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OZET

Bu calismanin amaci, BIST Katihm Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
tirmalarin finansal performansinin incelenmesidir. Calismanin veri setini, s6z konusu
endekste listelenen ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren on bir firmanin 2022 yil
sonu finansal tablo kalemleri olusturmaktadir. Analizlerde TOPSIS ile Goktas ve
Glgli (2024) tarafindan onerilen Olabilirlik Degerlendirme Sistemi (PES) yontemleri
kullanilmugtir. Kriter agirliklar1 entropi ile belirlenmistir. Calismanin sonuglarina
bakildiginda her iki yonteme gore de finansal performans: en yiiksek ilk dort sirket
AKSA (1), TUPRS (2), SUNTK (3) ve AKCNS (4) iken, en diisiik performansa sahip
sirketler KARSN (9), VESBE (10) ve VESTL (11) seklinde siralanmistir. Yontemlerin
sonuglar1 5 ile 8'inci siradaki sirketler i¢in farklilhik gostermis, TOPSIS yonteminde
siralama EREGL (5), ISDMR (6), KRDMD (7), PNSUT (8) seklindeyken, PES
yonteminde ISDMR (5), EREGL (6), PNSUT (7), KRDMD (8) olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: ISLAMI FINANS, SURDURULEBILIRLIK, KATILIM
ENDESKI, SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI, FINANSAL PERFORMANS, IMALAT
SEKTORU, TOPSIS, COK KRITERLI KARAR VERME.
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ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE OF MANUFACTURING FIRMS
LISTED ON THE BIST PARTICIPATION SUSTAINABILITY INDEX BY
ENTROPY WEIGHTED TOPSIS AND PES METHODS

Abstract

The purpose of this study is to analyze the financial performance of firms listed
in the BIST Participation Sustainability Index. The dataset of the study consists of 2022
financial statement items of eleven manufacturing firms listed in the index. TOPSIS
method and the Possibilistic Evaluation System (PES) method proposed by Goktas and
Giiclii (2024) were used in the analyses. Criteria weights were determined by entropy.
According to the results of the study, the top four companies with the highest financial
performance according to both methods were AKSA (1), TUPRS (2), SUNTK (3) and
AKCNS (4), while the companies with the lowest performance were KARSN (9),
VESBE (10) and VESTL (11). The results of the methods differed for the 5th and 8th
ranked companies, while the ranking was EREGL (5), ISDMR (6), KRDMD (7), PNSUT
(8) in TOPSIS method, ISDMR (5), EREGL (6), PNSUT (7), KRDMD (8) in PES method.

Key Words: ISLAMIC FINANCE, SUSTAINABILITY, PARTICIPATION
INDEX, SUSTAINABILITY INDEX, FINANCIAL PERFORMANCE,
MANUFACTURING SECTOR, TOPSIS, MULTI-CRITERIA DECISION MAKING.
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1. GIRIS

[slam iktisad1 ve finansinin dayandig1 temel ilkeler nedeniyle, konvansiyonel
finans alaninda son yillarin ilgi ¢ekici konularindan olan kurumsal sosyal sorumluluk
ve stirdiriilebilirlik basliklarini, Islami finansin dogal olarak biinyesinde barindirdig:
yoniinde bir goriis bulunmaktadir (Morea ve Poggi, 2016; Paltrinieri vd., 2020; Sarea,
2020). Keza Franzoni (2018), AAOIFI'nin kurumsal sosyal sorumluluk standardina
dayandirdig1 ¢ikariminda, konvansiyonel finans sistemdeki sosyal sorumluk olgusu
ile Islami finans kurumlarinin sosyal sorumluluga bakisinin ¢ok yakin oldugunu

belirtmistir.

Ekonomik kalkinma, gevreyi koruma ve sosyal adaleti saglama siireci ve
bunlarin yonetimi olarak tanimlanabilecek olan stirdiiriilebilirlik (Brescia vd., 2021) ile
Islami finans ilkeleri arasinda gergekten de bir bag oldugu agiktir. Islam iktisad1 ve
finansinin israf yasagi, toplumun katmanlar1 arasinda kaynaklarin ve refahin adaletli
dagilimini saglayan zekat ve sadaka mekanizmalari, tiretken ve ahlakli insan modeli
vb. ilkeleri, stirdiiriilebilirligin ekonomik kalkinma ve sosyal adaleti saglama unsurlar:
ile dogrudan baglantihidir. Islam’a gdre doganin ve {izerinde yasayan canlilarin
insanlara sahip c¢ikilmasi gereken bir nimet ve emanet olarak verilmis olmasi,

Miisliimanlara ¢evre konusunda da sorumluluklar yiiklemektedir (Giiglii, 2019).

Borsa Istanbul (BIST) Katim Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Islami finans ile
sirdirilebilirlik arasindaki iliskinin yatirim aract olarak somut hale gelmis sekli
olarak gortilebilir. Bu ¢alismanin amact da BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
yer alan firmalarin finansal performansinin analiz edilmesidir. S6z konusu endekste
yer alan firmalara iliskin yapilan ¢alismalarin sayis: kisithdir. Bilinen tek calisma
Kiligarslan (2022)’a ait olup, ¢alismada endekste yer alan tiim sirketlerin finansal
performans: Bulut Endeksi ve Aras yontemleri ile analiz edilmistir.

