAT : Net Operation Profit After Tax (Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1)
AOSM : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar

NOPLAT : Net Operation Profit Less Adjusted Taxes (Diizeltilmis Vergiler Sonrasi
Net Faaliyet Kar1)

AB . Avrupa Birligi

AR-GE . Arastirma ve Gelistirme

G20 : Diinyanin En Biiyiik Ekonomileri Arasinda Yer Alan Ulkeler
BT : Bilgi Teknolojileri

IT : Enformasyon Teknolojileri (Information Technologies)
TUBISAD : Bilisim Sanayicileri Dernegi

TOBB : Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

DESKTOP : Diziistii Bilgisayar

SVA : Shareholders’ Value Added (Hissedar Katma Degeri)
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BOLUM 1. GIRIS VE AMAC

Sirket hissedar ve yoneticilerinin amaci sirket aktiflerini dogru yonetip kar1 stirekli
artirarak 0z kaynaklar1 giiclendirip firma degerini arttirmaktir. Bu amaci etkileyen sirket
ici faktorler disinda dis faktorler de bulunmaktadir. Bu dis faktorler Sektoriin gelecegi,
tilkenin ekonomik pozisyonu ve diinyanin ekonomik pozisyonu olarak siralanabilir.
Sirket degerlemelerinde kullanilan geleneksel performans oOlciitleri beklentileri tam
olarak karsilayamadigi icin degere dayali degerleme olgiitleri 6nem kazanmistir. Bu
Olciitler ile yatirilan sermaye getirisi, hissedar katma degeri gibi kalemler igin
hesaplamalar yapilmaktadir. Calismada Diinyada ve Tiirkiye’de bilisim sektoriiniin
tarihgesi anlatilmig, daha sonra performans degerleme 6lgiitleri tanim1 ve hesaplamalarina
deginilmis ve en son performans Olgiitlerinin bilisim endeksindeki firmalar {izerinde
uygulamasi yapilmistir. BIST bilisim endeksindeki firmalarin 2008-2017 donemlerine ait
finansal tablolar1 {izerinden hesaplamalar yapilmis, bilisim endeksindeki firmalar alt
sektorlere ayrilarak sektor bazinda analiz edilmis ve performans degerleme Slgiitlerinin
piyasa degerine olan etkileri analiz edilip yorumlanmstir. Piyasa katma degeri 6l¢iitliniin
bagimli degisken, performans degerleme Olgiitlerinin bagimli degisken kabul edildigi
toplam 127 alt kiime tespit edilmistir. Regresyon analizi ile tespit edilen bu alt
kiimelerden sirket piyasa katma degerini en fazla diizeyde etkileyen anlamlilik diizeyi en
yiiksek performans kalemleri bulunmustur. Boylece sirket analizlerinde 6nemli bir
degerleme kalemi olan piyasa katma degeri (MVA)’y1 etkileyen performans olgiitleri
bulunarak yatirimci ve hissedarlarin agirlik vermesi gereken bilanco kalemlerinin tespiti

yapilmustir.



BOLUM 2. DUNYADA ve TURKIYE’DE BILISIM
SEKTORU

Dordiincii sanayi devrimi endiistri 4,0 olarak adlandirilan bilgi teknolojileri ve bilisim
sektorili uluslararasi piyasalarda en 6nemli ve degerli sektor konumundadir. Biitiin tilkeler
bilgi teknolojileri konusunda biiyilik yatirim ve calismalar yapmaktadir. Bilisim sektorii
ile ilgili olarak Tiirkiye ve Diinyadaki gelismelerden bahsedilecek ve BIST Teknoloji
Endeksi’nde bulunan firmalarin faaliyetleri agiklanacaktir. Boylece yerel sirketlerin genel

durumu agiklanmis olacaktir.

2.1. Bilisim Sektoriindeki Hizmet Tiirleri

Bilisim sektorii, bilgi teknolojileri ve iletisim teknolojilerini i¢inde barindiran
sektordiir. Bilgi teknolojileri, donanim, yazilim ve hizmet olmak iizere li¢ ana gruba
ayrilmaktadir. (TUBISAD, 2016)

» BT Donanim; bilgisayar sunuculari (desktop, tablet, e-okuyucu v.b.), sunucular
ve depolama birimleri, yazici, tarayici ve ¢evre birimleri, yerel ag yazicilarindan
olusmaktadir.

» Yazilim; isletim sistemleri ve veri tabanlari, sistem yonetim yazilimlari, masadistii
uygulamalari, giivenlik yazilimlari, is uygulamalari, mobil uygulama ve oyun
yazilimlar1 alanlarindan olugmaktadir.

» Hizmet; dis kaynak kullanim hizmetleri, danismanlik hizmetleri, gelistirme,
entegrasyon, kurulum ve iletisim hizmetleri, destek, bakim ve egitim
hizmetlerinden olusmaktadir.

Iletisim teknolojileri, donanim ve elektronik haberlesme olarak iki ana gruba
ayrilmaktadir. (TUBISAD, 2016)

» IT Donanim; sabit ve mobil telefonlar, sebeke teknolojileri, telefon donanimi ve

iliskili hizmetlerden olugsmaktadir.



» Elektronik haberlesme; sabit ve mobil iletisim hizmetleri, altyap1 isletmeciligi
hizmetleri, kablolu yayin hizmetleri, uydu haberlesme ve platform hizmetlerinden

olusmaktadir.

2.2.  Diinyada Bilisim Sektorii

Avrupa Birligi tarafindan bilisim politikalarinin temelleri ilk olarak 1987 yilinda
yayinlanan yesil kitap ile atilmis olup bilisim hizmetleri i¢in ortak bir pazar olusturulmasi
hedeflenmistir. (Kuzey, 2007, s. 30)

2000 yili Lizbon zirvesinde, AB iilkeleri ve AB aday iilkeleri arasindaki dijital
farkliliklar1 birbirine yaklastirmak iizere e-Avrupa Hareket Plani kabul edilmistir. 2001
yili Goteborg zirvesinde Onceki hareket planina ilave olarak iilkeler arasi mevzuat
uygulamalari tizerinde durulmustur. (Prokop, 2002, s. 12-13) (Kiling Savrul & Kilig,
2011, s. 12-13)

AB komisyonunca 2002 yilinda Herkes I¢in Bir Bilgi Toplumu bashgiyla yeni is
imkanlar1 olusturmak, verimliligi arttirmak ve herkesin kiiresel bilgi toplumunda yer
almasini saglamak icin eylem plani olusturulmustur. (IKV Yayinlari, 2003, s. 77)

1999 yilinda 1000 kisi basina diisen bilgisayar sayist ABD’de 538,9 iken AB iilkelerinde
ise ortalama 300 adettir. (Saygili, 2003, s. 102)

2002 yilinda kisi bagina diisen bilgisayar sayisinda ABD yine ilk sirada yer alirken AB
iilkelerinden Isve¢ ve Finlandiya’da ilerleme, Almanya’da ise gerileme goriilmiistiir.
(Kiling Savrul & Kilig, 2011, s. 260)

Bilisim, bireysel ve ticari olmak iizere gerceklestirilen tiim faaliyetlerin hizli ve etkin
bir sekilde ilerlemesini saglayan faaliyetlerden olusmaktadir. Sosyal ve is hayatinin
vazgecilmez bir pargasi haline gelmistir. Bilisim sektoriiniin 6nemini ilk olarak fark eden
ve Diinyada 3 I olarak adlandirilan Hindistan, Irlanda ve Israil sektdrde en 6n siralarda
yerlerini almislardir. Sanayi firmalarina gére daha yeni olan bilisim firmalarinin piyasa
degerleri sanayi firmalarindan daha yiiksek seviyelere ulasmistir. Bunun en 6nemli sebebi
sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegis evresinde olmamizdan kaynaklanmaktadir.
Ulke ekonomilerinin temel kaynagi olan maddi iiretimin yerini diisiince iiretimi almaya
baslamistir. 2011 yilinda ABD Bagkani Barack Obama Silikon Vadisi’nin milyarderleri
ile Ar-Ge, istihdam ve teknolojik ¢aligmalar hakkinda goriisme yapmistir. (Akin, 2011)



Bilisim sektorti, bilisim teknolojileri tiriinlerinin ticari hayatta kullanilarak fayda saglanan
ve katkis1 sebebiyle kazang elde edilen bir sektdrdiir. “Ozellikle dijitallesme
(sayisallasma) giiniimiizde etkisini giderek artirmaktadir. Bunun en giizel orneklerinden
biri AB Komisyonunun 2015 yuli ¢calisma programi énceliklerinden birinin sayisal tek
pazar olmasidir. Avrupa Komisyonu yeni diizenlemelerle 28 ayrt ulusal pazari tek pazar
haline getirmeye ¢alismaktadir. Bu sayede AB Ekonomisine yillik 415 milyar Euro Katki
ve 3,8 milyon ig yaratilmasi hedeflenmektedir.” (Yamamato G. , 2015)

Bilisim sektdriiniin lilke ekonomilerine katkilar1 her gecen giin artmaktadir. Sektore
yon veren ve biiylikliigii ile dikkat ¢ceken firmalarin basinda Apple, Google ve Microsoft
gibi firmalar bulunmaktadir. Boston Consulting Group tarafindan yayinlanan raporda
bilisim sektoriinden dolayli olarak etkilenen firmalar hari¢ G20 tilkelerinde 2016 yilinda
bilisim sektoriiniin 4,2 trilyon dolarlik biiyiikliige ulasacagr belirtilmistir. (Aktas, 2014)
Bilisim sektorii sayesinde artan e-ticaret, firmalara satis, pazarlama ve reklam
faaliyetlerinde Onemli Ol¢lide maliyet avantajlar1 saglamakta ve dagitict firmalarin
cirolarina 6nemli dl¢iide dolayl katkilar saglamaktadir.

Bilgi teknolojileri piyasa istatistikleri milyon USD cinsinden sekil 1°de gosterilmistir.

2.500,00 2RI IO
2.395,10
2.400,00
2.321,50
2,199 30
2.200,00
2.100,00 2.081,30
2.000,00
1.800,00
1.800,00 T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2015 2019

Sekil 1.1 Diinya 2014-2019 IT Harcamalar1 Tahmini

Kaynak: (http://www.ironpaper.com, 2016)
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http://dijitalgundemtr.com/2015/07/09/tekpazar/#more-326

Sekil 1’e gore bilisim teknolojileri harcamalar1 2014 yilinda 2.081,90 milyon USD,
2015 yilinda 2.199,30 milyon USD, bu sene 2.252,90 USD ve 2019 yilinda ise 2.461,10
USD ye kadar yiikselecegi tahmin edilmektedir. Bilgi teknolojilerindeki bu artig bilisim
driinlerinin ¢esitliligini arttiracak ve her alanda is siiregleri dijitallesmeye dogru
ilerleyecektir. Bu gidisat, bilisim {irlinlerine daha fazla bagimlilik olusturacaktir. Tiim bu
gelecek projeksiyonu gelecekte bu sektdriin hacminin de daha fazla olabilecegine isaret
etmektedir.

Mevcut bilisim sektorii gelirlerinin kitalara gore dagilimi sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2.2: Diinya 2015-2016 BT Sektor Gelir Paylari

Kaynak: (http://www.ironpaper.com, 2016)

3,80 Trilyon USD’lik Diinya BT sektor gelirlerinin pay dagilimlarinda Kuzey
Amerika’nin 2015 yili BT sektor gelirleri 2016 yilina gore %! oraninda azalmus,
Avrupa’da %3 azalmis, Afrika’da %4 artmis, Latin Amerika ve Asya’da oranlar aym
kalmistir. 2016 yil1 diinya BT sektor gelirlerindeki en yiliksek payi alan bolge %31 ile
Kuzey Amerika iken %29 pay isle Asya ikinci sirada %21 pay ile Avrupa ligiincii sirada
yerini almistir.

Uluslararasi alanlarda bilisim sektoriinde iilkelerin teknoloji veya yazilim alanlarindan

birini sectikleri ve bu alanlar iizerinde ilerleme ve uzmanlasma saglamaya c¢alistiklar



goriilmistiir. Bilisim alaninda Rusya, Cin ve Hindistan gibi {ilkeler yatirim ve hazirlik
calismalarin1 erken baglatmis ve iilkelerine bilisim sektorii alaninda avantaj
saglamislardir. Diger taraftan niifusu yogun olan iilkelerden Cin, Hindistan ve Filipinler
gibi iilkeler isgiicii arz fazlasiyla diinyaya ucuz isgiicii saglayarak ¢cekim merkezi haline
gelmiglerdir. Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte rekabet gilicleri maksimum diizeylere
ulagmustir.

Kiiresellesmenin sagladigi avantajlardan birisi de hizmet alimlarinda dis kaynak
kullanimidir. Dig kaynak kullanimi piyasadaki rekabet¢i kosullar firmalara maliyet
avantaji saglamaktadir. Firmalar bu sayede herhangi bir sermaye yatirimina ihtiyag
duymadan daha ucuza hizmet tedariki saglamaktadirlar. Firmalarin belli alanlarda
disaridan hizmet alimlari, hizmeti sunan firmalar arasindaki rekabet kosullar
uzmanlagmayr da getirmistir. Kurumsal bir¢ok firma lojistik, muhasebe, finans,
operasyon alanlarindaki ihtiyag¢larini, tedarik hizmeti sunan uzman firmalardan temin
etmektedirler. Bu sayede operasyonel risklerini de hizmet sunan tedarik¢ilere devretmis
olurlar. (Aydin & Kesercioglu, 2012, s. 194)

Diinya BT Hizmet Alt Kategorileri sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3.3: Diinya 2015-2016 BT Hizmet Alt Kategorileri

Kaynak: (http://www.ironpaper.com, 2016)

2015 ve 2016 yil1 BT hizmet alt kategorilerinde Telekom hizmetleri %34 ’ten %30’a
gerilemis, I'T hizmetleri %23’ten %25’ yiikselmis, IT Donanim %24 ile sabit kalmis, IT
yazilm ise %19’dan %21’¢ yiikselmistir. Bilgi teknolojileri alt kategorileri



incelendiginde IT yazilim ve IT hizmetlerinde artis oldugu ve sektoriin yoriingesinin bu
alanlara dogru kaydig: fark edilmektedir.

Tablo 1’de 2014 yilinda Forbes dergisinin hazirladigi diinyanin en biyiik 2.000
firmasinin  bulundugu liste sunulmustur. Bu listede 17 tane yazilim firmasi
bulunmaktadir. Yazilim firmalar1 entelektiiel birikime sahip oldugu i¢in varlik degerleri
piyasa degerlerinden daha diisliktiir. Tabloda bulunan yazilim firmalarinin 12 tanesi
ABD’ye ait firmalardan olusmaktadir. (Calayoglu, 2016, s. 9-10)

Tablo 1: Piyasa Degeri En Yiiksek Yazilim Firmalarinin Listesi

.. Piyasa
Firma Adi Ulkesi |Siralama* | Varhk Siralama** Kurulus
Degeri
Microsoft ABD 176 | $1535M 4| $343.8M| 1975
Oracle ABD 289| $86.6 M 25| $185.0M| 1977
SAP Almanya 634| $37.3M 72 $97.1 M| 1972
Vmware ABD 1533 | $12.3 M 206 $48.2M| 1998
Salesforce.com ABD 1867 $9.2 M 288 $35.2M| 1999
Adobe Systems ABD 1737| $10.2M 325 $32.8 M| 1982
Intuit ABD $4.7M 495 $224 M| 1983
Amadeus IT .
) Ispanya $75M 586 $189 M| 1987
Holdings
HCL o
) Hindistan 819 $4.2 M 677 $16.6 M| 1991
Technologies
Dassault Systems Fransa $5.8 M 758 $148M| 1981
Fiserv ABD 1798 $9.7 M 772 $146 M| 1984
CA ABD 1592 $11.8 M 795 $14.1 M| 1974
Symantec ABD 1442 | $13.3 M 804 $14.0M| 1982
Check Point .
Israil $49 M 857 $13.1 M| 1993
Software
Citrix Systems ABD $5.2 M 1007 $10.7 M| 1989
Amdocs ABD $4.9 M 1406 $74M| 1982
VeriSign ABD $2.7M 1443 $7.2M| 1995

Kaynak: (Forbes, 2014) (Calayoglu, 2016)

* Toplam Varlik cinsinden siralamadir.

** Piyasa Degeri cinsinden siralamadir.



Microsoft, Oracle ve SAP firmalar1 piyasa degerine (sirasiyla 4-25-72) gore ilk tigte
olmasina ragmen varlik degerine gore Microsoft 176., Oracle 289. ve SAP 634. sirada yer
almaktadir. Piyasa degerinin varlik degerine gore daha yiiksek olmasi entelektiiel
birikimin degerini agik¢a ortaya koymaktadir.

Varlik degerine gore piyasa degerini en ¢ok arttiran firmalar incelendiginde, Intuit
firmas1 piyasa degerini varlik degerinin 4,77 katina, HCL Technologies firmasi 3,95
katina, Vmware firmasi1 3,92 katina, Salesforce.com 3,83 katina ve Adobe Systems ise
3,22 katina ¢ikardig1 hesaplanmustir.

Firma kurulus tarihine gore en geng firmalardan Salesforce.com 1999 yilinda Vmware
1998 wyilinda kurulmus olmalarina ragmen piyasa degeri siralamasina gore
Salesforce.com 288. ve Vmware 206. sirada yerlerini almigtir. Firmalarin varlik degerine
gore piyasa degerlerinin yiiksek olmasi bilginin maddi varliklardan daha degerli oldugunu
ve bilgi ekonomisine dogru yol alindiginin en biiyiik gostergesidir.

