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Ozet — Amac- Gergeklestirilen bu ¢alismada amag, BIST100’de bulunan bilisim sektoriindeki sirketlerin
faaliyetlerinin finansal agidan ne durumda oldugunu TOPSIS metodu ile ortaya koymaktir.

Yéntem- Bu amag dogrultusunda, 2022 yilinda, Bilisim sektoriinde, BIST te faaliyet gdsteren ve finansal
acidan gerekli olan bilgilerine ulasilabilen 10 sirket incelenmistir. Incelenen sirketlerin 2022 yili igin
kullanilan bilgileri www.kap.org.tr web sitesinden alinmistir. Calismada sirketlerin, uygulamanin
gerceklestirildigi yil olan 2023 yili bilgilerine erisilemediginden bu bilgiler kullanilamamistir. Ulasilan
bilgiler TOPSIS metoduyla Olgiilerek firmalarin performans: analiz edilmis ve kendi aralarinda
karsilastirilmasi yapilmustir.

Bulgular- TOPSIS yontemiyle gerceklestirilen analizler sonucunda ¢aligmaya dahil edilen firmalardan
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (ARDYX), degerlendirmeye dahil edilen kriterler neticesinde
gerceklestirilen analizlerde finansal performans acisindan en iyi verilere sahip firma oldugu gortilmiistiir.
Bu firmanin ardindan finansal performans bakimindan en iyi ikinci firma Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret
A.S. (LOGO) firmasi olup, tigiincii siradaki firma olarak Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. (KFEIN)
yer almistir.

Sonug- Calismada gergeklestirilen analizler 1s1ginda; ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. firmasi parasal
kaynaklar bakimindan, incelemeye konu olan sirketler igerisinde en iistte oldugu goriilmiistiir. ARD Grup
Bilisim Teknolojileri A.S. firmasinin ardindan Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi ikinci sirada
yer alirken, ti¢lincii sirada ise Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. yer almistir. Son siradaki firma ise
NETAS Telekomiinikasyon A.S. olmustur. Bu veriler disinda, farkli calismalarda baz alinacak farkl tarih
araliginin tercih edilmesi, tercih edilen parasal kaynak oranlarinin degistirilmesi, dlgiitlere yliklenen deger
oraninin farkli tutulmasi, tercih edilecek olan analiz yonteminin degistirilmesi gibi farkliliklarin ortaya
c¢ikarilan performans siralamasini degistirebilecek sonuglar verebilecegi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler — BIST-100, TOPSIS, Finansal Performans, Bilisim
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I. GIRIS

Bilisim sektorii, birkag yiizyilldan beri 6nemi her
gegen giin arttiran bir sektordiir. Hem iktisadi hem
de toplumsal olarak halkin refahina katkisi olup,
GSYIH’ye biiyiik katkis1 olup iilke refahin1 arttiran
sektorlerin basinda yer almaktadir. Giinlimiizde
hizla gelisen teknoloji ile beraber isgiicline katilim
oraninin  artmast ve siirdiiriilebilir  biiyiime
hedeflerinin gergeklestirilmesinde lider sektorlerin
basinda bilisim sektorii yer almaktadir.

Diinyadaki gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki ayrima baktigimizda bilisim sektoriiniin
on planda oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle gelismis
iilke ile gelismekte olan {lkelerin ayrimina
baktigimizda sektdr bakimindan gelismis tilkelerde
bilisim sektoriine verilen 6nemin daha 6n planda
oldugunu gérmekteyiz.

Tiirkiye acisindan biligim sektoriine
baktigimizda ise ilke refahinin kalkinmasi
acisindan olsun siirdiiriilebilir biliylimeye ve
kalkinmaya olsun katkilar1 oldukg¢a yiksektir.
Ozellikle gelisen teknoloji ile birlikte bilisim
sektorliniin lilkemiz istthdamina olan katkisi da

giderek artmaktadir.

