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BIST 30 ENDEKSINDEKi IMALAT FIRMALARININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ ANALIZi

Hande KUCUKONDER * & Mustafa CANAKCIOGLU ™

Oz

Bu ¢alisma, 2024 yuli i¢in BIST 30 Endeksi’'nde yer alan 12 imalat firmasinin
finansal performansint kapsamli bir bigimde analiz etmeyi amaglamistir. Analiz
siirecinde, firmalarin bilango ve gelir tablosu verilerinden tiiretilen toplam 10 temel
finansal oran kullaniimistir. S6z konusu oranlarin goreli 6nem diizeylerini belirlemek
icin ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yaklagimlar: arasinda yer alan The Symmetry
Point of Criterion (SPC) yontemi uygulanmistir. Yapuan degerlendirmeler
sonucunda, en etkili oranin Net Kar Marji oldugu, bunu sirasiyla Stok Devir Hizi,
Aktif Devir Hizi ve Aktif Karliligir oranlarmmin izledigi goriilmiistiir. Firmalarin genel
performanst ise Ranking Alternatives with Weights of Criteria (RAWEC) yéntemi
kullanmilarak dlgiilmiistiir.  Bulgular, en yiiksek performansa Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. 'nin (TUPRAS) sahip oldugunu, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
ile Ford Otomotiv Sanayi A.S. nin de onu yakindan takip ettigini géstermistir. Buna
karsin, 2024 yilinda en diistik performansi sergileyen firmanin Hektas Ticaret T.A.S.
oldugu belirlenmistir. Calismada, onerilen modelin giivenilirligini test etmek
amactyla duyarlilik analizi gerceklestirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: BIST 30, Imalat Firmalari, Finansal Performans, SPC, RAWEC.

ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE OF
MANUFACTURING COMPANIES IN BIST 30 INDEX

Abstract

This study aimed to comprehensively analyze the financial performance of 12
manufacturing companies in the BIST 30 Index for 2024. In the analysis, 10 key
financial ratios were derived from the firms’ balance sheet and income statement
data. To determine the relative importance of these ratios, the Symmetry Point of
Criterion (SPC) method, a multi-criteria decision-making (MCDM) approach, was
applied. The evaluations revealed that the most influential ratio was Net Profit
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Margin, followed by Inventory Turnover, Asset Turnover, and Return on Assets. The
overall performance of the firms was measured using the Ranking Alternatives with
Weights of Criteria (RAWEC) method. The findings indicated that Turkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRAS) had the highest financial performance, closely followed
by Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. and Ford Otomotiv Sanayi A.S. Conversely,
Hektas Ticaret T.A.S. was identified as the firm with the lowest performance in 2024.
Additionally, a sensitivity analysis was conducted to verify the robustness and
reliability of the proposed model.

Keywords: BIST 30, Manufacturing Companies, Financial Performance, SPC,
RAWEC.

Giris

Rekabet kosullari, finansal piyasalarin serbestlesmesi ve kiiresellesmenin
artmasi, bu piyasalardaki faaliyetlerin c¢esitlenmesi ve sermayenin
hareketliliginin artmasi nedeniyle sirketlerde kaynaklarin etkin kullanilmasinin
onemi artmustir (Yalcin vd., 2012, s. 350). Sirketlerin kaynaklarimi dogru
yatirimlara ve gelir getirecek faaliyetlere yoneltmesi firmanmn karliligini
dolayisiyla finansal performansini etkileyecektir. Belirli bir zaman diliminde
glinliik ticari faaliyetlerden yeni kaynaklar iiretme yetenegi olarak da
tanimlanabilen finansal performans, bir sirketin iginden elde ettigi varliklari ne
kadar iyi kullandigini1 ve gelir elde ettigini tanimlamak i¢in de ¢ok 6nemlidir
(Liew vd., 2022, s. 1).

Firmalarin hedef ve amaclarma ulasilip ulasiimadigini kaynaklarini
verimli bir sekilde kullanip kullanmadigini arastiran performans degerlemesi,
son yillarda ydnetim performansinin temel bir gostergesi olarak yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Halka acik sirketlerin finansal performansinin
glivenilir ve dogru bir sekilde belirlenmesi hem firma igi hem de firma dig1 tiim
paydaslar ve hatta ayni sekttorde faaliyet gosteren sirketler i¢in hayati bir 6Gneme
sahiptir (Kaya vd., 2024, s. 4). Clnku finansal performans, sadece firmalarin
giiclii ve zayif yonlerini veya sirket operasyonlarinin performansini gostermekle
kalmaz, ayn1 zamanda gelecekteki biiylimesini ve potansiyel rekabet giiciinii de
gosterebilir (Cheng vd., 2012, s. 6258).

Rekabetci bir ortamda imalat firmalar1 i¢in finansal performans
degerlendirilmesi, ozellikle geliri artirmak i¢in yatirim hedeflerine ulagsmak
adma olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle finansal performans olgiitleri dogru bir
sekilde belirlenmelidir (Abdel-Basset vd., 2020, s. 192). Bu élcutler arasinda en
yaygin olani ise finansal oranlardir. Finansal oranlarin firmalarin finansal
performanslarinin analizinde kullanimlarinin gegmisi 20’inci yiizyilin baglarina
ozellikle 1920’lerin sonlarina dayansa da (Horrigan, 1965, s. 558), yoneticilerin
ve departmanlarin performanslarinin 6lgiilmesinde, mevcut veya potansiyel
yatirimcilara gegmise yonelik bilgi saglayarak gelecegi Ongdrmelerinde
paydaglara bilgi saglanmasinda ve rakiplerin rekabetgi konumlarinin
degerlendirilmesi gibi konularda kullanilan bu oranlar, i analistleri, yatirimeilar
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ve finans yoneticileri de dahil olmak izere karar vericiler icin geleneksel ancak
gliclii bir arag olmustur (Delen vd., 2013, s. 3971).

Sirketlerin finansal performanslarinin belirlenmesinde farkli yontemler
kullanilmistir. Finansal oranlarin veri olarak kullanildig1 cok sayidaki ¢alismada
regresyon analizi, korelasyon analizi, zaman serisi analizi ve ¢ok kriterli karar
verme (CKKV) yontemleri gibi farkl istatistiksel ve ekonometrik modeller
araciligiyla firmalarin finansal performanslari analiz edilmistir. Ancak
sirketlerin finansal performansi 6l¢iiliirken belirli bir sire icinde birden fazla
finansal oranin ve kriterin ayni anda dikkate alinmasimin gerektigi durumlarda
CKKYV yontemlerinin daha basarili oldugu gézlemlenmistir (Kaya vd., 2024, s.
4). Bunun nedeni ise karar alma senaryolarinda, birden fazla kriterle
degerlendirme isleminin dogast geregi olduk¢ca karmasik bir konu
olmasindandir. Bu perspektifte, CKKV yontemleri karmagsik problemleri daha
anlasilir parcalara ayirmak ve optimum ¢6ziimii bulmak i¢in iyi yapilandirilmis
bir metodolojik ¢ergeve saglar (Mendoza-Mendoza vd., 2024, s. 1). Yani daha
acik bir ifadeyle, performans degerlendirme problemi, nitelikleri dikkate
alinarak tanimlanan bir dizi segenek arasindan en uygun olanin se¢ildigi bir
CKKYV problemi olarak kabul edilir. Karar verici, nitelikler igin bir siralamay1
agirliklandirma olarak ifade edebilir veya tanimlayabilir. Ciinkii, CKKV’nin
amaci, ilgili tiim nitelikler i¢in en tatmin edici optimum segenegi elde etmektir
(Vincent ve Hu, 2010, s. 269).

Bu caligmada, BIST 30 Endeksinde yer alan imalat firmalarinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde CKKYV yontemleri kullanilmigtir. Bu
yoéntemlerden SPC (Symmetry Point of Criterion) muhasebe kokenli finansal
oranlarin agirhiklandirilmasinda, firmalarin finansal performanslarina gore
siralanmalarinda ise RAWEC (Ranking Alternatives with Weights of Criterion)
yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan bu yontemler yazarlarin bilgisine
gore bu konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarda ilk defa kullanilmaktadir.

Literatiirden de anlasilacagi iizere bu alanda yapilan ¢alismalarda genelde
TOPSIS yontemi kullanmilirken son zamanlarda yapilan c¢aligmalarda ise
MEREC, COPRAS, MCRAT ve RAPS kullanilmistir. Karar verme
stireglerinde siklikla kullanilan yontemlerden biri olan TOPSIS, alternatiflerin
pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzakliklari temelinde siralanmasini
saglar (Pandey vd., 2023, s. 18017). Ancak bu yontemin bazi yapisal
sinithiliklar:  bulunmaktadir. Oncelikle, kriter agirhiklarna son derece
duyarlidir ve agirliklarin dogru belirlenmemesi durumunda sonuglar ciddi
sekilde degisebilir (Singh vd., 2025, s. 3). Ayrica, pozitif ve negatif ideal
coziimlerin belirlenmesi karar vericiye bagli olup, subjektiflik igerebilir.
Negatif ideal ¢oziimiin her zaman en kotii senaryo olarak varsayilmasi, bazi
durumlarda yaniltic1 olabilir. MEREC ve COPRAS yontemlerinin birlesimi
de karar verme siireglerinde kullanilmaktadir. MEREC yo6ntemi, her bir
kriterin sistemden c¢ikarilmasi durumundaki etkisini analiz ederek agirlik
bilgisini belirlemeyi hedefler (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021, s. 7). Ancak,
kriterlerin tek tek ¢ikarilmasi senaryolari ¢cogu zaman pratik gerceklikten
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uzaktir.  COPRAS  yontemi ise, negatif fayda  kriterlerinin
degerlendirilmesinde zayiflik gosterir ve normalizasyon adiminda veri kaybi
yasanabilir (Radulescu ve Radulescu, 2024, s. 8). MCRAT, RAPS ve TOPSIS
gibi karma yontemler daha gelismis analiz imkani sunsa da hesaplama
karmagiklig1 ve yorumlama zorlugu nedeniyle uygulamada zorluk yaratabilir.

