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Makale Siniflandirmasi:

Amag - Bilisim sektoriiniin dijitallesme siirecindeki rolii giderek 6nem kazanmakta ve bu durum
firmalarin finansal performanslarinin detayli analizini gerekli kilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul'da faaliyet gosteren biligim firmalarinin 2020-2024 yillar1 arasindaki finansal performanslarmn
degerlendirmek ve sektorel basariya katki saglayan temel finansal gostergeleri belirlemektir.

Yontem — Arastirmaya, analiz doneminde kesintisiz faaliyet gosteren ve ilgili finansal oranlara iligkin
eksiksiz veri sunan 23 bilisim firmas1 dahil edilmistir. Analizde, literatiirde yaygin olarak kullanilan
ve diizenli temin edilebilen 10 temel finansal oran esas alinmistir. S6z konusu oranlara AHP yontemi
ile agirliklar atanmis, ardindan TOPSIS yontemi ile firmalar yillar itibariyla performanslarina gore
siralanmusgtir.

Bulgular — Analiz sonuglarina gore, MIATK, LINK, ARDYZ, MTRKS ve FONET firmalar1 dénem
boyunca yiiksek finansal performans sergilemistir. Buna karsiik, MANAS, REEDR, ARENA ve
DGATE firmalar1 analiz doneminde daha diisiik skorlar elde etmistir. Performans siralamalar1 yillar
itibariyla degiskenlik gdstermistir.

Tartisma - Elde edilen bulgular, bilisim firmalarmin rekabet avantaji elde etmelerinde finansal
esneklik, kaynak kullanim etkinligi ve stratejik uyumun belirleyici oldugunu gostermektedir. AHP ve

Aragtirma Makalesi TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanimi, firmalarin finansal performanslarinin karsilagtirmali bigimde
degerlendirilmesine olanak tanimakta ve stratejik yonetim siireclerine analitik katki sunmaktadir.
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increasingly important, making a detailed analysis of firms' financial performance necessary. This
study aims to evaluate the financial performance of information technology companies operating on
Borsa Istanbul between 2020 and 2024 and to identify the key financial indicators contributing to
sectoral success.

Design/methodology/approach — The study includes 23 information technology companies that
operated continuously during the analysis period and had complete data for the selected financial
ratios. The analysis is based on 10 financial ratios that are widely used in the literature and regularly
available. The weights of these ratios were determined using the Analytic Hierarchy Process (AHP),
and the companies were then ranked by year according to their performance using the TOPSIS method.

Findings — The results indicate that MIATK, LINK, ARDYZ, MTRKS, and FONET demonstrated strong
financial performance throughout the period. In contrast, MANAS, REEDR, ARENA, and DGATE
obtained lower performance scores during the analysis period. The performance rankings varied
across years.

Discussion — The findings suggest that financial flexibility, efficient resource utilization, and strategic
alignment are important factors in achieving competitive advantage among information technology
companies. The combined use of AHP and TOPSIS enables a comparative evaluation of firms' financial
performance and provides analytical support for strategic management decisions.

* Bu ¢alisma Dog. Dr. Emine KARACAYIR danusmanliginda yiiriitiilen Saniye AYAZ KAYAN tarafindan yazilan "AHP temelli TOPSIS
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1. Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler, kiiresel ekonomilerde doniisiim yaratarak bilisim
sektoriinii stratejik bir konuma tagimistir. Nitekim diinyadaki degisimin temel dinamiklerini iletisim, bilim,
ulasim ve bilgisayar teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler olusturmaktadir (Tayyar vd. 2014).
Dijitallesmenin hiz kazanmastyla birlikte, bilisim sektorii yalmizca kendi i¢inde biiyiiyen bir alan degil; aym
zamanda liretim, hizmet, egitim ve finans gibi pek ¢ok sektorde yenilik¢i doniisiimleri tetikleyen temel bir itici
gii¢ haline gelmistir. Bu doniisiim, isletmelerin rekabet avantaji elde etmelerinde, siireglerini dijitallestirerek
verimliliklerini artirmalarinda ve stirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamalarinda belirleyici rol oynamaktadir.

Bilisim teknolojilerinin yayginlasmasi, bilgiye erisim, iiretim siirecleri, iletisim modelleri ve organizasyonel
yapilar {izerinde 6nemli etkiler yaratmis, bu da sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal yapilarimin ve
performanslarinin daha dikkatli incelenmesini gerekli kilmistir. Finansal analizi performans yonetimi ile
iligkilendiren bazi arastirmacilar, isletmenin gelecege tasinabilmesi i¢in alinmas: gereken dogru kararlarin;
finansal bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu gibi unsurlarda yer alan bilgilere dayanarak sirket
performansini degerlendirme siireci olarak tanimlamaktadir (Maharani vd., 2017). Ote yandan, Babalola ve
Abiola (2013) finansal analizi bir sirketin ya da organizasyonun mevcut durumu ile finansal performansina
iligkin bir teghis formiile etmeyi amaclayan bir muhasebe uzmanligi olarak ele almislardir. Bu tanimlar
1s1ginda finansal performans analizi, sirketin mevcut mali durumunu anlamaya yardimci olurken, ayni
zamanda gelecege yonelik kararlarin temelini olusturur. Ozellikle dinamik yapiya sahip olan bilisim sektoriinde,
sirketlerin rekabet giicii, sadece teknolojik yeterliliklerine degil, ayni zamanda finansal esnekliklerine, yatirim
yonetim kabiliyetlerine ve riskleri kontrol edebilme kapasitelerine de baglidir. Bu baglamda, giiclii bir finansal
performans sirketin piyasadaki konumunu korumasi ve siirdiiriilebilir basar1 elde etmesi agisindan kritik bir
oneme sahiptir.

Son yillarda finansal performans degerlendirmelerinde ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinin 6nemi
artmistir. Bu yontemler, farkli kriterlerin agirhiklandirilarak biitiinctil bir degerlendirme yapilmasina imkan
tanir. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Ideal Coziime Benzerlige Gore Siralama Teknigi (TOPSIS), finansal
analiz alaninda yaygin olarak kullanilan iki 6nemli ¢ok kriterli karar verme yontemidir. AHP yontemi,
kriterler arasindaki goreli nem diizeylerini belirlemek i¢in kullanilirken, TOPSIS, alternatiflerin ideal ¢6ziime
olan yakinligina gore siralanmasini saglar. Bu iki yontemin birlikte kullanimi, performans analizlerinin daha
objektif ve Olciilebilir sekilde yapilmasina olanak tanir.

Bu caligmanin temel amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bilisim firmalarmin finansal performanslarin
karsilastirmali olarak analiz etmek, performans: etkileyen temel finansal kriterleri belirlemek ve sektorel
bagariya katk: saglayan unsurlar1 ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, 2020-2024 yillar1 arasinda BIST’te aktif
olarak faaliyet gosteren ve mali verileri eksiksiz olan 23 sirketin mali tablolar1 analiz edilmistir. Analiz
siirecinde, cari oran, asit-test orani, nakit orani, alacak devir hizi, aktif devir hizi, bor¢ orani, bor¢/6zsermaye
orani, net kar marji, aktif karliik orani ve Ozsermaye karliligi olmak {izere toplam 10 finansal oran
kullanilmistir. Finansal oran segiminde literatiirdeki finansal performans analizi i¢in kullanilan oranlar
dikkate alinmis ve bu oranlarin ¢alismanin kapsadigr yillar boyunca diizenli ve eksiksiz bir sekilde elde
edilebilir olmasi gozetilmistir. Bu oranlar, AHP yontemiyle agirliklandirilmis ve elde edilen agirliklar TOPSIS
yontemiyle firmalarin genel performans skorlarina doniistiiriilerek siralama yapilmastir.

Literatiirde farkli sektorlerde finansal performans analizlerine yonelik bir¢ok ¢alismaya rastlanmakla birlikte,
Borsa Istanbul’da islem goren bilisim firmalarinin 2020-2024 donemine odaklanan ve AHP temelli TOPSIS
yontemi ile gergeklestirilen kapsamli bir ¢alismaya rastlanmamaistir. Bu yoniiyle, ¢calisma hem teorik hem de
pratik diizeyde énemli bir boglugu doldurmay:1 amaglamakta; ayn1 zamanda yatirimcilar, yoneticiler ve karar
alialar icin bilisim sektoriine yonelik somut ve uygulanabilir sonuglar tiretmeyi hedeflemektedir.

Bu calisma, finansal performans literatiiriine ii¢ agidan katki sunmaktadir. Ik olarak, bilisim sektdriiniin
yliksek biiylime potansiyeli, teknoloji odakli yapisi ve finansal gostergelerindeki dalgalanma dikkate
alindiginda, sektoriin finansal performansmin ¢ok kriterli bir yaklagimla degerlendirilmesi literatiire giincel
bir sektdrel katki saglamaktadir. Tkinci olarak, galismada likidite, faaliyet etkinligi, finansal yap1 ve karlilik
oranlar1 birlikte ele alinarak finansal performansin ¢ok boyutlu yapisi ortaya konulmaktadir. Bu yoniiyle
calisma, firma performansini yalmizca karlilik veya likidite gibi tekil gostergeler tizerinden degil, birbirini
tamamlayan finansal kriterler cergevesinde degerlendirmektedir. Ugiincii olarak, AHP ile kriter agirliklarinin
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belirlenmesi ve TOPSIS ile firmalarin ideal ¢6ziime yakinliklarina gore siralanmasi, finansal performans
degerlendirmelerinde karsilastirmali ve biitiinciil bir 6l¢iim cergevesi sunmaktadir. Boylece ¢alisma, BIST
bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm yillar itibarryla performans degisimlerini agiklayarak hem
finansal performans literatiiriine hem de ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin sektorel uygulamalarina katki
saglamaktadir.

Calismanin bulgulari, bilisim sektoriinde finansal performans farkliliklarinin yalnizca muhasebe temelli
oranlarla degil, ayn:1 zamanda firmalarin rekabetci konumlar: ve stratejik kaynak kullanimlariyla da iligkili
oldugunu gostermesi bakimindan teorik bir cercevede degerlendirilebilir. Porter’in rekabet avantaji yaklagimi
agisindan giiclii finansal performans, firmalarin maliyetlerini kontrol edebilme, kaynaklarini etkin
kullanabilme ve rakiplerine kiyasla daha siirdiiriilebilir bir rekabet pozisyonu elde edebilme kapasitesiyle
iligkilidir. Barney’nin kaynak tabanli goriisii cercevesinde ise karlilik, likidite ve finansal yap1 gostergelerinde
gii¢lii sonugclar elde eden firmalarin degerli, nadir ve etkin kullanilan kaynaklara sahip oldugu ileri siiriilebilir.
Teece’in dinamik yetenekler yaklasimi agisindan bakildiginda ise bilisim sektoriinde donemler itibariyla iist
siralarda yer alan firmalarin degisen piyasa kosullarina uyum saglama, finansal esnekligini koruma ve
kaynaklarini yeniden yapilandirma kapasitesinin daha gili¢lii oldugu soylenebilir. Bu nedenle galisma,
finansal oranlara dayali performans siralamalarini yalnizca nicel bir karsilastirma olarak degil, ayni zamanda
firmalarin rekabet avantaji, kaynak etkinligi ve dinamik uyum kapasitesi bakimindan degerlendirilmesine
imkan saglayan bir analiz gercevesi olarak ele almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Son yillarda finansal performans analizine yonelik ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinin yaygin
kullanimi, farkli sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin degerlendirilmesine olanak saglamistir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de ve uluslararasi alanda cesitli ¢calismalar gerceklestirilmistir.