Gergeklestirilen bu ¢alismada amag, BIST100°de
bulunan biligim sektoriindeki sirketlerin
faaliyetlerinin finansal agidan ne durumda oldugunu
TOPSIS metodu ile irdelemektedir.

Bu dogrultuda, 2022 yilinda, Bilisim sektoriinde,
BIST te faaliyet gdsteren ve finansal agidan gerekli
olan bilgilerine ulasilabilen 10 sirket incelenmistir.
Incelenen sirketlerin 2022 yili igin kullanilan
bilgileri www.kap.org.tr web sitesinden alinmstir.
Calismada sirketlerin, uygulamanin
gerceklestirildigi y1l olan 2023 yili bilgilerine
erisilemediginden bu bilgiler kullanilamamistir.
Ulagilan bilgiler TOPSIS metoduyla olgiilerek
firmalarin performans: analiz edilmis ve kendi
aralarinda karsilastirilmasi yapilmastir.

. MATERYAL VE YONTEM

A. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Gergeklestirilen bu calismada amag, BIST100°de
bulunan bilisim sektortindeki sirketlerin

faaliyetlerinin finansal agidan ne durumda oldugunu
TOPSIS metodu ile ortaya koymaktir.

Bilisim sektorii, birkag ylizyilldan beri 6nemi her
gegen giin arttiran bir sektordiir. Hem iktisadi hem
de toplumsal olarak halkin refahina katkisi olup,
GSYIH ye biiyiik katkis1 olup iilke refahini arttiran
sektorlerin basinda yer almaktadir. Giiniimiizde
hizla gelisen teknoloji ile beraber iggiiciine katilim
oraninin  artmast ve  siirdiiriilebilir  biiyiime
hedeflerinin ger¢eklestirilmesinde lider sektorlerin
basinda bilisim sektorii yer almaktadir.

B. Arastirma Yontemi
Calismanin yontemi su sekilde belirlenmistir;

2022 yilinda, Bilisim sektoriinde, BIST’te
faaliyet gosteren ve finansal agidan gerekli olan
bilgilerine ulasgilabilen 10 sirket incelenmistir.
Incelenen sirketlerin 2022 yili icin kullanilan
bilgileri www.kap.org.tr web sitesinden alinmuistir.
Calismada sirketlerin, uygulamanin
gerceklestirildigi yi1l olan 2023 yili bilgilerine
erisilemediginden bu bilgiler kullanilamamastir.
Ulagilan bilgiler TOPSIS metoduyla dlgiilerek
firmalarin performansi analiz edilmis ve kendi
aralarinda karsilastirilmasi yapilmistir. Calismaya
dahil edilen firmalar asagidaki tabloda (tablo-1)
gosterilmistir.

1. BULGULAR

A. Arastirma Modeli

Calismamizda bilisim  sektoriinde  faaliyet
gosteren firmalarin  finansal performanslarin
0lcmek adina, daha once bu alanda gergeklestirilen
bir¢ok calismada kullanilan TOPSIS yontemi tercih
edilmistir.

TOPSIS yontemi 1981 yilinda bulunmus
olmakla birlikte giiniimiize kadar bir¢ok calismaya
konu edilmistir.

TOPSIS  yontemi
gergeklestirilir;

toplamda 6 asamada

1. Asama: Karar matrisinin ortaya ¢ikarilmasi

Bu asamada satir kisminda en {iistten en altta
siralanmast yapilmasi planlanan karar noktalar
bulunurken siitun kisimlarinda ise karar verme
noktasinda katki saglayan dl¢iitler bulunmaktadir.
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2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmis
hali

Bu formiilde bulunan dlgiitlere ait niteliklerin
karelerinin toplami bulunur ve bulunan degerin
karekokii hesaplanir.

a"
W= Te 2
\l}:nzx"u

Sonug olarak formiil su sekilde bulunur;

Nyy Ny Mip
nz2y Nz nzp
NU — : ;
My M2 nmp
3. Asama: Agirhiklart  hesaplanan  karar

matrisinin olusturulmasi

Bu asamada yer alan olgiitlere verilen 6nem
dogrultusunda agirliklandirma islemi yapilir.