Bu smirlamalarin giderilmesi adina 2023 yilinda Gligori¢ ve arkadaglari
tarafindan gelistirilen yeni yontemlerden biri olan SPC, her kriter i¢in bir
simetri noktas1 tamimlayarak alternatiflerin goreli performanslarimi bu
referansa olan uzaklikla degerlendirir. SPC’nin en 6nemli avantaji, asiri
uclarda yer alan degerlere karst daha dengeli ve dayanikli bir yaklasim
sunmasidir (Gligori¢ vd., 2023, s. 958; Gorcun vd., 2025, s. 206). Ayrica
kriterlerin fayda ya da maliyet tlri olup olmadigini belirtmeye gerek
kalmadan, i¢sel dagilima gore degerlendirme yapilmasina olanak tanir. Bu
sayede, TOPSIS yonteminde goriilen ideal ¢6ziime yonelim sorunlar1 ortadan
kaldirtlir. Simetrik degerlendirme yaklasimi sayesinde alternatiflerin objektif
bir noktaya gore Olgiilmesi saglanir ve karar vericinin daha dengeli bir analiz
yapmasina imkén taninir.

Puska ve arkadaslari tarafindan 2024 yilinda gelistirilen RAWEC
yontemi ise, kriter agirliklarini dogrudan dikkate alarak alternatifleri siralar.
Bu yontem hem nesnel hem 6znel agirliklandirma yaklagimlarinin birlikte
kullanimina imkan tamidigi igin esneklik saglar. Ayrica, alternatiflerin
dogrudan puanlanarak siralanmasi yontemin hem anlagilmasini hem de
sunulmasint  kolaylagtirir. RAWEC’in 6zellikle karar verici tercihlerini
yansitan agirlik sistemlerini desteklemesi ve diger agirliklandirma yontemleri
(Entropi, AHP, CRITIC vb.) ile entegre edilebilir olmast 6nemli bir avantajdir
(Puska vd., 2024). Ayrica TOPSIS veya COPRAS gibi yontemlerde goriilen
normalizasyon kaynakli bilgi kayiplarimi minimize eder. Sonu¢ olarak,
geleneksel yontemler ¢ogu durumda yaygin olarak kullanilmakla birlikte
yapisal siirliliklart nedeniyle karar vericileri yaniltabilir. SPC ve RAWEC
gibi modern yontemler ise bu sinirlamalari ortadan kaldirarak daha giivenilir,
esnek ve yorumlanabilir sonuglar sunma potansiyeline sahiptir.

Calismanin giris béliimiinden sonra birinci boliimiinde literatiir taramasi
yapilnustir. Ikinci boliimde veri seti anlatildiktan sonra uygulamaya konu olan
yontemler ise {igiincli bolimde ele alinmistir. Bulgularin anlatildigi dordiincii
boliimden sonra besinci bolimde duyarlilik analizi yapilmistir. Sonug
kismindan konu ile ilgili elde edilen veriler ve ¢6ziim Onerileri tartigilmistir.

1. LITERATUR TARAMA

Yapilan literatiir taramasinda, BIST 30 Endeksindeki firmalarin finansal
performanslart ile ilgili farkli konularda gesitli arastirmalara rastlanilmistir.
Bunlar arasinda; insan kaynaklari uygulamalarinin firmalarimn finansal
performanslari (Ozsahin Kog vd., 2023b) veya karhilikla iliskisini inceleyen
(Oztiirk vd., 2018), bankalarin finansal performanslarin ele alan (Altemur vd.,
2019; Calis vd., 2020), genel miidiir degisimlerinin finansal performansa
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etkisini arastiran (Gungor ve Koy, 2020), risk yonetiminin firmalarin
performanslarina etkisini inceleyen (Faedfar vd., 2021), firmalarin i¢ kontrol
sistemlerinin finansal performanslarina etkilerini ele alan (Ozkan vd., 2024),
kurumsal = siirdiirilebilirligin  firmalarin  performanslarima olan etkilerini
arastiran (Diizer ve Once, 2017; Kose ve Ak Kuran, 2021; Akar vd., 2024),
firma faaliyet giderlerinin karlilikla iliskisini inceleyen (Ondes ve Levet, 2023),
finansal performans ile firma degeri arasindaki iliskiyi ele alan (Konuskan,
2024), sosyal sorumluluk aciklamalarinin finansal performansa etkisini
aragtiran (Sakarya vd., 2014) ve sahiplik veya ydnetim yapisinin finansal
performansla iliskisini inceleyen (Topaloglu vd., 2016; Unlii vd., 2017; Kdse ve
Boliikoglu, 2022) ¢alismalar bulunmaktadir.

Bu arastirmalarin  disinda BIST 30’daki firmalarinin  finansal
performanslarinin degerlendirilmesi ile ilgili bulunan calismalar ise Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1. BIST 30 Firmalarinin Finansal Performanslarim1 Degerlendiren

Cahismalar
Yazar(lar) Dénem(ler)  Ydntem(ler) Bulgular
Endekste yer alan firmalar arasinda, Tiirk
Ege ve Nur Telekomiinikasyon ~A.S., Tipras-Tirkiye Petrol
Topaloglu 2009-2015 TOPSIS Rafineleri A.S. ve Turkcell fletisim Hizmetleri
(2016) A.$.’nin finansal performanslarinin istikrarli oldugunu
belirlemislerdir.
. BIST 30’daki firmalarin ilgili dénemler kapsaminda
Eemlzlelb.ve 2010-2014 TOPSIS yapilan finansal performans analizlerinin sonucunda
ayGelen! ) Koza Altin, BIM magazalar1 ve Tiitk Telekom
(2016) . RS,
isletmeleri ilk ii¢ sirada yer almistir.
Ceylan  ve Incelenen  doénemlerde  firmalarm  finansal
= 2010-2016 TOPSIS performanslarinin degisen ekonomik kosullara gore
Ozar1 (2018) . AT . .
farklilik gosterdigini gézlemlemislerdir.
Giimiis vd o Inceleme donemlerine konu olan dokuz firmanm
”2012-2016 Oran Analizi  likitide oranlarmin ideal dlzeyde karlilik oranlariin
(2018) . N . 2
ise basarili oldugu belirlenmistir.
Alternur vd Endekste yer alan bankalarin finansal performanslarimi
(2019) 2017 TOPSIS karsilastirdiklart  ¢aligmalarin  sonucunda en iyi
firmanin Garanti Bankasi oldugunu tespit etmislerdir.
Entropi  ve Calismanin  bulgularina gére, firmalarin finansal
Isik (2019) 2014-2017 performansi ile pay senedi getirilerinin arasinda
TOPSIS T o .
anlaml bir iliskinin bulunmadig: belirlenmistir.
Piyasa temelli kriterlerle endekste yer alan 23 firma
arasinda en ucuz ve en pahali hisse senedi fiyati
arastirmasi yaptiklari ¢caligmalarinda HEKTS, GUBRF
Seyranlioglu 2021-2022 MEREC ve ve SASA kodlu firmalarin her iki y1lda da piyasa fiyati
vd., (2024) COPRAS pahali, 2021 yilinda SAHOL, KRDMD ve TUPRS;
2022 yilinda ise TUPRS, SAHOL ve KCHOL kodlu
firmalarin  piyasa fiyatlarinin ucuz olduklarmi
belirlemislerdir.
Turanh vd MCRAT, Finansal perfonnanm_MCRAT ve RAPS yéntemlerine
(2024) ” 2022 RAPS ve gore SAHOL kodlu firma olurken TOPSIS yéntemine
TOPSIS gore ise TUPRS Kodlu firma birinci olmustur.

Bu baglamda, BIST 30’daki firmalarin finansal performanslarina yonelik
yapilan mevcut ¢aligmalar genel bir gergevede benzer yontemsel yaklasimlara

204



BIST 30 Endeksindeki Imalat Firmalarinmin Finansal Performanslarimin Analizi

dayanmakta, dzellikle TOPSIS, MEREC, COPRAS, MCRAT ve oran analizi
gibi geleneksel tekniklere odaklanmaktadir. Ancak bu calismalarin gogunda
kriter agirliklarimin ~ belirlenmesinde  kullanilan  yaklasimlar  yeterince
detaylandirilmamustir. Ayrica gecmis ¢alismalar genellikle sadece bir yonteme
bagli kalmakta ve farkli model yapilarimi Kkarsilastirmali olarak ele
almamaktadir. Bu durum, yontemlerin saglamlig1 ve giivenilirligi konusunda
smirli bilgi sunulmasina yol agmaktadir. Bazi c¢alismalarda da omeklem
kapsami dar tutulmus, yalnizca belirli alt sektorlere veya smirli doneme
odaklanilmigtir. Bu eksiklikler, calismalardan elde edilen bulgularin
genellenebilirligini  azaltmakta ve Kkarsilagtirmali analiz  yapilmasim
zorlastirmaktadir. Oysa bu ¢alismada 6nerilen SPC ve RAWEC tabanli entegre
model hem yontemsel olarak yenilik¢idir hem de duyarlilik analizleri ile
desteklenerek yontemin saglamligi ayrintili bigcimde test edilmistir. Boylece
mevcut literatiire hem metodolojik hem uygulamali agidan 6nemli bir katki
sunulmaktadir.

Son yillarda CKKV teknikleri ile finansal performans degerlendirmesi
arasinda giiclii bir yontemsel bag kurulmaya baglanmistir. Bu baglamda, SPC
ve RAWEC gibi yontemlerin genel CKKYV literatiiriinde c¢esitli karar
problemlerinde kullanildigi goriilmektedir. SPC yontemi, 6zellikle objektif
kriter agirliklarinin belirlenmesinde, karsilastirmali yapist sayesinde analitik
istlinliik saglamaktadir. RAWEC yontemi ise alternatiflerin siralanmasinda
farkli tiirde agirlik yapilarina duyarliligi nedeniyle karar biliminde dikkat ¢eken
bir ara¢ haline gelmistir.