Bu calismada BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve imalat

sektoriinde faaliyet gosteren on bir firmanin 2022 yilmna ait finansal performansi, ¢ok
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kriterli karar verme teknikleri ile incelenmistir. Calismada Goktas ve Giiglii (2024)
tarafindan gelistirilen Olabilirlik Degerlendirme Sistemi (PES) ve TOPSIS yontemleri
kullanilmigtir. Finansal performans: ol¢gmede kriter olarak kullamilan finansal

oranlarin agirliklari ise entropi yontemi ile belirlenmistir.

Calisma buradan sonra su sekilde devam edecektir. Boliim 2’de kavramsal
cerceveye ve uygulamada kullanilan kriterlere yer verilecek, Boliim 3’te veri seti ve
yontem agiklanacak, Boliim 4’te ¢alismanin bulgular1 verilecek ve son boliim olan

Boliim 5’te ¢alismanin sonuglar tartisilacaktir.
2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. BIST KATILIM SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI

BIST Katilim Surdirtlebilirlik Endeksi, BIST Katilim Endekslerinin ve BIST
Siuirdtiriilebilirlik Endekslerinin kriterlerini birlikte karsilayan sirketlerin hisse
senetlerinden olusan bir endeks olarak 2021 yilindan itibaren BIST tarafindan
yayinlanmaya baslanmistir. BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksinin kendine 6zgii
bir kriter seti bulunmamaktir. Dolayisiyla bu boliimde BIST Katilim Endekslerinin ve

BIST Siirdiiriilebilirlik Endekslerinin kriterlerine yer verilecektir.

BIST Katilim Endeksleri arasinda; BIST Katilim Tiim, BIST Katilim 100, BIST
Katilim 50, BIST Katilim 30, BIST Katilim Temettii ve BIST Katilim Stirduriilebilirlik
endeksleri yer almaktadir. BIST Katihm Endekslerinin endekse dahil edilecek
sirketleri belirlerken kullandig: dlgiitler su sekildedir (Giiglii, 2022):

BIST Katilim Endeksleri, BIST te listelenen sirketlerin Islami finans ilkelerine
uygunlugu degerlendirirken, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Danisma
Kurulu'nun yaymladigi 1 nolu “Pay Senedi Thraci ve Alim-Satim1 Standardi”n1 ve
“Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gosteren Sirketlerin Belirlenmesinde Esas
Almacak Rehber”i kullanmaktadir. Endeks, dncelikle isletmelerin faaliyet alanlarini
gozden gecirerek; alkollii igki iiretimi ve ticareti, uyusturucu madde ticareti, kumar,
domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti, faizli finans islemleri gibi Islami ilke ve
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kurallara aykir1 olan sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri endeksin disinda

birakmaktadar.

Filtreleme siirecinin ikinci asamasinda ise ilk asamada uygun olarak belirlenen
isletmeler, belirli finansal oranlarin filtrelemesine tabi tutulmaktadir. TKBB

standardinda yer alan oranlar asagida verilmistir:

Oran Esik Deger

Alinan Faizli Borglar

Oran 1: Toplam varliklar veya Piyasa Degerinden Biiytik Olan: ) %

Oran 2: Faizli Mevduat Hesaplarinda Tutulan Varlik ve Haklar Py %33
ran £ Toplam varliklar veya Piyasa Degerinden Biiyiik Olam ’

Mubah Olmayan Alanlara Ait Gelir
Oran 3: - < %5
Toplam Gelir

Yapilan tiger aylik izlemelerde, hesaplanan oranlar1 esik degerlerin {izerinde
olan sirketler endekse dahil edilmemekte, halihazirda endekste bulunuyorsa yerleri
oranlar1 diisiik olan sirketlerle degistirilmektedir. Bununla birlikte, finansal oranlarda
esik degerlerin bir donemlik %10'a kadar asilmasi halinde, ilgili hisse senedinin

endekste kalmaya devam etmesi gibi esneklikler de bulunmaktadr.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST tarafindan 2014 yilinda yaymlanmaya
baslamistir. 2022 yilinda ise endeks kriterlerini karsilayan en biiytiik ve likit 25 sirketi
biinyesinde barmndiran BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi yaymlanmistir. BIST
Stirdirilebilirlik Endekslerinde, siirdiirtilebilirlik konusunda en yiiksek performansa
sahip sirketler yer almaktadir. Endekste yer alacak sirketlerin belirlenmesinde 2021
yilina kadar BIST kendi degerlendirme o6l¢titlerini kullaniyorken, bu tarih itibariyle

Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi'nin' kamuya agik bilgiler tizerinden sirketlerin

! BIST web sayfasinda Refinitiv’in degerlendirmelerinin kullanildig: belirtilse de, Refinitiv’'in London
Stock Exchange Grubu'na satist Ocak 2021'de tamamlanmustir. Eyliil 2023 itibariyle Refinitiv, LSEG
Data & Analytics adiyla faliyetlerini siirdiirmektedir (LSEG, 2023a).
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cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslarim1 degerlendirdigi ve ESG
(Environmental, Social, Governance) skoru olarak isimlendirilen puanlar
kullanilmaya baslanmustir (BIST, 2023).

Kullanilan metodolojiye gore ESG skoru, ti¢ ana baslik ve bu basliklarin altinda
yer alan alt kategorilere ait puanlar tizerinden hesaplanmaktadir. Cevre ana baghiginin
altinda tig, sosyal ve kurumsal yonetim ana basliklarinin altinda ise dorder olmak
tizere toplam on adet alt kategori bulunmaktadir. Her bir alt kategori skoru ve
kategorilerin agirliklar1 kullanilarak ana bashklara ait skorlar hesaplanmaktadir.
Hesaplanan ana baslik skorlar: ve ana basliklarin agirliklar: kullanilarak da ESG skoru

hesaplanmaktadir (LSEG, 2023b).