Yazilim sektoriindeki firmalarin gelirleri yazilim tiplerine gore degerlendirildiginde
2009 yilinda birinci sirada %44 ile uygulamali yazilimlar, ikinci sirada %32 ile sistem
yazilimlar1 ve alt yap: servisleri, tiglincii sirada %18 ile 6zel yazilim ve araglar ve son
sirada ise %6 ile oyunlar yer almaktadir. (Reilly & Brown, 2012, s. 3) (Calayoglu, 2016,
s. 3)

2.3.  Tiirkiye’de Bilisim Sektorii

2003 yilindan bu yana altyapr calismalari ve bilisim sektOriinlin Oniinii acacak
diizenlemeler yapilmistir. E-doniisiim Tiirkiye projesi ile bilgi toplumuna doniisiim siireci
baslatilmistir. Internete erisim kolaylastirildi ve vergi diizenlemeleri yapildi. Bu
uygulamalardan en dnemlisi e-devlet uygulamasi olup, 332 kamu kurumu aracilig ile
2025 kamu hizmetinden faydalanma imkani saglanmistir. Genis bant abone sayis1 2003
yilinda 20.000°den 64,3 milyon aboneye ulagsmistir. 2009 yilinda 3G ile mobil internet
kullanim1 baglamis ve 2016 yilinda 4,5G internet hizmeti verilmeye baslanmistir. 5G ile
ilgili ¢alismalara da baglanilmistir. (BT Haber, 2017)

TUBISAD tarafindan yayinlanan “Tiirkiye e-Ticaret 2014 Pazar Biiyiikliigii” raporuna
gore, Tirkiye’de e-Ticaret Pazar Biiyiikliigiiniin 18,9 milyar TL’ye ulastig1 ve sektorde
bliylimenin %35 oraninda gerceklestigi rapor edilmistir. E-Ticaret hacmini olusturan

hizmetler ise 6,8 milyar TL ile ilk sirada tatil ve seyahat siteleri, online perakende 6,5



milyar TL, ¢ok kanalli perakende 3,5 milyar TL, online bahis siteleri %1,6 milyar TL
olarak gergeklesmistir. (Yamamato G. , 2015)

TUBISAD tarafindan yayinlanan “Bilgi ve Iletisim Teknolojileri 2015 y1l1 Pazar Pay1”
verilerine gore, bilisim sektorii bir 6nceki yila gore %18 biiylimiis ve 83,10 milyar TL’ ye
ulagsmigtir. Bilisim sektorii ihracatt 2,2 milyar TL’ye ulagmis olup, ihracatin %601
yazilim hizmetlerinden saglanmistir. Sektdriin toplam istihdam sayisi 113 Bin kisi
olmustur. 2015 yilinda teknoloji ve dijital doniisiim stratejileri goriisiilmiis 2016 yilinda
stratejilerin uygulanmasi hedeflenmistir. 2015 yilinda yazilim ve hizmet kategorilerinde
yerli hizmet alim1 %83 oraninda iken donanim kategorisinde %18 olarak gergeklesmistir.
(Yamamato G. T., 2015)

Tiirkiye’nin ilk 500 Bilisim Sirketi arasinda sistem entegratorii kategorisinde yer alan
firmalar tablo 2’de gosterilmistir. Sistem entegratorii, firmalarin bilisim teknolojileri
ihtiyaglarini karsilamak {izere yazilim ve donanim gibi {iriinleri bir araya getirerek hizmet
tireten firmalardan olugsmaktadir. (Ak1, 2016)

Tablo 2 : Sistem Entegratorii Kategorisi

Firmalar Satis (TL)
NETAS! 969.843.424
KOCSISTEM 812.343.157
SENTIM BILISIM 537.406.600

Kaynak: (BT Haber, 2017)

Tiirkiye’nin ilk 500 Bilisim Sirketi arasinda dagitici firma kategorisinde yer alan
firmalar tablo 3’te gosterilmistir. Dagitic1 firmalar, bilisim donanim triinlerinin satis ve
pazarlama faaliyetlerini yerine getirmektedirler.

Tablo 3 : Dagitic1 Firma Kategorisi

Firmalar Satis (TL)
INDEKS BILGISAYAR? 3.793.602.651
KVK TEKNOLOJi 2.624.413.207
BRIGHTSTAR 2.598.839.654

Kaynak: (BT Haber, 2017)

! Netas, 1993 yilinda halka agilmis, BIST te bilisim ve teknoloji sektdriinde islem goren bir sirkettir.
2 Indeks Bilgisayar, 2004 yilinda halka acilmus, BIST te bilisim ve teknoloji sektdriinde islem géren bir
sirkettir.



Tiirkiye’nin ilk 500 Bilisim Sirketi arasinda hizmet saglayici firma kategorisinde yer
alan firmalar tablo 4’te gosterilmistir. Hizmet saglayict isletmeler isletim sistemi,
programlama dili, veri tabani gibi hizmetleri sunar.

Tablo 4 : Hizmet Saglayici Firma Kategorisi

Firmalar Satis (TL)
TURKCELL GLOBAL BiLGi 724.483.522
BIOTEKNO 606.431.072
STM SAVUNMA TEKNOLOIJILERI 371.969.067

Kaynak: (BT Haber, 2017)

Bilisim sektorii, ekonomi alaninda gok yiiksek katma degere sahiptir. Bilisim alaninda
faaliyet gosteren firmalarin vermis olduklart hizmet alanina uygun mali ve teknik
diizeylerinin belirlenecek kriterlere uyum gostermesi son derece Onemlidir. Sektdre
katilan firmalarin pazara girebilmeleri i¢in tasimak zorunda olduklari alt veya iist kriterler
heniiz belirlenmemistir. Bu nedenle sektore katilim ve ayrilmalar ¢ok ¢abuk ve kontrolsiiz
olabilmektedir. Teknolojik alt yapi yatirimlarinin isletme maliyetleri, vergi ve yasal
yikiimliiliiklerin yiiksek olmasi nedeni ile sektor biiylime ve gelisimde zorlanmaktadir.
(TOBB, 2010, s. 27)

Bilisim sektoriinde kurumsallasma rekabet giliciimiizii arttiracak, sektore ait
tirtinlerimizin diinya pazarinda yer alabilmesi ve ihracat paymi arttirabilmesine olanak
saglayacaktir. Kamu yazilim ihaleleri yazilim sirketlerinin kendilerini gelistirebilmeleri
icin 6nemli firsatlar sunmakla birlikte sektoriin gelisimine de biiyiik fayda saglayacaktir.
(TOBB, 2010, s. 32)

TUBISAD tarafindan 2013-2017 yillarinda yayinlanan “Bilgi ve Iletisim Teknolojileri
Sektorti Pazar Verileri” raporlarindan faydalanilarak tablo 5 olusturulmustur.

Tablo 5 : Bilisim Sektoriiniin Toplam Biiyiikliigii

Yillar Biiyiikliik (Milyar TL) Firma Sayisi
2012 52,70 952
2013 61,60 1.555
2014 69,20 2.369
2015 83,10 2.979
2016 94,30 3421

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)
Tablo 5’e gore sektoriin toplam biiytlikliigii 2012 yilinda 52,70 milyar TL iken 2016

yilina 94,30 milyar TL’ye ulasmis, sektorde faaliyet gosteren firma sayisi ise 952°den
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3.421°e ulagsmustir. Sektor biiyiikligi 5 yilda %79 oraninda artis kaydetmis, sektordeki
firma sayist ise 5 yilda 3,5 kat artis gOstermistir. Tablodaki rakamlar sektordeki
faaliyetlerin artisini ve sektdre olan talebin artisini agikca ortaya koymaktadir.

TUBISAD tarafindan 2013-2017 yillarinda yayinlanan “Bilgi ve Iletisim Teknolojileri
Sektorii Pazar Verileri” raporlarindan faydalanilarak tablo 6 olusturulmustur.

Tablo 6 : Bilgi Teknolojileri Sektorii Alt Kategorileri

Yillar Donanim Yazilim Hizmet
2012 9,20 3,20 2,50
2013 10,00 4,90 3,00
2014 10,60 6,30 3,60
2015 13,00 9,70 4,70
2016 12,90 11,90 4,80

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)

Tablo 6’ya gore bilgi teknolojileri donanim, yazilim ve hizmet olarak 3 gruba
ayrilmistir. Donanim alaninda son 5 yil igerisinde 9,20 milyar TL’den 12,90 milyar TL’ye
ulasilmis ve %40 artis kaydedilmistir. Yazilim alaninda son 5 yil igerisinde 3,20 milyar
TL’den 11,90 milyar TL’ye ulasilmis ve %370 artis kaydedilmistir. Hizmet alaninda ise
son 5 yil igerisinde 2,50 milyar TL’den 4,80 milyar TL’ye ulasilmis ve %92 artis
kaydedilmistir. Donanim ve hizmet alanlarina gére yazilim alaninda daha fazla oranlarda
biiylime s6z konusudur. Bu da pazardaki gelir hakimiyetinin yazilima dogru kaydigini
gostermektedir.

Tablo 7 TUBISAD tarafindan 2013-2017 yillarinda yayinlanan Bilgi ve Iletisim
Teknolojileri Sektorii Pazar Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.
Tablo 7 : BT Alt Kategori Paylarinin Yillara Gore Degisimi

Yillar BT-Donanmim BT-Yazilim BT-Hizmet
2012 %62,7 %20,3 %17,0
2013 %56,1 %27,1 %16,8
2014 %48,0 %36,0 %16,0
2015 %47,0 %36,0 %17,0
2016 %44,0 %40,0 %16,0

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)

Tablo 7’ye bilgi teknolojilerinin alt kategorilerine ait veriler incelendiginde,
donanimin pazar payr 2012 yilinda %62,7 iken 2016 yilinda %44’e diismiis, yazilimin
pazar pay1 2012 yilinda %20,30 iken 2016 yilinda %40’a yiikselmis, hizmetin pazar pay1
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%17 iken %16’ya diismiistiir. Donanimin toplam igerisindeki pay1 yillar itibari ile azalig
gostermekteyken, yazilimin pay1 artig gostermis, hizmetin toplam igerisindeki payinda
%1 oraninda degisiklik oldugu goriilmiistiir. Donanimdaki payin azalisi ile birlikte pazar
hakimiyetinin yazilima dogru kaydig1 goriilmektedir.

Tablo 8 TUBISAD tarafindan yayimlanan Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii Pazar
Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 8 : BT Sektorii istihdam Durumu

Yillar | Istihdam (Bin Kisi)
2013 63,7
2014 64,1
2015 74,4
2016 80,4

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)
Tablo 8’e gore bilgi teknolojilerinde 2013 yilinda istihdam sayis1 63.700 kisi iken 2016

yil1 itibari ile 80.400 kisiye ulagmis, son dort yilda %26°lik bir artig kaydedilmistir.
2.3.1. Tiirkiye’de Yazilhim Sektorii

Yazilim sektorii ilk olarak 6. Bes Yillik Kalkinma Planinda (1990-1994) oncelikli
sektor olarak belirlenmis ve en son hazirlanan 10. Bes Yillik Kalkinma Planina (2014-
5018) gore de “Sayisal igerigin gelismesi ve ticarilesmesi amaciyla, basta oyun olmak
lizere mobil uygulama, yazilim ve bilgi teknolojileri hizmetleri desteklenecektir.”
aciklamast ile sektore destegin devam edecegi ifade edilmistir.

Ulkemizin kalkinma ve gelisimi igin yazilim sektdrii Snemli bir yere sahiptir. Ulkemiz
konumu nedeni ile diinya {izerinde 6nemli bir yere sahiptir. Uluslararasi pazarda rekabet
saglanabilmesi i¢in yazilim ve bilisim sektdriine yonelik vergi ve yatirim tesviklerinin
arttirilmas1 gerekmektedir. Ulkemizde Serbest Bolge ve Teknopark bolgelerinde bulunan
yazilim ve bilisim sirketlerine belli kosullarda saglanan vergisel tesvikler bulunmakla
birlikte bu tesviklerin belirli bolgeler yerine genele yayilarak diger firmalarinda kapsama
dahil edilmesi ile sektor biiylik fayda saglayacaktir. (Aydin & Kesercioglu, 2012, s. 192)

Tablo 9 TUBISAD tarafindan 2013-2017 yillarinda yaymlanan Bilgi ve Iletisim

Teknolojileri Sektorii Pazar Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.
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Tablo 9 : Sektor Firmalarinin Aldig Tesvikler

Yillar Tesvik Alan Firmalar Almman Toplam Tesvik Tutar1
2013 %52 85,00
2014 %47 96,00
2015 %47 186,00
2016 %41 269,00

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)

Tablo 8’e gore 2013 yilinda tesvik alinan tutar 85 milyon TL iken 2016 yilinda 269
milyon TL tutarina ulagmistir. Alinan tesvik tutar1 dort yilda 3 kat artis géstermistir. Bu
artis sektore yapilan yatirim ve talebin artisin1 gostermektedir. Sektorde tesvik alan
firmalarin yiizdesi ise 2013 yilinda %52°den 2016 yilinda %41°e gerilemistir. Say1 olarak
azalma olsa da miktar olarak ¢cogalma durumu ayn1 firmalarin daha fazla konuda islem
yaparak hacimlerini arttirdigin1 ve muhtemelen alanlarinda lider olma veya aday1 olma
durumlarini getirmektedir.

Bilim ve Sanayi Bakanligi tarafindan hazirlanan Tiirkiye Yazilim Sektorii Stratejisi ve
Eylem Plania (2017-2019) gore Kamu kurum ve kuruluslarinin yazilim iiriinii ihtiyaclar
belirlenecek, bilisim firmalar: belgelendirme/yetkilendirme sistemleri kurulacak, ulusal
diizeyde yillik yazilim gelistirme yarigmalar1 diizenlenecek, yazilim sektorii iiriinlerine
ve giivenlik aciklara yonelik kriter, standart ve belgelendirme sayisinin artirilmasi
saglanacak, yerli yazilim firmalarina kamu alimlarinda fiyat avantaji saglayacak sekilde
Kamu Thale Kanunu’nda diizenleme yapilacak, akredite yazilim test merkezlerinin
kurulmasi siirecine yonelik destek mekanizmasi gelistirilecek, sayisal kod emanetgiligi
sistemi hayata gecirilecek, sektoriin nitelikli eleman ihtiyacini karsilamak icin meslek
liselerinin ilgili boliimlerinin miifredat: giincellenecek, basta teknoloji gelistirme
bolgeleri olmak Ttizere sektoriin giicli oldugu boélgelerde yazilim firmalarina ve
girisimcilerine yonelik yazilim hizlandiric1 programlar olusturulacag: belirtilmistir.

2015 y1li Bilisim Sirketi Arastirmasinda, sirketlerin gelirleri bir 6nceki yila gore Tiirk
Liras1 bazinda yiizde 16,5 biiyiidiigii, 89 tane yeni sirketin siralamaya dahil oldugu, yiizde
100’1in lizerinde biiyiime gosteren sirket sayisinin 25 adet oldugu belirtilmistir. (Tiirkiye
Bilisim Dernegi, 2016, s. 12)

Sektorde yasanan sorunlar anketine gore, 2015-2016 yillar1 degerlendirilmis, nitelikli

1sgiicii ag181 %61 °den %59’a gerilemis, Ar-Ge tesvikleri ile ilgili uygulamalarda yagsanan
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sorunlar %33’ten %47 ye yiikselmis, Fiyat odakli kamu ihale politikalar1 %52’den %38’e
gerilemis, girisim sermayesi eksikligi %33’ten %31’e gerilemis, sektordeki yiiksek ve
karmasik vergi yapist %39°dan %29°a geriledigi belirtilmistir. (TUBISAD, 2017, s. 22)
Tablo 10 TUBISAD tarafindan yaymlanan Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektorii
Pazar Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.
Tablo 10 : Yazilm Mensei

Yil Yerli Yazihm Yabanci Yazilim
2014 %78 %22
2015 %84 %16
2016 %60 %40

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)
Tablo 10’a gore yerli yazilim pay1 %78’den %60’a yabanci yazilim pay1 ise %22’den

%40’a yiikselmistir. Yerli ve ithal pay oranlar1 kiyaslandiginda yillar itibari ile yazilim
tiriinlerinde disa bagimlilikta artis goriilmektedir. Teknolojinin ¢ok hizli ilerlemesi ile
birlikte teknolojiye en erken ve hizli yatirnm yapan iilkeler cazibe merkezi haline gelmis,

bu da yazilimda ithalatin artmasina neden olmustur.
2.3.2. Tiirkiye’de Donanim Sektorii

Donanim sektorii ifadesi tedarik edilen ve satigi yapilan bilgisayarlar (desktop, laptop,
tablet, e-okuyucular vb), sunucu, depolama birimleri, yazici, tarayici, ¢evre birimleri ve
yerel ag yazicilarini ifade etmektedir.

Diinyada donanim sektoriiniin belirli bolgelerde yogunlastigi goriillmektedir. Donanim
dretiminin =~ %45-%50’s1  Cin, %70-75’1 ise Asya kita ilkeleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Donanim sektoriiniin montaji ise Dogu Avrupa {ilkelerinde
yapilmaktadir. Donanim sektoriinde basari elde edebilmek igin, biiyiik 6l¢ekli donanim
sirketlerinin merkezlerini iilkeye ¢cekmek ve montaj iissii olarak yabanci sermaye
yatirimini iilkeye tagimaktir. (Kalkinma Bakanligi, 2013)

Donanim tiretiminin ucuz isgiicii hizmetinin saglandig1 niifus yogunlugu yiiksek olan
ilkelerde gergeklestigi goriilmektedir. Boylece tiretimi gerceklestiren biiyiik sermaye
donanimi satacagi pazarda iiretimi gerceklestirmekle, tasima ve pazarlama faaliyetlerinde

maliyet avantaji saglamaktadir.
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Tablo 11°de belirtildigi izere donanimin bilisim sektorii igerisindeki payr 2012 yili
itibari ile %62,70 iken 2016 yil1 itibari ile %44’e diismiis olup, yillar itibari ile azalis
gostermektedir.