Ancak yapilan ayrintili literatiir taramasina gore, SPC ve RAWEC
yontemlerinin birlikte kullanildigi uygulamalarin yani sira, 6zellikle finansal
performans degerlendirmesi alaninda bu iki yontemi entegre bicimde kullanan
herhangi bir yayima ulagilamamustir. Yazarlarin bilgisine gore ilk kez bu ¢alisma
da entegre edilen SPC ve RAWEC yontemleri ayr ayn farkli ¢aligmalarda
sinirl olsa da kullanilmiglardir. YUrlUyen ve Ulutas (2024) RAWEC yontemi ile
LOPCOW yontemlerini  entegre ederek Avrupa Kkentlerinin  kentsel
rekabetciligini karsilastirirken, Katranci vd. (2026) siirdiiriilebilir atik bertaraf
yontemlerini degerlendirmiglerdir. Puska vd. (2024) RAWEC yontemini
kullanarak tarimsal {irlinler i¢in dagitim merkezi yeri se¢imini ele almislardir.
Diindar ve Karadag (2025) entegre F-LBWA ve I-RAWEC yoéntemleri ile bir
kozmetik sirketi i¢in tesis yeri secimine iliskin karar problemini ele almislardir.
Bunlara ek olarak, ilgili literatiirde tarimsal iiriin satig kanallarmin segimi
(Nedeljkovi¢ vd., 2024), Drone aerodinamik kanadinin insasi i¢in siirdiiriilebilir
malzeme secimi (Mohamed vd., 2024), Tirkiye'de yenilenebilir enerji
performansinin degerlendirilmesi (Durmus, 2025), Tiirk futbol kuliiplerinin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi (Karadag, 2025) gibi karar verme
problemleri ele alinmustir.

Bu durum hem yontem kombinasyonu hem de uygulama alani agisindan
ciddi bir bosluga isaret etmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma, SPC ve RAWEC’in
ilk kez birlikte entegre edildigi ve finansal oranlara dayali firma performans
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degerlendirmesine uygulandigi literatiirdeki oncli caligmalardan biri olma
niteligi tagimaktadir. Bu yoniiyle mevcut arastirma, sadece pratik bir model
sunmakla kalmamakta, ayn1 zamanda mevcut yontemsel literatiirdeki boslugu
doldurarak akademik anlamda da 6nemli bir katki saglamaktadir.

2. VERI SETi

Calismada 28.03.2025 tarihi itibariyle BIST 30 Endeksinde yer alan
imalat firmalarinin isimleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. BIST 30°daki imalat Firmalar1

Alternatifler BIST Kodu Firma Isimleri

Al AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.

A2 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

A3 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

Ad FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

AS HEKTS Hektas Ticaret T.A.S.

A6 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

A7 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

A8 SASA SASA Polyester Sanayi A.S.

A9 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
Al0 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
All TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Al2 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Bu calismada 6rneklem olarak BIST 30 Endeksi icerisinde yer alan
imalat firmalarinin secilmesinin birka¢ temel gerekgesi bulunmaktadir.
Oncelikle bu firmalar, Tiirkiye’nin en biiyiik, en yiiksek islem hacmine sahip
ve genellikle kurumsal yonetisim ilkelerine daha yiiksek diizeyde bagh
sirketleridir. Bu durum, ¢alismada kullanilan finansal verilerin tutarliligi,
dogrulugu ve erisilebilirligi agisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Ikinci olarak, BIST 30 kapsamindaki imalat firmalar1 genellikle biiyiik
Olgekli, sanayi temelli ve benzer iretim yapisina sahip sirketlerden
olusmaktadir. Bu sayede firmalarin faaliyet alanlar1 ve mali yapilari arasinda
belirli bir yapisal benzerlik s6z konusudur. Bu homojen yap1, karsilastirmali
performans degerlendirmelerinde analiz biitiinligii ve yorumlama kolayligi
saglamaktadir.

Ugtincii olarak, bu firmalar Tirkiye ekonomisinde gerek istindam
gerekse ihracat agisindan yiiksek diizeyde etkiye sahiptir. Dolayisiyla bu
firmalarin finansal siirdirilebilirlik diizeylerinin analizi, sektdrel dizeyde
karar vericilere 6nemli stratejik bilgiler sunma potansiyeline sahiptir. Bu
nedenlerle, hem veri kalitesi hem de ekonomik etki agisindan en uygun
orneklem yapisiin BIST 30 Imalat Endeksi kapsamindaki firmalar olduguna
karar verilmistir.

Calismada kullamilan kriterler bu konuda daha O&nce yapilan
calismalarda en ¢ok tercih edilen finansal oranlar arasindan sec¢ilmistir. Bu
kriterlerden sadece KR-3 Finansal Kaldirag= Toplam Yiikiimliiliikler / Aktif
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Toplam kriteri ve KR-4 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam kriteri
minimizasyon yonli iken, digerleri maksimizasyon yonli kriterlerdir. 2022 ve
sonrasinda hem diinyada hem de BIST’te imalat firmalar ile ilgili yapilan
calismalarda kullanilan muhasebe temelli finansal oranlar ve bu oranlarin
formulleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Cahismada Kullanilan Finansal Oranlar

Kriterler ve Kodlar1

Daha Onceki Calismalar

KR-1

Cari Oran= D6nen
Varliklar / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

KR-2

Likidite (Asit-Test)
Orani= (Doénen
Varliklar-Stoklar) /
Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar

KR-3

Finansal Kaldirag=
Toplam
Yukamltlukler / Aktif
Toplam

KR-4

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Aktif
Toplam

KR-5

Aktif devir hiz1

Aktif Devir Hizi= Net
Satislar / Aktif Toplam

KR-6

Alacak Devir Hizi=
Net Satiglar / Ortalama
Ticari Alacaklar

KR-7

Stok Devir Hizi=
Satislarin Maliyeti /
Ortalama Stoklar

Bozkir vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Ersoy ve Orgun (2022); Ertas ve
Yetim (2022); Neves vd., (2022); Mese ve Ozdemir (2022); Temel ve Cakir
(2022); Yang (2022); Arslan (2023); Bardi (2023); Culhaoglu ve Yesildag
(2023); Ergil ve Cevik (2023); Ersoy (2023); Geger ve Afgar (2023); Jani
(2023); Kavas ve Medetoglu (2023); Kayali vd., (2023); Kizil (2023); Lam vd.,
(2023); Medetoglu vd., (2023); Ozsahin Kog (2023a); Pala (2023); Yen vd.,
(2023); Aneesha (2024); Arslan (2024); Arslan Giirdal ve Durmus (2024);
Bardi (2024); Ghaemi-Zadeh ve Eghbali-Zarch (2024); Gigli ve Muzag
(2024); Kara vd., (2024); Octaviany ve Ratnasari (2024); Paksoy (2024); Teng
(2024); Topal (2024); Yigiter ve Ozkan, (2024).

Bozkir vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Ersoy ve Orgun (2022); Ertas ve
Yetim (2022); Mese ve Ozdemir (2022); Temel ve Cakir (2022); Yang (2022);
Arslan (2023); Bardi (2023); Culhaoglu ve Yesildag (2023); Geger ve Afsar
(2023); Jani (2023); Kavas ve Medetoglu (2023); Kayali vd., (2023); Kizl
(2023); Lam vd., (2023); Medetoglu vd., (2023); Ozsahin Kog (2023a); Arslan
(2024); Arslan Giirdal ve Durmus (2024); Bardi (2024); Gigli ve Muzag
(2024); Paksoy (2024); Teng (2024); Topal (2024); Yigiter ve Ozkan, (2024).

Bozkir vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Ersoy ve Orgun (2022); Ertas ve
Yetim (2022); Mese ve Ozdemir (2022); Neves vd., (2022); Temel ve Cakir
(2022); Yang (2022); Arslan (2023); Bardi (2023); Culhaoglu ve Yesildag
(2023); Ersoy (2023); Geger ve Afsar (2023); Jani (2023); Kavas ve Medetoglu
(2023); Kayali vd., (2023); Kizil (2023); Lam vd.,(2023); Medetoglu vd.,
(2023); Ozsahin Kog (2023a); Yen vd., (2023); Arslan (2024); Bardi (2024);
Estiasih vd., (2024); Ghaemi-Zadeh ve Eghbali-Zarch (2024); Gl¢li ve Muzag
(2024); Octaviany ve Ratnasari (2024); Paksoy (2024); Topal (2024); Yigiter
ve Ozkan, (2024).

Ertas ve Yetim (2022); Mese ve Ozdemir (2022); Bardi (2023); Kayali vd.,

(2023); Ozsahin Kog (2023a); Pala (2023); Bardi (2024); Yigiter ve Ozkan,
(2024).

Biswas vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Ersoy ve Orgun (2022); Ertas
ve Yetim (2022); Temel ve Cakir (2022); Yang (2022); Arslan (2023); Bardi
(2023); Culhaoglu ve Yesildag (2023); Ersoy (2023); Geger ve Afsar (2023);
Jani (2023); Kavas ve Medetoglu (2023); Lam vd., (2023); Medetoglu vd.,
(2023); Ozsahin Kog (2023a); Pala (2023); Aneesha (2024); Arslan Giirdal ve
Durmus (2024); Bardi (2024); Gucli ve Muzag (2024); Topal (2024); Yigiter
ve Ozkan, (2024).

Bozkir vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Ertas ve Yetim (2022); Mese ve
Ozdemir (2022); Temel ve Cakir (2022); Bardi (2023); Culhaoglu ve Yesildag
(2023); Ergiil ve Cevik (2023); Kavas ve Medetoglu (2023); Kizil (2023);
Ozsahin Kog (2023a); Arslan (2024); Bardi (2024); Giiclii ve Muzag (2024);
Kara vd., (2024); Yigiter ve Ozkan, (2024).