Arbel ve Orgler (1990) bankacilik sektdriinde yaptig1 calisma ile gok kriterli karar verme yontemlerinden
AHP'nin, bankalarin birlesme ve satin alma siireglerinde nasil faydali olabilecegini gdstermeyi amacglamistir.
Calisma sonucunda AHPmin karmasik kararlar1 daha sistematik ve objektif bir sekilde degerlendirmeye
olanak tanidi1 ve bankalarin birlesme ve satin alma kararlarini daha bilimsel bir yaklasimla ele aldig:
anlagilmstir.

Ozkan (2007) 2019 yilinda Borsa Istanbul’da islem goren bilisim sektoriindeki firmalarin etkinlik diizeylerini
karsilastirmak amaciyla Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanmistir. Analiz kapsaminda dort giris ve
dort ¢ikis verisinden olusan bir veri seti incelenmis; 11 firma etkin, 7 firma ise etkin bulunmamistir. Etkin
olmayan firmalar i¢in hedef degerler belirlenerek performanslarini artirma yollar1 sunulmustur.

Umar (2008) Suudi Arabistan Tadawul Borsasi’'nda islem goren enerji ve petrol sirketlerinin 1990-2004
yillarina ait finansal oranlarim1 ve makroekonomik gostergelerini inceleyerek, yatirimcilara daha bilingli
kararlar alabilmeleri i¢in temel analiz araclarini 6nermistir.

Tektiifekci (2010) 2007-2009 yillarindaki finansal verileri analiz ederek, IMKB’de islem goren teknoloji
sirketlerinin finansal performanslarimi degerlendirmistir. Sonug olarak, sirketlerin diisiik etkinlikle faaliyet
gosterdikleri ortaya konulmustur.

Borsa Istanbul'da islem goren bilisim sirketlerinin finansal performansinin Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
temelli TOPSIS yontemiyle degerlendirilmesine yonelik ilk ¢alismalardan biri, Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem
tarafindan 2014 yilinda yayinlanmistir. Tayyar vd. (2014), Borsa Istanbul’da bilisim ve teknoloji sektoriindeki
sirketlerin 2005-2011 yillarina ait finansal performanslarini degerlendirerek, AHP ve Gri Iliskisel Analiz
yontemleriyle Link Bilgisayar'in sektorde en yiiksek performansa sahip firma oldugunu belirlemistir.

Ektik ve Sezgin (2017) 2007-2016 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bilisim sirketlerinin
finansal oranlarini analiz etmis ve TOPSIS yontemiyle firmalarin bagar1 siralamasmi ortaya koymustur.
Calisma sonucunda LOGO, LINK, DESPC ve PKART basarili sirketler arasinda yer alirken, ESCOM, KAREL,
ALCTL ve NETAS basarisiz performans gosteren sirketler arasinda yer almgtir.

Aval ve Cinaroglu (2018) Avrupanin 6nde gelen bes havayolu firmasmi analiz ederek AHP ve TOPSIS
yontemleriyle Ryanair'in en yiiksek finansal performansa sahip oldugunu, Lufthansa'nin ise en diisiik
performanst sergiledigini belirlemistir.
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Ayaydin ve arkadaslar1 (2018) Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin 2011-2013 dénemindeki performanslarin
AHP ve TOPSIS ile degerlendirmis ve 29 bankay1 siralamistir.

Kara (2019) enerji sektoriindeki firmalarin finansal performanslarini AHP tabanli TOPSIS yontemiyle
degerlendirerek, cok kriterli karar verme tekniklerinin uygulamali bir 6rnegini sunmustur.

Sakarya ve flkdogan (2022) BIST’te islem goren bilisim sirketlerinin 2017-2021 dénemine ait finansal
performanslarini CRITIC ve TOPSIS yontemi ile analiz ederek KRONT, LINK, INDES sirketlerini en basarili
firmalar olarak belirlerken DESPC ve NETAS'1 en diisiik performansa sahip sirketler olarak tespit edilmistir.

Babacan ve Tuncay (2022) ise BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari ile
calisma sermayesi diizeyi arasindaki iliskiyi SWARA, AHP ve TOPSIS yontemleriyle incelemis; performans
siralamasinin kullanilan yonteme bagh olarak degisebildigini vurgulamislardir.

Kendirli ve Yildirim (2022), BIST’te islem goren otomotiv sirketlerinin 2015-2019 yillar1 arasindaki
performanslarin1 TOPSIS yontemiyle degerlendirmis ve FMIZP firmasinin tiim dénem boyunca en iyi
performansi gosterdigini belirlemistir.

Dogan ve Karacayir (2023) BIST’te islem goren bilisim sirketlerinin 2019-2022 yillar1 arasindaki
performanslarimi TOPSIS VE MABAC yo6ntemiyle degerlendirerek ARDYZ sirketinin en {ist siralarda,
ARENA’nin ise alt siralarda bulundugu saptanmustir.

Onocak (2023), BIST konaklama isletmelerine yonelik CRITIC ve TOPSIS yontemi kullanarak gergeklestirdigi
calismasinda performans siralamalar: ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve giiglii bir iliski oldugu
sonucunu bulmustur.

Baysal vd. (2023), 2022 yil1 BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performansini1 TOPSIS
yontemi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda ARDYZ'nin en iyi performansa sahip sirket oldugunu
belirtirken devaminda LOGO ve KFEIN firmalarinin da yiiksek performans gosterdigini ortaya koymuslardir.

Ergiil ve Kondak (2023) COPRAS ve TOPSIS yontemlerini kullanilarak BIST bilisim sirketlerinin finansal
performans analizini gergeklestirmistir. Calisma sonucunda LINK sirketi her iki yontemde de 6ne ¢ikan firma
olarak belirlenmistir.

Liew vd. (2024), Malezeya’da halka agik insaat sirketlerini TOPSIS yontemi ile analiz etmis ve KERJAYA,
SUNCON, AME, GAMUDA, FAJAR firmalarin: 6ne ¢ikan sirketler olarak tespit etmistir.

Alsanousi vd. (2024), Suudi Arabistan’da BWM ve TOPSIS yontemleriyle gerceklestirdikleri calismada
bankacilik sektoriiniin diger sektorlere kiyasla daha yiiksek net kar marjina sahip oldugunu belirtmislerdir.

Palanci ve Yalcin (2025), Borsa Istanbul’a kayith bilisim sektorii sirketlerinin 2019-2021 yillar1 arasindaki
performansini ENTROPI ve MABAC yontemi ile gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda Link firmasi en
yliksek, SMART ise en diisiik finansal performansa sahip sirket olarak belirlenmistir.

Tablo 1: Bilisim Sektoriine Ait Finansal Performans Analizine Iliskin Yapilan Literatiir Calismalar1

YAZAR YIL ULKE KAPSAM YONTEM SONUCLAR

Calisma,bankacilik stratejileri ve
finansal karar alma siireglerinde
AHP'nin kullanimin
yayginlastirmis  ve  Ozellikle

Arbel ve 1990 | Israil Bankacilik sektorii | AHP )
Orgler birlesme ve satin alma kararlar

gibi stratejik kararlar i¢in bu
yontemin ne kadar Onemli
oldugunu ortaya koymustur.
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Ozkan  |2007 | Tiirkiye

BIST bilisim
sektori

Veri
Zarflama
Analizi

Calisma sonucunda  firmalar
etkinlik
degerlendirilmis, etkin olmayan
isletmeler icin performanslarini
gelistirebilecekleri hedef degerler
ortaya
gore, 7 firma etkin bulunmazken
11 firmanin  etkin  oldugu

belirlenmistir.

acisindan

konmustur.  Sonuglara

Suudi

2
008 Arabistan

Umar

Enerji ve petrol

sektorii

Temel analiz
araclari

Calismada sirket
performansdegerlendirmeleri

tizerinde finansal performansile
makro ekonomik faktorlerin etkisi
aragtirilmigve
daha saglikli ve bilingli kararlar
alabilmeleri igin ¢esitli
araclarmin kullanimi 6nerilmistir.

yatirimcilarinn

analiz

Tektiifek¢i |2010 | Tirkiye

BIST teknoloji
sirketleri

Finansal
tablolar

Isletmelerin etkinlik diizeylerinin
diisiik oldugu ve kaynaklarmi
yeterince verimli
kullanamadiklar:
ulagilmgtir.

sonucuna

Tayyar vd. |2014 | Tiirkiye

BIST bilisim ve
teknoloji sektorii

Analitik
Hiyerarsi
Prosesi ve
Gri lligkisel
Analiz

Aragtirma bulgularina gore, en
yiiksek agirliga sahip kriterin
karlilik oranmi oldugu belirlenmis;
ayrica  sektordeki
kiyasla en iyi
performansa sahip firmanin Link
Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve
Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.
oldugu saptanmustir.

rakiplerine
finansal

Ektik ve

Sezgin 2017

Tiirkiye

BIST biligim
sektori

TOPSIS

BIST  biinyesindeki  bilisim
firmalar1 performanslarina gore
en yiiksekten en diisiige dogru
siralanmugtir. Calisma sonucunda
LOGO, LINK, DESPC ve PKART
basarili sirketler arasinda yer
alirken, ESCOM, KAREL, ALCTL
ve NETAS basarisiz performans
gosteren sirketler arasinda yer
almistir.

Avci ve

Cinaroglu 2018

Avrupa

Avrupab

havayolu isletmesi

AHP ve
TOPSIS

Aragtirmada
havayolu
Ryanair en yiiksek finansal
performans:  sergileyen sirket
olurken, Lufthansa en disiik
performansa sahip firma olarak
belirlenmistir.

degerlendirilen

sirketleri ~ arasinda
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Dokuz farkli
kullanilan uygulamada

finansal oran

tercih

sirketleri

Kara 2019 | Tirkiye BIST enerji AHP temelli |edilen ok kriterli karar verme
sektorii TOPSIS yontemleri stibjektif —goriisleri
barindirdigr ¢alisma bir Ornek
niteligindedir.
KRONT, LINK ve INDES en
Sakarya ve o BIST biligim CRITIC ve basaril . §1rket1"er.,' DESPC e
ilkdogan 2022 | Tirkiye sirketleri TOPSIS NETAS ise en diisiik performansa
sahip sirketler olarak
belirlenmistir.
SWARA Sirketlerin siralamasinin secilen
Babacan ve 2002 | Tiirkiye BIST enerji |\ Lo ’ yonteme gore degiskenlik
Tuncay sirketleri TOPSIS gosterebildigini ortaya
koymaktadir.
Federal-Mogul Izmit Piston ve
Pim Uretim Tesisleri A.S.
Kendirli ve . BIST otomotiv FMIZP) 2015 - 2019 yillar1 ‘nin
Yildirim 2022 Tiirkiye sirketleri TOPSIS iapsadjdan yillar iti‘zari ile en iyi
performans gosteren sirket
oldugu goriilmektedir.
ARDYZ firmasi kapsadiklar
y o yillar itibari ile ilk 3 sirada yer
E:izr;;i 2023 | Tirkiye ;Iii:l)::flm EA(?;’;[:SCVE alirken ARENA'nin alt siralarda
bulundugu sonucuna
ulagmuglardir.
Korelasyon testi sonuglarina gore
analize dahil edilen dokuz
BIST’te islem CRITIC ve sirketten altisinda, hisse senedi
Onocak (2023 | Tiirkiye goren konaklama TOPSIS getirilerindeki degisim ile
isletmeleri performans siralamalarindaki
degisim arasinda giiglii ve pozitif
bir iligki oldugu belirlenmistir.
Yapilan analiz sonucunda 2022
. yili i¢in en iyi performans
Baysal vd. |2023 | Tiirkiye Silriitleri bilisim TOPSIS gosteren sirket ARDYZ olurken,
2. sirada LOGO, 3. sirada KFEIN
yer almistir.
COPRAS yontemine gore LINK
Ergiil ve 2023 | Tiirkiye BIST bilisim COPRAS ve |ve ESCOM, TOPSIS’e gore ise
Kondak sirketleri TOPSIS LINK en bagaril sirket olarak
belirlenmistir.
, En iyi performans gdsteren beg
Malezya'nin halka .
Liewvd. (2024 |Malezya acik ingaat TOPSIS sirketin KERJAYA, SUNCON,

AME, GAMUDA ve FAJAR
oldugu sonucuna varilmstir.
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Sonuglar, 6zellikle bankacilik
sektoriiniin diger sektorlere

Alsil:l(.)um 2024 SAlilal‘t()iilstan Suudi Borsasi ?C/)VII’VS[I‘S,e kiyasla en yﬁkjc,ek net vkér marj
oranlarina sahip oldugunu
gostermistir.