Tablo 11 TUBISAD tarafindan yaymlanan Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektorii
Pazar Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 11: Bilgi Teknolojileri Donanim Thracati

Yillar Thracat (Milyon TL)
2011 117,6

2012 147,8

2013 113

2014 227

2015 229

2016 225

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)
2016 yil1 verilerine gore bilgi teknolojileri grubunda toplam 3.086TL’lik ihracatin 225

milyon TL’si bilgi teknolojileri donanim sektoriine ait olup toplam icerisindeki pay
%7°29’a tekabiil etmektedir. Yillar itibari ile her ne kadar kendi icerisinde artis gosterse
de toplam ihracat igerisindeki payr her gegen yil azalmaktadir. Nitekim 2015 yilina
nazaran 2016 yilinda donanim teknolojilerinde ihracat rakaminda azalis s6z konusudur.
Tablo 12 TUBISAD tarafindan yayinlanan Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektorii Pazar
Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 12 : Donamim Uriinlerinin Mensei

Yerli Yabanci
Yillar
Donanim Donanim
2014 14% 86%
2015 19% 81%
2016 7% 93%

Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)
Tablo 12’ye gore yerli donanim pay1 %14’ten %7’ye diismils, yabanci donanim pay1
%86°dan %93 e yiikselmistir. Yerli ve ithal pay oranlar kiyaslandiginda yillar itibari ile
donanim iiriinlerinde disa bagimlilikta artis goriilmektedir. Tiirkiye nin diger ilkelere

gore bilisim yatirnmlarinda gecikmesi, Cin gibi niifus yogun {ilkelerdeki iiretim
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maliyetinde fiyat avantaji saglayamadigr i¢in donamim {iretiminde merkez {iissii
olamamasi, uluslararasi1 firmalarin sermaye biiyiikliikklerine ulasamadig1 icin rekabette
zorlanmasi gibi sebepler donanimda yabanci paymnin artmasinin nedenleri arasinda

sayilabilir.
2.3.3. Tiirkiye’de Bilisim Hizmet Sektorii

Bilisim Hizmet Sektorii, dis kaynak kullanim hizmetleri, danismanlik hizmetleri
(sistem, network ve gilivenlik, uygulama ve veri tabani, siireg), gelistirme (miisteriye 6zel
yazilim gelistirme), entegrasyon, kurulum ve isletim hizmetleri, destek, bakim ve egitim
hizmetlerinden olusmaktadir.

Tablo 13 TUBISAD tarafindan yaymlanan Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektérii
Pazar Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 13 : Bilisim Sektorii Hizmet Thracat Tutarlar

Thracat
Yillar ]
(Milyon TL)
2013 156
2014 148
2015 198
2016 316

Tablo 13’e gore hizmet sektoriiniin ihracattaki payr 2013 yilinda 156 milyon TL iken
2016 yilina kadar 4 yillik siire igerisinde %202 oraninda artig gostermistir. Yillar itibari
ile her ne kadar kendi icerisinde yiiksek oranda artis gosterse de toplam igerisindeki pay1

diisiik miktarlarda artig gostermistir.
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Tablo 14 TUBISAD tarafindan yaymlanan Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektérii
Pazar Verileri raporlarindan faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 14 : Hizmet Uriinlerinin Mensei

villar Yerli |Yabanci
Hizmet | Hizmet
2014 80% 20%
2015 83% 17%

2016 86% 14%
Kaynak: (TUBISAD, 2013-2017)

Tablo 14’¢ gore hizmetteki yerli payi, %80’den %86’ya yiikselmis, hizmetlerdeki
yabanci pay1 ise, %20’den %14 e diismiistiir. Yerli ve ithal pay oranlar1 kiyaslandiginda
yillar itibari ile hizmetlerde disa bagimlilikta azalis goriilmektedir. Donanim ve yazilim
gibi ana iiriinlerde ithalat pay1 artarken hizmette ihracat pay1 artmaktadir. Hizmet deger
ve karlilik anlaminda donanim ve yazilima gore daha diisiik getirilere sahiptir. Dolayisi
ile bilisim sektoriinde 6ncil lilke ve sirketler yazilim ve donanim alaninda ilerlerken bu
sektorde geriden takip eden lilkeler hizmet sektoriinde ilerleme gostermektedirler. Katma
degeri daha diisiik olan mevcut yapidan iireten pozisyonuna gegilmesi daha fazla katma

deger yaratabilir.
2.3.4. Bilisim Sektériiniin Ustiin ve Zayif Yonleri

Her ne kadar Tiirkiye’de gelismis iilkelere nazaran bilisim sektoriinde rekabet ve
gelisimde geri kalsa da iilkemize avantaj saglayan ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorler kisaca; lilkemizin cografi konumu, lilkemizin Avrupa Birligi {ilkelerine gore
daha geng niifusa sahip olmasi, tarihsel ve kiiltiirel bilgi birikimi, teknoloji sirketlerine
avantaj saglayabilmek icin olusturulan vergi tesvikleridir. Ozel sektdrdeki bazi
sirketlerimizin uluslararasi alandaki iiretim potansiyelleri, ihracatin iilke ekonomisine
sagladig1 avantajlar, iilke yoneticilerinin kalkinma siirecinde bilisim gelisimine 6ncelik
vermesi, yatirimlara yeni baglanilmasi nedeniyle daha 6nce denenmis ama kalici
olamamis teknolojik yatirimlarla tekrar zaman harcanmamasi, segeneklerin azalmasi ile
dogru secimler yapilmasi adina avantaj saglayacaktir. (Aydin & Kesercioglu, 2012, s.
193)

Ulkemizde bilisim sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin uluslararas: sirketlere gore

dezavantajli oldugu faktorler ise; ulusal koordinasyonu saglayacak bir birimin
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kurulmamig olmasi, yetki dagilimindaki uyumsuzluklar, finansmandan kaynaklanan
eksiklikler, finansman kaynagmin yiiksek maliyeti, bilisim sektoriiniin ekonomik pazar
payinin diistik seviyelerde olmasi, bilisim sektoriinde uluslararasi pazarlarda bilinir marka
degerinin heniiz olusmamis olmasi, kalifiye personel acigi, beyin gocii, arastirma ve
gelistirme yatirimlarinin beklenen ve istenen seviyelerde olmamasia bagli olarak
teknoloji tiretiminin diisiik seviyelerde gergceklesmesi, teknopark gibi bilisim gelistirme
bolgelerinin yeni kurulmasi sebebiyle iiretimin uygun kapasitelere heniiz erismemis
olmasi, 6zel sektordeki firmalarin kurumsal bir vizyon hedefleyerek faaliyetini devam
etmemesi veya devam ettirememesi gibi faktorler bulunmaktadir. (Aydin & Kesercioglu,
2012, s. 193-194)

2.4.  Tiirkiye’de Bilisim Endeksi

BIST bilisim endeksinde toplam 16 tane firma yer almaktadir. Bu firmalarin 5 tanesi
telekomiinikasyon, 4 tanesi yazilim, 7 tanesi donanim ve pazarlama faaliyetinde

bulunmaktadir.
2.4.1. Haberlesme ve iletisim Faaliyetinde Bulunan Firmalar

BIST bilisim endeksinde yer alan haberlesme ve iletisim faaliyetlerinde bulunan
firmalar asagida listelenmistir.

» Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.: Telefon santralleri ve
transmisyon cihazlar1 basta olmak tizere telekomiinikasyon techizati {iretimi ve satigini
yapmaktadir.

> Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S.:
Telekomiinikasyon ve yenilenebilir enerji sistemlerinin projelendirilmesi faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

» Karel Elektronik San. ve Tic. A.S.: Telekomiinikasyon konusunda gesitli
teknoloji, oOzellik ve kapasitelerde kablolu ve kablosuz haberlesme sistemleri
gelistirmekte, iiretmekte ve bu {iirlinlerin satisin1 yapmaktadir.

» Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.: Telekomiinikasyon operatorleri ve
servis saglayicilarin ihtiyaglarina yonelik yazilim ve donanim ¢oziimleri (internet servis
saglayiciligy, internet igerik saglayiciligl ve internet erisim saglayiciligi dahil olmak {izere

internetle ilgili tim hizmetleri vermek, tiim elektronik ve tiim diger haberlesme
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kanallarina yonelik yazilim, dizayn, donanim, egitim, danismanlik, seminer vb.) hizmeti
vermektedir.

» Netas Telekomiinikasyon A.S.: Netas sirketi yeni nesil kablolu, kablosuz,
kurumsal ve optik ag teknolojileri de dahil olmak {izere ugtan uca katma degerli bilisim
cozlimleri (genis bant, siber giivenlik, IoT vb. gibi), is uygulamalar1 ve katma degerli

servisler sunmaktadir.
2.4.2. Yazihm Faaliyetinde Bulunan Firmalar

BIST Bilisim endeksinde yer alan yazilim faaliyetinde bulunan firmalar asagida

listelenmistir.

> Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.: Bilgisayar yazilimlar1 ve teknik destek hizmeti
faaliyetinde bulunmaktadir.

» Link Bilgisayar Sistemleri Yazihm ve Donanim San. ve Tic. A.S.: Link
yazilim trlinlerinin pazarlama, satig, danismanlik ve egitim faaliyetlerini yiiritmektedir.

> Logo Yazihm Sanayi ve Tic. A.S.: Logo yazilim iiriinlerinin pazarlama, sats,
danigmanlik ve egitim faaliyetlerini yiirlitmektedir.

» Kafein Yazihm Hizmetleri Tic.A.S.

Sirket, basta BBS (Is Destek Sistemi) alaninda olmak iizere uygulama gelistirme,

test/test otomasyon hizmetleri, proje yonetimi, yazilim ¢ozlimleri, danismanlik, veri

analizi ve veri arsivleme alanlarinda hizmet vermektedir.

2.4.3. Donanim ve Pazarlama Faaliyetinde Bulunan Firmalar

BIST Bilisim endeksinde yer alan donanim ve pazarlama faaliyetinde bulunan firmalar

asagida listelenmistir.

> Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri San. ve Tic. A.S.: Akilli telefon
kartlar1 ve 6n 6demeli kartlar, sim kart1, akilli banka ve kimlik kartlar1 {iretimi faaliyetinde
bulunmaktadir.

» Arena Bilgisayar San. ve Tic. A.S.: Bilgisayar ve yan iriinleri ile tiiketici
elektronigi ve telekomiinikasyon {iriinlerinin toptan ticaretini yapmaktadir.

» Armada Bilgisayar Sistemleri San. ve Tic. A.S.: Bilisim Teknolojileri
sektorlinde diziistii bilgisayar, bilgisayar, sunucu, depolama, sanallastirma, ag iletisim, IP
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PBX, video konferans, giivenlik ve altyapi iirlinleri, yazicilar, el terminalleri, yazilim ve
bilgisayar iireticilerinin iiretim asamasinda kullandiklar iirlin ve parcalarin katma degerli
dagiticiligini yapmaktadir.

» Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.: Telefon bayilerine mobil
telefonlar, mobil cihazlar, aksesuarlar, telefon hatti ve bilgisayar tedarik ve satig
faaliyetlerinde bulunmaktadir.

» Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.: Bilgisayar firmalarina ve
kirtasiyecilere bilisim teknolojileri tiiketim malzemelerinin (toner, miirekkep kartus, serit,
yedekleme tirtinleri, kagit tirtinleri, vb.) dagitimin1 yapmaktadir.

» Escort Teknoloji Yatirim A.S.: Bilgisayar firmalarina ve kirtasiyecilere tiketim
malzemelerinin (Toner, miirekkep kartus, serit, yedekleme iriinleri, kagit iriinleri,
aksesuar vb) dagitimin1 yapmaktadir.

» Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik San. ve Tic. A.S.: Her tiirlii bilisim

tirtinlerinin toptan ticaretini yapmaktadir.
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BOLUM 3. PERFORMANS DEGERLEME
OLCUTLERI

Performans degerleme oOlgiitlerine gore yapilan hesaplamalar muhasebe kayitlarinda
yer alan veriler kullanilmakta olup performans degerleme sonuglar1 gegmise ve bugiine

yonelik degerleme yapma olanagi saglamaktadir.

3.1.  Performans Degerleme Olgiitlerinin Tanim ve Gelismeler

Muhasebe verileri kullanilarak hesaplanan geleneksel performans degerleme 6lgtimii
ile verimlilik ve karlilik 6lgiitlerini baz almaktadir. (Ergun, 2002, s. 2)
Performans degerleme yonteminde karlilik ve biliyime gibi finansal sonuglar
degerlendirilmektedir. Degerleme yapilirken igletmenin kar ve satislarinda artis olmasi
durumunda sonuglar pozitif algilanmaktadir. Sadece kar ve satis odakli yaklasim
performans olgiimlerinde yeterliligi saglayamamaktadir. Isletmenin bugiin ki durumu
hakkinda bilgi vermekte fakat gelecek ile ilgili bilgi sunmamaktadir. Bu nedenlerle
finansal oldugu kadar finansal olmayan performans verilerinin de degerlendirmelerde
dikkate alinmas1 gerekmektedir. (Agca, 2006, s. 167-168)
Performans diger adiyla muhasebeye dayali finansal performansta dl¢iim yontemleri
muhasebe verilerini baz alarak hesaplanir ve odak noktasi isletme faaliyetleridir. Finansal
performans 6l¢iim yontemlerinin en belirgin 6zelligi, hissedarlar1 temel alan bakis agisi
yerine isletme faaliyetlerine odaklanmig olmasidir. (Working Paper, 1997, s. 1) (Birkan,
2015, s. 11)

3.1.1. Aktif Karhhk

Firmalarin aktif yapilar1 faaliyette bulundugu sektore gore farklilik gdstermektedir.
Ornegin, finans kuruluslarinda likit varliklarin agirlig: yiiksek iken, sanayi kuruluslarinda
maddi duran varlik agirhig yiiksek, bilisim kuruluslarinda ise likit ve maddi duran varlik
yapist disiiktiir. Bunun en 6nemli sebebi ise bilisim firmalarinin aktif varliklarda

insanlarin yer aliyor olmasidir.  Aktif karlilik, firmalarin tiim varliklarin1 kullanarak bu
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varliklar vasitastyla ne kadar kar iiretebildigini 6l¢gmeye yarar. Firmanin aktiflerinin etkin
kullanip kullanmadigini etkinliginin hangi oranlarda ger¢eklestigini 6lger. Hesaplanan
aktif karlilik oraninin yiliksek olmasi firmanin aktiflerini etkin kullandigi izlenimi
yaratmaktadir. Hesaplama sonucu bulunan rakam sektorden sektore farklilik gosterdigi
icin standart bir orani yoktur. Firmalarin aktif karlilik oranlarmi hesaplarken ayni
sektordeki firmalarla kiyaslama yapmak daha saglikli sonu¢ vermektedir.

Aktif Karlilig1 = Net Kar / Toplam Aktifler

Aktif karlilik 6lgiisii daha detayli olarak agiklanmak istendiginde, formiil asagidaki gibi
olacaktir. (Brigham & Gapenski, 1990, s. 778) (Birkan, 2015, s. 778)

Aktif Karlilig1 = Net Kar Net Satiglar x Net Satislar/Toplam Aktifler

Net Kar / Toplam Aktifler oran1 veya Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

3.1.2. Oz sermaye Karhhig

Isletme hissedarlarmin yatirmis olduklar1 sermaye ile birikmis kar ve sermaye
yedeklerinden olusan 6z sermayelerinden hangi oranda kar sagladiklarini 6lgmeye yarar.
Firmalarin 6zsermaye karliliklarinin yiiksek olmasi, firmanin yiiksek oranda temettii ve
bedelsiz hisse senedi dagitim potansiyeline isaret etmekte olup, bu oranin yiiksek olmasi
yatirimci talebini arttirmaktadir.

Oz sermaye Karlilig1 = Net Kar / Oz sermaye

Bir birim 6z sermayeye karsilik gelen kar1 gosteren oran ise mali rantabilite olarak
nitelendirilmektedir. Hesaplamada 6z sermaye degeri belirlenirken, donem basi, donem
sonu veya donemin ortalama 6z sermaye degeri baz alinabilir. Donem basi, donem sonu
veya ortalama sermaye arasinda biiyiik degisimler bulunmasi durumunda ortalama 6z
sermaye tutarinin dikkate alinmasi daha dogru bir sonu¢ alinmasini saglayacaktir. (Biiker,
Asikoglu, & Sevil, 2009, s. 104)

Oz sermaye karlilif1 daha detayl bir sekilde agiklandiginda asagidaki gibi olacaktir.
(Higgins, 2009, s. 38) (Birkan, Finansal Performansin Olgiilmesinde Ekonomik Katma
Deger ve Bankacilik Sektoriinde Piyasa Deger Ile Iliskisinin Analizi, 2015, s. 4)

Net Kar Net Satislar Toplam Aktifler
Net Satislar x Toplam Aktifler x Oz sermaye

Oz sermaye Karlilig1 =

Sermaye karlilik oraninin agirlik ortalama sermaye maliyet oranindan biiyiik olmasi

durumu sermaye artirilmasi gerektigini isaret etmektedir. isletmeler ek katki saglayan
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yatirimlar yaparak firma degerini yiikselteceklerdir. (Costigan & Lovata, 2002, s. 217-
223) (Birkan, Finansal Performansin Olgiilmesinde Ekonomik Katma Deger ve
Bankacilik Sektdriinde Piyasa Deger ile iliskisinin Analizi, 2015, s. 14)

Sermaye maliyetinden daha diisiik oranda kazang saglayan yatirimlardan vazgeg¢ilmesi
durumlarinda EVA ve sermayedar payimnda yiikselis olacaktir. isletmelerin faaliyetlerini
ve i hacmini azaltmadan daha az sermaye ile devam etmesi EVA’da artig saglayacaktir.
Yani daha az sermaye ile daha fazla getirili is yapmak anlamina gelmektedir. Bu da EVA

degerlendirmesinde olumlu alg1 yaratacaktir. (Kéroglu, 2008, s. 29)
3.1.3. Hisse Bas1 Kar

Isletmenin faaliyet gosterdigi donem boyunca olusturdugu tiim faaliyetlerinden elde
ettigi net karin hisse sayisina bdliinmesi sureti ile hisse bast kar bulunmaktadir. Ayrica
isletmelerin hissedar sermayelerinin her bir birimine karsilik ne kadar kar yarattigini ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile yatirimcinin hisse basina ne kadar kar elde ettigini
gostermektedir. Yatirimcilar agisindan tercih edilen olduk¢a 6nemli bir orandir. Hisse
bas1 kar oraninin artmasi hisse senedine talebi arttirmakta olup, hisse senedinin fiyatinin
da artmasini saglamaktadir. Dolayis: ile hisse basi kar ile hisse senedi fiyati arasinda
dogru orantili bir iligski vardir. Fakat bilango mali tablolarda olusturulan fiktif islemler
(bilango makyajlama gibi) net karin diisiik veya yiiksek goriinmesine neden olabilir.
Ornegin, gelir tahakkuk kaydi olusturularak gelir arttirilabilir, gider tahakkuk kayd:
olusturularak gider arttirilabilir. Yapilan bu islemler mali tablonun son satirinda bulunan
net kar-zarar rakamini etkileyebilir. Ya da net kar rakamin1 olusturan gelirler igerisinde
arizi olarak gerceklesmis gelirler veya giderler olabilir. Ornegin kar ya da zarar artisi
gayrimenkul vs. satis kar1 veya satis zararindan kaynaklanmig olabilir.  Belirtilen
nedenlerle, hisse basi kar analizlerinde, gelir tablosu hesap kalemlerinin detaylarina ve
bu hesap kalemlerinin yillar itibari ile degisim trendini incelemek gerekmektedir. Hisse
basina kar asagidaki formiil ile saglanir. (Iltas & Kaya, 2018, s. 153)