Bozkir VdA, (2022); Ersoy ve Orgun (2022); Ertas ve Yetim (2022); Mese ve
Ozdemir (2022); Temel ve Cakir (2022); Yang (2022); Anantadjaya vd.,
(2023); Arslan (2023); Bardi (2023); Culhaoglu ve Yesildag (2023); Ergil ve
Cevik (2023); Ersoy (2023); Geger ve Afgar (2023); Jani (2023); Kavas ve
Medetoglu (2023); Kizil (2023); Medetoglu vd., (2023); Ozsahin Kog (2023a);
Yen vd., (2023); Arslan (2024); Arslan Giirdal ve Durmus (2024); Bardi
(2024); Ghaemi-Zadeh ve Eghbali-Zarch (2024); Guclii ve Muzag (2024); Teng
(2024); Topal (2024); Yigiter ve Ozkan, (2024).
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KR-8

Net Kar Marji= Net
Kar veya Zarar / Net
Satiglar

KR-9
Aktif Karlilik (ROA)=
Net Kar / Ortalama

Biswas vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Temel ve Cakir (2022); Yang
(2022); Anantadjaya vd., (2023); Bardi (2023); Culhaoglu ve Yesildag (2023);
Geger ve Afsar (2023); Jani (2023); Kayali vd., (2023); Kizil (2023); Ozsahin
Kog¢ (2023a); Pala (2023); Alsanousi vd., (2024); Aneesha (2024); Arslan
Giirdal ve Durmus (2024); Bardi (2024); Ghaemi-Zadeh ve Eghbali-Zarch
(2024); Paksoy (2024); Teng (2024); Topal (2024); Yigiter ve Ozkan, (2024).
Biswas vd., (2022); Bozkir vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Ersoy ve
Orcun (2022); Ertas ve Yetim (2022); Mese ve Ozdemir (2022); Temel ve Cakir
(2022); Anantadjaya vd.,(2023); Arslan (2023); Bardi (2023); Ergil ve Cevik
(2023); Ersoy (2023); Geger ve Afsar (2023); Kavas ve Medetoglu (2023);
Kayali vd., (2023); Kizil (2023); Lam vd.,(2023); Medetoglu vd., (2023);
Ozsahin Kog (2023a); Pala (2023); Alsanousi vd.,(2024); Arslan (2024); Arslan

Aktifler Giirdal ve Durmus (2024); Bardi (2024); Ghaemi-Zadeh ve Eghbali-Zarch

(2024); Gulii ve Muzag (2024); lyigiin (2024); Kara vd., (2024); Octaviany
ve Ratnasari (2024); Paksoy (2024); Teng (2024); Yigiter ve Ozkan, (2024).
Bozkir vd., (2022); Cekici ve Babacan (2022); Ersoy ve Orgun (2022); Ertas
ve Yetim (2022); Mese ve Ozdemir (2022); Temel ve Cakir (2022);
Anantadjaya vd., (2023); Arslan (2023); Bardi (2023); Culhaoglu ve Yesildag
(2023); Ergiil ve Cevik (2023); (2023); Ersoy (2023); Geger ve Afsar (2023);
Kayali vd., (2023); Medetoglu vd., (2023); Ozsahin Kog (2023a); Pala (2023);
Alsanousi vd., (2024); Arslan (2024); Arslan Giirdal ve Durmusg (2024); Bardi
(2024); Estiasih vd., (2024); Giigli ve Muzag (2024); lyigiin (2024); Jani
(2023); Lam vd., (2023); Kara vd., (2024); Paksoy (2024); Topal (2024);
Yigiter ve Ozkan (2024).

KR-10

Ozsermaye Karlilig
(ROE)= Net Kar/
Ortalama Sermaye

Bu ¢alismada kullanilan on adet finansal oran, oncelikle muhasebe
temelli oranlar arasindan secilmis olup hem akademik literatiirde yaygin
kullanimlar1 hem de uygulamadaki temsil kabiliyetleri goz Oniinde
bulundurularak belirlenmistir. Literatiir taramasi sirasinda 6zellikle son bes
yilda BIST sirketleri ve kiiresel imalat firmalari {izerinde yapilan ¢alismalarda
en sik kullanilan oranlarin hangileri oldugu istatistiksel olarak analiz edilmis
ve bu oranlarin hem likidite, karlilik, faaliyet etkinligi hem de kaldirag yapisi
gibi farkli finansal boyutlar1 dengeli sekilde temsil ettigine kanaat
getirilmistir. Ayrica bu oranlar, firmalar arasi karsilastirma yapilmasina
olanak taniyacak sekilde sektorel ortalamalardan bagimsiz olarak
hesaplanabilmektedir. =~ Bdylece,  yontemsel  modeldeki  tutarlilik,
karsilastirilabilirlik ve uygulama kolayligi gibi kriterler gbéz Oniinde
bulundurularak bu on oran tercih edilmistir.

ESG (gevresel, sosyal ve yonetisimsel) gostergelerin ¢alismaya dahil
edilmemesinin temel nedeni, bu gostergelere iliskin verilerin her firma igin
ayn1 zaman diliminde ve ayni metodolojiyle yayimlanmamis olmasidir. ESG
verileri, Tiirkiye’deki firmalar arasinda hem kapsam hem seffaflik agisindan
yiiksek oranda degiskenlik gdstermektedir. Bu nedenle, ESG Kkriterlerinin
finansal oranlarla birlikte degerlendirilmesi hem veri biitlinligii hem de analiz
modelinin objektifligi agisindan metodolojik belirsizlik yaratabilecektir.
Ayrica bu ¢alismanin amaci, muhasebe temelli finansal performansin ¢ok
kriterli karar verme yontemleriyle degerlendirilmesine odaklandigi i¢in ESG
odakli degerlendirmeler bu kapsamin disinda birakilmistir. Ancak ilerleyen
calismalarda, ESG performans gostergelerinin  benzer modellerle
biitiinlestirilmesi 6nerilmektedir.
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3. YONTEM

Caligmanin bu boliimiinde, SPC (Symmetry Point of Criterion) ve
RAWEC (Ranking Alternatives with Weights of Criterion) yontemlerini
iceren karar modelinin metodolojik ¢ercevesi tamitilmaktadir.

3.1. SPC (Symmetry Point of Criterion) Yontemi

SPC yontemi Gligori¢ vd. (2023)’nin Onciisii oldugu ve se¢im
kriterlerini dengeleme egilimine odaklanan yeni bir nesnel agirliklandirma
yaklagimidir (Ali, 2024, s. 33). Nesnel SPC yontemi, kriter agirliklarinin
simetri modiilleri araciliiyla olgiilmesi ile ilgilenir (Ali, 2024, s. 33; Durdu,
2025, s. 96; Yal¢in vd., 2025, s. 7). Bu baglamda, hesaplanan simetri
modiiliiniin yiiksek degerli olmasu, ilgili kriter tarafindan daha fazla bilginin
saglandigini ve buna bagl olarak daha biiyiik kriter agirligina sahip olacagim
ifade eder (Rani vd., 2023, s. 13; Chatterjee ve Chakraborty, 2024, s. 5). SPC
yonteminin uygulama adimlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Gligori¢ vd.,
2023, s. 959; Linh vd., 2025, s. 2; Durdu, 2025, s. 97).

Adim 1: mve n sirastyla karar probleminin toplam alternatif A; (i =

1,2,...,m)ve kriter K; (j = 1,2,....,n) sayisim ifade ettigini varsayacak
olursak baslangi¢ karar matrisi esitlik 1°de gosterildigi gibi formile edilir.
Ky Ky ...l K;
c/ll 1 2 j
:‘= . /6’21 /6/22 P /B/Zn (1)
N I S P S

Adim 2. Her bir degerlendirme kriteri i¢in simetri noktast (SN), ilgili
kriterin minimum ve maksimum degerlerine bagl olarak esitlik 2 yardimiyla
hesaplanir.

R; = [Min(6y) + Max(8y)]|/2;  Vj€[Ln]i€[1,m] (2)

Adim 3. SN degerinin hesaplanmasindan sonra bu degerlere bagl
olarak mutlak mesafe degerleri hesaplanir ve esitlik 3 yardimiyla bu
degerlerden olusan mutlak mesafe matrisi formiile edilir.

|’6/11 - mll |’&112 - le """" |’&1n - E]’tnl
D= (), = | 172 70 1 Tl 1 ©
|’6'm1_m1| |£’m2_m2| ------- |5’mn_mn|

mxn

Adim 4. Esitlik 4’te gosterildigi lizere Simetri modiillerini igeren mxn
boyutlu matris olusturulur. Bu matrisin her bir elamani i¢in modiil degeri,
ilgili kriterin ortalama mutlak mesafe degerinin baslangi¢ performans puan
degerine orani olarak tanimlanir.
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/|Z?=lr1n6"7i1/ﬂ,11| |Z:n=rlnﬁ/,&12| ....... |Zﬁ;ﬂ/&ln|\l
5= (), = | [E/eul FR270al oo PRI |0
B | R [l

Adim 5. Bu adimda, daha once esitlik 4’te acilimi sunulan simetri
moddl matrisinin [Sf) = (bij)mxn] siitunlarinin ortalamasi esitlik 5’e gore

hesaplanir ve bu degerlerden olusan 1xn boyutunda A; satir vektori elde

edilir.
Zn_l bij .
[Aj]lxn == j=12..n (5)

Adim 6. Her bir degerlendirme kriterlerine iliskin 6nem agirliklari
esitlik 6 araciligiyla hesaplanir.

W-=L; w; >0; Yw;j =1 (6)

] n
A..
Zj=1 Y

3.2. RAWEC (Ranking Alternatives with Weights of Criterion) Yontemi

RAWEC yontemi literatire yakin bir zamanda Puska vd. (2024)
tarafindan onerilen bir CKKYV teknigidir. Bu yontemin temeli, ilgilenilen karar
probleminin ¢dziim siirecine iligskin takip edilen uygulama basamaklarimin
sayisini azaltarak karar alma isleminin daha basit, kolay ve anlagilabilir bir
hale getirilmesine dayanmaktadir (Yiriiyen ve Ulutas, 2024, s. 182; Katranci
vd., 2026, s. 90; Demir, 2025, s. 71). Dolayisiyla RAWEC yo6nteminin temel
algoritmasi karmasik islemler icermez ve agirliklandirilmig normalize karar
matrisinin olusturulmas: ile ideal ve ideal olmayan degerlerden sapma
degerlerine iligskin hesaplama adimlarinin bilestirilmesini 6nerir (Puska vd.,
2024, s. 5; Diindar, 2024, s. 4). Bu perspektifte, RAWEC ydntemi 4 uygulama
adimindan olusur ve bu adimlara iliskin ayrintilar agagidaki gibi 6zetlenebilir
(Puska vd., 2024, Diindar, 2024, s. 4; Akbulut ve Aydin, 2024, s. 1164).

Adim 1. Karar matrisi, SPC yonteminin ilk adimi ile ayni sekilde
olusturuldugundan dolay1 burada yeniden tekrarlanmamustir.