Yapilan analiz sonucunda,
finansal performansi en yiiksek

Palanc1 ve BIST bilisim ENTROPI ve |sirketin Link oldugu

Yalc¢in 2025 | Tarkiye sirketleri MABAC belirlenirken, en diisiik finansal
performansa sahip sirketin ise.

SMART oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan calismalar genel olarak degerlendirildiginde, finansal performans analizlerinde TOPSIS,
AHP, CRITIC, ENTROPI, MABAC, COPRAS, SWARA ve VZA gibi farkli ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin  kullanildig1 goriilmektedir. Bu yontemler, finansal performansin tek bir gostergeye
indirgenemeyecek ¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu gostermesi bakimimdan énemlidir. Bununla birlikte
kullanilan yontemlerin agirliklandirma yaklagimlar: ve degerlendirme bicimleri farklilik gostermektedir.
CRITIC ve ENTROPI gibi yontemler daha cok veri setinin kendi i¢ yapisindan hareketle objektif agirliklar
uretirken, AHP kriterler arasindaki goreli onem diizeylerinin sistematik bi¢cimde belirlenmesine olanak
tanimaktadir. TOPSIS ise alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢6ztime uzakliklarini dikkate alarak firmalarin
karsilastirmali performans siralamasini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle AHP ve TOPSIS'in birlikte
kullanilmasi, hem finansal kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesini hem de firmalarin biitiinciil bir
performans skoruna gore siralanmasini miimkiin kilmaktadir. Mevcut literatiirde BIST bilisim sektoriine
yonelik ¢alismalar bulunmakla birlikte, 2020-2024 donemini kapsayan, giincel sirket verileriyle AHP temelli
TOPSIS yaklasimini kullanan ve firmalarin yillar itibariyla performans degisimini karsilastirmali bigimde
inceleyen ¢alismalar sinirhidir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu gidermeyi amaglamakta ve bilisim sektoriinde
finansal performansin likidite, faaliyet etkinligi, finansal yap1 ve karlilik gostergeleri ¢ercevesinde ¢ok boyutlu
olarak degerlendirilmesine katki sunmaktadir. Bununla birlikte literatiirde yer alan calismalarin ulastig
sonuglarin kullanilan yontem, analiz dénemi, sektor ve kriter setine gore farklilastig1 goriilmektedir. Bazi
calismalarda karlilik oranlar: firma performansinin temel belirleyicisi olarak 6ne ¢ikarken, bazi ¢alismalarda
likidite, faaliyet etkinligi ya da sermaye yapisi gostergeleri performans siralamalarinda daha belirleyici
olabilmektedir. Ayrica TOPSIS, COPRAS, MABAC, CRITIC, ENTROPI ve VZA gibi farkli ydntemlerin
kullanilmasi, aym sektorde veya benzer dénemlerde dahi firmalarin farkli siralamalara sahip olmasina yol
acabilmektedir. Bu durum, finansal performans degerlendirmelerinde yontem seciminin, kriter
agirhiklandirmasinin ve analiz doneminin sonuglar {izerinde 6nemli etkiler yaratabilecegini gostermektedir.
Mevcut literatiirde bilisim sektoriine iliskin ¢alismalar bulunmakla birlikte, 2020-2024 dénemini kapsayan,
pandemi sonrasi ekonomik dalgalanmalar1 igeren ve BIST bilisim firmalarinin finansal performansini AHP
temelli TOPSIS yaklasimiyla karsilagtirmali bicimde inceleyen ¢alismalar sinirlidir. Bu nedenle ¢alisma, giincel
donem verileriyle bilisim sektoriinde finansal performans farkhiliklarmin daha sistematik bicimde
degerlendirilmesine katki sunmaktadir.

3. Yontem

Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren bilisim sektorii sirketlerinin finansal performansmi analiz ederek,
performansi etkileyen temel finansal oranlari ve kriterleri belirlemek, sektorel basar: faktorlerini anlamak ve
bu baglamda sirketlerin stratejik kararlarin1 yonlendirecek somut 6nerilerde bulunmak amaciyla yapilan bu
calismada TOPSIS ve AHP yontemi tercih edilmistir. Performans degerlendirmesinin ilk asamasinda, finansal
oranlar belirlenmis ve Saaty'nin 19 6nem Olgegi kullamilarak her bir oran igin oncelik degerleri
olusturulmustur. Ardindan, AHP yontemi ile oranlarin agirliklart hesaplanmis ve galismanun tutarlilik oran
istenilen diizeyde saglanmistir. Son olarak, elde edilen agirliklar kullamilarak TOPSIS yontemi ile bilisim
sirketlerinin genel performansini yansitan tek bir skor hesaplanmigtir
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3.1 TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)

Hwang ve Yoon, 1981 yilinda TOPSIS yontemini tanitarak, ana fikrini pozitif ideal ¢6ziime en yakin ve en
uzak mesafede olacak sekilde belirlenen alternatif ¢oziimiin uzlasma ilkesine dayandirmislardir. Yontem
temel 6 asamadan olugsmaktadir.

Adim 1: Baslangi¢ karar matrisi, m alternatifin satirlarda ve n kriterin siitunlarda yer aldig1 bir yap1 olarak
olusturulur. Bu baslangi¢ karar matrisinin gosterimi, denklem 1'de belirtilmistir.

X 2 Xin
X X e X
. 21 22 2 . .
X=[sz] =| . : . i=L2,...m; j=12,..,n.
7 Jnrtn : S (1)
'xml 'me xmn

Adim 2: Karar matrisindeki her bir eleman (Xij), bulundugu siitundaki tiim degerlerin karelerinin toplaminin
karekokiine boliinerek normalize edilir.

7 :# i:1,2,...,m j=1,2,...n.

ij B

S @)

Adim 3: Karar verici tarafindan kriterlere toplam agirliklar: 1'i gegmeyecek sekilde énem agirlik katsayis:
verilir. Normalize karar matrisinin her bir degeri agirlik katsayisi ile garpilarak agirliklandirilmis karar
matrisi elde edilir.

V.=r. *w. (3)

ij ij J

Adim 4: Normalize edilmis ve agirliklandirilmis karar matrisinde, her siitundaki en yiiksek degerler Pozitif
Ideal (A+) ¢oziim kiimesini olustururken, en diisiik degerler Negatif Ideal (A-) ¢oziim kiimesini olusturur.

n

A" = {(max v |jeJ),(mjnvli |jeJ')} i=12,.m A =W vy, “4)

A ={(minvy|je]),(maxv,|jes )} i=12.m A =) ®)

Adim 5: Her alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢dziime olan uzakliklar1 hesaplanir.

5/ =X 00— ©)
gejz;%-qf (7)

Adim 6: Son asamay1 olusturan bu boliimde alternatiflerin ideal ¢dziime olan nispi uzakliklar1 hesaplanir.

oS (8)

ST+

i

3.2 AHP (Analitik Hiyerarsi Prosesi)

Saaty (1990) tarafindan gelistirilen Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), karmasik karar verme problemlerinde
yaygin olarak kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir. AHP, karar problemini amag,
kriterler ve alternatifler seklinde hiyerarsik bir yapiya doniistiirerek karar siirecinin daha sistematik bigimde
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analiz edilmesine olanak tanir. Bu yaklasim, karar probleminin farkli boyutlarinin biitiinciil bir cergevede ele

almmasinm1 ve kriterler arasindaki goreli énem diizeylerinin belirlenmesini saglar (Gavade, 2014). Her

seviyedeki unsurlarm goreli 6nem derecelerini belirlemek igin Saaty’nin 1-9 06lcegi esas alnarak ikili

karsilastirma matrisi hazirlanur (Karim ve Karmaker, 2016). Bu sayede kriterlerin birbirlerine gére 6nem

diizeyleri sayisallastirilir ve karar probleminde kullanilacak agirlik degerleri elde edilir. AHP yonteminde

olusturulan ikili karsilastirma matrisinin tutarlilifi, tutarlibk indeksi ve tutarlilik orani araciligiyla test

edilmekte; tutarlilik oraninin 0,10'un altinda olmasi karsilastirmalarin kabul edilebilir diizeyde tutarh

oldugunu gostermektedir. Bu yontem, dokuz asamadan olusan bir siirecle uygulanmaktadir.

1. Adim: Karar verme probleminin tanimlanmasi ve bu probleme yonelik hedefin agik ve net bir bicimde
belirlenmesi.

2. Admm: Karar stirecinde etkili olacak kriterlerin ve alt kriterlerin belirlenmesi ve problemin hiyerarsik bir
yapiya doniistiiriilmesi.

3. Adim: Hiyerarsik yapinin her seviyesindeki kriterlerin, 6nem derecesine gore 6l¢ek yardimiyla ikili
karsilagtirmalara tabi tutulmasi ve bu sayede kriterlerin goreceli onem diizeylerinin belirlenmesi. Ikili
karsilastirma matrisinin genel yapisi Erdogan (2020) tarafindan su sekilde sunulmaktadir:

a, G, @y .. a,,
A= [a{f] =|dyy @y g e s,
a, 4a, 4a,... a,

ml nl

4 Karsilastirma matrisinde yer alan her bir siitundaki degerlerin, ilgili siitun toplamina bdliinmesiyle
normalize edilmis matris elde edilir.

. a
a, ==t
i Za

o

5. Adim: Normalize edilmis karar matrisinde her bir satira ait degerlerin aritmetik ortalamasi alinarak,
kriterlerin goreli dnemlerini gosteren dncelikler vektorii hesaplanmaktadir.

- P — . " > r
Boylece, w —[111.11.:,...11.”]

Aw=24

“max

W

6. Adim: Oncelikler vektoriiniin, baslangictaki ikili karsilastirma matrisi ile ¢arpilmasi sonucunda
Agirliklandirilmis Toplam Matris elde edilir.

7. Adim: Agirliklandirilmig toplam matrisin her bir elemanimnin, dncelikler vektorii elemanlarina boliinmesi
ve elde edilen yeni matris elemanlarinin ortalamasinin alinarak Amax degerinin hesaplanmasi.

w

s senb e

n H'l W, w
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8. Adim: Tutarlilik indeksi (CI) degerinin hesaplanmast.
Cl=(Amax-n)/(n-1)
n: Karar alternatiflerinin sayis1
9. Adim: Tutarlilik Oraninin (CR) hesaplanmasi.
CR=CI/RI
RI: Rastgele deger indeksi (Avc ve Cinaroglu, 2018)
3.3 Evren ve Orneklem

Orneklem olarak 2020-2024 yillar1 arasinda BIST te aktif olarak faaliyet gdsteren ve mali verileri eksiksiz olan
23 sirketin mali tablolar1 analiz edilmistir.