Hisse Basina Kar = Donem Net Kar1 / Hisse Senedi Sayisi
3.1.4. Fiyat/ Kazan¢ Oram

Hisse senedi fiyatinin hisse basi net kara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Hisse

senedine yatirilan paranin yatirimciya geri doniis siiresini verir. Bu oranin daha iyi
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degerlendirilebilmesi i¢cin mutlaka sektor ortalamasi ile karsilastirilmas: gerekmektedir.
Yatirilan bir birim sermayenin ne kadar bir siirede geri kazanilacagini tespit etmeye
yarayan fiyat/kazan¢ oranmin yiiksek olmasi yatinm yapilacak sirketin veya
gayrimenkuliin fiyatinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Mesela, hisse senedi
fiyatinin 10 TL, hisse bas1 kar degerinin 1 TL oldugu bir yatirrm 10/1=10 yilda kendini
amorti edecektir. (icke & Aytiirk, 2011, s. 104-107)

(Hisse basina kar = Donem Kar1 / hisse sayisi)

F / K= Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Basina Kar

F / K= Piyasa Degeri /Net Donem Kar1

3.1.5. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa degeri, isletmenin piyasada bulunan hisse senedinin alim-satim anindaki fiyati

ile toplam hisse senedi adetlerinin ¢arpilmasi sonucu hesaplanmaktadir. Defter degeri ise
varliklardan borglarin diisiillmesi veya baska bir ifade ile 6z sermayenin hisse senedi
fiyatina boliinmesi ile bulunmaktadir. Isletmenin piyasa defter degerine boliinmesi ile
ifade edilmektedir. (Aslanoglu & Zor, 2006, s. 160)
Piyasa degeri/defter degeri oraninin 1’den biiyiik olmasi isletmenin piyasa degerinin
defter degerinden yliksek oldugu anlamina 1’den kiiciik olmasi ise piyasa degerinin defter
degerinden diisiik oldugu anlamina gelir. Yatirimeilar hisse senetlerine yatirim yaparken
bu oranmi dikkate alirlar fakat igletmenin mali tablolarina yansimayan degerler var ise
formiil sonucu eksik degerlendirmeye sebebiyet verecektir.

PD/DD = Piyasa Degeri / Oz sermaye
3.1.6. Satislarin Getirisi

Ozellikle gelir tablosu kalemlerinin birbirleri arasindaki degisimlerin analiz
edilmesinde kullanilan temel formiillerden birisidir. Karin satislara boliinmesi ile
bulunmaktadir. Her birim satistan ne kadar kar yaratildigini ifade etmekte olup,
hesaplama formiilii ise asagida ki gibidir; (Sipahi, 2005, s. 201)

Satiglarin Getirisi = Vergi Sonrasi Net Kar / Net Satiglar
Diger bir ifadeyle ise net karin net satiglarin ne kadarina tekabiil ettigini dlgmeye
yaramaktadir. Hesaplanan bu oranin yiiksek olmasi satis kazancinin yiiksek oldugu

anlamini tasimaktadir. Gelir tablosu analizlerinde kullanilan 6nemli bir oran olmasina
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karsin tek bagina kullanimi yeterli olmayabilir. Gelir tablosu icerisindeki diger hesap
kalemlerine ait oranlar1 da analiz etmek gerekmektedir. Mesela, firmanin amortisman
giderlerinin veya finansman giderlerinin yiiksek olmasi net kar1 olumsuz yonde
etkileyebilir.

Performans sistemi ger¢eklesmis finansal veriler iizerinden degerlendirme yapmaktadir
ve gelecege yonelik olarak herhangi bir degerlendirme yapmamaktadir. Performans

sistemi daha ¢ok satislar ve karlilik tizerine odaklanmaktadir.

3.2.  Degere Dayali Degerleme Olgiitleri

Diinyadaki siirekli ve hizli degisim firmalarin finansal performanslarinin 6l¢timiinde
gelisim ve degisime uygun yeni sistemlerin olusturulma ihtiyact dogmustur.
Kullanilmakta olan geleneksel degerleme yontemlerinin ihtiyaci tam olarak
kargilayamadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle daha yeni ve performans degerleme odakli
degerleme yontemleri gelistirilmistir. (Abdeen & Haight, 2002, s. 18) (Erem & Akyiiz,
2014, s. 18)

Degere dayali degerleme olgiitlerinde firmaya saglanan faydanin dlgiilmesi sermayedara

saglanan kazancin da 6l¢iilmesini dikkate alinmaktadir. (Saldanli, 2006, s. 12)
3.2.1. Dengeli Sonu¢ Kart1

Giinlimiizde yaygin olarak kullanilan finansal tabanli 6l¢lim sistemine kars1 dengeli
sonug kart1 sistemini gelistirenler, finansal tabanli 6l¢iim sisteminin isletmelere rekabet
avantaji saglayacak etkinlikte olmadigin1 diistindiikleri i¢in yeni bir sistem gelistirme
ihtiyact hissetmislerdir. (Aygiin, 2011, s. 425) 1996 yilinda Robert Kaplan ile Ronesans
Solution Inc’nin baskant David Norton tarafindan gelistirilmis performans o6l¢im
sistemidir. Firmalarin yonetim stratejilerini belirleyip yonetmek icin kullanilan bir
performans yontemidir. Bu sistem ile performans 6l¢lim, stratejik yonetim ve iletisimden
olusan fonksiyonlar1 yerine getirmektedir. (Striteska & Spickova, 2012, s. 280) (Yasar,
2016, s. 194) Genel olarak bir¢cok firmanin faaliyet ve yonetim sistemlerinde, firmanin
uzun vadeli stratejik planlarin1 kapsayan finansal olgiitler bulunmaz. Degerlendirmeler
genelde kisa vadeli stratejiler tizerinden yapildig1 igin uzun vadeli stratejinin uygulanmasi

asamasinda kopukluk yasanmaktadir. Dengeli sonu¢ kartinda kisa ve uzun vadeli
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stratejilerin birlikte degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. (Kaplan & Norton, 1996,
s. 75) (Yasar, 2016, s. 198)

3.2.2. Yatirillan Sermaye Getirisi

Sermayedarlar en az sermaye maliyeti kadar getiri beklemektedirler. Yatirimin getirisi
veya yatirnmin karlilig1 olarak ifade edilmekte ve firmanin kaynaklari etkin kullanip
kullanmadigin1 da o6lgmektedir. Sermayedarlarin getirileri sermaye maliyetlerinden
bliyiik olur ise olusan bu deger hissedar degeri olarak ifade edilir.

Asagidaki sekilde hesap edilir. (Vergili, 2017, s. 109)

Oz sermayenin Beklenen Getirisi = Uzun Vadeli Hazine Bonosu Faizi + Sirketin Risk Primi
Formiilde goriildiigii tizere sermayedarin bekledigi getiri uzun vadeli hazine bonosu faiz
oran1 + sirketin risk priminden olugmaktadir. Risk primi sirketin faaliyet gosterdigi
sektore gore degisiklik gostermektedir. Bagka bir ifade ile firmanin 6z sermaye getirisi 6z
sermaye maliyetinden daha diisiik ise sermayedar nakdini hazine bonosu ve vadeli
mevduat gibi finansal yatirimlarda degerlendirebilir. Ozellikle sirket risk priminin yiiksek
oldugu, ekonomik durgunluk ve belirsizliklerin oldugu donemlerde sermayedarlar

yatirimlarmin finansal enstriimanlarda degerlendirmektedirler.
3.2.3. Hissedar Katma Degeri

Isletmenin gelecekte yaratacagi nakit akimlari 1skonto edilerek firma degerinin siirekli
hesaplanmasini ifade eder. Sirket finansal performanslar1 degerlendirilirken gerceklesen
finansal sonuglar ile planlanan finansal veriler arasindaki farklar tespit edilir ve nedenleri
hakkinda ¢oztimler aranir. (Rappaport, 1998, s. 183) (Birkan, 2015, s. 183)

Hissedar Katma Degeri (Tahmin Donemindeki Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit
Akiminin Bugiinkii Degeri + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) — Borglar

Hissedar katma degeri, hem hissedarlarin yatirim sonucunda elde edebilecekleri tahmini
getiriyi gostermekte hem de firmalarin kritik stratejik kararlarinda yonlendirici
olabilmektedir. Boylece firmanin kaynaklarinin daha iyi tahsis edilmesini saglamaktadir.
Bunun yaninda yonetici iicretlerinin belirlenmesinde de kullanilabilen SVA, sirketin
deger yaratan ve/veya yaratmayan unsurlarini da belirlemektedir. Hissedar katma degeri
yaklasimi firmanin biitiiniinde uygulanabildigi gibi alt bodlimler bazinda da

uygulanabilmektedir. (Bayrakdaroglu A. , 2009, s. 119)
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3.2.4. Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA (Economic Value Added) sirket varliklarinin sermaye maliyetini asan ve
sermayedarlara art1 bir deger yaratip yaratmadigini 6lgmeye yarayan teknik olarak
tanimlanmaktadir.

Her ne kadar EVA performans olgiitii olarak degerlendirilse de degere dayali
yonetimin en 6nemli araglarindan biri olarak benimsenmistir. EVA Isletmenin bir biitiin
olarak yarattigi gergek degeri tespit etmeye c¢alismaktadir. Degere dayali yonetim
sisteminde ana esas isletmenin kaynaklarini amaci dogrultusunda kullanmasi oldugundan
EVA ile degere dayali yonetim birbirini destekleyen ve tamamlayici unsurlari birlikte
barindirmaktadirlar. (Celik, 2002, s. 23) Sirket yonetiminin sermayedarlarin kazang¢larini

arttirmay1 hedefledigi analitik hesaplama tekniklerden olusan yonetim bic¢imidir.

(Karadeniz, 2003, s. 47)
3.24.1. EVA’nm Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added: EVA), 1890 yilinda ilk kez Alfred
Marshall tarafindan ekonomik kar “artik kar” olarak ifade edilmistir. (Wallace, 1997, s.
1) (Ko6roglu, 2008, s. 1)

Marshall artik kari, briit gelirden indirimler yapildiktan sonra kalan net gelir ile
sermayedarlar tarafindan yatirilan sermayeye cari faiz oranlar1 baz alinarak hesaplanan
faizden kalan fark olarak ifade etmistir. Marshall’in ifade ettigi artik kar kavrami ilk
olarak 1917 yilinda muhasebe literatiiriine girmistir. (Dodd & Chen, 1996, s. 27)
(Ko6rogulu, 2008, s. 5)

Ekonomik katma deger (EVA), firmalarin ticari faaliyetlerini etkili bir sekilde 6lgmek ve
firma degerinin tespit edilmesinde kullanilan degere dayali 6l¢tim kriteridir. Ekonomik
katma deger ol¢iitiiniin kullanimini 1991 yilinda Stern Stewart isimli danigmanlik firmasi
gerceklestirmistir. Stewart, isletmelerin faaliyetlerinin Sl¢iilmesi ve degerlendirilmesinde
hisse bas1 kazang, fiyat kazang orani gibi degerlendirme oranlarinin ihtiyaci tam olarak
karsilayamadigini belirtmistir. EVA’y1 diger ol¢iim tekniklerinden ayiran en temel
ozellik, firmanin tiim finansal kaynaklarmin maliyetlerini dikkate almasidir. EVA
isletmelerin yatirim ve kar dagitimi gibi almis oldugu tiim finansal kararlar1 dikkate

almaktadir. (Nakhae1 & Hamid, 2013, s. 1589) (Erem & Akyliz, 2014, s. 377)
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“Degere dayali ydnetim, baslangicta isletme stratejisi ile hissedar degerinin
fonksiyonel ve deger yaratan unsurlarint birlestiren kapsaml bir performans él¢iim ve
yonetim sistemi olarak, ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA)
cercevesinde ortaya ¢ikmustir. 2000°li yillarda, degere dayali yonetim anlayisi ¢ok biiyiik
bir gelisme gostererek tek boyutlu bir finansal 6l¢iim aract olmaktan ¢ok, gercek bir
performans degerlendirme sistemi haline gelmistir. Klasik firma degerleme ve
performans degerlendirme sistemleri gercek deger yaratimini yansitamamakta, risk,
enflasyon, firsat maliyeti gibi unsurlar: dikkate almamaktadir. Bunun tersine, degere
dayali yonetim ve bu ¢ergcevede EVA ile onu takiben gelistirilen yontem ve olciitler bu
hususlardaki eksik/ikleri gidermektedir. Boylelikle “kazanclar i¢cin yonetimden deger i¢in
yonetime gegilmistir.” (Ameels, Bruggeman, & Scheipers, 2002, s. 5) (Koyuncu, 2010,
s. 8)

Isletmeler arasinda EVA yéntemini ilk olarak 1981 yilinda Coca Cola uygulamis ve
1981-2011 yillar1 arasinda hisse senedi degerinin 3$’dan 60$’a kadar yiikseldigi
goriilmiistiir. Ayn1 dénem igerisinde Coca Cola’nin hisse senetlerinin piyasa degerinden
defter degeri c¢ikarilarak hesaplanan Pazar Katma Degeri (MVA) yaklasik 10 kati
yiikseklige ulasmistir. (Russ, 2001, s. 66) (Oztiirk, 2004, s. 66)

EVA uygulamasini ilk olarak 1995 yilinda Tiirkiye piyasasina LBA Management and
Consulting sunmustur. Tirkiye’de EVA uygulamasi ilk kullanan firma ise Sabanci
Holding’e bagli Kordsa A.S. ve daha sonra da Soktas A.S. ve Oyak Renault A.S. firmalar
uygulamayi kullanmislardir. (Ercan & Ureten, 2000, s. 71)

EVA, firmalarda deger artisina katkiyr hangi boliimlerin sagladigi veya hangi
boliimlerin katki saglamadigini 6lgmeye calismaktadir. EVA isletme performans
Ol¢iimlerinde kullanilan iyi bir 6l¢lim aracit olmakla beraber deger odakli yonetim
performans 6lgme sisteminde kullanilan 6nemli araglardan birisidir. (Copeland, 2002)
(Oztiirk, 2004, s. 22-109)

Isletmenin gerceklestirmis oldugu yatirimlardan elde ettigi kazangtan, sermaye
maliyetini asan kismini tespit ederek, isletmenin sagladigi katma degeri 6lgmektedir.
(Ercan & Ban, 2008, s. 353)

EVA isletmenin toplam sermayeden sagladigi getiri ile toplam sermaye i¢in katlandigi
maliyet arasindaki farki tespit etmektedir. Yapilan tespit sonucunda sermaye getirisinin

sermaye maliyetinden yliksek oldugu durumda yani olumlu bir fark dogmasi durumunda

28



hisse sahiplerinin lehine deger yaratildigi, sermaye maliyetlerinin sermaye getirilerinden
yiikksek oldugu durumlarda ise yani olumsuz bir fark dogmasi durumunda yatirilan
sermaye degerinin azaldigin1 gostermektedir. (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 279)

Grant ve Stern Stewart’in isletmeler lizerine yapmis olduklar1 caligmalarda; EVA
isletme performanslarini biitiin olarak ele aldig1 gibi boliimler bazinda da degerlendirerek,
boliim performanslari, yonetici performanslar1 ve gelecege yoOnelik stratejik
degerlendirmelerin gelistirilmesine fayda saglayan bir hesap ve dl¢iim sistemi oldugunu
aciklamiglardir. (Grant, 1996, s. 41-47) (Topal, 2008, s. 251)

Finansal piyasalardaki likidite artisi, kiiresel rekabet, bilisim teknolojilerindeki
geligsmeler, finansal piyasalardaki kurumsal yatirimcilarin varligi ile birlikte EVA’ya
talep ve ilgi artmis ve bu degerlendirme ve tespitler sonucunda EVA 6l¢lim araci olarak
daha fazla tercih edilmeye baslanmistir. (Young, 1997, s. 335) (Oztiirk, 2004, s. 22-109)

Firmalarin hisse senedi fiyatlarinda yasanacak diisiisler firmalarin kredibilitelerine

etkisi olumsuz olabilecektir. (Sonal, 2002, s. 106)
Isletmeler net kar zarar hesaplamalarinda satislarindan, iiretim igin katlandiklari
hammadde ve hizmet maliyetlerini, genel yOnetim ve pazarlama satis giderlerini,
finansman giderlerini ¢ikarmakta fakat sermayedarlarin maliyetine katlandig1 6z sermaye
maliyeti hesaplamada dikkate alinmamaktadir. Maddi veya maddi olmayan duran
varliklara yapilan yatirimlar i¢in amortisman gider pay: ayrilmakta fakat 6z sermaye igin
herhangi bir karsilik ayrilmamaktadir. Finansal tablolarin hesap sonuglarinda yer alan
muhasebe kar1 baz alinarak, isletmenin deger yaratip yaratmadigi dikkate alinmaksizin,
isletmeler yiliksek vergiler Odeyebilmekte, hissedarlara kar payr dagitabilmekte,
calisanlara prim ddeyebilmektedirler. (Oztiirk, 2004, s. 351-368)

3.24.2.  EVA’nin Hesaplanmasi

EVA’nin hesaplama formiilii asagidaki gibi ifade edilmistir:
EVA=sermaye x (r-c)

Sermaye = Bor¢ + Oz sermaye,

r = Sermayeden elde edilen kazang orani,

¢ = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti.