Wyn., w, ny, Wy,

Win21 Wy, anzp
Vi = :

Wy "m 1 W, “’pnmp

4. Asama: Ulasilmak Istenen en iyi sonug ve

Istenmeyen en  olumsuz  Sonucun
Belirlenmesi
Agirliklart  hesaplanmig  karar — matrisinin
siitunlarinda max ve min degerler bulunur.
Af=Vi*, Vor.......... Vo (max degerler)
A=V, Vo Vo (min degerler)

5. Asama: Sec¢eneklerin Dbirbirlerine olan

uzakliklarinin bulunmasi

Bu asamada ise istenen max en iyi sonuca olan
uzaklik ve min en kotii sonuca olan uzaklik bulunur.

§i = P:;'::(vu ‘V;)z 5 = P';I:l( Yy ‘v/-)z

6. Asama: Istenen En olumlu sonuca géreli en
1yl durumun bulunmasi

Her bir alternatifin goreceli siralanmasi yapilir,

aldiklar1 puanlar bulunarak gerekli hesaplama
yapilir.
e Sl-
S+ St
B. Arastirma Modeli ve Hipotezleri
Calismada  kullanilacak  finansal  oranlar

belirlenirken, bu alanda daha 6nce yapilmis olan
caligmalar dikkate alinmis ve en ¢ok tercih edilen 10
oran tespit edilerek acilimlar1 ve formiilleri ile
birlikte asagidaki tabloda gosterilmistir.

C. Arastirma Bulgulart

Tablo-1’de ¢aligmaya dahil
firmalarina yer verilmistir.

edilen bilisim
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Tablo 1: Caligmaya Dahil Edilen Bilisim Firmalari

BORSA KODU FIRMA iSMI

KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

NETAS NETAS Telekomiinikasyon A.S.

INDEX Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
SMART Smartiks Yazilim A.S.

ARDYX ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S.
ESCOM Escort Computer Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.

Calismada, bilisim sektoriinde olup BIST100’de
faaliyetleri bulunan 10 firma alinmis olup, bu
firmalara yonelik olarak belirlenen finansal
oranlarin agirliklari, hi¢birinin bir digerine verilen

onem acisindan Ustiinligii olmadigr kabul edilerek
esit olarak alinmasina karar verilmis olup her bir
finansal kriterin agirlig1 0,10 olarak tespit edilmistir.

Tablo 2: Finansal Oranlar

ORAN ADI FORMUL
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Aktif Karhihk Net Kar/Toplam Varliklar

Esas Faaliyet Kar1

Esas Faaliyet Kar1/Net Satiglar

FAVOK Net Kar/FAVOK

Net Kar Marji Net Kar/Satiglar

Oz Sermaye Karlihg Net Kar/Oz Sermaye
Fiyat/Kazang Fiyat/Hisse Bagina Net Kar
PD/DD Fiyat/Hisse Basina Defter Degeri
ROIC Net Faaliyet Kari/Sermaye

Nakit Oran Nakit/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
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Calismanin bulgulari su sekildedir;