ESG skoru ile birlikte ESG ihtilaflar1 skoru (ESG controversies score) adiyla bir
degerlendirme daha yapilmaktadir. ESG ihtilafi, sirketin gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetime dair konularda bir olaya ya da skandala adinin karismasi ve bunun medyaya
yanstyarak bilinir hale gelmesiyle olusan bir durumdur. Bu durumun sirketlere; itibar
kaybi, pazar paymnda diisiis, piyasa degerinde diisiis gibi olumsuz etkileri vardir
(Galletta ve Mazzu, 2023; Passas vd., 2022). ESG ihtilaflar1 skoru hesaplanirken, ESG
skoru hesaplamasinda kullanilan on kategorideki tiim ihtilaflarm birlestirildigi tek bir
kategori kullanilir. Hesaplama, yirmi ti¢ adet ihtilaf bashg1 tizerinden yapilmaktadir.
Hakkinda hicbir ESG ihtilafi olmayan bir sirketin ESG ihtilaflar1 skoru 100 kabul
edilmektedir (LSEG, 2023b). Dolayisiyla sirketin ESG ihtilaflar1 skorunun yiiksek
olmasi olumlu bir durumdur.

Son olarak sirketin ESG skoru ve ESG ihtilaflar1 skoru kullanilarak ESG
kombine skoru (ESG combined score) hesaplanmaktadir. Eger sirketin ESG ihtilaflar:
skoru ESG skorundan biiyiikse, ESG skoru aymi zamanda ESG kombine skoru
olmaktadir. Ornegin sirketin ESG ihtilaflar1 skoru 100, ESG skoru 89 ise ESG kombine
skoru 89’dur. Diger durumda yani sirketin ESG ihtilaflar1 skorunun ESG skorundan
kiiciik olmas1 halinde ise iki skorun aritmetik ortalamasi ESG kombine skorunu

olusturur. Ornegin sirketin ESG ihtilaflar1 skoru 48, ESG skoru 49 ise ESG kombine
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skoru 48.5 olarak hesaplanmaktadir. Thtilafi olusturan durum puanin hesaplandig1 yil
icerisinde gerceklesmisse, o yilin ESG kombine skorunu etkilemektedir. Bununla
birlikte ihtilaf ile ilgili devam eden bir dava, para cezasi vb. yeni bir gelisme olursa,
ihtilafin ESG kombine skoru iizerindeki etkisi takip eden yilda da goriilebilir (LSEG,
2023b). 2023 y1l1 Ekim ay1 itibariyle BIST Katilim Stirdiirtilebilirlik Endeksinde yer alan

sirketler Tablo 1'de yer almaktadr.

Tablo 1: BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi Sirketleri

BIST Kisaltmalar Sirket Ad1

AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI AS.

AKSEN AKSA ENERJI URETIM AS.

ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
ENJSA ENERJISA ENERJT A S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A S.
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

MPARK MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S.

NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON AS.

PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYI A S.

POLHO POLISAN HOLDING A.S.

SUNTK SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

TKFEN TEKFEN HOLDING A S.

TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S.
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2.2. FINANSAL PERFORMANSIN OLCULMESINDE KRITER OLARAK
KULLANILAN ORANLAR

Calismada, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki imalat sektort
sirketlerinin finansal performansinin ol¢iilmesinde kriter olarak likidite, karlilik,
tinansal yap1 ve faaliyet oranlar1 kullanilmistir. Likiditeyi 6l¢mede cari oran ve likidite
orani, karlilig1 6lgmede 6z sermaye karliligi, aktif karliligy, faaliyet karlilig1 ve net kar
marjl, faaliyet oranlari olarak aktif devir hizi ve stok devir hizi, finansal yapi
oranlarindan ise finansal kaldira¢ ve toplam bor¢/6z sermaye oranlar1 kullanilmastir.
Kriter olarak kullanilan oranlar belirlenirken literatiirde yer alan ve Ozellikle bu
calismanin kapsami dahilinde incelenen imalat sirketlerinin finansal performansin

inceleyen calismalar temel alinmistir. S6z konusu kriterler Tablo 2'de goriilmektedir.

Tablo 2: Kriterler
Kodu Kriter Yonii Kaynak
Akbulut ve Rengber, 2015; Meydan vd., 2016; Omiirbek ve
K1 |Cari Oran Fayda |Mercan, 2014; Saldanli ve Sirma, 2014; Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012.
K2 |Likidite Oram Fayda Akbulut ve Rengber, 2015; Meydan vd., 2016; Uygurtiir
ve Korkmaz, 2012.
Akbulut ve Rengber, 2015; Meydan vd., 2016; Omiirbek ve
K3 Oz Sermaye Karlilig: Fayda |Mercan, 2014; Saldanli ve Sirma, 2014; Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012.
; ., 2016; Saldanl
K4 | Aktif Karlilig Fayda Akbulut ve Rengber, 2015; Meydan vd., 2016; Saldanl1 ve
Sirma, 2014.
K5 |Faaliyet Karlilig: Fayda |Meydan vd., 2016; Omiirbek ve Mercan, 2014.