Diger bir ifade ile;

EVA =VSNFK- (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)
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EVA = [Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 VSNFK(NOPAT)] — [Yatirilan
Sermaye (YS) x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)]
VSNFK = FVOK x [1 — Vergi Orani]

EVA’da yatirilan sermaye hesaplamasi bilanco kalemleri iizerinden yapilmaktadir.
Yatirilan Sermaye, donem basi net isletme sermayesi ile duran varliklarin toplanmasi
sonucu elde edilmektedir. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 gelir tablosu {izerinden
hesaplanip bilangoda 6z sermaye kalemleri igerisine aktarilmaktadir. Faaliyet karindan
vergi ve yasal ylkiimliliiklerin diigiilmesi sonrasi vergi sonrasi net faaliyet kari
olugmaktadir. Faaliyet kar1 veya bagka bir ifade ile Donem net kar zararina finansman
giderleri ve vergi yasal yiikiimliiliik karsiliklari ilave edilerek hesaplanan deger Faiz ve
Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest and Tax EBIT) olarak ifade edilmektedir.
(Gogis, 2011, s. 13)

EVA’nin esas amaci isletmenin sermaye maliyetini hesaplayabilmektir. EVA’nin
tespit edilmis standart bir oran1 bulunmamakla beraber, sektorel ve isletme iginde de
boliimlere gore degisiklik gosterebilir. isletmenin net donem karinin beklenen getiriye
esitlenmesi durumunda yatirnrmcinin kazang sagladigi yoniinde degerlendirmede
bulunulabilir. Sermayedar sirket sermaye maliyetinden daha yiiksek bir kazang saglar ise

ekonomik kar elde etmis demektir. (Stern, Shiely, & Ross, 2001) (Babapour, 2008, s. 46)
3.24.3.  Vergi Sonrasi Net Karin Hesaplanmasi

Faaliyet karindan vergi yasal ylikiimliiliikkler ve finansman giderleri ve diger diizeltme
kalemleri diisiildiikten sonra kalan tutar1 ifade etmektedir. EVA hesaplamalarinda
kullanilan temel bilesenlerdendir. Vergi sonrasi net kar isletmelerin sermaye yapilari ile
iliskilendirilmeksizin isletme faaliyetlerinden sagladigi kazan¢ miktarin1 6lgmektedir.
Vergi sonrasi net kar kaleminden nakit giris ve ¢ikis1 gerektirmeyen gelir ve giderlerin
diisiilmesi sonucu isletmenin donemde elde ettigi nakit kapasitesi tespit edilmektedir.
(Roztocki, 1999, s. 461-499) (Birkan, 2015, s. 461-499)

NOPLAT ile isletmenin finansal durumunun kazang¢ oranina etkileri elimine edilip,
isletme kararlarini finansal ve faaliyet kararlar1 olarak ayirmakta ve boylelikle faaliyetten
saglanan performansin net olarak Olciilmesine fayda saglamaktadir. Elde edilen
diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile bor¢/6z sermaye orani sonuglar1 ayri ayri

degerlendirilmektedir. (Y1ildiz, 2008, s. 183)
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EVA’da net kar, satiglardan satiglarin maliyetinin diislilmesi ile bulunan briit kardan
faaliyet giderleri ve vergi yiikiiniin diisiilmesiyle elde edilmektedir. Bulunan bu degerin
net satiglar1 boliinmesi net kar marjin1 vermektedir. Gelir tablosunda yer alan finansman
giderleri net kar marjinin hesaplanmasinda yer almamakla birlikte finansman giderinin
olusturacagi vergi avantaji ise dikkate alinmaktadir. Net Kar marji, isletmenin gelir
tablosunda yer alan tiim gelir kalemlerinden tiim gider kalemlerinin ¢ikarilmasindan
sonra ortaya c¢ikan kar rakamindan hesaplanan vergi tutarinin ¢ikarilmasindan sonra
hesaplanan tutardir. Net kar1 net nakit akimdan ayiran en 6nemli etken net karin nakit
c¢ikist veya nakit girisi gerektirmeyen kalemleri de igerisinde barindirmasidir. Dolayisiyla
temettii dagitim tutarinin hesaplanmasinda net nakit akim tutarlarin1 da g6z Oniinde
bulundurmak gerekir.

Isletmenin siirdiirmiis oldugu faaliyetlerden ne kadar nakit yarattigini lgmeye yarar.
EVA ile karsilagtinldiginda ise nakit katma degeri sadece nakit kalemleri
degerlendirmekte nakit kalemleri icermeyen gelir, gider tahakkuklar1 ve donem tahakkuk
islemlerini degerlendirmeye almamaktadir. (Ergincan, Y., 2001, s. 18) Isletmeler faaliyet
doneminde kar elde etse bile donemde pozitif nakit akisi yaratamadiklarinda ciddi
tehlikelerle karsilagabilirler. Karli bir firmanin donemde pozitif nakit akisi
yaratamamasinin birgok sebebi olabilir. Ornegin, yapilan satiglarin vadelerinin, yapilan
harcamalarin vadelerinden daha uzun siireli olmasi, nakit ihtiyacina sebebiyet verecektir.
Firmalar bu nakit ihtiyacin1 karsilayabilmek icin oncelikle 6z sermayelerinden nakit
kullanacak daha sonra da dis kaynak kullanmak isteyecektir. Firmalarin 6z sermaye ve
dis kaynak limitleri tiikendigi noktada ise nakit akis problemleri ile karsilasabilecektir.
Firmalarin nakit yaratma kabiliyetleri firmalarin gelece§i agisindan hayati onem

tasimaktadir.
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Tablo 15 : Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

Gelir Tablosu

Ekonomik Kar

Briit Kar

Briit Kar

Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Giderleri (-)

Finansman Giderleri (-)

+ /- Diizeltmeler

Vergi (-)

Vergi (-)

Net Kar

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari

Kaynak: (Cakici, 2008)

3.24.4.  Sermayenin Hesaplanmasi

Isletmede kullanilan sermayenin hesaplanmasi; kisa vadeli yabanci kaynaklarda yer

alan bor¢ ve ylkiimliiliikkler, uzun vadeli yabanci kaynaklarda yer alan bor¢ ve

yiikiimliiliikler ile 6zkaynak kaleminin toplanmasi veya icinde vade veya faiz unsuru

barindirmayan kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan olusan avans, gider tahakkuku

gibi kalemlerin pasif toplamdan ¢ikarilmasi ile hesaplanabilir. (Harper, 2009, s. 3) (Tiirk,

2010, s. 38)

Tablo 16 : Sermaye Hesaplama Tablosu

Faaliyet

Finans

Net Isletme

Sermayesi

Borg

Net Arazi, Arsa, Tesis
Makine Cihaz

Ozkaynak

Diger Varliklar

EVA Diizeltmeleri

EVA Diizeltmeleri

Kaynak: (CO&Introduction & Stewart, 2009, s. 33) (Tiirk, 2010, s. 38)

3.2.4.5.  Sermaye Maliyeti

Pay sahipleri tarafindan isletmelere yatirilan sermayeden saglanacak asgari getiriyi

ifade etmektedir. Oz sermaye, firma sahiplerinin veya ortaklarmin firmaya yapmis

olduklar1 sermaye yatirimlaridir. Firmalar sahip olduklar1 bu sermayeyi, firmanin piyasa
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degerini veya hisse senetlerinin borsa degerini diisirmemek veya yiikseltmek amaciyla
yatirimlarda kullanirlar. Yatirimin 6z sermaye ile finanse edilen boliimiinden elde
edilmesi gereken en diisiik karlilik oran1 6z sermaye maliyeti olarak tanimlanabilir. Diger
taraftan hisse senedi satin alarak bir firmanin sermaye olusumuna katkida bulunan
yatirimeilar, firmaya kaynak saglayan diger kisi ve kurumlar gibi, firmanin kullanimina
sunduklart fonlar icin pozitif bir getiri oran1 beklentisi i¢inde olurlar. Hisse senedi
sahiplerinin bekledikleri bu getiri orani, firmanin 6z sermaye maliyetini olusturmaktadir.
(Chambers, 2009, s. 41) (Birkan, Finansal Performansin Olgiilmesinde Ekonomik Katma
Deger ve Bankacilik Sektoriinde Piyasa Deger ile iliskisinin Analizi, 2015, s. 68)
AOSM= (Toplam Bor¢/ Toplam Kaynak) * (Borcun Orani) * (1- Vergi Orani) +
(Ozkaynak/ Toplam Kaynak) * (Oz Sermaye Maliyeti)

Teorik olarak, bir firmanin varliklarinin finansmaninda yalnizca 6z kaynak
kullanilmast durumda sermaye maliyeti, hisse senetlerini satin alan hissedarlarin
isletmeden bekledikleri minimum getiri oranina esit olacaktir. Ancak, firmalar
faaliyetlerinin finansmaninda 6nemli miktarlarda yabanci kaynak da kullanmaktadirlar.
Boyle bir durumda s6z konusu fon kaynaklarinin toplam kaynaklar icerisindeki agirliklar
dikkate alinarak hesaplanan kaynak maliyeti agirlikli ortalama sermaye maliyeti veya
sermaye maliyeti olarak adlandirilmaktadir. (Birkan, Finansal Performansin
Olgiilmesinde Ekonomik Katma Deger ve Bankacilik Sektdriinde Piyasa Deger Ile

[liskisinin Analizi, 2015, s. 65-66)
3.24.6. EVA’nm Avantajlar

EVA, isletmenin performans degerlendirmesini yaparken, sirket boliimlerinin olumlu
ve olumsuz yeterliliklerini de 6l¢gmektedir. EVA’nin uygulanmas: ile birlikte hissedarlar
yoneticilerin de menfaatlerini kollamakta ve boylece yoneticilerin ¢alistiklart isletmeleri
daha fazla sahiplenmelerini saglamaktadir. Bu sayede hissedarlar ile yoneticiler arasinda
olusabilecek menfaat uyusmazliklarindan kaynaklanabilecek sorunlarin ¢6ziimiine
yardime1 olmaktadir. (Oztiirk, 2004, s. 358)

Isletmenin EVA degerinin siirekli olarak artmasi ile birlikte hisse senetlerine talep
artmakta ve talebe bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda da artis gorlinmektedir.

(Stephens, 1997, s. 99) (Oztiirk, 2004, s. 99)
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EVA, operasyonel siiregleri yoneten ¢alisanlarin sermaye maliyetleri konusunda bilgi
sahibi olmalarina yardimci olmaktadir. Isletme yoneticileri sorumlu oldugu béliimiin
gelirini artirarak veya sermaye maliyetini diisiirerek EVA degerinin artmasina katkida
bulunabilir. Kullanilmayan, maliyet unsuru olusturan varliklarin tespit edilerek sistemden
¢ikarilmasi saglanmalidir. Isletmeler mevcut sermaye ile EVA degerini yiikseltemiyor ise
sermaye azaltarak EVA degerinde artis saglayabilirler. (Brealey & Myers, 2000)
(Babapour, 2008, s. 77)

EVA’nin uygulandig1r isletmelerdeki yoneticiler hisse senedi performansini

arttirmakla birlikte katma deger yaratmak i¢in uzun siireli ve siirekli etkin performans
saglamayi hedeflerler.
EVA’nin uygulandigi isletmelere ait hisse senetleri performanslarinin EVA uygulamayan
sirketlere gore daha yiiksek kazang sagladig: tespit edilmistir. (Kleiman, 1999) (Birkan,
Finansal Performansin Olciilmesinde Ekonomik Katma Deger ve Bankacilik Sektdriinde
Piyasa Deger le liskisinin Analizi, 2015, s. 103)

EVA isletmelerin ile sermayedarlarin, finansal ve yonetsel basarilar1 degerlendirmeye
yarayan yiliksek ve diisiik performans gosteren isletmelerin tespit edilmesine katki
saglayan analiz araglarindan birisidir. (Ehrbar & CO., 1998) (Birkan, Finansal
Performansin Olgiilmesinde Ekonomik Katma Deger ve Bankacilik Sektdriinde Piyasa
Deger Ile Iliskisinin Analizi, 2015, s. 13)

EVA bugiinden yapilacak bir yatirimin gelecekteki faydalarini1 da degerlendirdiginden
nakit akimlarina nazaran korelasyonu daha ytiksektir. (Tiirk, 2010, s. 249)

EVA isletmeyi bir biitiin olarak degerlendirdigi gibi, isletme boliimlerinin performans

degerlendirilmesini yapmakta da kullanilabilir. (Aslanoglu & Zor, 2006, s. 159)
3.24.7.  EVA’nin Dezavantajlar1

Sermayenin maliyeti hesaplamasinda veri yetersizligi gibi birtakim kisitlar nedeni ile
EVA ve MVA’nin hesaplanmasina engel olmaktadir. Bu sebeple isletme performansi
degerlendirilirken EVA ve MVA’nin tek o6lgiit olarak degil diger kazan¢ hesaplama
yontemleri ile birlikte kullanilmasi daha faydali ve daha dogru olabilmektedir. (Akyiiz,
2013, s. 353)
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EVA’nm yeterli diizeyde izah edilememesinden kaynaklanan farkli karsit fikirlerle
karsilagsmak miimkiindiir. Tespit edilen en sik karsit fikirler asagida maddeler halinde

belirtilmistir. (Stewart G. , 1994, s. 71-84) (Kéroglu, 2008, s. 71-84)

- EVA sadece finansal bir olgiittiir.

- EVA c¢ok karmasgiktir.

- EVA kisa vadelidir.

- EVA defter degerine dayanur.

- EVA amortismandan etkilenir.

- EVA hisse senedi fiyatlarini iyi agiklamaz.

EVA degerinin yiiksek olmasi hisse senedine yatirim yapilmasina isaret etse de hisse
senedine yapilacak yatirimi etkileyecek diger faktorlerinde g6z ardi edilmemesi
gerekmektedir. Diger faktorler ise, ulusal ve uluslararasi siyasi riskler, piyasalarinin ve
ekonominin genel durumu, sektorel risklerden olugmaktadir.

EVA hesaplamalar1 ge¢mis yillara ait finansal veriler baz alinarak yapildig: igin,
gelecege yonelik tam kapsamli goriintii olusturamamaktadir. Bu nedenle igletmelere ait
gelecege yonelik biitce ve stratejik projeksiyonlarin tamamlayici finansal veri olarak

degerlendirmelerde kullanilmasi daha fazla fayda saglayacaktir.

3.2.5. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa Katma Degeri (Market Value Added) isletmenin piyasa degerinden igletmeye
yatirilan toplam sermayenin maliyetinin ¢ikarilmasi sonucu olusan fark olarak ifade
edilmektedir. Yatirimcilarin yatirdigi sermayeye karsilik sirket tarafindan saglanan her

birim katkiyr 6lgmektedir.
3.25.1. MVA’nin Tanimi1 ve Tarihsel Gelisimi

Isletmelerin hissedarlara ne kadar kazang sagladigini veya ne kadar kayba yol a¢tigin1
hesaplayan bir olgiimdiir. MVA’nin diisilk olmasi sermayenin etkin kullanilmadigi
anlamimi tasimaktadir. MVA’nin diisik olmasmin tek sebebi isletme yOnetimi
olmayabilir. Zira MVA dis faktorlerden etkilenme duyarliligina sahiptir. Ayrica
MVA’nin diismesi hisse senedinin degerinin diismesi ile de dogru orantilidir.

(Bayrakdaroglu & Unlii, 2009, s. 295)
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Isletmelerin toplam kaynaklarina ilave kazang katip katmadigini tespit etmeye yarar.
Isletmenin toplam kaynaklari yabanci kaynaklar ve &z sermaye toplamindan
olusmaktadir. MVA’nin hedefi yatirilan sermaye olup, sermayenin etkin kullanilip
kullanilmadig1 yoniinde bilgi vermektedir. MV A isletmenin hem ge¢mis hem de gelecek
performansinin degerlendirilmesini saglamaktadir. (Stewart G. B., 1991, s. 169) (Akyiiz,
2013, s. 169)

Isletmelerde degere dayal1 yontemlerin kullanimiin artmast ile birlikte sermayedarlar
arasinda yatirdiklar1 sermayenin artis gosterip gostermedigini tespit etmek icin MVA
degerlerinin bulunmasi gerektigi goriisii yayginlagmistir. Sirketin degerini 6nemseyen her
yatirimcl ve sermayedarin isletmeye ait MV A degerinin arttirilmasini amaglamaktadirlar.
(Stewart G. B., 1991)

Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/ Defter Degeri oran1 gibi performans kriterlerinden
olusan MVA, isletmenin net bugiin ki degerini tespit etmeye yarayan bir Olglittiir.
(Samiloglu F. , 2005, s. 79-88)

Isletmenin gelecekte olusacak EVA degerinin iskonto edilen simdiki degeri, isletmeye

ait piyasa katma degerini gostermektedir. (Yazici, 1997, s. 193)
3.25.2. MVA’nin Hesaplanmasi

MVA, isletmenin piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasiyla hesaplanan deger
olarak ifade edilmektedir. isletmenin mevcut kaynaklari etkin kullanip kullanmadig1 ve
isletme yonetiminin performansim dlgmektedir. (Bayrakdaroglu & Unlii, 2009, s. 294)

Firma piyasa degeri, hisse senedi sayisinin hisse senedi piyasa fiyat: ile carpilmasi
sonucu bulunmaktadir. Firma defter degeri ise alacak, bor¢ ve varlik envanterlerinin
hesaplanmas1 sonucunda olusacak degerdir. Bu iki degerin birbirinden c¢ikarilmasi
sonucunda MV A’ya ulagilacaktir.