3.4 Veri Toplama Araci

Arastirmada kullanulan veriler, https://www.finnet.com.tr/” “den elde edilmistir. Analiz siirecinde, cari oran,
asit-test orani, nakit orani, alacak devir hizi, aktif devir hizi, bor¢ orani, bor¢/6zsermaye orani, net kar marji,
aktif karlilik oram ve 6zsermaye karliligi olmak iizere toplam 10 finansal oran kullanilmistir. Finansal oran
seciminde literatiirdeki finansal performans analizi i¢in kullanilan oranlar dikkate alinmis ve bu oranlarin
calismanin kapsadig1 yillar boyunca diizenli ve eksiksiz bir sekilde elde edilebilir olmas1 gozetilmistir. Bu
oranlar, AHP yontemiyle agirliklandirilmis ve elde edilen agirliklar, TOPSIS yontemiyle firmalarin genel
performans skorlarma doniistiiriilerek siralama yapilmigtir. Aragtirmada kullanulan finansal veriler Finnet
veri tabanindan elde edilmistir. Finnet, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere iliskin finansal tablo ve oran
verilerini diizenli olarak sunan ikincil bir veri kaynagidir. Verilerin giivenilirligini artirmak amaciyla analiz
kapsamina yalnizca 2020-2024 doneminde kesintisiz faaliyet gosteren ve g¢alismada kullamilan finansal
oranlara iliskin eksiksiz veriye sahip firmalar dahil edilmistir. Ayrica veri seti olusturulurken finansal
oranlarda eksik, ug veya tutarsiz degerler kontrol edilmis; analiz doneminde karsilastirilabilirligi bozacak veri
eksikligi bulunan firmalar kapsam disinda birakilmistir. Bu stireg, ¢alisma kapsaminda kullanilan finansal
verilerin donemler ve firmalar arasinda karsilastirilabilir bir yapida olmasini saglamistir.

3.5 Verilerin Analizi
Calismada kullanilan 10 finansal oran, hesaplama yontemleri ve hedef yonii Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Oranlar HesaplamaYo6ntemi Kod [Kriteryonii
Likidite Oranlar1
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CO maks
Asit Test Orani Donen Varliklar - Stoklar/ Kisa Vadeli B. ATO maks
Nakit Oran Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar NO maks
Faaliyet Oranlar1
Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Aktif AKDH maks
Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar ADH maks
Finansal Yap1 Oranlar1
Borg Oramu Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak / Toplam Kaynak BO min
Borg / Ozsermaye Orani | Toplam Borg / Ozsermaye BOO min
Karlilik Oranlar1
Aktif Karlilik Net Kar /Toplam Aktif AKO maks
Ozsermaye Karlilig Net Kar / Ozsermaye OKO maks
Net Kar Marjt Net Kar/Net Satiglar NKM maks

AHP yonteminde kullarulan ikili karsilastirma matrisi, ¢alismada yer alan finansal oranlarin finansal
performans degerlendirmesindeki teorik onemi, literatiirdeki kullanim yaygimligi ve bilisim sektoriiniin
finansal yapisi dikkate alinarak olusturulmustur. Bu kapsamda likidite, faaliyet etkinligi, finansal yap1 ve
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karhlik oranlarinin isletme performansini agiklama giicii degerlendirilmis; 6zellikle karlilik gostergelerinin
yatirimcilar, yoneticiler ve finansal analistler agisindan karar alma siirecindeki belirleyici rolii goz oniinde
bulundurulmustur. Bu nedenle aktif karlilik, net kar marji ve 6zsermaye karlilig: gibi karhilik oranlarina gorece
daha yiiksek 6nem derecesi verilmistir. Likidite oranlar: firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
kapasitesini, faaliyet oranlar:1 varliklarin kullanim etkinligini, finansal yap1 oranlari ise borgluluk diizeyi ve
sermaye yapisindan kaynaklanan finansal riski yansitmasi bakimindan degerlendirmeye dahil edilmistir. Borg
orani ve borg/6zsermaye orani maliyet yonlii kriterler olarak ele alinirken, diger oranlar fayda yonlii kriterler
olarak degerlendirilmistir. Kriterler arasindaki goreli onem diizeyleri Saaty'nin 1-9 6énem 6lgegi cercevesinde
belirlenmis ve ikili karsilagtirma matrisi olusturulmustur. Olusturulan matrisin tutarliligt CR degeri ile test
edilmis; CR degerinin 0,10'un altinda bulunmasi, karsilastirma matrisinin kabul edilebilir diizeyde tutarh
oldugunu gostermistir. Bu boliimde, her seviyedeki 6gelerin goreceli onem derecelerini belirlemek amaciyla
Saaty'nin 1-9 tercih 6lgegi kullanilarak her bir oran igin 6ncelik degerleri tespit edilmistir. Ardindan, Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHP) yontemi ile bu oranlarin agirliklar1 hesaplanmigtir. Microsoft Excel ortaminda
hazirlanan kriterlerin karsilagtirma matrisi Tablo 3'te, normalize edilmis karsilastirma matrisi Tablo 4'te ve
finansal oranlarin 6zvektor ve 6zdeger oranlari ise Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 3: 2024 Yili Finansal Oranlarin Karsilastirma Matrisi

KARSILASTIRMA MATRISI
CO | ATO | NO ADH | AKDH | BO | BOO | NKM | AKO OKO
Cco 1 7 1 5 5 3 3 1/3 1/5 1/3
ATO 1/7 1 1/5 1 1/3 1/5 1/5 1/7 1/9 1/9
NO 1 5 1 5 5 3 3 1/3 1/3 1
ADH 1/5 1 1/5 1 1 1/5 1/5 1/7 1/7 1/5
AKDH 1/5 3 1/5 1 1 1/3 1/3 1/5 1/7 1/5
BO 1/3 5 1/3 5 3 1 1/3 1/3 1/5 1/5
BOO 1/3 5 1/3 5 3 3 1 1/3 1/5 1/3
NKM 3 7 3 7 5 3 3 1 1/3 1
AKO 5 9 3 7 7 5 5 3 1 3
OKO 3 9 1 5 5 5 3 1 1/3 1
TOPLAM | 14,210 | 52,000 | 10,267 | 42,000 | 35,333 |23,733| 19,067 | 6,819 | 2,997 7,378

Tablo 4: 2024 Yili Finansal Oranlarin Normalize Kargsilastirma Matrisi

NORMALIZE KARSILASTIRMA MATRISi

CO | ATO | NO | ADH |AKDH| BO BOO | NKM | AKO OKO
CcO 0,070 | 0,135 | 0,097 | 0,119 | 0,142 | 0,126 0,157 0,049 | 0,067 0,045
ATO 0,010 | 0,019 | 0,019 | 0,024 | 0,009 | 0,008 0,010 0,021 | 0,037 0,015
NO 0,070 | 0,096 | 0,097 | 0,119 | 0,142 | 0,126 0,157 0,049 | 0,111 0,136
ADH 0,014 | 0,019 | 0,019 | 0,024 | 0,028 | 0,008 0,010 0,021 | 0,048 0,027
AKDH | 0,014 | 0,058 | 0,019 | 0,024 | 0,028 | 0,014 0,017 0,029 | 0,048 0,027
BO 0,023 | 0,096 | 0,032 | 0,119 | 0,085 | 0,042 0,017 0,049 | 0,067 0,027
BOO 0,023 | 0,09 | 0,32 | 0,119 | 0,085 | 0,126 0,052 0,049 | 0,067 0,045
NKM | 0211 | 0,135 | 0,292 | 0,167 | 0,142 | 0,126 0,157 0,147 | 0,111 0,136
AKO 0352 | 0,173 | 0292 | 0,167 | 0,198 | 0,211 0,262 0,440 | 0,334 0,407
OKO | 0211 | 0,173 | 0,097 | 0,119 | 0,142 | 0,211 0,157 0,147 | 0,111 0,136

Tablo 5: Finansal Oranlarin Ozvektor ve Ozdeger Oranlar

OZVEKTOR OZDEGER
CcO 0,101 1,119
ATO 0,017 0,182
NO 0,110 1,223
ADH 0,022 0,228
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AKDH 0,028 0,289
BO 0,056 0,571
BOO 0,070 0,749
NKM 0,162 1,832
AKO 0,284 3,189
OKO 0,150 1,714
EN BUYUK OZDEGER 10,8302
TUTARLILIK iINDEKS] 0,0922
TUTARLILIK ORANI 0,0619 <0,1

Saaty (1990), AHP yonteminin temellerini attig1r ve tutarliik oraninin hesaplanmasina iliskin kurallari
acikladig1 "The Analytic Hierarchy Process" adli calismasinda, CR < 0,1 kosulunun karsilastirma matrislerinin
kabul edilebilir diizeyde tutarli oldugunu belirten ilk ¢alismalardan biri olmustur. CR degerinin 0,10'un
altinda olmasi, ikili karsilastirma matrisinin kabul edilebilir diizeyde tutarli oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, AHP yontemiyle elde edilen kriter agirliklarinin tutarlilik kosulunu sagladigini ve TOPSIS analizinde
kullanilabilir nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, arastirma bulgularmin saglam bir temele
dayandigin1i ve AHP yonteminin etkili bir sekilde uygulandigimni desteklemektedir. Calismada AHP
yontemiyle elde edilen kriter agirliklari, finansal oranlarin donemsel degerlerinden bagimsiz olarak kriterlerin
goreli onem diizeylerini yansittfindan, 2020-2024 doneminin tamaminda sabit agirlik seti olarak
kullanilmugtir. Bu tercih, yillar itibariyla elde edilen TOPSIS performans skorlarindaki degisimin kriter
agirhiklarindaki farkliliklardan degil, firmalarin finansal oranlarindaki degisimlerden kaynaklanmasini
saglamak amaciyla yapilmistir. Boylece firmalarin finansal performanslart dénem boyunca ayni kriter yapisi
ve aym agirhklandirma sistemi altinda karsilaghirilmighir. Ana metinde 2024 yilina iligkin ayrintili karar
matrisi, normalize karar matrisi ve agirhiklandirilmis karar matrisi yontemsel gosterim amaciyla sunulmus;
diger yillara iliskin TOPSIS sonuglari ise karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

Analizin ilk asamasi, karar probleminin baglangi¢ matrisini olusturacak olan firmalarin finansal oranlarinin
hesaplanmasiyla baslar. Karar matrisi, alternatifler (sirketler) ve kriterler (finansal oranlar) arasinda analitik
bir kiyaslama yapilmasini saglayan temel bir aractir. Bu yapiya gore, alternatifler satirlarda, kriterler ise
siitunlarda yer alacak sekilde bir karar matrisi olusturulmustur.

2020-2024 yillar1 arasindaki her bir alternatifin finansal oranlar1 hesaplanmis ve bu dénemlere ait baslangig
karar matrisi, normalize karar matrisi, agirliklandirilmis karar matrisi, Pozitif ve Negatif Ideal Coziim
Degerleri, Ideal ve Ideal Olmayan Uzaklik le Siralama Tablosu olusturulmustur. 2024 yilina ait baglangig
karar matrisi, normalize karar matrisi, agirliklandirilmis karar matrisi, Pozitif ve Negatif Ideal Cozim
Degerleri, Idealve ideal Olmayan Uzaklik ile Siralama Tablosu sirastyla Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9 ve
Tablo 10’da gosterilmistir. Analize tabi olan diger yillarin verileri ise Ekler kisminda yer almaktadir.