Tablo 3: 2022 Y11 Standart Karar Matrisi

) Cari Nakit Aktif Esas FAVOK NetKar | Ozsermaye
Sirketler oran Oran Karhihk IF(E::::yEt Marji Marji Karlihg FIK PD/DD ROIC
KAREL 1,01 17,97 6,53 1,42 14,33 16,95 1,34 6,9 154,14 9,29
NETAS 0,8 5,74 5,49 -0,78 1,7 4,09 -0,76 -121,48 4,42 165,82
INDEX 1,22 3,12 35,05 7,18 4,16 4,25 2,2 46,06 7,83 2,98
SMART 1,06 25,01 9,02 6,57 43,16 68,57 11,62 9,51 36,64 3,34
ARDYX 2,24 51,25 26,11 48,93 54,12 58,12 55,19 64,22 4,31 2,1
PENTA 1,47 50,35 22,15 2,91 5,57 5,68 1,06 8,52 64,86 4,59
ESCOM 0,76 -0,64 4,13 102,63 -158,83 -157,26 20,872 104,46 3,66 2,51
LOGO 0,91 31,93 54,01 18,58 24,35 31,98 26,97 44,95 13,63 5,99
ARMDA 1,23 16,88 15,87 1,33 3,2 3,3 0,65 8,43 109,47 7,66
KFEIN 2,35 24,12 63,74 20,38 13,4 17,76 17,64 34,57 6,91 2,06

Ustteki tabloda

yer alan tim Olgiitlere ait
degerlerin, TOPSIS yonteminin 1. asamasinda da
belirtildigi gibi, kareleri hesaplanmig ve bunlarin

Tablo 4: Firmalarin Normalize Karar Matrisi

toplam1 bulunmustur. Devaminda ise tabloda yer
alan her siitun igin hesaplanmis olan kareler
toplaminin karekokleri bulunmustur.

Sirketler g?;\ Nakit Oran Qljri:mk E:Z'Siyet Fl\‘j[tl‘:‘](l) " ':;;r;ar izﬁfll:;ye FIK PD/DD ROIC
ari

KAREL | 0226456830 | 0,065950243 | 0,012089945 | 0,081312872 |0,091237304 [0,019621386 D,036666713 |0,755384318 |0,05578479 [0,200417395
NETAS | 0,179371746 | 0,055446682 | -0,006640956| 0,009646328 |0,022015395 |0,011128547 |0,645546713 |0,021660819 |0,995719465 [0,064017576
INDEX | 0,273541913 | 0,353990204 | 0,061130848 | 0,023605132 |0,022876633 [0,032214216 [0,244763596 |0,038371994 |0,017894367 |0,03479701
SMART | 0,237667564 | 0,091098192 | 0,05503728 | 0,24490325 |0,369004282 [0,170149633 D,050536296 |0,179550371 |0,020056103 [0,278933726
ARDYX | 0502240890 | 0,2637000 | 0,416592252 | 0,307093695 | 0,31284468 [0,808137541 [0,341266134 |0,021121749 |0,012610125 [0,571585503
PENTA | 0,329595584 | 0,22370565 | 0,024775873 | 0,031605911 |0,030573947 [0,015521395 [0,04527542 |0,317855371 |0,02756213 [0,561547904
ESCOM | 0,170403159 | 0,041711257 | 0,873796502 | -0,001250768 |-0,846489235 [0,305625054 [,555102154 |0,017936335 |0,015072101 [0,007137848
LOGO | 0204035362 | 0,5454782 | 0,158190968 | 0,138169465 |0,172130932 [0,304917004 D,238865037 |0,066795694 |0,035068879 |0,35611171
ARMDA | 0,275784060 | 0,160280301 | 0,011323681 | 0,018157794 |0,017763032 [0,000517837 [0,044797158 |0,536472825 |0,045996931 [0,188260747
KFEIN | 0526904505 | 0,6437471 | 0,173516250 | 0,076035763 |0,095597411 [0,258299442 D,183705547 |0,033863408 |0,012369932 [0,269007655
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Tabloda goriilen tiim 6l¢iitler i¢in bu olgiitlere ait
her bir deger ilgili 6l¢iitiin agirhigiyla garpilir ve bir
sonraki tabloda (tablo-5) bulunan agirliklar:
hesaplanmis normalize matris ortaya c¢ikarilmis
olur. Tablo-6da, istenen en iyi sonug ile istenmeyen
en olumsuz sonu¢ uzakliklarinin belirlenebilmesi
icin agirliklar1 hesaplanmis normalize matrisin her
stitunundaki maksimum ve minimum degerler