Akbulut ve Rengber, 2015; Meydan vd., 2016; Omiirbek ve

K6 | Net Kar Marj Fayda |y rercan, 2014; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012.
. . Akbulut ve Rengber, 2015; Meydan vd., 2016; Saldanl1 ve
K7"| Aktif Devir Fizi Fayda Sirma, 2014; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012.
. Akbulut ve Rengber, 2015; Meydan vd., 2016; Omiirbek ve
K8 | Stok Devir Fizi Fayda |y rercan, 2014; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012.
., 2016; Omiirbek 2014; Saldanl
K9 |Finansal Kaldirac Maliyet Meydan vd., 2016; Omiirbek ve Mercan, 2014; Saldanli ve

Sirma, 2014; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012.
K10 |Toplam Bor¢/Oz Sermaye|Maliyet| Meydan vd., 2016.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin 2022

yil sonu finansal tablolar1 kullanilmistir. Calisma kapsamina yalnizca endekste yer
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alan imalat sektorii sirketleri dahil edilmistir. Endekste on bir adet imalat sektorii
sirketi bulunmaktadir. S6z konusu sirketler ve analizde kullanilan kodlar1 Tablo 3’te
yer almaktadir. Calismada kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veritabanindan

elde edilmistir.

Tablo 3: Calisma Kapsamina Alinan Sirketler

Kod Sirket
S1 AKCNS
S2 AKSA
S3 EREGL
54 ISDMR
S5 KRDMD
S6 KARSN
S7 PNSUT
S8 SUNTK
59 TUPRS

S10 VESTL
S11 VESBE

Calismada Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden olan Goktas ve
Giiglii (2024) tarafindan gelistirilen Olabilirlik Degerlendirme Sistemi (PES) ve TOPSIS
yontemlerinden yararlanilmistir. Kriterlerin agirliklarimi belirlemede ise entropi

yonteminden yararlanilmigtir.
3.1. ENTROPI

Shannon Entropisi, belirsizlik ol¢lisiidiir ve portfoy cesitlendirme diizeyini
ol¢mede kullanilabilir (Lam vd., 2021). CKKV problemlerinde kriterlerin agirliklarim
objektif bir sekilde belirlemede entropiden yararlanilabilir (Andreica vd., 2010). Tim
elemanlar1 pozitif olan karar matrisinin (A), i. satir j. sititun elemani aj olsun. A
matrisinin m adet satirt m adet alternatife, n adet siitunu n adet kritere karsilik
gelmektedir. Entropi yonteminin adimlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Karami ve

Johansson, 2014).
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Adim 1: Manhattan normalizasyonuyla A normalize edilir ve normalize

edilmis karar matrisi (B) olusturulur.

b, =—" ey

ij m
E a.
Yy

i=1

Adim 2: B matrisinin her bir siitunu i¢in Shannon Entropi degeri hesaplanir ve
bu deger In(m) degerine boliiniir. (Shannon Entropi tanim olarak 0 ile In(m) arasinda

deger alir.)

> 'b,In(b,)

e, = W (2)
Adim 3: B matrisinin her bir stitunu icin farklilasma seviyesi hesaplanir.
d/, =1-e¢, 3)
Adim 4: Her bir kriterin agirligi hesaplanir.

d.
w, =—1 4)

Entropi yontemi, daginiklig1 daha ¢ok olan kriterin agirligini daha yiiksek bulur

(Karami ve Johansson, 2014).
3.2. OLABILIRLIK DEGERLENDIRME SiSTEMI (PES)

Olabilirlik teorisinin yakindan iligkili oldugu iki teori; olasilik teorisi ve bulanik
kiime teorisidir. Olabilirlik teorisi, olasilik degerleri tam olarak bilinmediginde olasilik
degerleri icin alt ve tiist sinirlar1 belirlemede kullanilabilir (Dubois, 2006). Olasilik
teorisindeki olasilik dagilimlarinin yerini ise olabilirlik teorisinde genellikle bulanik
sayilar alir. Belirli sartlar1 tasiyan bulanik kiimeler, bulanik say1 olarak adlandirilir

(Souliotis vd., 2022).
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PES, tiggensel bulanik sayilardan ve olabilirlik teorisinden yararlanir. PESile iig
temel CKKV yonteminden elde edilen bilgiler sentezlenir. Bunlar sirasiyla maksimin
(kottimserlik), agirhikli toplam ve maksimaks (iyimserlik) yontemleridir (Goktas ve

Giiclii, 2024).
(a1, a2, as) ifadesi ile verilen bir ticgensel bulanik sayinin tiyelik fonksiyonu igin

asagidaki grafik verilebilir (Ali vd., 2016).

Ha
|

a; a, az; >

Sekil 1: (a1, a2, as) igin liyelik fonksiyonunun grafigi.

Olusturulan bir optimizasyon probleminin sonucuna dayanan PES’in adimlar:
su sekilde siralanabilir (Goktas ve Giiclii, 2024).

Adim 1: Karar matrisi (A) olusturulur.

Adim 2: Orana dayali normalizasyonla A normalize edilir ve normalize edilmis
karar matrisi (B) olusturulur. Burada j. stitunun en iyi degeri (3 ile en kotii degeri o ile

gosterilmistir. B matrisinin tiim elamanlar: tanimi geregi [0,1] araligindadir.

o, -,
) ]

’j ‘ﬂf —06-‘

()

Uyar: Fayda (maliyet) yonlii kriter i¢in en iyi degerden kasit, en yiiksek
(diistik) degerdir.