Tablo 6: 2024 Y1l1 Karar Matrisi

KARAR MATRISI
Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Maliyet | Maliyet | Fayda | Fayda | Fayda
AGIRLIK | 0,101 | 0,017 | 0,110 | 0,022 | 0,028 0,056 0,070 0,162 | 0,284 | 0,150
CO | ATO| NO | ADH [AKDH| BO BOO NKM | AK OKO
ARDYZ 1,176 | 1,156 | 8,538 | 1,831 | 0,561 | 28,343 40,444 | 17,925 | 10,051 | 14,020
ARENA 1,020 | 0,792 | 9,507 | 5280 | 2,910 | 90,030 | 903,051 | -0,876 | -2,550 | -22,138
ATATP 2,373 | 2,295 | 87,636 | 3,723 | 0,991 | 22,963 30,764 | 22,183 | 21,993 | 30,650
AZTEK 1,794 | 1,343 | 17,160 | 4,602 | 1,867 | 54,650 | 120,372 | 2,846 | 5314 | 11,951
DESPC 1,134 | 0954 | 0,395 | 4,742 | 3,208 | 87,397 | 693,454 | 0,207 | 0,665 | 4,546
DGATE 1,115 | 0,896 | 0,426 | 4,930 | 3,015 | 87,942 | 1.263,359 | -0,736 | -2,219 |-23,953
EDATA 2,820 | 2,344 | 65,027 | 4501 | 1,169 | 31,229 45410 | -4,992 | -5837 | -8,306
FONET 1,236 | 1,236 | 56,274 | 6,918 | 0424 | 6,914 7,428 | 31,264 | 13,266 | 14,339
HTTBT 2,369 | 2,298 | 113,118 | 3,872 | 0517 | 19,925 24,882 | 24,668 | 12,742 | 15,417
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INDES 1,168 | 0,982 | 25,653 | 6,448 | 2,745 78,417 391,640 0,492 | 1,350 7,015

INGRM 1,320 | 1,198 | 6,401 2,692 | 2,153 84,183 553,522 0,850 | 1,831 11,777
KFEIN 2,097 | 2,081 | 70,832 | 7,714 | 1,364 31,520 46,692 10,986 | 14,981 | 22,922
LINK 2,155 | 1,970 | 74,592 | 4,304 | 0,707 30,124 43,111 43,104 | 30,479 | 42,347
LOGO 1,136 | 0,491 | 15,306 | 4,653 | 0,545 60,049 165,948 8,616 | 4,698 12,398

MANAS 1,032 | 0,342 | 0,924 | 4,938 | 0,269 45,738 84,290 |-31,100 | -8,360 | -14,701
MIATK 1,981 | 1,935 | 65,626 | 2,317 | 0,544 24,114 31,816 88,123 | 47,920 | 61,849
MTRKS 1,845 | 1,841 | 127,768 | 17,184 | 1,547 26,557 36,281 13,326 | 20,614 | 27,286
OBASE 1,031 | 1,021 | 30,489 | 5,297 | 0,806 41,271 70,336 -6,643 | -5,357 | -8,550

PENTA 1,497 | 1,081 | 9,744 | 4,509 | 2,685 65,181 187,202 1,419 | 3,811 11,429
PKART 1,702 | 1,430 | 39,940 | 11,532 | 2,749 32,958 49,160 3,133 | 8,615 18,775
REEDR 3,006 | 1,775 | 70,023 | 1,909 | 0,289 21,204 27,664 | -36,985 [-10,691| -14,293
SMART 0873 | 0,770 | 1,442 | 2,551 | 0,459 22,644 29,273 6,075 | 2,791 3,627

VBTYZ 1,038 | 0,670 | 32,716 | 13,886 | 1,530 59,913 149,131 1,526 | 2,335 4,715

Toplam 8,23 7,04 | 262,81 | 32,47 8,37 250,85 1.865,29 | 121,91 | 72,21 105,44

Normalize karar matrisi, her bir siitundaki degerlerin kareleri alinarak toplamlar1 hesaplanir. Ardindan, bu
toplamin karekokii, siitundaki her bir degeri normalizasyon amaciyla bolen bir faktor olarak kullanilir.

Tablo 7: 2024 Yili Normalize Karar Matrisi

NORMALIZE KARAR MATRISi

Fayda | Fayda | Fayda Fayda Fayda | Maliyet | Maliyet Fayda | Fayda | Fayda

AGIRLIK 0,101 | 0,017 | 0,110 0,022 0,028 0,056 0,070 0,162 | 0,284 0,150
CO | ATO NO ADH | AKDH BO BOO NKM AK OKO

ARDYZ 0,143 | 0,164 | 0,032 0,056 0,067 0,113 0,022 0,147 | 0,139 0,133
ARENA 0,124 | 0,112 | 0,036 0,163 0,348 0,359 0,484 -0,007 | -0,035 | -0,210
ATATP 0,288 | 0,326 | 0,333 0,115 0,118 0,092 0,016 0,182 | 0,305 0,291
AZTEK 0,218 | 0,191 | 0,065 0,142 0,223 0,218 0,065 0,023 | 0,074 0,113
DESPC 0,138 | 0,135 | 0,002 0,146 0,383 0,348 0,372 0,002 | 0,009 0,043
DGATE 0,135 | 0,127 | 0,002 0,152 0,360 0,351 0,677 -0,006 | -0,031 | -0,227
EDATA 0342 | 0,333 | 0,247 0,139 0,140 0,124 0,024 0,041 | -0,081 | -0,079
FONET 0,150 | 0,176 | 0,214 0,213 0,051 0,028 0,004 0,256 | 0,184 0,136
HTTBT 0,288 | 0,326 | 0,430 0,119 0,062 0,079 0,013 0202 | 0,176 0,146
INDES 0,142 | 0,139 | 0,098 0,199 0,328 0,313 0,210 0,004 | 0,019 0,067
INGRM 0,160 | 0,170 | 0,024 0,083 0,257 0,336 0,297 0,007 | 0,025 0,112
KFEIN 0,255 | 0,296 | 0,270 0,238 0,163 0,126 0,025 0,090 | 0,207 0,217
LINK 0,262 | 0,280 | 0,284 0,133 0,084 0,120 0,023 0,354 | 0,422 0,402
LOGO 0,138 | 0,070 | 0,058 0,143 0,065 0,239 0,089 0,071 0,065 0,118
MANAS 0,125 | 0,049 | 0,004 0,152 0,032 0,182 0,045 0,255 | -0,116 | -0,139
MIATK 0,241 | 0,275 | 0,250 0,071 0,065 0,096 0,017 0,723 | 0,664 0,587
MTRKS 0224 | 0,261 | 0,486 0,529 0,185 0,106 0,019 0,109 | 0,285 0,259
OBASE 0,125 | 0,145 | 0,116 0,163 0,096 0,165 0,038 -0,054 | -0,074 | -0,081
PENTA 0,182 | 0,154 | 0,037 0,139 0,321 0,260 0,100 0,012 | 0,053 0,108
PKART 0,207 | 0,203 | 0,152 0,355 0,328 0,131 0,026 0,026 | 0,119 0,178
REEDR 0,365 | 0,252 | 0,266 0,059 0,035 0,085 0,015 0,303 | -0,148 | -0,136
SMART 0,106 | 0,109 | 0,005 0,079 0,055 0,090 0,016 0,050 | 0,039 0,034
VBTYZ 0,126 | 0,095 | 0,124 0,428 0,183 0,239 0,080 0,013 | 0,032 0,045
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Tablo 8: 2024 Yili Agirliklandirilmis Karar Matrisi

AGIRLIKLANDIRILMIS NORMALIZE KARAR MATRISi
Fayda | Fayda | Fayda | Fayda Fayda | Maliyet | Maliyet | Fayda | Fayda | Fayda
AGIRLIK | 0,101 | 0,017 | 0,110 | 0,022 0,028 0,056 0,070 | 0162 | 0284 | 0,150
CO | ATO | NO ADH | AKDH BO BOO | NKM | AKO | OKO
ARDYZ | 0,014 | 0,003 | 0,004 | 0,001 0,002 0,006 0,002 | 0,024 | 0,039 | 0,020
ARENA | 0,012 | 0,002 | 0,004 | 0,004 0,010 0,020 0,034 | -0,001 | -0,010 | -0,032
ATATP | 0,029 | 0,006 | 0,037 | 0,003 0,003 0,005 0,001 | 0,030 | 0,086 | 0,044
AZTEK | 0,022 | 0,003 | 0,007 | 0,003 0,006 0,012 0,004 | 0,004 | 0,021 | 0,017
DESPC 0,014 | 0,002 | 0,000 | 0,003 0,011 0,019 0,026 | 0,000 | 0,003 | 0,006
DGATE | 0,014 | 0,002 | 0,000 | 0,003 0,010 0,020 0,047 | -0,001 | -0,009 | -0,034
EDATA | 0,035 | 0,006 | 0,027 | 0,003 0,004 0,007 0,002 | -0,007 | -0,023 | -0,012
FONET | 0,015 | 0,003 | 0,024 | 0,005 0,001 0,002 0,000 | 0,042 | 0,052 | 0,020
HTTBT | 0,029 | 0,006 | 0,048 | 0,003 0,002 0,004 0,001 | 0,033 | 0,050 | 0,022
INDES 0,014 | 0,002 | 0,011 | 0,004 0,009 0,017 0,015 | 0,001 | 0,005 | 0,010
INGRM | 0,016 | 0,003 | 0,003 | 0,002 0,007 0,019 0,021 | 0,001 | 0,007 | 0,017
KFEIN 0,026 | 0,005 | 0,030 | 0,005 0,005 0,007 0,002 | 0,015 | 0,059 | 0,033
LINK 0,026 | 0,005 | 0,031 | 0,003 0,002 0,007 0,002 | 0,057 | 0,120 | 0,060
LOGO 0,014 | 0,001 | 0,006 | 0,003 0,002 0,013 0,006 | 0,011 | 0,018 | 0,018
MANAS | 0,013 | 0,001 | 0,000 | 0,003 0,001 0,010 0,003 | -0,041 | -0,033 | -0,021
MIATK | 0,024 | 0,005 | 0,028 | 0,002 0,002 0,005 0,001 | 0,117 | 0,188 | 0,088
MTRKS | 0,023 | 0,005 | 0,054 | 0,012 0,005 0,006 0,001 | 0,018 | 0,081 | 0,039
OBASE | 0,013 | 0,003 | 0,013 | 0,004 0,003 0,009 0,003 | -0,009 | -0,021 |-0,012
PENTA | 0,018 | 0,003 | 0,004 | 0,003 0,009 0,015 0,007 | 0,002 | 0015 | 0,016
PKART | 0,021 | 0,004 | 0,017 | 0,008 0,009 0,007 0,002 | 0,004 | 0,034 | 0,027
REEDR | 0,037 | 0,004 | 0,029 | 0,001 0,001 0,005 0,001 | -0,049 | -0,042 | -0,020
SMART | 0,011 | 0,002 | 0,001 | 0,002 0,002 0,005 0,001 | 0,008 | 0,011 | 0,005
VBTYZ | 0,013 | 0,002 | 0,014 | 0,009 0,005 0,013 0,006 | 0,002 | 0,009 | 0,007

Bu asamada, ideal (A+) ve negatif ideal (A-) ¢6zliim degerleri belirlenir. Pozitif ideal ¢6ziim degerleri, her bir
kriter i¢in siitundaki maksimum degerler {izerinden hesaplanirken, negatif ideal ¢6ziim degerleri minimum
degerler iizerinden hesaplanir. Ancak, eger kriter minimizasyon amaci giidiiyorsa, bu durum tersine gevrilir.
2024 y1il1 pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerleri Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9: 2024 Y1l Pozitif ve Negatif Ideal Céziim Degerleri

ORAN TURU POZITIF iDEAL (A+) NEGATIF IDEAL(A-)

Cco 0,037 0,011
ATO 0,006 0,001
NO 0,054 0,000
ADH 0,012 0,001
AKDH 0,011 0,001
BO 0,002 0,020
BOO 0,000 0,047
NKM 0,117 -0,049
AKO 0,188 -0,042
OKO 0,088 -0,034

Yontemin son asamasinda, her bir alternatifin ideal ¢6ziime olan yakinlik degeri (Ci) hesaplanir. Tablo 10’da
goriildiigii iizere, bu degerler 0 ile 1 arasinda degismektedir. Elde edilen Ci skorlarmin biiyiikten kiigiige
siralanmasiyla, bilisim sektoriindeki igletmelerin finansal bagar1 diizeyi belirlenir. En yiiksek Ci degerine sahip
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alternatif, pozitif ideal ¢dziime en yakin olan ve en iyi alternatif olarak kabul edilir. En diisiik Ci degerine
sahip alternatif ise negatif ideal ¢oziime en yakin olan ve en kotii alternatif olarak degerlendirilir. Bu siralama,
her bir igletmenin ideal ¢6ziime ne kadar yakin oldugunu gostererek sektordeki performans farklarini ortaya
koyar. Bu yontemle, yillar bazinda isletmelerin performans siralamasi belirlenmis olur. 2021 yilina ait pozitif
ideal ¢oziime olan uzaklik (Ci+), negatif ideal ¢6ziime olan uzaklik (Ci-) ve yakinlik katsayisi (Ci*) degerleri
ile sirketlerin performans siralamasi Tablo 10'da sunulmaktadur.