Adim 2. Karar matrisinin Kriterlerinin optimum yonu (fayda/maliyet)
esas alinarak bu adimda iki asamadan olusan bir normalizasyon islemi
gerceklestirilir. Bu amagla, ilk normalizasyon iglemi igin kriterlerin sirasiyla
fayda ve maliyet unsuru olmasi baglaminda esitlik 7°den, ikinci
normalizasyon islemi i¢in esitlik 8’den yararlanilarak kriterlere iliskin
normalize degerler hesaplanir.
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_
ij = maxf*ij'] € Fayda
Normalize —I: ©;; = mi]n[y__ (7
] ij
@y = lﬂv—i,-'j € Maliyet
( m_in[vij
0, = J&f,j € Fayda
Normalize — II: 0;;" = ) (8)
J * ’6'1] . .
0; = m,] € Maliyet
]- 1

Adim 3. Normalizasyon isleminden sonra esitlik 9 ve 10’a gore iki tiir
sapma degeri hesaplanir.

Adim 4. Son islem adiminda, esitlik 11°e gore “RAWEC ydnteminin
degeri” hesaplanir. Bu deger -1 ila 1 arasinda degisebilen bir degere sahip olup
en yiiksek degerli segenek en iyi ya da en ideal olan se¢enek olarak segilir.
G = (" — )/ Q" + Q) (11)

4. BULGULAR

Onerilen SPC ve RAWEC yontemlerinden olusan CKKV modeli, bu
bolimde BIST 30 Endeksinde yer alan imalat firmalarinin finansal
performanslarin1 6lgmek amaciyla uygulanmis ve ortaya g¢ikan sonuglar
asagida sunulmustur.

Adim 1. Bu asamada ilk olarak Imalat firmalarinin 2024 y1li Bilango ve
Gelir Tablosundan saglanan finansal oranlara iliskin veriler toplanmistir.
Ardindan, negatif degerli verilerin pozitif hale getirilmesi i¢in Zhang vd.,
(2014) tarafindan onerilen “Z-skor doniisiimii” araciligiyla ilk olarak ortalama
ve standart sapma olgltleri temelinde z-skor degerleri hesaplanmistir. K >
min|zl- j| kosulunu yerine getiren K sabiti degeri 2,7931 olarak belirlenmis ve
z skor matrisinin tim 6gelerine bu deger eklenerek ilgili veriler CKKV analizi
i¢in hazir hale getirilmistir. Bu kapsamda elde edilen baslangi¢ karar matrisi
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Baslangi¢c Karar Matrisi

Alternatifler Kriterler

KR-1 KR-2 KR-3 KR-4 KR-5 KR-6 KR-7 KR-8 KR-9 KR-10
Al 2,247 2,511 2,920 2971 2507 3,596 2456 2990 2,905 3,250
A2 2,876 2,605 1,975 2,891 2299 1,508 1,880 3,320 3,413 3,036
A3 4296 3471 2,044 1,013 2374 3,179 2,047 3,034 2921 2,706
A4 2,441 2,643 4,140 4463 4830 3,216 4,569 3,030 4,318 4,566
A5 2,376 2,323 4,373 3,189 1,619 1,554 1,740 0,100 0,836 0,867
A6 2,538 1,984 1,545 2980 2,582 3311 2,168 2472 1,722 1,923
A7 1,505 1,814 3,049 3,572 2431 3,019 3,741 2340 1,519 1,678
A8 1,279 1419 2559 1,603 1,732 2,092 2,090 4,487 3,655 3,392
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A9 3,151 3,075 2,547 1,344 2,167 2465 2,206 2851 2519 2,462
Al10 4,248 4,750 2,619 2926 3,527 2333 3,718 2,927 3,155 2967
All 2,441 2492 1,521 3,593 4,433 5,094 4283 2830 2929 2,708
Al2 4,119 4430 4225 2971 3,017 2,150 2,620 3,136 3,625 3,962

Adim 2. Bu uygulama adiminda, Oncelikle her bir kritere dair
maksimum ve minimum degerler belirlenmis, sonrasinda esitlik 2’ye gore
simetri noktalar1 hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Kriterlere iliskin Simetri Noktalari (R;)

Kriterler KR-1 KR-2 KR-3 KR-4 KR-5 KR-6 KR-7 KR-8§ KR-9 KR-10
Maksimum 4296 4,750 4373 4463 4830 5,094 4569 4487 4318 4,566
Minimum 1,279 1,419 1,521 1,013 1,619 1,508 1,740 0,100 0,836 0.867

Simetri
Noktas: (%) 2,788 3,085 2947 2738 3224 3301 3,154 2293 2577 2,716

Adim 3-4. Sirastyla Esitlik 3 ve 4’iin uygulanmasiyla hesaplanan
mutlak mesafe matrisi ile simetri modiilii matrisi Tablo 6 ve Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 6. Mutlak Mesafe Matrisi

Alternatifler Kriterler

KR-1 KR-2 KR-3 KR4 KR-5 KR-6 KR-7 KR-8 KR-9 KR-10
Al 0,540 0,574 0,027 0,233 0,718 0,296 0,699 0,696 0,327 0,533
A2 0,089 0480 0973 0,153 0,926 1,793 1,274 1,027 0,835 0,320
A3 1,508 0,386 0,904 1,725 0,850 0,122 1,108 0,740 0,344 0,010
A4 0,347 0442 1,193 1,725 1,605 0,085 1,414 0,737 1,741 1,849
AS 0,411 0,762 1,426 0451 1,605 1,747 1,414 2,193 1,741 1,849
A6 0,250 1,101 1,403 0,242 0,642 0,010 098 0,179 0,855 0,793
A7 1,282 1,270 0,102 0,834 0,793 0,282 0,587 0,047 1,058 1,039
A8 1,508 1,666 0,389 1,135 1,492 1,209 1,065 2,193 1,078 0,675
A9 0,363 0,009 0400 1,394 1,058 0,836 0,948 0,558 0,059 0,255
Al0 1,460 1,666 0328 0,188 0302 0968 0,563 0,634 0,578 0,250
All 0,347 0,593 1,426 0,855 1,209 1,793 1,129 0,537 0,352 0,008
Al2 1,331 1,346 1,278 0,233 0,208 1,151 0,535 0,843 1,048 1,246

Tablo 7. Simetri Modult Matrisi

. Kriterler
Alternatifler

KR-1 KR-2 KR-3 KR-4 KR-5 KR-6 KR-7 KR-8 KR-9 KR-10

Al 0,350 0,342 0,281 0,257 0,379 0238 0,398 0,289 0,287 0,226
A2 0,273 0,329 0416 0264 0414 0,569 0,519 0,261 0245 0,242
A3 0,183 0,247 0402 0,754 0400 0270 0477 0,285 0286 0,272
A4 0,322 0325 0,198 0,171 0,197 0267 0,214 0,286 0,193 0,161
A5 0,331 0,369 0,188 0,240 0,587 0,552 0,561 8,653 0,998 0,848
A6 0,310 0432 0,531 0,256 0,368 0259 0451 0350 0485 0,383
A7 0,522 0473 0269 0214 0391 0284 0,261 0370 0,550 0,439
A8 0,615 0,604 0321 0476 0,549 0410 0467 0,193 0228 0,217
A9 0,250 0,279 0,322 0,568 0439 0,348 0,443 0,304 0331 0,299
Al0 0,185 0,181 0,313 0,261 0,270 0,368 0,263 0,296 0,265 0,248
All 0,322 0,344 0,540 0,213 0,214 0,168 0,228 0,306 0,285 0,272
Al2 0,191 0,194 0,194 0,257 0315 0399 0,373 0276 0230 0,186
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Adim 5-6. Kriter agirliklarimi hesaplamak igin ilk olarak esitlik 5

araciligryla ortalama degerler, ardindan esitlik 6’ya gore kriter agirliklart
hesaplanmig ve sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Kriterlerin Onem Agirhiklar: ve Siralama Sonuclar

Kriter Kodu Kod Agilimi Agurlik degerleri Sira
4 (w)
KR-1 Cari Oran 0,3212 0,0783 9
KR-2 Asit Test Orani 0,3433 0,0837 6
KR-3 Toplam Borg / Toplam Aktif % 0,3312 0,0807 7
KR-4 KVYK / Toplam Aktif % 0,3277 0,0799 8
KR-5 Aktif Devir Hizi 0,3769 0,0919 3
KR-6 Alacak Devir Hizi 0,3443 0,0839 5
KR-7 Stok Devir Hizi 0,3880 0,0946 2
KR-8 Net Kar Marj1 % 0,9889 0,2410 1
KR-9 Aktif Karlilik % 0,3653 0,0890 4
KR-10 Ozsermaye Karlihgi% 0,3160 0,0770 10

Tablo 8’e gore kriterlerin SPC yontemi araciligiyla hesaplanan 6nem
agirliklari incelendiginde, en 6nemli ve etkili kriterin KR-8 (Net Kar Marj1 %)
oldugu, bunu KR-7 (Stok Devir Hiz1)’nin izledigi gbzlemlenirken, digerlerin
ise KR-5 (Aktif Devir Hiz1 )>KR-9 (Aktif Karlilik %)>KR-6 (Alacak Devir
Hiz1)>KR-2 (Asit Test Oran1)>KR-3 (Toplam Borg / Toplam Aktif %) >KR-
4 (KVYK / Toplam Aktif %)>KR-1 (Cari Oran)>KR-10 (Ozsermaye
Karlilig1%) olarak swralandigr  tespit edilmistir.  Kriter agirliklan
hesaplandiktan sonra alternatiflerin siralanmasi i¢gin RAWEC ydntemi
uygulanmisg ve ortaya ¢ikan sonuglar agagida verilmistir.