Adim 3: Entropi yontemi gibi bir yontem ile kriterlerin agirliklar belirlenir.
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Adim 4: B matrisinin i. satirnin giivenlik diizeyi (bi1), agirlikh toplam degeri
(bi2) ve iyimserlik diizeyi (bis) kullanilarak i. alternatifin faydas: icin (bii, biz, bis)

ticgensel bulanik sayisi ile verilen olabilirlik dagilimi olusturulur.

Uyarr: B matrisinin i. satirinin giivenlik (iyimserlik) diizeyi bu satirin en diisiik
(yliksek) degeridir. B matrisinin i. satirnin agirlikli toplam degeri ise her bir kriterin
agirhig ile bu satir elemanlar1 ayr1 ayr ¢arpilarak bulunan n adet deger toplanarak

bulunur.

Adim 5: i. alternatifin 6ncelik degeri, alternatiflerin oncelik vektorii olabilirlik

performansini maksimize edecek sekilde belirlenir.

— 1 (b, +2b,,+D,,) ©

0t 2bi,2 + bi,3 (1 —bi,1 )2
= (1_bi,l )2

Uyarr: Olabilirlik performansi, olabilirlik ortalamas: bolii olabilirlik standart

1

sapmas! olarak tanimlanmistir. Bagka bir deyisle, birim olabilirlik standart sapmasi

basina olabilirlik ortalamasina esittir.

Adim 6: Bulunan oncelik degerleri, kaynaklarin alternatiflere dagitilmasinda

ve/veya alternatiflerin siralanmasinda kullanilabilir.

PES’in giiglii yanlari; kullanim kolaylig1 olmasi, oncelik degerlerini tek olarak
belirlemesi ve iligkili oldugu temel CKKV yontemlerine oranla daha yiiksek diizeyde
bilgi icermesidir. Ote yandan bu iligki, PES ile bulunacak bilgi i¢in de bir sinirlilik
olusturabilir (Goktas ve Giiglii, 2024).

3.3. TOPSIS

TOPSIS en ¢ok kullanilan ve en iyi bilinen CKKV yontemlerindendir. Oklid
uzakligina dayanan TOPSIS yonteminin adimlari su sekilde gibi siralanabilir

(Chakraborty, 2022; Karami ve Johansson, 2014).
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Adim 1: Karar matrisi (A) olusturulur.

Adim 2: Vektor normalizasyonuyla A normalize edilir ve normalize edilmis

karar matrisi (B) olusturulur.

a.

b, = (7)

1] m
2
>
LY

i=1

Adim 3: Kriterlerin agirliklari ile B matrisinin her bir siitunu ayr1 ayri ¢arpilarak

agirlikli normalize edilmis karar matrisi (C) olusturulur.

Adim 4: C matrisi i¢in pozitif ideal ¢dziim ve negatif ideal ¢oziim belirlenir.
Pozitif ideal ¢6ziim belirlenirken C matrisinin her bir siitunu i¢in en iyi deger almnir.

Negatif ideal ¢6ziim belirlenirken C matrisinin her bir stitunu icin en kotii deger alinr.

Adim 5: i. alternatifin, pozitif ideal ¢oziime olan Oklid uzaklig1 (gi) hesaplanur.

i. alternatifin, negatif ideal ¢6ziime olan Oklid uzaklig: (hi) hesaplanir.

Adim 6: i. alternatifin ideal ¢6ziime benzerlik indeksi hesaplanir. Bu indeks,

[0,1] araliginda deger almaktadr.

h.
k= g —Iih. ®)

Adim 7: Bulunan ideal ¢6zlime benzerlik endeksleri ile alternatifler siralanir.
4. BULGULAR

Calisma kapsaminda kullamilan kriterler (K1, K2, ....... , K10), Kavramsal
Cercgeve boliimiinde verilen Tablo 2’de belirtilmistir. Burada ilk sekiz kriter fayda
yonlii kriter iken K9 ve K10 maliyet yonlii kriterlerdir. 2022 yilina ait veriler

kullanilarak Tablo 4’te verilen karar matrisi (A) olusturulmustur.
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Tablo 4: Karar matrisi (A)

K1

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9

K10

S1

1,105

0,862

0,415

0,189

0,130

0,171

1,104

7,698

0,545

1,198

S2

1,420

0,913

0,596

0,300

0,204

0,196

1,529

5,975

0,497

0,989

S3

2,246

1,017

0,156

0,103

0,184

0,141

0,731

2,316

0,339

0,512

54

2,322

0,880

0,130

0,090

0,147

0,108

0,830

2,708

0,306

0,442

S5

1,300

0,671

0,190

0,082

0,104

0,079

1,028

2,911

0,570

1,324

S6

0,902

0,662

0,071

0,020

0,254

0,042

0,475

2,471

0,719

2,562

S7

1,112

0,824

0,095

0,054

0,065

0,065

0,831

6,722

0,433

0,762

S8

1,961

1,296

0,402

0,231

0,128

0,157

1,473

5,092

0,426

0,742

59

1,517

1,060

0,615

0,243

0,095

0,085

2,852

11,624

0,605

1,530

510

0,616

0,344

0,072

0,014

0,007

0,015

0,928

3,504

0,810

4,253

511

0,923

0,683

0,225

0,056

0,045

0,045

1,229

5,989

0,752

3,040

4.1. ENTROPI

Adim 1: Manhattan normalizasyonuyla Tablo 4’te verilen A normalize edilmis

ve Tablo 5’te verilen normalize edilmis karar matrisi (B-I) olusturulmustur.