Tablo 10: 2024 Y1li Ideal ve Ideal Olmayan Uzaklik Ile Siralama Tablosu

POZITIF IDEAL | NEGATIF iDEAL
COZUME OLAN | COZUME OLAN ;if;iﬁgl
UZAKLIK UZAKLIK
ci+ ci- ci SIRALAMA

ARDYZ 0,197 0,131 0,400 8
ARENA 0,269 0,060 0,183 20
ATATP 0,143 0,181 0,558 3
AZTEK 0,220 0,107 0,327 11
DESPC 0,243 0,082 0,251 17
DGATE 0,272 0,059 0,180 21
EDATA 0,266 0,079 0,229 18
FONET 0,174 0,152 0,467 5
HTTBT 0,176 0,153 0,465 6
INDES 0,237 0,089 0,274 16
INGRM 0,235 0,091 0,280 15
KFEIN 0,177 0,149 0,457 7

LINK 0,099 0,223 0,693 2
LOGO 0,219 0,109 0,331 10
MANAS 0,299 0,049 0,140 23
MIATK 0,032 0,315 0,907 1
MTRKS 0,155 0,174 0,529

OBASE 0,269 0,069 0,205 19
PENTA 0,227 0,101 0,308 12
PKART 0,205 0,123 0,374 9
REEDR 0,305 0,064 0,173 22
SMART 0,232 0,100 0,301 13
VBTYZ 0,233 0,095 0,289 14

Bu siralama, sektdrdeki isletmelerin finansal performanslarini karsilastirirken, ideal ¢oziime olan
yakinliklarinin bir 6lgiisii olarak kullanilabilir. Yiiksek Ci+ degerine sahip MIATK ve LINK, sektordeki diger
alternatiflere gore daha iyi bir performans sergileyen firmalar olarak 6ne ¢ikarken, diisiik Ci- degerlerine sahip
MANAS ve REEDR ise ideal ¢oziimden uzak, daha diisiik performans gosteren alternatifler olarak
degerlendirilmistir.

4. Bulgular

Bu calismada, Borsa Istanbul’da bilisim sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2020-2024 yillari arasindaki
finansal performanslari, AHP tabanli TOPSIS yontemi araciligiyla analiz edilmistir. Firma seciminde, ilgili
dénemde BIST biinyesinde kesintisiz faaliyet gostermeleri ve ¢alismada kullanlan finansal oranlara iligkin
verilerin eksiksiz olmasi temel alinmistir. Bu dogrultuda, 2024 yili itibariyla sektdrde yer alan 35 firmadan
yalnizca 2020-2024 yillar1 arasinda diizenli veri saglayan 23 firma degerlendirmeye dahil edilmistir. Aragtirma
kapsaminda toplam 10 adet finansal oran Cari Oran (CO), Alacaklarin Tahsil Siiresi (ATO), Nakit Oran1 (NO),
Aktif Devir Hiz1 (ADH), Alacaklarin Kasa Devir Hiz1 (AKDH), Bor¢ Orani (BO), Briit ()zkaynak Orani (BOO),
Net Kar Marji (NKM), Aktif Karlilik Oran1 (AKO) ve Oz Kaynak Karlilig1 Orani (OKO) kullanilmistir. Bu
oranlarin belirlenmesinde, Tablo 1’de sunulan ve literatiirde finansal performans analizinde yaygin olarak
kullanulan gostergeler dikkate alinmuis; ayrica oranlarin analiz doneminde eksiksiz ve tutarli sekilde elde
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edilebilir olmas: onceliklendirilmistir. Belirlenen finansal oranlara AHP yontemiyle agirliklar atanmus,
ardindan TOPSIS yontemiyle bu oranlar tek bir performans skoru haline getirilmis ve firmalar elde ettikleri
skorlar dogrultusunda performans siralamasina tabi tutulmustur. Calismada 2020-2024 déneminin tamami
i¢in TOPSIS hesaplamalar: gercgeklestirilmistir. Ancak sayfa sinirlilig1 ve tekrar eden islem adimlarinin metni
gereksiz bigimde genisletmemesi amaciyla, karar matrisi, normalize karar matrisi, agirliklandirilmis
normalize karar matrisi, pozitif-negatif ideal ¢6ziim degerleri ve uzaklik hesaplamalar1 2024 yih iizerinden
ayrintih olarak gosterilmistir. Diger yillara iliskin hesaplamalar ayn1 yontemsel adimlar izlenerek yapilmus;
yillar itibariyla elde edilen nihai TOPSIS performans siralamalar: karsilastirmali olarak Tablo 11’de
sunulmustur. Boylece hem yontemin uygulama siireci ayrintili bigimde gosterilmis hem de analiz doneminin
tamamina iliskin sonuglar sistematik olarak raporlanmustir. BIST’de 2020-2021-2022-2023-2024 yillarinda
faaliyet gosteren 23 bilisim sirketinin yillara gore basari siralamasmm gosteren bilgiler Tablo 11'de
gOsterilmistir.

Tablo 11: 2020-2024 Yillar1 Arasinda BIST'de Faaliyet Gosteren Bilisim Firmalarinin Performans Siralamasi

2020 YILI 2021 YILI 2022 YILI 2023 YILI 2024 YILI
ARDYZ 2. 2. 3. 2. 8.
ARENA 19. 22. 12. 16. 20.
ATATP 9. 8. 18. 12. 3.
AZTEK 7. 10. 7. 9. 11.
DESPC 17. 15. 21. 22. 17.
DGATE 18. 20. 22. 23 21.
EDATA 8. 3. 11. 11. 18.
FONET 3. 7. 9. 3. 5.
HTTBT 10. 14. 6. 7. 6.
INDES 21. 16. 13. 15. 16.
INGRM 22. 23. 15. 20. 15.
KFEIN 14. 19. 16. 8. 7.
LINK 1. 1. 5. 14. 2.
LOGO 13. 9. 8. 18. 10.
MANAS 20. 18. 20. 13. 23.
MIATK 6. 6. 1. 1. 1.
MTRKS 4. 5. . . .
OBASE 11. 13. 17. 21. 19.
PENTA 23. 21. 10. 17. 12.
PKART 15. 12. 19. 19. 9.
REEDR 5. 4. 4. 5. 22.
SMART 16. 17. 23. 6. 13.
VBTYZ 12. 11. 14. 10. 14.

Tablo 11'de yer alan 2020-2024 donemi performans siralamalar incelendiginde, firmalarmn finansal
performanslarinin yillar itibariyla degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte MIATK, ARDYZ,
MTRKS ve LINK firmalarinin analiz doneminde genel olarak {iist siralarda yer aldig;;, DGATE, INGRM,
MANAS, DESPC ve ARENA firmalarinin ise daha diisiik performans grubunda yogunlastig1 soylenebilir.

Performans siralamalarinin olusumunda 6zellikle karlilik gostergelerinin belirleyici oldugu goriilmektedir.
AHP agirliklar incelendiginde aktif karlihk orani, net kar marji ve Ozsermaye karliligr gibi karhlik
gostergelerinin gorece yiiksek agirliga sahip olmasi, bu oranlarda giiglii sonuglar elde eden firmalarin TOPSIS
skorlarmni olumlu yénde etkilemistir. Bu ¢ercevede MIATK, LINK, ARDYZ ve MTRKS gibi {iist siralarda yer
alan firmalarmn performansi; karlilik yaratma kapasiteleri, varliklarini etkin kullanmalari, likidite yapilarim
korumalar1 ve borgluluk diizeylerini yonetebilmeleriyle iliskilendirilebilir. Buna karsilik DGATE, MANAS,
ARENA, DESPC ve REEDR gibi alt siralarda yer alan firmalarda negatif veya diisiik karlilik gostergeleri,
yiiksek borgluluk oranlar1 ya da faaliyet etkinligindeki simirlihklar performans skorlarimi asag: ¢ekmistir. Bu
durum, bilisim sektoriinde finansal performansin yalnizca satis hacmi veya biiytikliik tizerinden degil;
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karhlik, likidite, sermaye yapisi ve faaliyet etkinligi gostergelerinin birlikte degerlendirilmesiyle
aciklanabilecegini gostermektedir. Bu sonuglar, bilisim sektdriinde finansal performansin yalnizca tek bir
finansal gostergeye bagh olmadigini; karhlik, likidite, faaliyet etkinligi ve finansal yap:1 gostergelerinin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle AHP agirliklarinda karhlik oranlarinin daha
yliksek 6neme sahip olmasi, aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net kar marji giiclii olan firmalarin TOPSIS
siralamalarinda daha avantajli konuma gelmesine katki saglamigtir. Ust siralarda yer alan firmalarin genel
olarak karhlik gostergelerinde daha giiclii bir performans sergiledigi goriilmektedir. AHP agirliklar
incelendiginde aktif karlilik, net kar marji ve 6zsermaye karliligi gibi karhilik oranlarinin gorece yiiksek
agirliga sahip olmasi, bu gostergelerde basarili olan firmalarin TOPSIS skorlarini olumlu yonde etkilemistir.
Bu nedenle MIATK, LINK, ARDYZ ve MTRKS gibi firmalarin déonem boyunca {ist siralarda yer almasi,
yalmzca tek bir finansal orandaki bagaridan degil; karlilik, likidite ve finansal yap:1 gostergelerinin birlikte
olumlu goriiniim sergilemesinden kaynaklanmaktadir. Buna karsilik DGATE, INGRM, MANAS, DESPC ve
ARENA gibi alt siralarda yer alan firmalarda negatif veya zayif karlilik gostergeleri, yiiksek bor¢luluk oranlar:
ya da faaliyet etkinligindeki sinirliliklar performans skorlarini asagi cekmistir. Bu durum, bilisim sektoriinde
finansal performansin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu ve firmalarin yalmzca biiylime veya satis hacmi
tizerinden degil, ayni zamanda karlilik, bor¢ yonetimi ve varlik kullamim etkinligi acgisindan da
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

6. Sonug ve Tartisma

Calisma kapsaminda incelenen 2020-2024 donemi boyunca LINK, MIATK, ARDYZ, FONET ve MTRKS
firmalar: istikrarli finansal performanslariyla dikkat ¢ekmis ve sektorde iist siralarda yer almistir. Buna
karsilik bazi firmalarin dénem boyunca daha diisiik performans sergilemesi, bilisim sektoriinde finansal
basarinin yalnizca biiylime ya da satis hacmiyle degil; karlilik, likidite, faaliyet etkinligi ve finansal yap1
gostergelerinin birlikte yonetilmesiyle iliskili oldugunu gostermektedir. Ozellikle AHP agirliklar:
incelendiginde aktif karlilik, net kar marji ve 6zsermaye karlili1 gibi karlihk gostergelerinin gorece yiiksek
agirhiga sahip olmasi, bu oranlarda giiglii sonuglar elde eden firmalarin TOPSIS skorlarini olumlu yonde
etkilemistir. Bu cercevede MIATK, LINK, ARDYZ ve MTRKS gibi iist siralarda yer alan firmalarin
performansy; karlilik yaratma kapasiteleri, varliklarini etkin kullanmalari, likidite yapilarini korumalar ve
bor¢luluk diizeylerini yonetebilmeleriyle iliskilendirilebilir. Buna karsilik DGATE, MANAS, ARENA, DESPC
ve REEDR gibi alt siralarda yer alan firmalarda negatif veya diisiik karlilik gostergeleri, yiiksek borcluluk
oranlar1 ya da faaliyet etkinligindeki sinirliliklar performans skorlarini agsagt cekmistir.