MVA formiille ifade edilecek olursa: (Gapenski, 1996, s. 56) (Akyiiz, 2013, s. 350)
MVA = Gelecek EVA’larin Simdiki Degeri

MVA = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

MVA = Piyasa Degeri — Toplam Oz sermaye

Piyasa degeri = Odenmis Sermaye x Hisse Senedi Lot Degeri
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3.25.3.  MVA’nin Avantajlari

Isletme yoneticileri karm isletmede birakilarak siirekli biiyiimeye fayda saglamasini
istedikleri, isletme sahipleri ise kar1 isletmeden ¢ekme arzusu igerisinde olduklari i¢in
isletme sahipleri ile isletme yoneticileri arasinda karin kullanimindan kaynakli menfaat
ve fikir ayriliklart ortaya ¢ikmaktadir. Belirtilen fikir ayrilifinin azaltmak icin isletme
yoneticilerine yarattiklar1 katma degerden belirli bir oranda pay almalar1 saglanmig ve
boylece piyasa katma degeri (Market Value Added) yontemi kullanilmaya baslanmustir.
(Yazici, 1997, s. 193)

3.25.4.  MVA’nin Dezavantajlar

Piyasa katma degeri, isletme tarafindan belirlenen yatirim projelerinin net bugiinkii
degerini ifade eder. Piyasa katma degeri isletme performansinin 6zet olarak degerlemesi
olup, incelenmesi kolay olmasina ragmen, dnemli dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu
dezavantajlardan biri, gelir ve giderlerin birebir toplamlar halinde sunulan kiimiilatif
tarihsel verilerden olugmasi. Sonug kiimiilatif olarak degerlendirildiginde bugiinkii veya
gelecekteki durum olumsuz olsa bile ge¢miste gergeklesmis olumlu sonuglara sahip
isletme, matematiksel olarak pozitif piyasa katma degeri oranina sahip olacaktir. (Cetin,
2005, s. 369)
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BOLUM 4. PERFORMANS OLCUTLERININ
BiLiSIM ENDEKSINDEKI FIRMALARA
UYGULANMASI

4.1. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin amaci, geleneksel degerleme yontemlerinin piyasa kKatma degerini
aciklama giiclinii analiz etmektir. Bu amaci1 gergeklestirmek igin regresyon analizi
kullanilmistir. Regresyon analizinin gegerliligi i¢in oto korelasyon testi olan Durbin-
Watson testi uygulanmistir.

Calismaya BIST bilisim endeksinde yer 13 adet firma dahil edilmis olup, s6z konusu
calisma bilisim endeksindeki firmalarin 2008-2017 yillarina ait 10 donemin mali tablolari
tizerinden her bir sirketin; aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, hisse bas1 kar, Fiyat kazang
orani, piyasa degeri defter degeri orani, satislarin getirisi orani, EVA ve MV A degerleri
hesaplanmistir. Bu hesaplamalarin dayanagini olusturan mali verilere Kamuya

Aydinlatma Platformunun resmi internet sitesi olan www.kap.gov.tr den ulasilmistir.

Sermaye maliyet hesaplamalarinda Tiirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlarina ait 2010-2017
donemini kapsayan verilerin ortalamalar1 baz alinmistir.

XBLSM endeksindeki firmalar, ugraslarina gore alt sektorlere ayrilmigtir. Bu alt
sektorler yazilim, haberlesme ve iletisim, donanim ve pazarlama ifadeleri ile
simgelenmistir. Yazilim ifadesi ile yazilim iireten ve satan firmalar; haberlesme ve
iletisim ifadesi ile telekomiinikasyon ve iletisim alanlarinda hizmet saglayan firmalar;
donanim ve pazarlama ifadesiyle toptan ve perakende olarak bilgisayar donanim ve
parcalarini alip satan firmalar simgelenmistir.

Piyasa katma degerinin hesaplanmasi igin ti¢ alt kategorinin her biri igin yedi adet
bagimsiz degisken kullanilmistir. Yedi elemanli ana kiimenin tiim alt kiimeleri i¢in
regresyon hesaplamasi yapilmistir. (127 adet) En anlamli olan sonuglardan en iyi
aciklama giiciine sahip olan model yorumlanmustir.

Regresyon analizleri IBM SPSS Statistics 25 ile gergeklestirilmistir.
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4.2.  Arastirmanin Kisitlar

EVA hesaplamasi yapilirken, aktiflestirme islemleri, amortisman diizeltmeleri,
karsilik giderleri gibi muhasebe diizeltme kayitlar1 yapilmamis olup, EVA sadece gelir
tablosu ve bilango kullanilarak basit olarak hesaplanmistir.

Sermaye maliyet hesaplamalarinda Tiirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlarina ait 2010-
2017 donemini kapsayan verilerin ortalamalar1 baz alinmis ve bu oran %10 olarak
uygulanmustir.

Hesaplamalarda BIST bilisim endeksindeki firmalarin 2008-2017 yillar1 mali verileri
baz alinmistir. Bazi bilisim girketlerinin 2018 yilinda halka arz olmasi sebebi ile ge¢mis
yil verilerine ulagilamamustir.

Kafein Yazilim sirketi 11.05.2018 tarihinde BIST’te islem gérmeye baslamistir.
Kamuya Aydinlatma Platformunda (KAP) mali verileri 2015 yilindan itibaren
yayilanmaya basladigi i¢in 2008-2014 yillart mali verilerine ulagilamamustir.

Fonet Bilgi Teknolojileri sirketi 04.05.2017 tarihinde BIST’te islem gdrmeye
baslamistir. Kamuya Aydinlatma Platformunda (KAP) mali verileri 2014 yilindan
itibaren yayinlanmaya basladigi i¢in 2008-2013 yillar1 mali verilerine ulasilamamastir.

Anel Telekom sirketinin faaliyetsiz kalmas1 sebebiyle BIST tarafindan borsa kotundan

cikarildigindan, sirketin mali veri setlerine ulagilamamaistir.

4.3. Arastirmanin Bulgular

Aragtirma yontemi baslhiginda agiklandigi izere XBLSM endeksindeki firmalar ii¢ alt
sektorde analiz edilmistir. Analizlerin sonuglari bu boliimiin alt bashiklarinda ayr1 ayri
sunulacaktir. Her alt sektoriin analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin numaralarin
anlamlari, agagida belirtilmistir.
1= Aktif Karlilik
2= Oz sermaye Karlilig
3= Hisse Bas1 Kar
4= Fiyat Kazang¢ Orani
5= Piyasa Degeri / Defter Degeri
6= Satislarin Getirisi Orani

7= EVA Degeri
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4.3.1. Yazihm Alt Sektor Bulgular:

Yazilim alt sektoriinde Logo Yazilim ve Link Bilgisayar sirketlerinin verileri

hesaplanmistir. Iki sirketin miistakil sonuglarmin aritmetik ortalamasi ise regresyon

modelinin verisini olusturmustur. Ilgili veriler tablo 17°dedir.

Tablo 17 : Yazilim Alt Sektorii Degerleme Sonuglari

Hisse

Aktif |Ozsermaye| Basi PD/DD | Satislarin

Karhhk | Karhhg Kar | FKOram | Oram | Getirisi EVA MVA
2008 0,00 0,00 0,02 -942,76 0,77 0,00| -4.828.576,59| -38.169.763,73
2009 -0,12 -0,14| -0,08 -561,11 1,81 -0,31| -3.573.501,31| -22.129.790,57
2010 -0,04 -0,04| -0,04| -6.492,21 3,55 -0,07| -4.597.189,12 | -16.505.582,45
2011 0,30 0,33 0,63 558,41 1,40 1,30| -5.531.247,24| -25.690.864,55
2012 0,04 0,08 -0,09 400,62 1,92 -0,05| -7.513.334,45| 37.480.721,35
2013 0,11 0,20 0,09 289,00 1,39 0,23| -11.187.075,91| -3.010.945,43
2014 0,10 0,18 0,06| 1.249,02 4,89 0,18 -12.983.997,57| 61.465.115,03
2015 0,16 0,25 0,18| 1.337,57 5,88 0,28 | -17.857.017,53|120.381.492,77
2016 0,11 0,19 0,14| 1.458,85 5,19 0,23 | -12.949.270,41|127.412.912,34
2017 0,14 0,21 0,35 1.486,61 541 0,30| -18.086.179,53|206.722.355,83

Regresyon analizi i¢in 7 tane bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken (MVA) ana

kiime olarak derlenmistir. Tiim alt kiimelerin toplam1 127°dir. Her alt kiime i¢in regresyon

hesaplamasi yapilmistir. Tablo 17°deki verilere gore regresyon analizi sonuglar tek tek

listelenmistir. Tablo 18’de modelin anlamli oldugu (x=<0,05) ve agiklama giicli en

yiiksek olan on regresyon modeli yer almaktadir.
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Tablo 18 : Yazihm Alt Sektorii Regresyon Analiz Sonuclari (ilk 10)

Alt Kiimeler Adjusted R Durbin-Watson Anova-Sig Anlamsiz

Square Katsay1 Sayisi
1,3,6 0,799 2,33 0,005 0,00
2,3,6 0,786 2,44 0,006 0,00
1,3,5,6,7 0,924 0,36 0,005 1,00
7 0,900 1,57 0,000 1,00
1,3,5,6 0,886 2,19 0,003 1,00
2,356 0,863 2,17 0,005 1,00
5 0,852 1,24 0,002 1,00
57 0,813 1,32 0,001 1,00
45 0,783 1,37 0,002 1,00
2,7 0,782 1,43 0,002 1,00

Tablo 18’e gore birinci sirada bulunan 1, 3, 6 degiskenleri ile en iyi sonuglar elde
edilmistir. Bundan sonra sunulacak olan sonuglar, bu regresyon modelinin agiklamasidir.
Hata terimindeki otokorelasyonu tespit etmenin yontemlerinden bir tanesi Durbin-
Watson istatistigidir.
du<dw<4-dy ise korelasyon olmadigi,
4-du<dw<4-d ise negatif otokorelasyonun varligi hakkinda yeterli kanit yoktur,

4-d <dwise 6nemli negatif otokorelasyon vardir,
dw<d_ ise 6nemli pozitif otokorelasyon vardir,

di<dw<du ise pozitif otokorelasyon varligi hakkinda yeterli kanit yoktur (kararsizlik

bolgesi),
Tablo 19 : Durbin-Watson Istatistigi
HQ'Rw Kararsiziik | H, ve I-I(*} kabul Kararsizlik Hg Red
bol gesi bolgesi
Pozitif otokorelasyon Pozitif veya negatif Negatif otokorelasyon
vardir otokorelasyon yoktur vardir
1) (2 3) 4) (3)
0 d, dy 2 4-dy 4-di,

Kaynak: (Uysal & Giinay, 2001, s. 279)
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Formiilde et, t=1, 2,...,n i¢in en kiigiik kareler regresyonundan elde edilen t'nci kalinti
degerlerini vermekte, esitlikteki d degeri dL ve dU seklindeki cetvel degeri ile
karsilastirilir ve karsilastirma sonucuna gore (Draper & Smith, 1981, s. 130); (Yavuz,
2009, s. 130)

0<d <dL ise pozitif otokorelasyon vardir.

dL< d < dU ise karar verilmemektedir.

dU< d <4- dU ise otokorelasyon yoktur.

4-dU< d <4- dL ise karar verilmemektedir.

4- dL<d<4 ise negatif otokorelasyon vardir.

Tablo 20 : Durbin-Watson Testinin %5 anlamhilik seviyesindeki kritik degerleri

T=6 to 100, K=2 to 21 (K == T-4)

K includes intercept

T K dL du

6. 2. @.61a1ls 1.40a15
7. 2. @.8995% 1.35635
7. 3. @.45723 1.89636
8. 2. @.782%8 1.33238
8. 3. @.55%87 1.77711
a. 4., @.36744 2.25664
9. 2. ©@.82428 1.31%988
9. 3. @.62918 1.69%26
9. 4. @.43%478 2.12816
9. 5. @.29571 2.5881@
1a. 2. @.87%13 1.31%71
1a. 3. @.8%715F 1.84134
1a. 4., 08.52534 2.81832
1a. 5. @.37e@2 2.41365

Kaynak: (web.standford.edu, 2019)

Tablo 21 : Yazihm Alt Sektorii Regresyon Modeli Sonuclari

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,9312 ,866 ,799| 37.045.114,976 2,329

a. Predictors: (Constant), Satislarin.Getirisi, Aktif.Karlilik, Hisse.Basi.Kar

b. Dependent Variable: MVA
Tablo 21’de belirtilen modelin agiklama giicii %79,9’dur. Bu oran, agiklama giicii

acisindan oldukg¢a yeterlidir. Bu sonug, %20 oraninda modellemede kullanilan
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degiskenlerin disinda farkli degiskenlerin oldugu anlamini tagimaktadir. Ayrica Durbin-
Watson degeri 2,329 olmasi ile 1,37-2,41365 referans araliginda kaldigi i¢in oto
korelasyon olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 22 : Yazihm Alt Sektorii Regresyon Modeli Anova Tablosu

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 53.230.360.579.522.568,000 3117.743.453.526.507.522,000 | 12,929 ,005P
Residual 8.234.043.261.491.850,000 6| 1.372.340.543.581.975,000
Total 61.464.403.841.014.416,000 9

Tablo 22’de yer alan sig degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in, sosyal bilimler agisindan
anlaml1 kabul edilebilen bir regresyon modelidir.
Tablo 23 : Yazihm Alt Sektorii Regresyon Modeli Katsayilar Tablosu

Standardized Collinearity
Unstandardized Coefficients t Sig.
Model Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) -7.047.969,165| 15.510.390,941 -,454 | ,666
Aktif Karlilik 1.264.497.791,655 | 271.094.694,501 1,789 | 4,664 |,003 ,152| 6,587
Hisse.Basi.Kar 608.959.547,854 | 167.429.218,243 1,631 3,637|,011 1111 9,005
Satislarin.Getirisi | -603.087.043,724 | 104.593.874,052 -3,137 -1,001 ,075 13,259
5,766

a. Dependent Variable: MVA

Tablo 22°de belirtilen modeldeki her bagimsiz degiskenin sig degeri 0,05’ten kiigiik
oldugundan tiim katsayilar kabul edilebilir durumdadir. Buna gére MV A=ag+p1 (Aktif
Karlilik) + B2 (Hisse Bas1 Kar)+ 33 (Satiglarin Getirisi)+e oldugundan,
MVA=-7.047.969,165+1.264.497.791,655 X (Aktif Karlilik) + 608.959.547,854 X
(Hisse Bag1 Kar) + (-603.087.043,724 X Satislarin Getirisi) +e seklindedir.

Buna gore li¢ bagimsiz degiskenin sifir olmasi durumunda yazilim sirketleri igin
MVA degeri-7.047.969,165 TL olacaktir. Aktif karliligin bir birim artmasi yazilim
sirketlerinin MVA degerlerini 1.264.497.791,655 kadar artirir niteliktedir. Hisse basi
karin bir birim artmasi MVA degerini 608.959.547,854 kadar artirir niteliktedir.
Satiglarin getirisinin bir birim artmast MVA degerini-603.087.043,724 kadar artirir
niteliktedir.
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4.3.2. Donamim ve Pazarlama Alt Sektor Bulgular

Donanim ve pazarlama alt sektoriinde Arena Bilgisayar, Armada Bilgisayar, Datagate

Bilgisayar, Despec Bilgisayar, Escort Bilgisayar, Indeks Bilgisayar, Plastikkart

sirketlerinin verileri hesaplanmistir. Yedi sirketin miistakil sonuglarinin aritmetik

ortalamast ise regresyon modelinin verisini olusturmustur. ilgili veriler Tablo 24’tedir.

Tablo 24 : Donamim ve Pazarlama Alt Sektorii Degerleme Sonuclari

Hisse

Aktif |Ozsermaye| Basi FK |PD/DD Satislarin

Karhhk | Karhhg Kar Orani | Oram Getirisi EVA MVA
2008 0,02 0,03 0,04| 296,67 0,34 -0,00 -982.365,45 | -22.008.804,13
2009 0,07 0,17 0,22| 435,59 0,65 0,04| 3.065.389,09| -14.111.342,37
2010 0,05 0,12 0,18 (3.423,75 0,95 0,02| 2.104.641,48| -3.458.179,82
2011 0,05 0,13 0,24 | 492,09 0,77 0,02| 3.566.697,78| -15.714.771,21
2012 0,06 0,13 0,14| 457,39 1,04 0,03| -1.701.013,35 4.408.691,37
2013 0,06 0,10 0,07| 477,98 0,73 2,61| -3.526.269,02 | -18.103.207,39
2014 0,04 0,13 0,26 | 5.859,25 1,10 0,47| -7.579.742,00 6.645.271,07
2015 0,05 0,15 0,53| 891,31 1,16 0,17 | -14.216.262,19 8.812.235,17
2016 0,05 0,14 0,31| 658,85 1,24 0,45|-12.779.463,73 | 19.373.497,19
2017 0,05 0,16 0,63(1.477,06 1,45 0,15 -18.576.153,86 | 49.236.346,94

Regresyon analizi i¢in 7 tane bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken (MVA) ana

kiime olarak derlenmistir. Tiim alt kiimelerin toplam1 127°dir. Her alt kiime i¢in regresyon

hesaplamasi1 yapilmistir. Tablo 24’teki verilere gore regresyon analizi sonuglari tek tek

listelenmistir. Tablo 25’te modelin anlamli oldugu (x=<0,05) ve agiklama giicii en yiiksek

olan on regresyon modeli yer almaktadir.
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Tablo 25 : Donanim ve Pazarlama Alt Sektorii Regresyon Analiz Sonuclar (Ilk

10)
Adjusted ) Anlamsiz
Kiimeler Durbin- | Anova-
R ] Katsayi
(alt) Watson | Sig
Square Sayisi

3 0,790 1,31 0,007 0,00

5 0,776 1,05| 0,008 0,00

3,6 0,634 1,93| 0,012 1,00
1,5 0,619 1,71| 0,014 1,00
2,3 0,618 1,37| 0,014 1,00
2,5 0,592 1,44| 0,018 1,00

1,3 0,578 1,28| 0,020 1,00
34 0,518 1,30| 0,032 1,00

4,5 0,517 0,93| 0,032 1,00

5,6 0,515 0,93| 0,033 1,00

Tablo 26°’te belirtilen modelin agiklanma giicii %84,7°dir. Bu oran agiklama giicii
acisindan tam yeterli degildir. Bu sonu¢ %15 oraninda modellemede kullanilan
degiskenlerin disinda farkli degiskenlerin oldugu anlamini tagimaktadir. Ayrica Durbin-
Watson degeri 1,769 olmasi1 ile 1,37-2,41365 referans araliginda kaldigi i¢in oto
korelasyon olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 26 : Donanim ve Pazarlama Alt Sektorii Regresyon Modeli Sonuclari

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,8472 17 ,681| 12.178.315,533 1,769

a. Predictors: (Constant), EVA

b. Dependent Variable: MVA
Tablo 27°de yer alan sig degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in, sosyal bilimler agisindan

anlamli kabul edilebilen bir modeldir.