Tablo 5: Normalize edilmis karar matrisi B-I

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9

K10

S1

0,072

0,094

0,140

0,137

0,095

0,155

0,085

0,135

0,091

0,069

S2

0,092

0,099

0,201

0,217

0,150

0,177

0,117

0,105

0,083

0,057

S3

0,146

0,110

0,052

0,075

0,135

0,128

0,056

0,041

0,056

0,030

S4

0,151

0,096

0,044

0,065

0,108

0,098

0,064

0,047

0,051

0,025

S5

0,084

0,073

0,064

0,059

0,076

0,072

0,079

0,051

0,095

0,076

S6

0,058

0,072

0,024

0,014

0,187

0,038

0,037

0,043

0,120

0,148

S7

0,072

0,089

0,032

0,039

0,048

0,059

0,064

0,118

0,072

0,044

S8

0,127

0,141

0,136

0,167

0,094

0,142

0,113

0,089

0,071

0,043

59

0,098

0,115

0,207

0,176

0,069

0,077

0,219

0,204

0,101

0,088

510

0,040

0,037

0,024

0,010

0,005

0,013

0,071

0,061

0,135

0,245

511

0,060

0,074

0,076

0,040

0,033

0,041

0,094

0,105

0,125

0,175

Adim 2: (2) esitligi kullanilarak ej degerleri Tablo 6’daki gibi bulunmustur.

Tablo 6: Entropi yontemi i¢in sonuglar

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9

K10

ei

0,970

0,982

0,896

0,880

0,926

0,930

0,953

0,947

0,982

0,901

d.

0,030

0,018

0,104

0,120

0,074

0,070

0,047

0,053

0,018

0,099

i| 0,048

0,028

0,165

0,189

0,117

0,111

0,074

0,084

0,028

0,157
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Adim 3: (3) esitligi kullanilarak dj degerleri Tablo 6’daki gibi bulunmustur.

Adim 4: (4) esitligi kullanilarak wj degerleri Tablo 6’daki gibi bulunmustur.
Buna gore K1, K2, ........,, K10 i¢in agirliklar sirasiyla 0,048, 0,028, 0,165, 0,189, 0,117,
0,111, 0,074, 0,084, 0,028 ve 0,157"dir.

4.2. OLABILIRLIK DEGERLENDIRME SiSTEMI (PES)
Adim 1: Karar matrisi (A) Tablo 4’teki gibi olusturulmustur.

Adim 2: Orana dayali normalizasyonla A normalize edilmis ve Tablo 7’de

verilen normalize edilmis karar matrisi (B-II) olusturulmustur.

Tablo 7: Normalize edilmis karar matrisi B-1I
K1 K2 | K3 | K4 | K5 | K6 | K7 | K8 | K9 | K10
S1 {0,28710,544 0,632 0,612 | 0,496 | 0,861 | 0,264 | 0,578 | 0,526 | 0,802
S2 10,47210,598 | 0,965 | 1,000 | 0,796 | 1,000 | 0,443 | 0,393 | 0,621 | 0,856
S3 {0,9550,706 | 0,156 | 0,312 | 0,717 | 0,696 | 0,107 | 0,000 | 0,936 | 0,982
S4 {1,000 | 0,562 | 0,108 | 0,267 | 0,565 | 0,517 | 0,149 | 0,042 | 1,000 | 1,000
S5 {0,401 | 0,343 | 0,218 | 0,238 | 0,392 | 0,357 | 0,233 | 0,064 | 0,477 | 0,768
S6 {0,168 | 0,333 | 0,000 | 0,022 | 1,000 | 0,150 | 0,000 | 0,017 | 0,180 | 0,444
S7 10,291 0,503 | 0,045 0,142 | 0,234 | 0,279 | 0,150 | 0,473 | 0,749 | 0,916
S8 {0,788 11,000 | 0,609 | 0,759 | 0,488 | 0,783 | 0,420 | 0,298 | 0,763 | 0,921
S9 10,528 0,752 | 1,000 | 0,802 | 0,354 | 0,389 | 1,000 | 1,000 | 0,407 | 0,714
510 {0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,191 | 0,128 | 0,000 | 0,000
5110,180 0,356 | 0,284 | 0,147 | 0,152 | 0,169 0,317 | 0,395 | 0,114 | 0,318

Adim 3: Entropi yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklar1 Tablo 6’daki gibi

belirlenmisgtir.

Adim 4:i. alternatifin faydasi i¢in (bi1, biz, bis) tiggensel bulanik sayisi ile verilen

olabilirlik dagilimi1 olusturulmustur. S6z konusu parametreler Tablo 8'deki gibidir.

Adim 5: (6) esitligi ile bulunan alternatiflerin dncelik degerleri sirasiyla 0,123,

0,232, 0,056, 0,060, 0,050, 0,041, 0,051, 0,153, 0,191, 0,007 ve 0,036’d1r.

Adim 6: Bulunan oncelik degerlerine gore alternatiflerin siralamasi S2, 59, S8,

S1, S4, S3, S7, S5, S6, S11 ve S10 seklindedir.
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4.3. TOPSIS

Adim 1: Karar matrisi (A) Tablo 4’teki gibi olusturulmustur.