Elde edilen bulgular 6nceki ¢alismalarla karsilastirildiginda, bazi sonuglarin literatiirle uyumlu oldugu
goriilmektedir. Nitekim Ergiil ve Kondak (2023) ile Sakarya ve deogan (2022) tarafindan BIST bilisim
sektoriine yonelik yiiriitiilen calismalarda, LINK firmasinin yiiksek performans gosteren firmalar arasinda yer
aldig1 belirtilmistir. Ozellikle Sakarya ve Ilkdogan (2022), bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal performanslarini CRITIC temelli TOPSIS yontemiyle degerlendirdikleri ¢alismalarinda, 2021 yilinin
en basarili firmasi olarak LINK'i tespit etmislerdir. Ancak s6z konusu c¢alismalarda MIATK, ARDYZ ve
MTRKS firmalarinin hesaplama siirecine dahil edilmemis olmasi, bu firmalarin ilgili siralamalarda yer
almamasina neden olmustur. Diger yandan, Dogan ve Karagayir (2023) tarafindan 2019-2022 donemini
kapsayan galismada Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi'ne dahil firmalarin performanslari TOPSIS ve MABAC
yontemleriyle degerlendirilmis; ARDYZ firmasinin incelenen yillarda iist siralarda, ARENA firmasinin ise
daha alt siralarda yer aldig1 belirlenmistir. Bu bulgular, mevcut ¢alismada ulasilan sonuglarla genel olarak
paralellik gostermektedir.

Bulgular teorik agidan degerlendirildiginde, yiiksek performans gosteren MIATK, LINK, ARDYZ ve MTRKS
gibi firmalarin karlilik, likidite ve finansal yap1 gostergelerinde gorece giiclii sonuclar elde etmeleri, rekabet
avantaji ve kaynak etkinligi yaklasimlariyla iliskilendirilebilir. Porter'mn rekabet avantaji yaklasimi
baglaminda bu firmalarin daha gliglii finansal performans sergilemesi, maliyetlerini yonetebilme,
faaliyetlerini siirdiiriilebilir bicimde finanse edebilme ve sektorde rakiplerine kiyasla daha avantajh bir konum
elde edebilme kapasiteleriyle aciklanabilir. Barney'nin kaynak tabanlhi goriisii agisindan bakildiginda, s6z
konusu firmalarin finansal kaynaklarini daha etkin kullanmalari, karlilik yaratma kapasiteleri ve sermaye
yapilarii daha dengeli yOnetmeleri, firma i¢i kaynaklarin performans {izerindeki belirleyici roliinii
desteklemektedir. Teece’in dinamik yetenekler yaklasimi cercevesinde ise 20202024 doneminin pandemi
sonras1 doniisiim, yiiksek enflasyon ve ekonomik dalgalanmalar gibi farkl: kosullar: icermesine ragmen bazi
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firmalarin iist siralardaki konumlarini koruyabilmeleri, bu firmalarin degisen cevresel kosullara uyum
saglama ve finansal yapilarini yeniden dengeleme kapasitelerinin giiclii oldugunu gostermektedir. Bu
yoniiyle calisma, bilisim sirketlerinin finansal performans farkliliklarini yalmizca oranlar tizerinden degil,
rekabet avantaji, kaynak kullanimi ve dinamik uyum yetenegi bakimindan da agiklamaktadir.

Calismanin sonuglari, bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler igin Onemli yonetsel g¢ikarimlar
sunmaktadir. Yiiksek performans gosteren sirketlerin mevcut finansal yapilarini koruyarak dijital doniistim
yatirnmlarina, Ar-Ge faaliyetlerine ve uluslararasi pazarlara agilmaya odaklanmalari, rekabet avantajlarmm
gliclendirebilir. Diisiik performans sergileyen firmalar agisindan ise maliyet yOnetimi stratejilerinin
gelistirilmesi, kaynak kullanim etkinliginin artirilmasi, bor¢luluk diizeylerinin kontrol altina alinmas: ve
yenilik¢i is modellerine yatirim yapilmasi 6nem tasimaktadir. Bilisim sektoriiniin hizli degisen ve teknoloji
odakli yapisi dikkate alindiginda, firmalarin yalmzca kisa vadeli finansal sonuglara degil; ayn1 zamanda
siirdiiriilebilir biiyiime, inovasyon kapasitesi ve stratejik uyum becerilerine de odaklanmalar1 gerekmektedir.

Bu calisma, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bilisim sektorii firmalarimin finansal performanslarmin AHP
temelli TOPSIS yontemiyle karsilastirmali bigimde degerlendirilmesine olanak taniyarak literatiire katki
sunmaktadir. Literatiirde enerji, bankacilik, otomotiv, teknoloji ve bilisim sektorlerine yonelik finansal
performans analizlerinde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin yaygin bicimde kullamildig1 goriilmekle
birlikte, BIST bilisim sektoriine odaklanan ve 2020-2024 donemini kapsayan giincel ¢alismalar sinirlidir. Bu
yoniiyle ¢alisma, pandemi sonras: donemi de iceren giincel veri setiyle bilisim sektoriinde finansal performans
farkliliklariin ¢ok kriterli bir yaklasimla degerlendirilmesine katk:i saglamaktadir. Ayrica AHP ile kriter
agirliklarinin belirlenmesi ve TOPSIS ile firmalarin ideal ¢oziime yakinliklarina gore siralanmasi, yatirimcilar,
yoneticiler ve karar alicilar i¢in karsilastirmali ve analitik bir degerlendirme cercevesi sunmaktadir.

Bununla birlikte, calismanin bazi siurliliklar1 bulunmaktadir. Oncelikle analiz yalnizca Borsa Istanbul’da
islem goren bilisim sirketleriyle siirhidir; sektorde faaliyet gosteren ancak BIST e kayitli olmayan firmalar
calismanin kapsami disinda birakilmistir. Bu nedenle elde edilen bulgular, yalnizca analiz kapsamindaki
firmalar ve donem icin degerlendirilmelidir. Gelecekte yapilacak arastirmalarda daha genis 6rneklem
gruplar, farkli {ilke piyasalar1 veya farkli sektorler analize dahil edilerek karsilastirmali caligmalar
gerceklestirilebilir.

Calismanin bir diger smirliligi, performans degerlendirmesinin yalnizca finansal oranlar iizerinden
gerceklestirilmis olmasidir. Bilisim sektoriinde firmalarin rekabet giicii ve uzun vadeli performansi yalnizca
likidite, karlilik, faaliyet etkinligi ve finansal yap: gostergeleriyle degil; ayn1 zamanda Ar-Ge harcamalari,
patent sayilari, yazilim gelirleri, teknoloji yatirimlari, insan sermayesi kapasitesi ve inovasyon performansi
gibi finansal olmayan gostergelerle de iligkilidir. Ancak s6z konusu gostergelere tiim firmalar ve tiim yillar
i¢in diizenli, karsilastirilabilir ve eksiksiz bicimde ulasilmasi miimkiin olmadigindan, bu ¢alisma finansal oran
temelli performans degerlendirmesiyle smirlandirilmistir. Gelecek c¢alismalarda bilisim sektoriiniin 6zgiin
yapisini daha kapsamli bigimde yansitabilmek igin finansal gostergelerin yaninda Ar-Ge yogunlugu,
inovasyon kapasitesi, yazilim gelirlerinin payi, dijital yatirim diizeyi ve nitelikli is giicli gostergeleri de analize
dahil edilebilir.

Calismanin yontemsel agidan bir diger siurliigl, firma performans siralamalarinin AHP temelli TOPSIS
yontemi kullanularak elde edilmis olmasidir. Cok kriterli karar verme yontemlerinde kullanilan
agirhiklandirma ve siralama yaklagimlarimin farklilagsmasi, firmalarin performans siralamalarinda
degisikliklere yol acabilmektedir. Bu nedenle elde edilen bulgular, AHP ile belirlenen kriter agirliklar: ve
TOPSIS yonteminin ideal ¢oziime yakinlik mantig1 cercevesinde degerlendirilmelidir. Gelecek galismalarda
VIKOR, COPRAS, MABAC, EDAS, WASPAS, CRITIC, ENTROPI veya SWARA gibi alternatif agirliklandirma
ve siralama yontemleri kullanilarak karsilastirmali analizler yapilabilir. Ayrica farkli agirlik senaryolar:
olusturularak duyarlilik analizi gerceklestirilebilir ve bdylece elde edilen siralamalarin yontem ve agirlik
degisimlerine karsi ne Olciide tutarli oldugu test edilebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, ¢alisma BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslarmin ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle sistematik bicimde analiz edilebilecegini
gostermektedir. Elde edilen bulgular, yoneticilere rakip firmalarla karsilastirmali degerlendirme yapma,
giiclii ve zayif yonlerini belirleme ve finansal performansi artirmaya yonelik stratejiler gelistirme imkani
sunmaktadir. Yatirimcilar agisindan ise calisma, firmalarin finansal performanslarini ¢ok boyutlu bir
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cercevede degerlendirmeye yardimci olacak analitik bir referans niteligi tasimaktadir. Bu kapsamda
calismanin, bilisim sektortintin rekabet glicliniin artirilmasina, stratejik karar alma siireglerinin
desteklenmesine ve finansal performans literatiiriine katki saglamas1 beklenmektedir.

ACIKLAMALAR /DECLARATIONS

Uretken Yapay Zeka Beyani: Bu calismanin hazirlanmasinda {iiretken yapay zeka araglari yalnizca dil
diizenlemesi ile metnin anlasilirhginin ve okunabilirliginin artirilmasi amaciyla kullanilmistir. Bu araglar
arastirma verisi iiretmek, istatistiksel analiz gerceklestirmek, bulgular1 yorumlamak veya bilimsel sonuglar1
gelistirmek amaciyla kullamilmamustir. Yazarlar, yapay zeka destegiyle olusturulan tiim igerigi elestirel
bicimde gbzden gecirmis ve yayimlanan ¢alismanin dogrulugu, biitiinliigii ve ozgiinliigiine iliskin tiim
sorumlulugu tistlenmektedir.