(MAX ve MIN) hesaplanmistir. Devaminda ise
agirhiklar1 hesaplanmis normalize matrisin tiim
stitunlarinda yer alan degerlerin ayr1 ayri en yiiksek
ve (MAX) ve en disik (MIN) degerlerinin
birbirlerine olan farklarinin kareleri hesaplanmis ve
her bir secenege ait olan her bir 6l¢iit i¢in istenen en
iyi sonu¢ ile istenmeyen en olumsuz sonug
uzakliklari tespit edilmistir.

Tablo 5: Firmalarin Agirliklandirilmig Normalize Matrisi

Sirketler Cari Nakit  |Aktif II:EaSZISiyet FAVOK | NetKar |Ossermaye _
oran Oran arhihik Kar1 Mariji Marji Karhihg: FIK PD/DD ROIC
KAREL 0,022646 0,006595 |0,001209 |008131 (009124  |001962  [003667 075538 005578 020042
NETAS 0,017937 0,005545 |-0,000664 [000965 (002202 ,001113  ),064555 002166 099572 006402
INDEX 0,027354 0,035399 |0,006113 |002361 (002288 |003221 (024476 003837 001789 003480
SMART 0,023767 0,009110 |0,005594 |024490 (036909 |017015 |005054 017956 002006 027893
ARDYX 0,050224 0,026370 |0,041659 (030709 031284 080814 (034127 002112 001261 057159
PENTA 0,032960 0,022371 |0,002478 |003161 003057 001552 (004528 031786 002756 056155
ESCOM 0,017040 0,004171 |0,087380 ),090125 ),084649 |030563  |055510 001794 001507 ,000714
LOGO 0,020404 0,054548 |0,015819 (013817 017214 039492 (023887 006680 003597 035611
ARMDA 0,027578 0,016028 |0,001132 |001816 (001776  |000952 (004480 053647 004600 018826
KFEIN 0,052690 0,064375 |0,017352 (007604 009560 025830 (018371 003386 001237 026901

Tablo 6: Pozitif ve Negatif ideal Uzakliklar
Cari Nakit Oran [AKHT E:‘Zfiyet FAVOK |NetKar  |Ozsermaye _

oran Karhlik Kan Mariji Marji Karhhg: FIK PD/DD ROIC

Pozitif(S*) | 0,050224 | 0,035399 | 0,087380 |0,030709 |0,036909 |0,080814 |0,055510 |0,001794 |0,001261 |0,057159

Negatif (5)| 0,017040 | 0,004171 | -0,000664 +0,090125 +0,084649 |-0,001113 F0,064555 |0,075538 |0,099572 |-0,000714
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Istenen en iyi sonug ile istenmeyen en olumsuz
sonug uzakliklar1 tablosunun ortaya ¢ikarilmasindan
sonra, tablonun her satirin kendi i¢inde ayri ayri
toplami bulunmus ve bulunan degerin karekokii
alinmus, pozitif ve negatif ideal uzaklik degerleri (S*

ve S°) hesaplanmistir. Sonraki asamada ise, Ci"'=§
/(S + S*) formiilii ile firmalarin TOPSIS skorlar1
(Ci") elde edilmis, 2022 yilina ait bu skorlar ve
calismaya dahil edilen firmalarn performans
siralamalart alttaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 7: Firmalarin TOPSIS Skorlar1 ve Siralamalari

FiRMA Si*Pozitif - Negatif Ci* SONUC Rank
KAREL 0,161361 180049 0,527368756 8
NETAS 0,212471 145867 0,407065641 10
INDEX 0,137837 199761 0,591711783 5
SMART 0,125909 216447 0,632227286 4
ARDYX 0,051584 257454 0,833082546 1
PENTA 0,139160 190500 0,577868320 6
ESCOM 0,193205 195514 0,502969506 9
LOGO 0,101249 220780 0,685590610 2
ARMDA 0,153451 175579 0,533626491 7
KFEIN 0,111140 216534 0,660820993 3