Tablo 8: Olabilirlik dagilimlarinin parametreleri

bi,l

bi,Z

bi,3

S1

0,264

0,611

0,861

S2

0,393

0,809

1,000

S3

0,000

0,499

0,982

54

0,042

0,454

1,000

S5

0,064

0,351

0,768

S6

0,000

0,231

1,000

S7

0,045

0,336

0,916

S8

0,298

0,675

1,000

59

0,354

0,729

1,000

510

0,000

0,025

0,191

511

0,114

0,240

0,395

Adim 2: Vektor normalizasyonuyla A normalize edilmis ve Tablo 9’da verilen

normalize edilmis karar matrisi (B-III) olusturulmustur.

Tablo 9: Normalize edilmis karar matrisi B-III

K1

K2

K3

K4

K5

Ké6 | K7

K8

K9

K10

S1

0,222

0,298

0,376

0,363

0,276

0,448 | 0,250

0,397

0,289

0,185

S2

0,285

0,316

0,541

0,577

0,434

0,514 | 0,347

0,308

0,264

0,153

S3

0,451

0,352

0,141

0,198

0,392

0,369 | 0,166

0,119

0,180

0,079

S4

0,466

0,305

0,118

0,173

0,312

0,284 10,188

0,140

0,163

0,068

S5

0,261

0,232

0,172

0,157

0,221

0,208 | 0,233

0,150

0,302

0,204

S6

0,181

0,229

0,064

0,038

0,541

0,1100,108

0,127

0,382

0,395

S7

0,223

0,285

0,087

0,104

0,138

0,1710,188

0,346

0,230

0,118

S8

0,394

0,449

0,365

0,445

0,272

0,411 0,334

0,262

0,226

0,115

S9

0,305

0,367

0,558

0,468

0,201

0,223 | 0,647

0,599

0,321

0,236

S10

0,124

0,119

0,065

0,026

0,015

0,038 0,211

0,181

0,430

0,656

S11

0,185

0,237

0,205

0,107

0,095

0,1190,279

0,309

0,399

0,469

Adim 3: Kriterlerin agirliklari ile B matrisinin her bir siitunu ayr1 ayri ¢arpilarak

Tablo 10’da verilen agirlikli normalize edilmis karar matrisi (C) olusturulmustur.
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Tablo 10: Agirlikli normalize edilmis karar matrisi (C)

K1

K2 | K3 | K4

K5

K6

K7

K8

K9

K10

S1

0,011

0,008 | 0,062 | 0,069

0,032

0,050

0,018

0,033

0,008 | 0,029

S2

0,014

0,009 {0,089 | 0,109

0,051

0,057

0,026

0,026

0,0070,024

S3

0,021

0,010|0,023|0,037

0,046

0,041

0,012

0,010

0,005 0,012

S4

0,022

0,009 {0,019 0,033

0,036

0,031

0,014

0,012

0,005 0,011

S5

0,012

0,007 10,028 | 0,030

0,026

0,023

0,017

0,013

0,008 | 0,032

S6

0,009

0,00710,011 | 0,007

0,063

0,012

0,008

0,011

0,011 | 0,062

S7

0,011

0,008 | 0,014 | 0,020

0,016

0,019

0,014

0,029

0,006 | 0,018

S8

0,019

0,013 10,060 | 0,084

0,032

0,046

0,025

0,022

0,006 | 0,018

59

0,015

0,010 0,092 0,088

0,023

0,025

0,048

0,051

0,009 | 0,037

510

0,006

0,003 {0,011 | 0,005

0,002

0,004

0,016

0,015

0,012 0,103

511

0,009

0,007 10,034 | 0,020

0,011

0,013

0,021

0,026

0,011 0,073

Adim 4: C matrisi kullanilarak negatif ve pozitif ideal ¢oziimler Tablo 11’deki

gibi belirlenmistir.

Tablo 11: Negatif ve pozitif ideal ¢oziimler

Kl | K2 | K3 | K4 | K5 | K6 | K7 | K8 | K9 | K10
Negatif Ideal Céziim | 0,006 | 0,003 | 0,011 | 0,005 | 0,002 | 0,004 | 0,008 | 0,010 | 0,012 | 0,103
Pozitif ideal Coziim | 0,022 | 0,013 | 0,092 | 0,109 | 0,063 | 0,057 | 0,048 | 0,051 | 0,005 | 0,011

Adim 5: i. alternatifin pozitif ideal ¢oziime Oklid uzaklig1 (gi) ve i. alternatifin

negatif ideal ¢6ziime olan Oklid uzaklig1 (hi) Tablo 12’deki gibi hesaplanmistir.

Tablo 12: TOPSIS ve PES sonuglarinin karsilastirilmasi

hi gi ki TOPSIS pi PES
S1 0,126 | 0,072 | 0,636 4 0,230 4
S2 0,170 | 0,039 | 0,813 1 0,320 1
S3 0,114 | 0,115 | 0,497 5 0,560 6
S4 0,108 | 0,123 | 0,468 6 0,600 5
S5 0,084 | 0,126 | 0,400 7 0,500 8
S6 0,074 | 0,158 | 0,319 9 0,410 9
S7 0,091 | 0,140 | 0,394 8 0,051 7
S8 0,139 | 0,065 | 0,682 3 0,153 3
S9 0,149 | 0,062 | 0,707 2 0,191 2
S10 0,009 | 0,187 | 0,047 11 0,007 11
S11 0,047 | 0,146 | 0,244 10 0,036 10
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Adim 6: i. alternatifin ideal ¢oziime benzerlik indeksi (ki), (8) esitligiyle Tablo

12’deki gibi hesaplanmustir.