45



Tablo 27 : Donamim ve Pazarlama Alt Sektorii Regresyon Modeli Anova

Tablosu
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 | Regression | 3.001.727.731.571.254,000 1[3.001.727.731.571.254,000 | 20,239 | ,002°

Residual

1.186.490.953.792.275,200 8| 148.311.369.224.034,400

Total

4.188.218.685.363.529,000 9

a. Dependent Variable: MVA
b. Predictors: (Constant), EVA

Tablo 27°de belirtilen modeldeki her bagimsiz degiskenin sig degeri 0,05’ten kiigiik

oldugundan tiim katsayilar kabul edilebilir durumdadir. Buna gére MV A=ao+p1 (EVA +e

oldugundan,

MVA=-10.270.700,532+-2,327+¢e seklindedir.

Buna gore li¢ bagimsiz degiskenin sifir olmasi durumunda yazilim sirketleri i¢in

MVA degeri-10.270.700,532 TL olacaktir. EVA’nin bir birim azalmasi ticaret

sirketlerinin MV A degerlerini-2,327 kadar artirir niteliktedir.

Tablo 28 : Donamim ve Pazarlama Alt Sektorii Regresyon Modeli Katsayilar

Tablosu

Coefficients?

Standar
dized
Coeffic Collinearity
Unstandardized Coefficients ients t Sig Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance| VIF
1 (Constant) | -10.270.700,532|4.656.818,176 -2,206 |,058
EVA -2,327 ,517|  -847| -4,499(,002 1,000 | 1,000

a. Dependent Variable: MVA

46




4.3.3. Haberlesme ve Iletisim Alt Sektor Bulgular

Haberlesme ve Iletisim alt sektoriinde Alcatel, Karel Elektrik, Kron Telekom ve Netas

Telekomiinikasyon sirketlerinin verileri hesaplanmistir. Dort  sirketin - miistakil

sonuglarmin aritmetik ortalamasi ise regresyon modelinin verisini olusturmustur. Bu

veriler tablo 28’dedir.

Tablo 29 : Haberlesme ve iletisim Alt Sektorii Degerleme Sonuclari
Hisse
Aktif |Ozsermaye| Basi PD/PDD | Satislarin

Karhihk| Karhhg | Kar | FK Oram | Oram | Getirisi EVA MVA
2008 0,05 0,35| 0,28 135,51 0,21 0,06 | -10.490.338,50 -78.313.624,54
2009 0,06 024| 0,31 307,86 0,68 0,08| -12.011.140,00 -54.110.857,65
2010 0,10 0,27| 1,65 6.990,14 0,78 0,12 -15.264.865,02 -56.748.515,75
2011 0,04 0,01 0,15 -125,64 1,13 0,08| -21.748.821,26 -59.309.864,72
2012 -0,05 -0,02| -0,02 853,29 1,72 -0,13| -19.831.338,90 89.417.083,37
2013 0,01 -0,03| 0,09 3.853,43 1,13 0,04| -28.723.826,10 4.072.782,83
2014 0,04 0,07 0,09| -3.481,04 1,23 0,07| -27.606.562,18 20.771.154,14
2015 0,09 0,18 0,14 777,01 2,05 0,14 | -32.849.936,74 104.947.203,49
2016 0,11 0,18| 0,27 1.057,57 1,48 0,15| -22.767.421,95 49.160.165,83
2017 0,08 0,14| 0,28 823,40 2,93 0,12| -24.685.616,53| 214.200.008,02

Regresyon analizi i¢in 7 tane bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken (MVA) ana

kiime olarak derlenmistir. Tiim alt kiimelerin toplam1 127°dir. Her alt kiime i¢in regresyon
hesaplamasi yapilmistir. Tablo 29°daki verilere gore regresyon analizi sonuglart tek tek
listelenmistir. Tablo 30°da modelin anlamli oldugu (x=<0,05) ve a¢iklama giicii en
yiiksek olan on regresyon modeli yer almaktadir.

Bagimli degisken MVA iken 7 tane bagimsiz degisken ana kiime olarak regresyon
analizleri i¢in derlenmistir. Tiim alt kiimelerin toplami olarak 127 adet regresyon

hesaplamasi yapilmistir. Haberlesme ve iletisim faaliyeti ilk 10 Regresyon Tablosunda

47



en anlamli ve agiklama giicii en yiiksek olan 10 regresyon yer almaktadir. Birinci sirada

bulunan (5) degiskeni ile en iyi sonuglar elde edilmistir.

Tablo 30 : Haberlesme ve iletisim Alt Sektorii Regresyon Analiz Sonuclar

Adjusted _ Anlamsiz
Kiimeler Durbin- | Anova-
R ) Katsayi
(alt) Watson | Sig

Square Sayisi
5 0,966 1,91 0,000 0,00
5,6 0,922 1,50| 0,000 1,00
2,5 0,921 1,87| 0,000 1,00
3,5 0,918 2,26| 0,000 1,00
1,5 0,917 1,77\ 0,000 1,00
4,5 0,916 2,08| 0,000 1,00
57 0,916 1,75| 0,000 1,00
1,2,5 0,943 1,60, 0,000 2,00
2,5,6 0,940 1,24 0,000 2,00
2,57 0,938 1,85| 0,001 2,00

Tablo 30’daki birinci modelin regresyon sonuglari tablo 31°de verilmistir. Modelin

aciklama giicli %93,30’dur. Bu oran agiklama giicii agisindan oldukga yeterlidir. Bu

sonug %17 oraninda modelde kullanilan degiskenlerin disinda farkli degiskenlerin oldugu

anlamimi tasimaktadir. Ayrica Durbin-Watson degeri 1,906 olmasi ile 1,37-2,41365

referans araliginda kaldigi i¢in oto korelasyon olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 31 : Haberlesme ve Iletisim Alt Sektorii Regresyon Modeli Sonuclar

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,966° ,933 ,925| 25.567.158,801 1,906

a. Predictors: (Constant), PD.DD
b. Dependent Variable: MVA

Tablo 32’de yer alan sig degeri 0,05 ten kiiciik oldugu i¢in, sosyal bilimler a¢isindan
anlaml1 kabul edilebilen bir regresyon modeldir.
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Tablo 32 : Haberlesme ve Tletisim Alt Sektérii Regresyon Modeli Anova
Tablosu

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 [ Regression | 72.845.746.216.457.824,000 | 1|72.845.746.216.457.824,000 | 111,440 | ,000P

Residual 5.229.436.873.383.709,000 | 8 653.679.609.172.963,600

Total 78.075.183.089.841.536,000 | 9

a. Dependent Variable: MVA
b. Predictors: (Constant), PD.DD
Tablo 32’de belirtilen modeldeki bagimsiz degiskenin sig degeri 0,05’ten kiigiik

oldugundan tiim katsayilar kabul edilebilir durumdadir. Buna gére MV A=ao+f1 (PD.DD)
+ e oldugundan, MV A=-132.658.309,323+116.991.651,293 X (PD.DD) seklindedir.
Buna goére bagimsiz degiskenin sifir olmasi durumunda haberlesme ve iletisim
sirketleri icin MVA degeri-132.658.309,323 TL olacaktir. PD.DD bir birim artmasi
haberlesme sirketlerinin MV A degerlerini 116.991.651,293 kadar artirir niteliktedir.
Tablo 33 : Haberlesme ve fletisim Alt Sektérii Regresyon Modeli Katsayilar

Tablosu
Coefficients®
Standardized Collinearity
Unstandardized Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance| VIF
1| (Constant) | -132.658.309,323|16.850.333,185 -7,8731,000
PD.DD 116.991.651,293|11.082.436,246 ,966 | 10,556 | ,000 1,000 1,000

a. Dependent Variable: MVA
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BOLUM 5. SONUC

Sanayi 4,0 ile bilisim sektorii son yillarin parlayan yildizi olmus, tiim diinyada hizh
gelisim saglamis, yapilan yatinmlar ve devlet tarafindan verilen tesviklerle birlikte
gelisimi daha da hiz kazanmistir. Bu baglamda bilisim endeksinde yer alan firmalarin
geleneksel performans degerleme olgiitlerinin MVA’ya olan etkisini 6lgmeye yonelik
calisma yapilmus, bu 6l¢iim Kriterlerinden, Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlilig1, Hisse Bas1
Kar, Fiyat/Kazang Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve Satiglarin Getirisi oranlart
hesaplanmis ve daha sonra, NOPAT, Sermaye, Sermaye Maliyet Orani, EVA ve MVA
oranlar1 hesaplanarak analiz edilmistir. Bilisim sektoriindeki sirketler Yazilim,
Haberlesme ve iletisim, Donanim ve Pazarlama olmak iizere ii¢ alt kategoriye ayrilmis
ve analiz edilmistir. Daha sonra IBM SPSS 25.0 Statistics programi kullanilarak biligim
endeksindeki firmalarin mali verileri {izerinden regresyon analizleri ile temel istatistikler
yapilmistir. Hesaplamalar ve analizler, BIST Bilisim Endeksinde (XBLSM) kayitli 13
tane girketin 2008-2017 yillarina ait finansal veri setleri kullanilarak yapilmustir.

BIST Bilisim endeksinde yer alan firmalarin sermaye tutarlari incelendiginde; yazilim
faaliyetinde bulunan firmalarin, Haberlesme ve iletisim ve Donanim ve Pazarlama
faaliyetinde bulunan firmalara gbre sermaye tutarlarmin daha diisik oldugu
gbozlemlenmistir. Yazilim sirketlerinin sermayeden c¢ok emek yogun caligmalari ve
entelektiiel sermaye birikimine sahip olmalari bunun en O©nemli nedeni olarak
gosterilebilir.

Bilisim endeksinde yer alan 13 adet sirketten 6 tanesinin sektor ortalama nopat
degerinin lizerinde nopat degeri elde ettigi, diger 7 sirketin ise ortalama nopat degerinin
ise sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Aktif karlilik oranlarinda genelde
pozitif oranlar yer almakta ve sadece 2 sirketin aktif karlilik orani ortalamasinin ¢ift haneli
rakamlara ulastig goriilmektedir. Ozsermaye karlilik oranlar1 ortalamalarinda ise 8 adet
sirketin ¢ift haneli rakamlara ulastigi goriilmektedir. Aktif karlilik oranlarmin diisiik,
Ozsermaye karlilik oranlarimin yiiksek olmasi sirketlerin aktiflerinin 6zsermayelerinden

daha yiiksek oldugu anlamini tasimaktadir.
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Hisse basi karlilik oranlarinda ise, 6zellikle son 3 yilda sirketlerin hisse basi1 karlilik
oranlarinin pozitif oldugu goriilmektedir. Her ne kadar hisse basi karlilik oran1 yiliksek
olan hisseler dikkat ¢ekiyor olsa da temettli getirisi hesaplarken hisse senedinin piyasa
fiyatinin diisiik olmas1 6nem arz etmektedir. 2008 yilindan itibaren tiim sektérde PD/DD
oranlarinda siirekli devam eden artis egilimi goriilmekte en son donem itibari ile 11 adet
sirket defter degerinin {lizerinde islem gérmektedir. Bu da hissedar lehine katma deger
yaratildig1 anlamini tagimaktadir. Sektoriin ortalama satis karlilig1 oran1 %7 civarindadir.
MVA degerleri kiimiilatif olarak degerlendirilen bir oran oldugundan son dénemde
hesaplanan MVA degeri iizerinden yorum yapmanin daha saglikli oldugu sdylenebilir.
2017 yilinda 10 tane sirkette pozitif MVA goriilmektedir. Bu 10 sirket hissedarlarina art1
katma deger saglamistir. MVA esasen PD/DD oranin tutarsal ifadesi olarak
degerlendirilebilir. Her ne kadar donem sonlarinda birgok sirkette kar hesaplanmis olsa
da bu sirketlerin EVA ortalamalarinin negatif oldugu gézlemlenmistir.

Sirketlerin 2008-2017 donem sonlarindaki hisse senedi fiyatlari baz alinarak
performanslari degerlendirildiginde, 10 yilda 10-66 kat artis saglamis hisse senetleri
oldugu goriilmektedir.

Yapilan regresyon c¢alismalari ile bilisim endeksi alt sektorlere ayrilmis ve sektor
bazinda analizleri yapilmistir. 7 bagimsiz degisken ve 1 bagimli degisken olan MV A ana
kiime olarak alinmis, toplam 127 adet alt kiime olusturulmus ve bu alt kiimelerden
MVA’y1 en ¢ok etkileyen regresyon modeli tespit edilmistir.

Yazilim alt sektorii regresyon calismasinda; MVA’y1 en ¢ok etkileyen regresyon
modeli %80 agiklanma giicti olan, oto korelasyon bulunmayan 1, 3, 6 kodlu Alt kiime ile
Aktif Karlilik, Hisse Bas1 Kar ve Satislarin Getirisi alt kiimesidir. Bu ii¢ rasyonun ortak
paydasi gelir tablosunda yer alan net kar tutaridir. Bu sektérde MVA’y1 etkileyen ve
aciklanamayan %20 orani ise analizde kullanilmayan diger faktdrlerden olugsmaktadir.
Donanim ve pazarlama alt sektorii regresyon ¢alismasinda; MVA’y1 en ¢ok etkileyen
regresyon modeli %84 acgiklanma giicii olan, oto korelasyon bulunmayan 3 kodlu
bagimsiz degiskenin oldugu Hisse Bas1 Kar alt kiimesidir. Bu sektorde MV A’y1 etkileyen
ve aciklanamayan %16 orani ise analizde kullanilmayan diger faktorlerden olusmaktadir.

Haberlesme ve iletisim alt sektorii regresyon ¢alismasinda; MVA’y1 en cok etkileyen

%93 aciklanma giicli olan, oto korelasyon bulunmayan 5 kodlu bagimsiz degiskenin
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oldugu PD/DD alt kiimesidir. MV A’y1 etkileyen ve agiklanamayan %7 orani ise analizde
kullanilmayan diger faktorlerden olugsmaktadir.

Bu calismada, sadece gelir tablosu ve bilango kullanilarak basit EVA hesaplanmuistir.
Muhasebe diizeltme islemleri, aktiflestirme islemleri, amortisman diizeltmeleri, karsilik
giderleri gibi diizeltmeler yapilmamistir. Daha detayli finansal verilere ulasilabildiginde
EVA daha detayl1 olarak hesaplanabilecektir.

Sermaye maliyet hesaplamalarinda Tiirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlarina ait 2010-2017
donemini kapsayan verilerin ortalamalar1 baz alinmis ve bu oran %10 olarak
uygulanmistir. Faiz oranlarinda biiyliik oranda degisiklik oldugu donemlerde farkl
oranlarin kullanilmasi daha dogru bir segenek olabilir. Sektore ait faiz oraninin tespit
edilebilmesi durumunda ise sermaye maliyeti gergege daha yakin olabilir. Son yillarda
bilisim sirketlerinin devlet tarafindan desteklenmesi sayesinde alinan tesvikler mali
tablolar igerisinde yer alan kalemler igerisinde etkisi artabilir. Bu ¢alisma inceleyenler,
geemis yil mali verileri {izerinden yapilan hesaplamalardan faydalanarak bir ¢ikarimda
bulunulabilirler fakat gelecege yonelik bilgilere de ihtiyag duyulabilir. Yatirimcilar
firmalarin gelecekteki finansal tablolarini dogru tahmin etmeyi arzularlar. Ciinkii gelecegi
dogru tahmin edip dogru beklentiyi satin alan yatirimcilar kazang elde etmektedirler. Bu
nedenle calismaya firmalarin gelecek yillara ait biitce verilerinin dahil edilmesi ¢calismay1
daha da anlaml kilacaktir. Yine sektoriin i¢cinde bulundugu durum, sektoriin gelecegi,
piyasa faiz oranlari, doviz kurlar1 ve enflasyon oranlari gibi piyasa verileri finansal

sonuglari etkileyen 6nemli etmenlerdir.
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EKLER

EK 1: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksinde islem goren sirket kod listesi

SIRKET _
KODU SIRKET ADI

ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.
ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.
FONET FONET BiLGI TEKNOLOJILERI A.S.
INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S.
KFEIN KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TICARET A.S.
KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A.S.
LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE TICARET A.S.
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
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EK 2: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 Nopat Degerleri (TL)

HIiSSE Sirket
KODU 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Ortalamalari
DESPC 3.173.364 | 9.095.277 | 8.204.775| 7.924.357| 6.109.614| 6.736.174| 7.240.595| 4.293.330| 5.346.134| 7.124.951 6.524.857
ALCTL 10.652.076 | 9.527.318| 387.019| -7.074.702 | 18.164.766 | -12.653.150 | 4.464.622 | -12.792.449 | 34.902.051 | 22.910.156 6.848.771
ARENA  [12.112.738|23.066.977 | 22.321.329 | 20.592.500 | 22.739.981 | 24.821.840 | 29.864.305 | 24.437.462 | 28.985.789 | 18.743.199 | 22.768.612
ARMDA -219.308 | 3.232.153 | 6.143.988| 11.320.359 | 9.352.443 | 11.265.701| 15.102.339 | 11.723.646 | 13.687.859 | 22.440.348 |  10.404.953
DGATE 2.501.461 | 5.403.492 | 4.018.806 | 10.342.476| 3.491.230| 1.723.564| 7.371.788| 15.432.135| 15.649.960 | 24.617.372 9.055.228
ESCOM -952.182 | -104.664 | 2.072.982 | 13.483.943 | 5.651.809| -928.078| -1.385.678| -669.456| -633.698| -832.432 1.570.255
INDES 24.751.357 | 35.682.748 | 41.885.921 | 49.089.941 | 32.914.854 | 40.471.135 | 44.311.863 | 71.224.010 | 74.122.887 | 60.564.362 | 47.501.908
KAREL 4423547 | 8.436.220 |13.454.100| 7.863.043| 7.844.335| 16.503.402 | 15.537.000 | 22.833.385 | 22.175.030 | 48.857.474| 16.792.754
KRONT 484.959| 328.538| 2.880.019| 1.256.297 | -5.258.084 681.180 | 2.892.443| 5.237.076 | 12.554.357 | 7.123.585 2.818.037
LINK -378.065 | -1.153.414 | -549.054 | -1.910.714| -1.592.242| -110.797| -332.015| -138.621| -983.392| 1.773.619 -537.470
LOGO -2.731.627 | -5.530.219 | -295.178 | 6.578.342 |11.949.689 | 20.731.210 | 29.374.102 | 39.898.975 | 65.233.865 | 56.400.093 | 22.160.925
NETAS 13.321.383 | 14.788.327 | 18.804.885 | 19.784.440 | 6.571.234| 9.409.163 | 18.604.330 | 41.002.183 | 65.300.645 | 76.708.398 |  28.429.499
PKART 1.830.024 | 1.729.410| -610.797| 1.620.789| 2.281.250| 1.844.261| -419.957 529.684 | 3.198.777| 3.504.154 1.550.760
Sektor