CRediT Yazarlik Katki Beyani: Saniye Ayaz Kayan: Kavramsallastirma, Metodoloji, Veri Toplama,
Aragtirma, Yazma — Orijinal Taslak, Yazma — Inceleme ve Diizenleme. Emine Karagay1r: Kavramsallastirma,
Danismanlik, Dogrulama, Yazma — Inceleme ve Diizenleme. Her iki yazar da makalenin son halini okumus,
onaylamis ve ¢alismanin tiim yonlerinden sorumlu olmay: kabul etmistir.

Cikar Catismasi Beyan1: Yazarlar, bu arastirmanin yiiriitiilmesi, analizi, yorumlanmasi veya yayimlanmasi
siirecini etkileyebilecek herhangi bir finansal, ticari, kisisel veya mesleki ¢ikar ¢catismasi bulunmadigini beyan
eder.

Veri Erisilebilirligi Beyani: Bu calismada kullanilan veriler, Borsa Istanbul'da islem goren bilisim sirketlerinin
kamuya acik finansal tablolarindan derlenmistir. Analiz igin olusturulan veri seti, makul bir talep iizerine
sorumlu yazardan temin edilebilir.

Fon Destegi Beyan1: Yazarlar, bu arastirma, yazarlik veya yayin siirecine iliskin herhangi bir kurum veya
kurulustan finansal destek almamustir.

Etik Kurul Onayr: Bu arastirma kamuya agik, ikincil finansal piyasa verilerine dayanmaktadir ve insan
katilimci, anket, miilakat veya deneysel bir uygulama icermediginden etik kurul izni gerektirmemektedir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 1975 Journal of Business Research-Turk



Ayaz Kayan — Karagayir 18/3 (2026) 1957-1978
KAYNAKCA

Alsanousi, A.T, Algahtani, A.Y, Makki, A.A & Baghdadi, M.A (2024). Suudi hisse senetlerinin finansal
performansa dayali degerlendirmesi i¢cin BWM ve TOPSIS'i kullanan hibrit bir MCDM Yaklagimu. -
Based Evaluation of SaudiStocks. Information. 15, 258.https://doi.org/10.3390/info15050258

Arbel, A. & Orgler, Y. E. (1990). An application of the AHP to Bank strategic planning: The mergers and
acquisitions process. European Journal of Operational Research. (48): 27-37 https://doi.org/10.1016/0377-
2217(90)90058-].

Aruldoss, M. (2013). A Survey on multi criteria decision making methods and 1ts applications.American Journal
of Information Systems, 1(1), 31-43.https://doi.org/10.12691/ajis-1-1-5

Avc, T. & Cinaroglu, E. (2018). AHP temelli TOPSIS yaklasimi ile havayolu isletmelerinin finansal performans
degerlemesi.Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,19(1), 316-335.

Babacan, A., & Tuncay, M. (2022). Tiirk enerji sektoriinde ¢alisma sermayesi ve finansal performans arasindaki
etkilesim: SWARA, AHP ve TOPSIS yontemleriyle karsilastirmali bir arastirma. Journal of Mehmet Akif
Ersoy University Economics and Administrative Sciences Faculty, 9(3), 1976-
2005.https://doi.org/10.30798/makuiibf. 1097378

Babalola, Y. A., & Abiola, F. R. (2013). Financial ratio analysis of firms: A tool for decision making.International
Journal of Management Sciences,1(4), 132-137.

Baysal, G., Sonmez, F., & Baysal, I. A. (2023). Bist100'te islem goren bilisim sirketlerinin TOPSIS yontemiyle
finansal performanslarinin belirlenmesi. International Conference on Scientific and Innovationve Studies
(ICSIS).https://doi.org/10.59287 /icsis.606

Barney, J. B. (1991). Firm resources and sustained competitive advantage. Journal of Management, 17(1), 99-120.

Dogan, S.& Karagayir, E. (2023). Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren teknoloji firmalarimin finansal
performansinin TOPSIS, MABAC yontemleri ile degerlendirilmesi. KMU Sosyal ve Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi. 25(45): 945-965

Ektik, D. & Sezgin, H. (2017). Finansal performans 6l¢iimii: BIST bilisim sektorii 6rnegi. Uluslararas: Katilhimh
21. Finans Sempozyumu / Balikesir

Ergiil, N. & Kondak, N.G. (2023).Bilisim sektoriindeki sirketlerinin mali performanslarinin analizi. Istanbul
Journal of Social Sciences. (37).

Gavade, R. K. (2014). Multi-Criteria Decision Making: An overview of different selection problems and
methods.International Journal of Computer Science and Information Technologies, 5(4), 5643-5646.

Ginting, G., Putera, A., Siahaan, U. & Rahim, R. (2017). Technical approach of TOPSIS in decision making.
International Journal of Recent Trends in Engineering and Research. 3(8):58.

Hwang, C.L. & Yoon, K. (1981) Multiple Attribute Decision Making: Methods and Applications. Springer-
Verlag, New York.

Kara, S. (2019). Borsa Istanbul’da islem géren enerji sektoriindeki firmalarin finansal performanslarimin AHP
temelli TOPSIS yontemi ile karsilagtirilmasi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal1 Finansman Programi Yiiksek Lisans Tezi.

Karim, R. & Karmaker, C. L. (2016). Machine selection by AHP and TOPSIS methods. American Journal of
Industrial Engineering. 4 (1),, 7-13. https://pubs.sciepub.com/ajie/4/1/2.

Kendirli, S., & Yildirnm, M. V. (2022). BIST’de kayitli otomotiv imalat sektorii sirketlerinin finansal
performanslarinin  TOPSIS yontemi ile incelenmesi. Global Journal of Economic sand Business
Studies, 11(21), 87-97.

Liew, KF, Lam, WS & Lam, WH (2024). TOPSIS modeli kullanilarak insaat sirketlerinin finansal
performansinin belirlenmesi. ASU Siirdiiriilebilirlik ve Akilli Sistemler igin Ortaya Cikan Teknolojiler
Uluslararasi Konferansi.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 1976 Journal of Business Research-Turk


https://doi.org/10.3390/info15050258
https://doi.org/10.1016/0377-2217(90)90058-J
https://doi.org/10.1016/0377-2217(90)90058-J
https://doi.org/10.30798/makuiibf.1097378
https://doi.org/10.59287/icsis.606

Ayaz Kayan — Karagayir 18/3 (2026) 1957-1978

Maharani, N., Lapian, N., & Tumiwa, J. (2017). Analyzing the financial statementusing horizontal vertical
analysis to evaluating the company financial performance period 2012-2016. Jurnal EMBA: Jurnal Riset
Ekonomi, Manajemen, Bisnis dan Akuntansi,5(2), 2102-2111.https://doi.org/10.35794/emba.v5i3.18270

Onocak, D. (2023). BIST’te islem goren konaklama isletmelerinin finansal performanslarinin CRITIC
agirliklandirmali TOPSIS yontemine gore degerlendirilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi
(97).https://doi.org/10.25095/mufad.1177612

Ozkan, T. (2007). Personel seciminde karar verme yontemlerinin incelenmesi: AHP, ELECTRE ve TOPSIS
ornegi.Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Calisma Ekonomisi Ve Endiistri Iliskileri
Anabilim Dali Insan Kaynaklar1 Programi Yiiksek Lisans Tezi.

Yalgin, S. & Demir Palanci, Z. (2025). Analysing the financial performance of the companies in the Borsa
Istanbul (BIST) information technology mdex with the MABAC method. Giimiishane Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 16(1), 327-341.

Porter, M. E. (1985). Rekabet Avantajti: Ustiin Performans Yaratmak ve Siirdiirmek. Ozgiir Basin.

Yalgin, S., & Palanci, Z. D. (2025). Analysing The Financial Performance Of The Companies In The Borsa
Istanbul (BIST) Information Technology Index With The MABAC Method. Giimiishane Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 16(1), 327-341.

Saaty T.L. (1990), An exposition of the AHP in reply to the paper remarks on the Analytic Hierarchy Process.
Management Science, 36(3): 259-268.https://doi.org/10.1287/mnsc.36.3.259

Sakarya, S. & deogan, S. (2022). BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarinin  nakit akis oranlar1 kapsaminda CRITIC temelli TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmesi. Pamukkale Universitesi Isletme Arastirmalart
Dergisi.9(12).https://doi.org/10.47097/piar.1173015

Tayyar, N., Akcanls, F., Geng, E. & Erem, 1. (2014). BIST e kayitl bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarmin Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Gri Iliskisel Analiz (GIA)
yontemiyle degerlendirilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (61), 19-
40.https://doi.org/10.25095/mufad.396447

Teece, D. J., Pisano, G., & Shuen, A. (1997). Dynamic capabilities and strategic management. Strategic
Management Journal, 18(7), 509-533. https://doi.org/10.1002/(SICI)1097-0266(199708)18:7<509::AID-
SM]J882>3.0.CO;2-Z

Tektiifekgi, F. (2010). iMKB’ye kayitli halka acik teknoloji sirketlerinde finansal etkinligin veri zarflama analizi
(VZA) ile degerlendirilmesi.Organizasyon ve Yénetim Bilimleri Dergisi, 2(2), 69-77.

Tiirkmen, M. (2016). Bilisim sektoriinde ¢alisanlarin psikososyal risklerinin degerlendirilmesi ve E-Devlet
proje calisanlari tizerine bir uygulama.Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 14(1), 43-62.

Umar, Y. A. (2008). Fundamental analysis of saudi emerging market stock returns 1990-2004.Journal of
Knowledge Globalization, 1(1), 107-115.

Yildiz, I. (2018). Borsa Istanbul’da bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin etkinlikleri ile finansal
performanslar arasindaki iliskinin belirlenmesi. World Development, 1(1), 1-15.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 1977 Journal of Business Research-Turk


https://doi.org/10.35794/emba.v5i3.18270
https://doi.org/10.25095/mufad.1177612
https://doi.org/10.1287/mnsc.36.3.259
https://doi.org/10.47097/piar.1173015
https://doi.org/10.25095/mufad.396447
https://doi.org/10.1002/(SICI)1097-0266(199708)18:7%3c509::AID-SMJ882%3e3.0.CO;2-Z
https://doi.org/10.1002/(SICI)1097-0266(199708)18:7%3c509::AID-SMJ882%3e3.0.CO;2-Z

Ayaz Kayan — Karagayir 18/3 (2026) 1957-1978
EKLER

Ek 1: Calismada Kullanilan Firma Isimleri ve Kodlar1

Sira BIST KOD Sirket Unvani
1 ARDYZ Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S
2 ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.$
Atp Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Giig Kaynaklar Uretim Pazarlama ve
3 ATATP Ticaret A.S.
4 AZTEK Azte Teknoloji
5 DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S
6 DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S
7 EDATA E-Data Teknoloji Pazarlama A.$
8 FONET Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
9 HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S
10 INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S
11 INGRM Ingram Micro Bilisim Sistemleri A.S
12 KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S
13 LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi Ve Donanimi Sanayi Ve Ticaret A.S.
14 LOGO Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.$.
15 MANAS Manas Enerji Yonetimi Sanayi Ve Ticaret A.S.
16 MIATK Mia Teknoloji A.$
17 MTRKS Matriks Finansal Teknolojiler A.S.
18 OBASE Obase Bilgisayar Ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.
19 PENTA Penta Teknoloji
20 PKART Plastikkart Akilli Kart fletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
21 REEDR Reeder Teknoloji Sanayi Ve Ticaret A.S.
22 SMART Smartiks Yazilim A.S
23 VBTYZ Vbtyz Yazilim A.$
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