Adim 7: Bulunan ideal ¢oziime benzerlik endekslerine gore alternatiflerin

siralamas1 S2, S9, S8, S1, S3, 54, S5, S7, S6, S11 ve S10 seklindedir.

Tablo 12’de alternatiflerin, TOPSIS ya da PES ile bulunan siralamalar: da yer
almaktadir. TOPSIS ve PES ile bulunan sonuglarin Spearman sira korelasyonu 0,982
olarak bulunmustur®. Bagka bir deyisle bu yontemler biiyiik oranda ayni siralamay1

yapmuigtir.
5. SONUC

Bu calismada BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksinde listelenen on bir adet
imalat sektorii sirketinin 2022 yili finansal performans: ¢ok kriterli karar verme
teknikleri ile incelenmistir. Kriter olarak likiditeyi, karliligi, finansal yapiy1 ve faaliyet
verimliligini Olgen ve mali tablo verileri iizerinden hesaplanan finansal oranlar
kullanilmstir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda entropi yonteminden faydalanilmus,
finansal performans siralamasinin belirlenmesinde ise Goktas ve Gliglii (2024)
tarafindan gelistirilen Olabilirlik Degerlendirme Sistemi (PES) yontemi ile TOPSIS
yontemi kullanilmistir.

Kriter agirliklarina bakildiginda, imalat sektorii sirketleri i¢in en Onemli
performans degerlendirme kriterlerinin karlililk oranlar1 olarak belirlendigi
goriilmektedir. Entropi yontemine gore en yiiksek agirliga sahip kriterler, karlilik
oranlarindan sirasiyla aktif karlilif1 ve 6z sermaye karliligidir. Bunlar: yine sirasiyla
finansal yap1 oranlarindan toplam borg¢/6z sermaye orani ile karlilik oranlarindan
faaliyet karlilig1 ve net kar marji oranlar: takip etmektedir. Agirlig1 en diisiik kriterler
ise likidite oranlarindan cari oran ve likidite orani ile finansal yap1 oranlarindan

finansal kaldiragtir.

2 Spearman sira korelasyon katsayisi, siralamalar i¢in bulunan Pearson korelasyon katsayisina esittir (Li
vd., 2022).
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PES yoOnteminin sonuglarma gore en yiiksek finansal performansa sahip
sirketler AKSA, TUPRS, SUNTK ve AKCNS olarak siralanmigtir. ISDMR, EREGL,
PNSUT ve KRDMD bunlari izlerken, en diisiik finansal performans gosteren sirketler
KARSN, VESBE ve VESTL olmustur. TOPSIS yonteminin ile ulasilan finansal
performans siralamasi ise AKSA, TUPRS, SUNTK, AKCNS, EREGL, ISDMR, KRDMD,
PNSUT, KARSN, VESBE ve VESTL seklindedir. Yontemlerin sonuglari
karsilastirildiginda, sonuglarin ¢ok benzer oldugu, her iki yonteme gore 2022 yilinda
finansal performansi en yiiksek dort ve en diisiik ti¢ sirketin ayni sekilde siralandig:
goriilmektedir. Hesaplanan Spearman sira korelasyonu (0,982) da yontemlerin
birbirine ¢ok yakin sonuglar verdigini dogrulamaktadr.

Calisma sonucunda, her iki yonteme gore de BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksindeki imalat sektorii sirketlerinden en diisiik finansal performansa sahip
olduklar1 belirlenen KARSN, VESBE ve VESTL ile ilgili olarak bu sonucun
olusmasinin altinda, s6z konusu sirketlerin sektordeki diger sirketlere nazaran
oldukga yiiksek bir toplam bor¢/6z sermaye oranina ve diisiik karlilik oranlarina sahip
olmalariin yattig1 diistintilmektedir. Dolayisiyla bu sirketlerin yoneticilerinin,
sirketlerin pasif yapilarini1 gozden gegirmeleri ve karlilig1 artiracak dnlemleri almalar:
elzemdir.

Calismanin sonuglariin sirket yoneticileri agisindan, ayni sektorde yer
aldiklari ve gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarinda benzer 6zelliklere sahip
olduklar: diger sirketler arasindaki konumlarini gormeleri ve buna uygun politikalar
gelistirmeleri noktasinda faydali olacag1 diistiniilmektedir. Hem siirdiiriilebilirlik
olgusuna dnem veren hem de Islami hassasiyete sahip olup imalat sektérii sirketlerine
yatirrmda bulunmay diisiinen yatirimcilar igin ise ¢alismanin, yatirim kararlarinda
kullanabilecekleri bir kaynak olacagi umulmaktadir.

Bu calismanin kapsami, imalat sektorii sirketleri ile kisitlanmistir. Ayrica

yapilan analiz, yalnizca 2022 yilin1 kapsamaktadir. Bundan sonraki ¢alismalarda, BIST
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Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve diger sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performanslar1 PES yontemi araciligiyla incelenebilir. Yapilacak
calismalarda daha genis bir donem ele alinarak incelenen sirketlerin farkli yillardaki
tinansal performans: karsilastirilabilir. Ayrica kriter olarak farkli finansal oranlarin

kullanilacag bir ¢alismayla bu ¢alismanin sonuglar: kiyaslanabilir.
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