Adim 1-2. Yontemin ilk adiminda olusturulan karar matrisi daha 6nce
Tablo 4’de sunulan matris ile aynidir. Karar matrisi olusturulduktan sonra
normalizasyon islemleri ile devam edilmistir. Buna gore ilk olarak Esitlik 7°e
gore elde edilen normalize degerler hesaplanmis ve sonuglar Tablo 9’da
sunulmustur. Sonrasinda esitlik 8’¢ gore normalize matris hesaplanmis ve
Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 9. ©;; Normalize Degerleri

Kriterler

Alt.  "KR-1 KR2 KR-3 KR4 KR-5 KR6 KR-7 KR8 KR9 KR-10

Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda
Al 0,523 0,529 0,521 0,341 0,519 0,706 0,537 0,666 0,673 0,712
A2 0,670 0,548 0,770 0,350 0476 0,296 0412 0,740 0,790 0,665
A3 1,000 0,731 0,744 1,000 0,492 0,624 0448 0,676 0,676 0,593
A4 0,568 0,556 0367 0,227 1,000 0,631 1,000 0,675 1,000 1,000
AS 0,553 0,489 0348 0318 0,335 0305 0381 0,022 0,194 0,190
A6 0,591 0,418 0,985 0340 0,535 0,650 0475 0,551 0,399 0,421
A7 0,350 0,382 0,499 0,284 0,503 0,593 0,819 0,522 0,352 0,367
A8 0,298 0,299 0,594 0,632 0359 0411 0457 1,000 0,846 0,743
A9 0,733 0,647 0,597 0,754 0,449 0484 0483 0,635 0,583 0,539
Al0 0,989 1,000 0,581 0346 0,730 0458 0,814 0,652 0,731 0,650
All 0,568 0,525 1,000 0,282 0918 1,000 0,938 0,631 0,678 0,593
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Al2 0,959 0933 0360 0341 0,625 0422 0573 0,699 0,840 0,868

Tablo 10. ©;;" Normalize Degerleri

Kriterler

Alt. " "KR-1 _KR2 _KR-3 KR4 KR-5 KR-6 KR7 KR-8 KR9 KR-10
Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda
Al 0,569 0,565 0,668 0,666 0,646 0419 0,709 0,033 0,288 0,267
A2 0,445 0,545 0,452 0,648 0,704 1,000 0,925 0,030 0,245 0,286
A3 0,298 0409 0467 0227 0,682 0474 0850 0,033 0286 0,320
A4 0,524 0,537 0,947 1,000 0,335 0469 0381 0,033 0,194 0,190
A5 0,538 0,611 1,000 0,715 1,000 0,970 1,000 1,000 1,000 1,000
A6 0,504 0,715 0353 0,668 0,627 0,455 0,803 0,040 0486 0,451
A7 0,850 0,782 0,697 0,800 0,666 0,499 0465 0,043 0,550 0,517
A8 1,000 1,000 0,585 0,359 0,935 0,721 0,833 0,022 0,229 0,256
A9 0,406 0,461 0,582 0,301 0,747 0,612 0,789 0,035 0,332 0,352
Al0 0,301 0,299 0,599 0,656 0,459 0,646 0468 0,034 0,265 0,292
All 0,524 0,570 0,348 0,805 0,365 0,296 0406 0,035 0,285 0,320
Al2 0,311 0,320 0,966 0,666 0,537 0,701 0,664 0,032 0,231 0,219

Adim 3-4. Esitlik 9 ve 10°a gore sapma degerleri (€;; Q;"), sonrasinda
esitlik 11°’e gore her bir alternatif icin “RAWEC yonteminin degeri”
(S;) hesaplanmis ve tiim sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. RAWEC Ydntemi ile Elde Edilen Sonuglar

Alternatifler Q Q" S; Sira
Al 0,4125 0,5853 0,1732 7
A2 0,4041 0,5442 0,1478 8
A3 0,3119 0,6457 0,3486 4
A4 0,2929 0,6118 0,3524 3
A5 0,7327 0,0940 -0,7726 12
A6 0,4628 0,5594 0,0945 10
A7 0,5189 0,5016 -0,0170 11
A8 0,3689 0,4916 0,1425 9
A9 0,4059 0,5988 0,1920 6

Al0 0,3095 0,6557 0,3586 2
All 0,2933 0,6636 0,3869 1
Al2 0,3335 0,6017 0,2867 5

Al: Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. A2: Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. A3: Eregli
Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. A4: Ford Otomotiv Sanayi A.S. AS5: Hektag Ticaret T.A.S. A6:
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. A7: Petkim Petrokimya Holding A.S. A8: SASA
Polyester Sanayi A.S. A9: Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. A10: Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi
A.S. Al1: Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. A12: Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Tablo 11°e gore alternatiflerin siralama sonuglar1 incelendiginde,
secilen finansal oranlara gére 2024 y1l1 igin en bagarili firmanin A11 (Tirkiye
Petrol Rafinerileri A.S.) oldugu, bunu ikinci sirada A10 (Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1 A.S.), {iglincii sirada A4 (Ford Otomotiv Sanayi A.S.)
alternatiflerinin izledigi gorilmistiir. Geri kalan alternatifler ise A3 (Eregli
Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.) >A12 (Ulker Biskiivi Sanayi A.S.) >A9
(Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.) >Al (Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayi A.S.) >A2 (Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.) >A8 (SASA
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Polyester Sanayi A.S.) >A6 (Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve
Ticaret A.S.) >A7 (Petkim Petrokimya Holding A.S.) >A5 (Hektas Ticaret
T.A.S.) olarak siralanmislardir.

5. DUYARLILIK ANALIZi

Onerilen SPC ve RAWEC yontemlerinden olusan karar modelinin
saglamliginin ve siralama sonuglarinin giivenilirliginin arastirilmasi icin bu
kisimda ii¢ asamali duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. Ilk asamada,
finansal oranlara iliskin hesaplanan 6nem agirliklarindaki degisimin imalat
firmalarinin (alternatiflerin) siralama sonuglari tizerindeki etkisi Gorgiin vd.,
(2021) onerdikleri yaklasimin uygulama basamaklar1 takip edilerek
aragtirllmigtir. Bu perspektifte, SPC yontemine gore hesaplanan kriter
agirliklar1 dikkate alindiginda ilk sirada yer alan KR-8 (Net Kar Marj1 %)
kriterinden baslanarak sirasiyla geri kalan tiim kriterlerin agirlik degerlerinde
degisimin yapildigi toplam 100 senaryo tasarlanmistir. Bu baglamda ilk
senaryoda, C8 kriterinin 6nem agirlig1 %5 geri kalan senaryolarda oransal
olarak %10,%20,...,%90 olarak azaltilmis ve azaltma miktar1 geregince
olusan fark degerleri diger kriterlerin agirlik degerlerine esit miktarda
dagitilmistir. S6z konusu bu iglemler senaryolarin tamaminda kriterlerin 6nem
agirliklarinin toplami 1 olma kosulu gozetilerek ayni sekilde tekrarlanmustir.
Senaryolara gore alternatiflerin siralama sonuclar1 Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1°de gosterilen sonuglara gore ilk siradaki A11 (Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S.) alternatifi, 76 senaryoda siralamasimi korurken KR-3
(Toplam Borg / Toplam Aktif %), KR-5 (Aktif Devir Hiz1), KR-6 (Alacak
Devir Hiz1) ve KR-7 (Stok Devir Hiz1) kriterleri igin farkl diizeylerde yapilan
oransal degisimden etkilenerek 24 senaryoda siralama degisikligine ugradigi
gozlemlenmistir. Son sirada yer alan A5 (Hektas Ticaret T.A.S.) ile sondan
bir 6nceki sirada yer alan A7 (Petkim Petrokimya Holding A.S.) alternatifleri
tiim senaryolarda siralamalarini korumay1 basarmislardir. Bunun yamn sira,
geri kalan alternatiflerin siralamalarindaki degisim genel olarak takip
edildiginde sirasiyla, A4 (Ford Otomotiv Sanayi A.S.), A3 (Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S.), A10 (Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.), A8
(SASA Polyester Sanayi A.S.) ve A2 (Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret
A.S.) alternatiflerinin en fazla siralama degisikligine ugradig
gbzlemlenmistir.
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Sekil 1. Senaryolara Gore Alternatiflerin Siralama Sonuclar:

2 sa
— A, | — A 2 A3 A — A S — A o— T c— A § — () — ] () — ] — 12

Ikinci asamada, Kriterlerin CRISUS (Adalar ve Isik, 2025, s. 209),
CRITIC (Diakoulaki vd., 1995, s. 765), SD (Bagc1 ve Yiiksel Yigiter, 2019, s.
885) ve WENSLO (Pamucar vd., 2024, s. 9512) nesnel agirliklandirma
yontemlerine gére onem agirliklart yeniden hesaplanmis ve sonuglar Sekil
2’de verilmistir.

Sekil 2. Farkl Nesnel Agirhiklandirma Yaklasimina Gore Elde Edilen Kriter
Agirhiklar:

0.12 1
1
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CRISUS

(a). CRISUS yontemine gore hesaplanan agirliklar
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(b). CRITIC yontemine gore hesaplanan agirliklar
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(c). SD yontemine gore hesaplanan agirliklar
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(d). WENSLO yontemine gore hesaplanan agirliklar
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Sekil 2°de sunulan agirlik degerleri temelinde alternatifler RAWEC
yontemiyle yeniden siralandiginda ortaya c¢ikan sonuclar Tablo 12’de
verilmistir.

Tablo 12. Farkl Objektif Agirhiklandirma Teknikleri ile RAWEC Ydnteminin
Uygulama Sonuglari

SPC ve CRISUS ve CRITIC ve SD ve WENSLO ve
Alt. RAWEC RAWEC RAWEC RAWEC RAWEC
S; Sira S; Sira S; Sira S; Sira S; Sira
Al 0,173 7 0,101 7 0,045 7 0,066 7 0,135 7
A2 0,148 8 0,049 8 -0,007 9 0,028 8 0,062 8
A3 0,349 4 0,322 3 0,318 2 0,312 3 0,339 2
A4 0,352 3 0,308 4 0,207 4 0,269 4 0,313 3
AS -0,773 12 -0,711 12 -0,696 12 -0,697 12 -0,740 12
A6 0,094 10 0,025 9 0,029 8 0,021 9 0,044 9
A7 -0,017 11 -0,122 11 -0,143 11 -0,142 11 -0,093 11
A8 0,143 9 -0,039 10 -0,099 10  -0,091 10 0,043 10
A9 0,192 6 0,134 6 0,112 6 0,116 6 0,155 6
Al10 0,359 2 0,334 2 0,288 3 0,327 2 0,308 4
All 0,387 1 0,361 1 0,368 1 0,366 1 0,361 1
Al2 0,287 5 0,240 5 0,137 5 0,199 5 0,239 5
Sperman Sira
Korelasyon 0,986** 0,958%* 0,986** 0,965%*
Katsayilar 1

SPC: Symmetry Point of Criterion, CRISUS: CRiterion Importance based on SUm of Squares, CRITIC:
Criteria Importance Through Intercritera Correlation, WENSLO: Weights by ENvelope and SLOpe,
RAWEC: Ranking Alternatives with Weights of Criterion

** p<0.01

Tablo 12’de  verilen siralama  sonuglart  genel  olarak
degerlendirildiginde, calismada Onerilen karar modelinin uygulanmasi
sonucunda ilk sirada yer alan All ile son siradaki A5 alternatiflerinin
CRISUS, CRITIC, SD ve WENSLO yontemlerine gére hesaplanan agirliklar
temelinde siralama sonuglarinin degismeyerek ayni kaldigi gézlemlenmistir.
Benzer sekilde A1, A9 ve A12 alternatiflerinin siralamalarinda da herhangi bir
farklilik gozlemlenmezken geri kalanlarda bazi kii¢iik degisiklikler oldugu
goriilmiistiir. Sperman Sira Korelasyon analizi (I¢ vd., 2015, s. 80) sonucunda
siralamalar arasinda ortalama korelasyonun 0.974 oldugu sonucuna
varilmistir (p<0.01).