Ortalamasi | 5305364 | 8.038.628 | 9.132.215 | 10.836.236 | 9.247.760| 9.268.893 | 13.278.903 | 17.154.720 | 26.118.482 | 26.918.098 |  13.529.930
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EK 3: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 Hisse Senedi Fiyatlar1 (TL)

HISSE KODU | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 30.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 30.12.2016 | 29.12.2017
ALCTL 0,84 3,24 3,25 2,89 3,73 2,36 2,67 6,37 6,78 7,98
ARENA 0,43 1,47 2,07 191 2,02 1,77 3,25 3,49 4,16 4,23
ARMDA 0,25 0,50 1,11 1,17 1,64 1,53 3,99 7,06 6,33 6,78
DGATE 0,28 0,58 1,12 0,64 0,69 0,48 2,47 4,47 3,72 9,72
DESPC 0,00 0,00 2,51 1,08 1,46 0,99 1,93 2,49 2,82 3,59
ESCOM 0,29 0,55 1,53 3,10 1,99 0,80 1,33 0,93 1,12 1,26
INDES 0,57 0,99 1,72 1,50 2,92 2,96 4,17 4,90 6,99 10,22
KAREL 0,36 1,25 2,05 2,10 1,73 1,29 1,41 1,69 1,89 5,81
KRONT 1,84 1,25 0,93 1,06 4,23 5,02 18,50
LINK 1,11 2,15 5,16 3,94 3,30 2,04 4,29 5,03 6,10 14,26
LOGO 0,89 1,95 2,18 1,39 3,60 4,40 27,24 42,80 54,35 58,75
NETAS 0,88 4,24 5,76 10,68 9,78 5,38 6,67 11,15 9,99 15,84
PKART 1,47 2,76 2,53 2,18 2,16 2,30 2,69 3,15 2,75 2,89

62




EK 4: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 Sermaye Degerleri (TL)

Sirket

HISSE KODU 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamalari
DESPC 26.983.636 | 37.036.363 | 40.075.544| 47.186.272 | 44.839.482| 52.104.968| 54.827.425| 56.330.267 59.775.697 85.021.131 50.418.079
ALCTL 117.900.546 | 120.261.247 | 133.929.921 | 170.189.982 | 171.287.840 | 189.990.202 | 232.013.912 | 252.867.310 | 325.975.040| 399.843.273| 211.425.927
ARENA 141.502.669 | 158.766.348 | 180.050.363 | 213.620.787 | 328.166.965 | 382.353.857 | 494.593.741 | 537.127.693| 706.851.111| 836.541.826 | 397.957.536
ARMDA 27.247.258 | 30.960.779| 56.861.299|104.683.392 | 58.704.504 | 94.705.031 | 138.769.609 | 238.834.767 | 262.773.279| 354.855.764 | 136.839.568
DGATE 17.811.851| 29.226.963 | 24.932.254 | 46.225.701| 33.994.067 | 37.215.135| 138.624.375|345.256.294 | 167.865.815| 174.254.471| 101.540.693
ESCOM 23.123.365| 19.061.754|101.920.178 | 89.729.886 | 100.453.806 | 72.257.764 | 76.047.266 | 82.250.478 87.940.253 86.135.998 73.892.075
INDES 146.169.279 | 159.047.822 | 160.907.755 | 227.547.656 | 203.096.619 | 234.441.188 | 376.134.417 | 666.848.132| 629.923.817 | 687.093.232| 349.120.992
KAREL 107.330.553 | 121.712.525 | 227.943.929 | 178.618.210 | 221.790.329 | 253.987.307 | 288.246.263 | 341.943.972| 401.008.968 | 474.115.573| 261.669.763
KRONT 1.642.963| 5.731.580| 8.929.537| 17.404.116| 12.959.323 | 16.399.662| 20.506.823| 25.839.329 39.326.012 47.855.172 19.659.452
LINK 7174472 6.431.490| 5.845.845| 12.910.620| 11.830.014 | 13.132.829| 13.892.414| 16.641.867 19.702.064 23.114.115 13.067.573
LOGO 38.159.348 | 33.895.593| 33.713.616 | 44.278.058 | 60.421.298|113.944.967 | 159.740.930 | 191.995.017| 309.643.304 | 362.400.141| 134.819.227
NETAS 308.867.494 | 363.659.830 | 356.764.861 | 457.906.910 | 422.986.556 | 585.101.075 | 709.708.312 | 935.719.025 | 1.056.810.079 | 1.114.597.851 | 631.212.199
PKART 29.891.063 | 31.016.715| 29.896.450| 31.987.891| 32.932.235| 35.334.541| 38.346.430| 36.327.366 41.493.114 59.644.969 36.687.077
Sektor

Ortalamasi 76.446.500 | 85.908.385| 104.751.658 | 126.329.960 | 131.035.618 | 160.074.502 | 210.880.917 | 286.767.809 316.083.735 361.959.501 186.023.859

63




EK 5: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 Aktif Karlihk Degerleri (TL)

E{)SS]LEJ 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 30.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 30.12.2016 | 29.12.2017
ALCTL 0,03 0,06 0,00 -0,05 0,08 -0,07 -0,00 0,08 0,09 0,05
ARENA 0,01 0,10 0,07 0,04 0,05 0,04 0,04 0,02 0,02 0,00
ARMDA -0,02 0,04 0,04 0,03 0,05 0,04 0,04 0,02 0,01 0,02
DGATE 0,01 0,06 0,02 0,05 0,02 -0,04 0,04 0,05 0,06 0,07
DESPC 0,13 0,16 0,16 0,16 0,14 0,12 0,12 0,12 0,12 0,08
ESCOM -0,09 0,04 0,01 -0,02 0,04 0,22 0,05 0,03 0,04 0,02
INDES 0,02 0,04 0,03 0,03 0,03 0,01 0,03 0,04 0,04 0,09
KAREL 0,07 0,10 0,07 0,06 0,05 0,05 0,03 0,02 0,02 0,06
KRONT 0,06 0,03 0,26 0,13 -0,39 0,08 0,12 0,23 0,29 0,17
LINK 0,03 -0,13 -0,07 0,53 -0,09 0,07 0,04 0,11 0,07 0,16
LOGO -0,03 -0,11 -0,01 0,06 0,17 0,16 0,17 0,20 0,14 0,13
NETAS 0,03 0,06 0,06 0,03 0,04 0,00 0,01 0,03 0,01 0,03
PKART 0,06 0,08 0,01 0,06 0,06 0,06 0,00 0,05 0,07 0,05
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EK 6: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 Ozsermaye Karhhk Degerleri (TL)

Ilg)sgg 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 30.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 30.12.2016 | 29.12.2017
ALCTL 0,14 0,20 0,01 -0,29 0,30 -0,34 -0,01 0,30 0,26 0,12
ARENA 0,05 0,29 0,21 0,11 0,16 0,12 0,13 0,06 0,06 0,01
ARMDA -0,07 0,13 0,19 0,17 0,19 0,14 0,17 0,09 0,06 0,08
DGATE 0,02 0,20 0,07 0,19 0,07 -0,10 0,22 0,36 0,24 0,33
DESPC 0,20 0,28 0,23 0,23 0,19 0,18 0,16 0,18 0,19 0,15
ESCOM -0,13 0,05 0,04 -0,03 0,08 0,25 0,05 0,04 0,05 0,02
INDES 0,05 0,16 0,12 0,15 0,13 0,03 0,17 0,27 0,27 0,47
KAREL 0,11 0,16 0,17 0,09 0,09 0,09 0,07 0,04 0,06 0,15
KRONT 1,11 0,50 0,82 0,17 -0,55 0,12 0,20 0,31 0,39 0,21
LINK 0,04 -0,15 -0,08 0,57 -0,09 0,08 0,04 0,13 0,08 0,18
LOGO -0,03 -0,14 -0,01 0,09 0,26 0,33 0,32 0,36 0,29 0,24
NETAS 0,05 0,10 0,08 0,05 0,08 0,01 0,04 0,08 0,03 0,08
PKART 0,07 0,09 0,01 0,07 0,07 0,06 0,00 0,06 0,10 0,09
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EK 7: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 Hisse Basi Karhhik Degerleri (TL)

Ilg)sgg 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 30.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 30.12.2016 | 29.12.2017
ALCTL 0,00 0,00 0,00 -0,00 0,00 -0,00 -0,00 0,01 0,01 0,01
ARENA 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
ARMDA -0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
DGATE 0,03 0,43 0,17 0,55 0,19 -0,32 0,85 2,21 0,60 1,03
DESPC 0,40 0,69 0,70 0,84 0,34 0,38 0,36 0,42 0,45 0,37
ESCOM -0,22 0,08 0,12 -0,13 0,11 0,36 0,08 0,06 0,08 0,03
INDES 0,09 0,32 0,25 0,38 0,31 0,07 0,53 0,98 1,06 3,00
KAREL 0,37 0,50 0,52 0,26 0,29 0,26 0,18 0,13 0,18 0,52
KRONT 0,75 0,69 6,06 0,31 -0,38 0,09 0,20 0,44 0,88 0,58
LINK 0,04 -0,16 -0,07 1,26 -0,19 0,18 0,10 0,34 0,26 0,67
LOGO -0,00 -0,00 -0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
NETAS 0,02 0,04 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
PKART 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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EK 8: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 F/K Degerleri (TL)

II%I{)SSE 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 30.12.2011 [ 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015| 30.12.2016 | 29.12.2017
ALCTL 494,46 1.118,12 27.794,11| -901,88 805,34| -486,08 17.589 85 976,77 743,01| 1.330,64
ARENA 329,98 268,34 459,95 603,21 410,87 370,16 525,88 882,72 937,75| 7.248,32
ARMDA -203,01 188,47 232,25 387,45 416,05 419,76 754,63 | 1.722,80| 1.898,17| 1.296,28
DGATE 10,76 1,36 6,54 1,17 3,61 -1,50 2,91 2,02 6,17 9,39
DESPC 0,00 0,00 3,57 1,28 4,22 2,60 5,43 5,88 6,27 9,84
ESCOM -1,32 6,92 12,96 -23,92 18,57 2,20 17,34 15,25 14,14 45,24
INDES 6,21 3,14 6,79 3,98 9,28 41,60 7,85 4,97 6,59 3,40
KAREL 0,98 2,52 3,94 8,19 6,04 4,93 7,73 13,32 10,77 11,07
KRONT 0,00 0,00 0,00 5,93 -3,33 9,84 5,42 9,70 571 32,07
LINK 26,07 -13,83 -70,30 3,14 -17,29 11,65 43,06 14,59 23,05 21,26
LOGO -1.911,59| -1.108,39| -12.914,11| 1.113,67 818,52 566,34 | 2.454,97| 2.660,54| 2.894,64| 2.951,95
NETAS 46,58 110,79 162,52 385,19| 2.605,10|15.885,04| 3.652,55| 2.108,27| 3.470,80| 1.919,83
PKART 1.934,06| 2.580,90 23.244,19| 2.471,46| 2.339,15| 2.511,03| 39.700,74| 3.605,50| 1.742,84| 1.726,97
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EK 9: BIST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 PD/DD Degerleri (TL)

E{)SS]LEJ 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 30.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 30.12.2016 | 29.12.2017
ALCTL 0,71 2,23 2,32 2,58 2,40 1,67 1,99 2,96 1,93 1,61
ARENA 0,16 0,79 0,96 0,69 0,67 0,44 0,67 0,56 0,53 0,50
ARMDA 0,14 0,24 0,44 0,64 0,81 0,57 1,25 1,58 1,09 1,00
DGATE 0,17 0,27 0,49 0,23 0,24 0,16 0,63 0,73 1,50 3,06
DESPC 0,00 0,00 0,82 0,30 0,80 0,47 0,86 1,06 1,16 1,45
ESCOM 0,17 0,33 0,82 1,08 1,85 0,56 0,89 0,59 0,68 0,75
INDES 0,36 0,53 0,87 0,67 1,30 1,27 1,53 1,54 2,03 1,80
KAREL 0,11 0,40 0,68 0,75 0,56 0,46 0,51 0,59 0,62 1,63
KRONT 0,00 0,00 0,00 1,00 1,85 1,20 1,10 3,02 2,20 6,87
LINK 0,93 2,08 5,36 1,78 1,63 0,93 1,87 1,91 1,94 3,79
LOGO 0,61 1,54 1,73 1,02 2,20 1,86 7,90 9,86 8,45 7,04
NETAS 0,02 0,11 0,13 0,20 2,05 1,21 1,34 1,65 1,18 1,59
PKART 1,38 2,35 2,22 1,77 1,63 1,62 1,88 2,09 1,67 1,59
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EK 10: BIiST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 Satislarin Getiri Degerleri (TL)

E{)SSILEJ 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 30.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 30.12.2016 | 29.12.2017
ALCTL 0,02 0,03 0,00 -0,04 0,05 -0,05 -0,00 0,08 0,08 0,05
ARENA 0,00 0,03 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00
ARMDA -0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01
DGATE 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 -0,02 0,02 0,02 0,01 0,02
DESPC 0,04 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,03
ESCOM -0,12 0,11 0,01 -0,01 0,02 18,19 3,20 1,05 3,00 0,93
INDES 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,02 0,02 0,04
KAREL 0,10 0,14 0,14 0,08 0,08 0,08 0,05 0,03 0,03 0,07
KRONT 0,06 0,04 0,24 0,22 -0,69 0,14 0,21 0,43 0,46 0,30
LINK 0,06 -0,31 -0,13 2,50 -0,35 0,18 0,09 0,25 0,20 0,41
LOGO -0,05 -0,32 -0,02 0,10 0,24 0,27 0,27 0,31 0,25 0,19
NETAS 0,07 0,12 0,08 0,05 0,04 0,00 0,02 0,03 0,02 0,05
PKART 0,05 0,05 0,01 0,03 0,03 0,03 0,00 0,03 0,04 0,03
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EK 11: BiST Bilisim (XBLSM) Endeksi Firmalar1 MVA Degerleri (TL)

HIiSSE Sirket
KODU 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamalari
DESPC -22.696.728 | -26.803.301 -6.297.979 | -29.144.904 | -8.303.874 | -25.858.699 | -7.164.506 3.138.833 9.024.434 25.816.628 -8.829.010
ALCTL -13.102.136 69.260.651 71.631.839 68.436.773 | 84.244.722 | 36.615.314| 51.533.917 | 163.243.497 | 126.529.314 | 117.084.472 77.547.836
ARENA -35.703.449 | -12.461.366 -2.590.713 | -27.345.277 | -32.040.161 | -71.393.795 | -51.318.074 | -87.938.786 | -119.796.140 | -135.445.701| -57.603.346
ARMDA -18.926.298 | -19.014.639| -17.151.217| -15.794.766| -9.529.225|-27.578.310| 18.898.821 | 62.099.780 12.208.231 -387.962 -1.517.559
DGATE -14.284.552 | -15571.355| -11.886.526 | -22.141.310| -21.982.907 | -26.206.445| -14.659.365 | -16.752.012 37.174.693 | 196.263.211 8.995.343
ESCOM -15.634.552 | -12.302.716 -3.691.093 3.411.021 | 45.645.861 | -31.252.946 | -8.584.645 | -31.966.801 -26.422.337 -20.819.233| -10.161.744
INDES -55.983.474 | -48.693.212 | -14.189.858 | -40.619.085| 37.995.985| 35.608.629| 80.667.200| 95.715.433| 198.388.825| 254.752.418 54.364.286
KAREL -70.537.344 | -56.913.834 | -36.979.920| -30.914.511 | -60.388.245 | -82.439.797 | -79.519.877 | -69.801.252 | -67.198.445| 131.327.542| -42.336.568
KRONT -339.396 -683.550 -3.711.099 -45.352 8.225.301 2.206.067 1.320.376 | 40.304.946 39.006.319 | 225.536.211 31.181.982
LINK -443.638 6.131.338 23.090.038 9.475.975 7.005.752 -868.818 | 10.953.946 | 13.162.056 16.233.171 57.710.567 14.245.039
LOGO -14.079.345 17.064.524 23.017.201 578.321 | 49.200.185 | 50.942.077 | 594.763.530 | 961.454.706 | 1.197.947.387 | 1.260.241.708 | 414.113.029
NETAS -229.275.622 | -228.106.698 | -257.934.883 | -274.716.369 | 325.586.557 | 59.909.547 | 109.750.200 | 286.041.623 98.303.475| 382.851.808 27.240.964
PKART 9.167.424 36.067.193 31.600.128 21.630.922 | 19.075.161| 19.959.114| 28.677.467| 37.389.199 25.036.774 24.475.067 25.307.845
Korelasyon 0,95 0,98 0,99 -0,76 0,70 0,62 0,99 0,97 0,96

Sektor

Ortalamasi | -37.064.547 | -22.463.613| -15.776.468| -25.937.582| 34.210.393| -4.642.928| 56.562.999 | 112.007.017 | 118.956.592 | 193.800.518 40.965.238
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OZGECMIS

Ugur Dogan, 1980 yilinda Sivas’ta dogdu. 1997 yilinda Ticaret Lisesi staji1 ile birlikte
muhasebe meslegine basladi. 2003 yilinda Anadolu Universitesi lktisat Fakiiltesini
bitirdi. 2009 Yilinda Mali Miisavir oldu. 1997-2017 yillarinda 6zel sektorde muhasebe
ve finans béliimlerinde cesitli pozisyonlarda gérev yapti. Son 10 yilda ise Mali Isler
Miidiirii pozisyonunda gorev yapti. 2017 yili temmuz ayindan beri kendi miisavirlik

ofisinde, mali miisavirlik ve danismanlik hizmeti vermektedir.
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