Tablo 7 incelendiginde, ARDY X firmasi parasal

kaynaklarin  kullanilmasi

bakimindan

1yl

durumdaki sirket oldugu goriilmiistiir. Bu firmanin
ardindan LOGO firmasi ise ikinci sirada yer alirken

IV.TARTISMA

Sonug olarak her ne kadar oran analizine gore
degerlendirilen TOPSIS yOntemine gore bu
siralama yapilsa da bu tek basina bir anlam ifade
ettigini sOylemek mantikli olmaz. Bununla beraber
MOORA, COPRAS ve CAPULA gibi farkh
yontemlerin de degisik yillarda degerlemeye konu
olmasi ve sonuglarin karsilastirilmasi, sonuglarin
daha mantikl1 olmasi agisindan daha fazla 6nemli
olacagini diisiiniiyoruz.

V. SONUCLAR
Finansal piyasalara baktigimizda 6zellikle hisse
senetlerinin ~ gecmisteki  getirilerine  bakarak

gelecekte getiri performanslarinin  Sl¢giilmesinde
bazi oranlar kullanilmaktadir. Daha dogru bu
oranlar esliginde ge¢misten giinlimiize geleneksel
olsun modern olsun bazi degerleme yontemlerinin

KFEIN firmas1 dglincii sirada yer almistir.
Incelemeye konu olan firmalar icerisinde NETAS
firmasi ise son sirada yer almistir.

oldugunu soyleyebiliriz. Peki bu degerleme
yontemleri nelerdir diye sordugumuzda ise en ¢ok
kullanilanlar1  sdylemek gerekirse, Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Yontemi, Oran Analizi, Piyasa
Carpanlar1 ile degerleme, Sabit Varliklar
Degerleme Modeli, Cok kriterli karar verme
yontemleri vs. sdylemek miimkiin.

Calismamizda TOPSIS yontemi ile BIST-
100’de, belirlenen kriterler dahilinde en iyi olan 10
sitket degerlemeye alinmistir. Bu degerlemeler ise
piyasada en ¢ok kullanilan oran analizlerinden 10
tanesi baz almmarak 2022  yilliklandirilmisg
performanslar1  degerlenmistir.  Yukarida da
belirtildigi tizere 2022 yili verilerinin yillik bazda
alinmasinin nedeni 2023 yilinin son g¢eyrek
bilangolar1 agiklanmayan firmalarin da olmasidir.
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Calismamizda kullanmis oldugumuz TOPSIS
yontemiyle elde ettigimiz veriler sonucunda
firmalarin 2023 yili finansal performans tahminleri
yapilmis olup, firmalarin 2023 yil1 faaliyet raporlari
incelendiginde, ortaya konulan sonuglar1 dogrular
nitelikte oldugu goriilmektedir.

Bu degerlemeler sonucunda TOPSIS yontemi ile
belirlenen 10 finansal oran dahilinde en iyi sonucu
veren firma ARDYX olurken, LOGO ikinci sirada
yer almistir. Uciincii siradaki firmaya baktigimizda
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ise KFEIN oldugunu goérmekteyiz. Son siradaki
firmanin ise NETAS oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak her ne kadar oran analizine gore
degerlendirilen TOPSIS yontemine gore bu
siralama yapilsa da bu tek basina bir anlam ifade
ettigini sdylemek mantikli olmaz. Bununla beraber
MOORA, COPRAS ve CAPULA gibi farkh
yontemlerin de degisik yillarda degerlemeye konu
olmasi ve sonuglarin karsilagtirilmasi, sonuglarin
daha mantikli olmasi agisindan daha fazla 6dnemli
olacagini diisliniiyoruz.
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