Ucgiincii asamada, bazi CKKV teknikleri ile dnerilen karar modeline
gore sunulan alternatiflerin siralama sonuglari karsilagtirilmistir. Bu amagla,
karar matrisine MAIRCA (Pamucar vd., 2018, s. 1646), MABAC (Pamucar
ve Cirovi¢, 2015, s. 3019), WASPAS (Zavadskas vd., 2012, s. 4) ve ARAS
(Zavadskas vd., 2010, s. 126) yontemleri uygulanmis ve karar alternatiflerinin
siralamalar1 Sekil 3’te verilmistir.
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Sekil 3. Alternatiflerin Farklhi CKVYV Tekniklerine Gore Karsilastirilmasi
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Sekil 3’te verilen siralama sonuglart incelendiginde, ilk siradaki A1l
alternatifinin  siralamast uygulanan tim CKKV tekniklerine gore
degismemistir. Benzer sekilde, A5, A6, A7 ve Al2 alternatiflerinin sira
konumlarinda da herhangi bir degisiklik gozlemlenmemis geri kalanlarda bazi
siralama farkliliklar1 oldugu gézlemlenmistir. Siralamalar arasindaki iligki
incelendiginde elde edilen sonuclar Tablo 13°te sunulmustur.

Tablo 13. Sperman Sira Korelasyon Katsayilari

Metot MAIRCA MABAC WASPAS ARAS Ortalama

SPC ve RAWEC 0,958%* 0,958%** 0,937%* 0,923%* 0,944
*p<0,05;**p<0,01

Tablo 13’e¢ gore oOnerilen model ile karsilastirilan tim CKKV
yaklagimlarinin siralamalar1 arasinda ortalama 0,944 degeri ile yiiksek
sayilacak bir korelasyon oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak duyarlilik analizinde ortaya ¢ikan bulgularin tamami
birlikte degerlendirildiginde, alternatiflerin kriter agirliklarindaki degisim
kargisinda hassas olduklari, modelinin siralama sonuglarinin diger CKKV
yaklagimlariyla uyumlu ve tutarli bir yap1 sergiledigi, dolayisiyla dnerilen
modelin giivenilir siralamalar sagladig1 ve uygun bir karar verme araci olarak
kullanilabilecegi s6ylenebilir.
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Sonug

BIST 30°da yer alan imalat firmalarinin 2024 yilina ait finansal
performanslarinin  degerlendirildigi bu c¢alismada finansal oranlarin
agirliklandirilmasi i¢in SPC, firmalarin performans siralamalarini belirlemek
icinde RAWEC yontemi kullanilmistir. Yapilan agirliklandirmada en 6nemli
finansal oranin Net Kar Marj1 oldugu belirlenmistir. Bu orani sirasiyla Stok
Devir Hiz1, Aktif Devir Hiz1 ve Aktif Karlilik oranlari izlemistir. Firmalarin
siralanmasinda kullanilan RAWEC ydntemine gére yapilan analiz sonucunda
2024 yilinda finansal performans olarak en basarili firmanin Turkiye Petrol
Rafinerileri A.S oldugu belirlenmistir. Bu firmay1 sirasiyla, Tofas Turk
Otomobil Fabrikasi A.S. ve Ford Otomotiv Sanayi A.S. firmalar izlemistir.
Hektas Ticaret T.A.S. ise performans analizinde son sirada yer almugtir.

Calismada onerilen SPC ve RAWEC yontemlerinden olusan karar
modelinin saglamliginin ve giivenilirliginin arastirilmasi amaciyla {i¢ asamali
duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. Yapilan ilk analizde; performans
siralamasinda birinci gelen Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. alternatifi, 76
senaryoda siralamasim korumustur. Ikinci asamada, CRISUS (Adalar ve Isik,
2025, s. 209), CRITIC (Diakoulaki vd., 1995, s. 765), SD (Bagc1 ve Yuksel
Yigiter, 2019, s. 885) ve WENSLO (Pamucar vd., 2024, s. 9512) nesnel
agirhiklandirma yontemlerine gore kriterlerin 6nem agirliklar1 yeniden
hesaplanmigtir. Bu agirliklandirma sistemleri temelinde siralama sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde, ilk sirada yer alan Turkiye Petrol
Rafinerileri A.S. ile son siradaki Hektas Ticaret T.A.S. alternatiflerinin
siralama sonuglariin degismeyerek ayni kaldigi gézlemlenmistir. Duyarlilik
analizinin son asamasinda, baz1t CKKYV teknikleri ile énerilen karar modelinin
uygulamast sonucunda ortaya ¢ikan alternatiflerin siralama sonuglari
karsilastirilmustir. Bu amagla, karar matrisine MAIRCA (Pamucar vd., 2018,
s. 1646), MABAC (Pamucar ve Cirovi¢, 2015, s. 3019), WASPAS (Zavadskas
vd., 2012, s. 4) ve ARAS (Zavadskas vd., 2010, s. 126) yontemleri
uygulanmistir. Siralama sonuglar1 incelendiginde, ilk siradaki Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. alternatifinin siralamasi uygulanan tiim g¢ok kriterli karar
verme tekniklerine gére degismemistir.

2024 yilinda yasanan yiiksek enflasyon, halkin satin alma giiclindeki
azalig, bankalarin kredilere uyguladiklar1 yiiksek faiz oranlari, firmalarin
finansal performanslarim 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Firmalarm 2024 yili
finansal performanslari ile ilgili olarak finansal oranlar incelendiginde, Hektas
Ticaret T.A.S., Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. ve
Petkim Petrokimya Holding A.S. firmalarinin net kar marji, aktif karlilik ve
Ozsermaye karlilik oranlarinin negatif degerlerde oldugu gézlenmistir. BIST
30 endeksinde bulunan bu ii¢ firmanin zarar agiklamasi 2024 yilinin ekonomik
sartlarinin ne kadar zorlu oldugunun da ayr1 bir kanit1 olarak kabul edebilir.
BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin bor¢lanma yapilart incelendiginde,
firmalarin genelde kisa vadeden ¢ok wuzun vadeli borglandiklar
gbzlemlenmistir. Ancak, imalat sektdriinde yer alan firmalarin Tiirk lirasi
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yerine yabanci para birimleri iizerinde temin ettikleri kredilerin varlig: ise,
ontimiizdeki dénemlerde dovizde yasanacak bir devaliiasyon durumunda,
dovizle borglanan bu tip sirketleri daha da zor duruma diisiirecegi bir
gercektir.

Imalat firmalarmin yoneticileri agisindan bakildiginda bu calisma,
firmalarin finansal performanslarinin daha nesnel, sistematik ve ¢ok boyutlu
bir sekilde degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu ¢aligmanin literatiire
tic temel diizeyde katki sundugu degerlendirilmektedir. Birinci katki, finansal
performans degerlendirmelerinde geleneksel yontemlerin Otesine gecilerek,
yeni nesil CKKV yo6ntemlerinden SPC ve RAWEC’in entegre bi¢imde ilk kez
birlikte kullanilmasidir. SPC yontemi ile kriter agirliklart nesnel olarak
belirlenmis, ardindan RAWEC yontemi ile alternatifler performans
basarilarina gore siralanarak degerlendirme siirecine esneklik ve saglamlik
kazandirilmistir. Bu yoniiyle c¢alisma, yontem bilimsel agidan literatiire
yenilik¢i bir model 6nermektedir.

Ikinci olarak, calismada Onerilen model yalmizca teorik olarak
kalmamus, Tirkiye'nin en biiyilik sanayi sirketlerini iceren BIST 30 Endeksi
kapsamindaki imalat firmalarina uygulanarak somut ve giincel bir analiz
sunulmustur. Bdylece teorik yontem ile uygulama arasinda gii¢lii bir bag
kurulmustur.

Uciincii katki ise, gelistirilen modelin duyarlilik analizleri ile smannus
olmasidir. SPC ile hesaplanan agirliklarin alternatif siralamalar {izerindeki
etkisi c¢oklu senaryolar ile test edilmis; ayrica alternatif objektif
agirliklandirma yontemleri ve farkli CKKV teknikleriyle karsilastirmalar
yapilarak modelin saglamlig1 ve giivenilirligi ortaya konmustur. Bu ¢ok yonlii
analiz yaklasimi, c¢aligmay1 sadece yontem Onerisi olmaktan ¢ikarip karar
vericiler i¢in uygulanabilir bir strateji aract haline getirmistir.

Bu baglamda ¢alisma hem yontem hem uygulama hem de karar destek
sistemleri baglaminda literatiirdeki benzerlerinden ayrilmakta ve 6zgiin bir
katki sunmaktadir. Bu sayede firma yoneticileri, giiclii ve zayif yonlerini daha
saglikl bir sekilde belirleyebilir, yatirim kararlarini, bor¢lanma yapilarini ve
stratejik planlamalarimi daha isabetli temellere oturtabilirler. Ayrica, bu
calisma, sektordeki diger firmalarla karsilastirmali analiz yapilabilmesi,
yoneticilere rekabet pozisyonlarini degerlendirme ve stratejik dstiinliik
saglama konusunda yardimci olabilir.

Calismanin bulgular;, BIST 30 Imalat Endeksi’ne dahil firmalar
arasinda finansal siirdiiriilebilirlik agisindan farklilagan yapilar1 ortaya
koymustur. Bu durum, yoneticiler agisindan performansi artirmaya yonelik
finansal stratejilerin sirket Ozelinde Ozellestirilmesini gerekli kilmaktadir.
Ornegin, ylksek borgluluk oranina sahip ancak faaliyet karliligi giiglii olan
firmalar, yatinm kararlarint  kisa vadeli borglulugu azaltmaya
odaklayabilirken; Ozkaynak getirisi disiikk firmalarin sermaye yapisini
yeniden dlzenlemeleri o6nerilebilir. Bu tlir mikro dizeyde analizlerin
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yapilmasi, yonetsel karar siireclerinin daha rasyonel temellere dayanmasini
saglayacaktir.

Yatirnmeilar agisindan ise, bu c¢alismada onerilen model, yalnizca
gecmis performansa dayali finansal tablolari yorumlamaktan Gteye gegerek,
cok kriterli bir cergevede risk ve getiri profillerini daha dengeli degerlendirme
imkan1 sunmaktadir. Bu tiir analizler, yatirnm kararlarinda bilgi asimetrisini
azaltarak daha saglikli portfoy yoOnetimi stratejilerinin olusmasina katki
saglayabilir. Ayrica yatirimcilar, sektdrde benzer yapiya sahip firmalar
arasinda finansal saglamlik ve siirdiiriilebilirlik farklarini daha net gorebilme
olanagi elde edebilir. Bu durum ise hem bireysel hem kurumsal yatirimcilarin
karar alma siireglerine stratejik bir avantaj kazandirabilir.

Ancak c¢alismanin bazi smurliliklar1 da vardir. Calismanin uygulama
bolimi, sadece 2024 yilina ait verilerle gerceklestirilmis olmasindan dolay1
firmalarin yillar itibariyle performans analizlerinin degerlendirmesi agisindan
kisitlayic1 bir unsur olusturmaktadir. Bu ¢alismada yalnmizca 2024 yilina ait
verilerin kullanilmasinin temel nedeni, analiz edilen firmalarin en giincel
finansal tablolarmin yalnizca bu doneme iliskin olarak kamuya agik ve
karsilastirilabilir  bigimde yaymlanmis olmasidir. 2024 yili, Tiirkiye
ekonomisinde yiiksek enflasyon, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve kur
baskilar1 gibi olaganiistii ekonomik gelismelerin yasandigi bir yil olmasi
nedeniyle, firmalarin bu kosullara nasil tepki verdiklerinin degerlendirilmesi
acgisindan 6zel bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla 6nceki donemler farkli makro
ekonomik kosullara ve dinamiklere sahip oldugundan, &nceki donemleri
degerlendirme siirecine dahil etmek gergekei sonuglar vermeyebilir. Buna bagl
olarak, finansal performanslarin kendi kosullar1 altinda analiz edilmesi kritik
diizeyde 6nemlidir. Ayrica ¢aligmada kullanilan SPC ve RAWEC yo6ntemleri,
donemsel karsilagtirmalardan ziyade, belirli bir yil i¢indeki firmalar arasi
performans farklarinin nesnel sekilde analiz edilmesini hedeflemektedir.

Bununla birlikte, tek yila odaklanmanin dogurdugu genellenebilirlik
sinirlihigmin farkinda olunarak, ¢alismanin sonunda ii¢ asamali bir duyarlilik
analizi gergeklestirilmistir. Bu analizde hem kriter agirliklarinin degisimine
kars1 modelin tepkisi hem de farkli agirliklandirma tekniklerine gore siralama
sonuglar1 degerlendirilmistir. Sonuglar, Onerilen modelin tutarhiligini ve
gecerliligini ortaya koymustur. Ilerleyen calismalarda, ¢ok yillik panel
verilerinin kullanimi ile zaman ig¢indeki performans degisimlerinin analiz
edilmesi ve boylece daha genellenebilir bulgulara ulagilmasi hedeflenmektedir.

Ayrica caligma kapsami sadece BIST 30 Endeksindeki imalat
firmalartyla sinirli tutulmusg, BIST teki diger imalat firmalar1 ¢alismaya dahil
edilmemistir. Bu durum farkli sektdrlerde faaliyette bulunulsa da Borsa
Istanbul’daki imalat firmalarimin genel performanslar1 ile ilgili bir
degerlendirme yapilmasini gii¢lestirmektedir. Diger bir sinirlilik ise, analiz
edilen kriterlerin sadece finansal oranlarla siirli olmasidir. GuUnimiiz
isletmecilik anlayisinda giderek daha fazla 6nem kazanan cevresel, sosyal ve
yonetsel (ESG) gostergeler bu ¢alisma kapsaminda degerlendirilmemistir.
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Gelecekteki ¢alismalarda bu sinirliliklarin giderilmesiyle hem teorik hem
uygulamali olarak daha farkli caligmalar gergeklestirilmesi miimkiindiir.
Ozellikle yapilacak galismalarda; ok yillik verilerin kullanilmasi, biitiinliigii
saglamasa bile diger sektorlerdeki imalat firmalarinin da ¢aligmalara dahil
edilmesi, muhasebe kdkenli finansal oranlar yerine piyasa kokenli oranlarinda
kullanilmas1 veya ESG kriterlerinin de dahil edilerek firmalarin
stirdiirtilebilirlik temelli performanslarinin da degerlendirilmesi karar vericiler
acisindan daha dogru ve etkin sonuglar verecektir.
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Extended Abstract

The globalization of financial markets and the growing interconnection
of economies have increased competitive pressures on manufacturing firms,
making financial performance evaluation a critical managerial and strategic
necessity. In this context, the present study develops and applies an integrated
multi-criteria decision-making (MCDM) model to evaluate the financial
performance of twelve manufacturing companies listed in the BIST 30 Index
for the year 2024. The analysis relies on ten accounting-based financial ratios
derived from the firms' balance sheets and income statements, which reflect
their profitability, efficiency, liquidity, and leverage positions. Combining the
Symmetry Point of Criterion (SPC) and the Ranking Alternatives with
Weights of Criterion (RAWEC) methods, the study aims to construct a
theoretically rigorous yet computationally practical framework for ranking
firms according to their financial performance.

The SPC method, proposed by Gligori¢ et al. (2023), was used to
determine the relative weights of each financial indicator. This method
evaluates the criteria’'s symmetry and information balance—those providing
more discriminative and symmetrical information receive higher weights. The
SPC's objectivity and data-driven nature minimize subjective bias that
typically arises in decision-making models relying on expert judgment.
Through this process, Net Profit Margin emerged as the most influential ratio,
followed by Inventory Turnover, Asset Turnover, and Return on Assets. These
results emphasize that profitability and operational efficiency are the
dominant determinants of corporate financial health within the manufacturing
sector.

After establishing the criterion weights, the study applied the RAWEC
method, developed by Puska et al. (2024), to rank the firms. The RAWEC
approach integrates the weighting and deviation calculation stages into a
single, streamlined procedure, reducing computational complexity and
maintaining interpretive clarity. This method is advantageous when decision-
makers seek a balance between analytical precision and operational simplicity.
This model evaluated and ranked firms according to their performance scores.
The findings indicate that Tiipras (Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.) achieved
the highest financial performance, followed by Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikast A.S. and Ford Otomotiv Sanayi A.S., while Hektas Ticaret T.A.S.
ranked lowest among the analyzed firms. These results reflect the superior
profitability and asset efficiency of energy and automotive producers relative
to other manufacturing sectors in Turkey.

The findings also reveal broader sectoral insights. Many firms exhibited
weak profitability ratios, rising leverage levels, and heavy reliance on foreign-
currency-based borrowing, which increases their vulnerability to exchange
rate fluctuations. This suggests that, despite operational resilience, structural
financial risks persist in the Turkish manufacturing industry. Moreover,
variations in Asset Turnover and Current Ratio across firms highlight differing
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operational and liquidity management strategies, emphasizing the need for
industry-specific financial planning and hedging mechanisms.

A comprehensive three-phase sensitivity analysis was conducted to
validate the proposed framework's reliability and robustness. First, one one
hundred alternative weighting scenarios were simulated to test the ranking
stability, with Tiipras consistently maintaining its leading position. Second,
the SPC-derived weights were compared with those obtained from other
widely used objective weighting methods— CRISUS, CRITIC, Standard
Deviation (SD), and WENSLO. Despite minor numerical differences, no
significant changes occurred in the top and bottom-ranked firms, confirming
the stability of the results. Third, the RAWEC rankings were cross-validated
using four established MCDM ranking techniques—MAIRCA, MABAC,
WASPAS, and ARAS. The Spearman correlation coefficients between
RAWEC and these methods ranged from 0.92 to 0.96, providing strong
evidence of consistency and reliability across different analytical frameworks.

From a methodological standpoint, this study advances the MCDM
literature by integrating two innovative methods—SPC and RAWEC—into a
unified framework for corporate financial evaluation. Unlike traditional
methods such as TOPSIS, VIKOR, or COPRAS, which often involve
extensive normalization and distance calculations, the proposed hybrid model
combines mathematical efficiency with interpretive transparency. The SPC—
RAWEC framework enhances the objectivity of the evaluation process,
allows for better handling of inter-criterion dependencies, and reduces
computational effort without sacrificing analytical rigor.

From a managerial and practical perspective, the results offer valuable
insights for investors, policymakers, and corporate executives. The weighted
ratios highlight the performance dimensions that most strongly influence
financial success, providing firms with a clear roadmap for improvement.
Managers can use the findings to benchmark their firm's performance against
top-performing competitors and to prioritize strategic actions—such as
optimizing cost structures, improving inventory management, and
strengthening profitability margins. For policymakers and regulatory bodies,
the results emphasize the importance of promoting financial transparency and
corporate governance mechanisms that enhance the resilience of
manufacturing industries in volatile market conditions.

Nevertheless, several limitations remain. The analysis focuses
exclusively on data from 2024 and covers only manufacturing firms within
the BIST 30 Index, which restricts the generalizability of the findings.
Additionally, the study relies solely on accounting-based financial ratios,
omitting market-based and non-financial indicators such as environmental,
social, and governance (ESG) metrics that are increasingly relevant in modern
performance evaluations. Future research could extend the current model by
incorporating multi-year datasets, cross-sectoral comparisons, and hybrid
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indicators integrating sustainability, innovation, and digital transformation
dimensions.

In conclusion, this research demonstrates that integrating the SPC and
RAWEC methods offers a reliable, efficient, and theoretically grounded
corporate financial performance assessment framework. The combined model
enhances decision-making accuracy, reduces methodological complexity, and
aligns analytical precision with managerial practicality. By bridging
quantitative rigor with real-world applicability, the study provides academic
and practical contributions to financial analysis, corporate strategy, and
decision science.
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