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Oz — Cahsmanin amaci, Borsa istanbul’daki (BIST) kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde yer alan firmalarimn
finansal performanslarinin degerlendirilmesidir. Calismada, firmalarin finansal basari performanslarinin 6l¢iilmesi
icin Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) ve
AROMAN (Alternative Ranking Order Method Accounting Two-Step Normalization) tekniklerine dayali agamali bir
karar verme modeli 6nerilmektedir. Bu modelin ilk asamasinda, CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria
Correlation) yontemi ile firmalarin 2024 yilina ait bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlarin
onceliklendirilmesi saglanmaktadir. ikinci asamasmnda, firmalarm AROMAN (Alternative Ranking Order Method
Accounting Two-Step Normalization) teknigi ile belirlenen finansal oranlarin agirlik bilgileri temelinde performans
diizeylerinin 6lgiilmesi ve basarilarma gore siralamalar ile ilgilenilmektedir. Ugiincii asamasinda, 6nerilen modelin
duyarlilik ve karsilagtirma analizleri araciligiyla siralama performansmin ve saglamliginin 6l¢iilmesi saglanmaktadir.
Caligmada onerilen asamali karar modelinin uygulanmasi sonucunda, 2024 yil1 i¢in en iyi finansal performansa sahip
olan firmanin Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi A.S. oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte,
firmalarin performans diizeylerine gore siralamalar1 iizerinde en etkili olan degerlendirme kriterinin Aktif Devir Hizi
oldugu ve bu oran sirasiyla Alacak Devir Hiz1 ve Stok Devir Hiz1 kriterlerinin izledigi gozlemlenmistir. Ayrica,
yapilan duyarlilik ve karsilagtirma analizleri 6nerilen modelin uygulamasi sonucunda ulasilan siralamalarin giivenilir
oldugunu farkli karar alma senaryolart karsisinda tutarlt sonuglar tiretebilecegini desteklemistir.
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Abstract — The study aims to evaluate the financial performance of companies in the printing sector of paper and
paper products in Borsa Istanbul (BIST). In the study, a progressive decision-making model based on CRITIC
(CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) and AROMAN (Alternative Ranking Order Method
Accounting Two-Step Normalization) techniques, which are Multi-Criteria Decision-Making methods, is proposed to
measure the financial success performance of companies. In the first stage of this model, the CRITIC (CRiteria
Importance Through Intercriteria Correlation) method ensures that the financial ratios obtained from the balance sheets
and companies' income statements for 2024 are prioritized. In the second stage, the performance levels of the
companies are measured based on the weighted information of the financial ratios determined by the AROMAN
(Alternative Ranking Order Method Accounting Two-Step Normalization) technique, and their ranking according to
their success. In the third stage, the ranking performance and robustness of the proposed model are measured through
sensitivity and comparison analyses. As a result of the implementation of the phased decision model proposed in the
study, it was determined that the company with the best financial performance for 2024 was Gipta Ofis Kirtasiye ve
Promotional Products imalat Sanayi A.S. However, it has been observed that the most effective evaluation criterion
for ranking firms according to their performance levels is the Asset Turnover Rate, followed by the Receivables
Turnover Ratio and Inventory Turnover criteria, respectively. In addition, sensitivity and comparison analyses
supported the fact that the rankings reached as a result of the application of the proposed model were reliable and that
it could produce consistent results in different decision-making scenarios.
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1.Giris

I¢inde yasadigimiz yiizyilin en 6nemli karakteristiklerinden biri, modern endiistrilesme ile toplum yasaminda
biiyiik gelismeler olmasidir. Teknigin ilerlemesi ve buna bagl olarak yasam diizeyinin yiikselmesi, yeni istek
ve gereksinimleri geometrik dizi halinde arttirmistir (Canakgioglu, 2011). Temel bir iletisim ve bilgi yayma
araci olan kagit, giinlimiizde dijitallesme devrimine ragmen modern iletisimde etkili olmaya devam etmekte
ve birgok alanda fiziksel olarak vazgecilmezligini siirdiirmektedir. Odun hamurunun seliilozik liflerinden ta-
bakalar halinde olusan kagit, Insanoglunun uygarlik tarihin de en énemli gelismelerden biridir. Bir toplumun
yasam standartlarini, egitimsel ve entelektiiel basarilarin1 6lgmesinin yani sira kagit kullanimi, tiim insanlara
egitim, okuma, yazma, bilgi, yasam kalitesi, kiiltiir ve ekonominin diger sektorlerinin biiyiimesine de yardimci
olmustur. Yazi ve baski kagidi, gazete kagidi, ambalaj kagidi ve kagit mendil gibi genis bir iiriin yelpazesine
sahip olan kagit kullaniminin siirdiiriilebilirlik kavrami kapsaminda 6neminin daha artacagi tahmin edilmek-
tedir. Plastik ambalaj yerine ¢evre dostu ambalajlama ¢oziimlerine dogru kiiresel bir arayis gergevesinde geri
dondstiiriilebilir ve biyolojik olarak parcalanabilir kagit iirtinlerinin kullanim1 diinya genelinde kabul gérmek-
tedir. Ayrica, okuryazarlik oranlarinda ve egitimdeki artig, ekonomik biiylime ve kentlesme de, kdgida olan bu
talebin daha da artmasina da neden olacaktir. Bu baglamda, genis iiriin yelpazesi, yliksek ihracat potansiyeli
ve artan i¢ talebi ile iilke ekonomisinde 6nemli bir konuma sahip olan kagit ve kagit {iriinleri sektort, Tiir-
kiye’de dzellikle e-ticaret hacmindeki hizli biiyiime, lojistik faaliyetler ve siirdiiriilebilir ambalaj talebindeki
artislar sayesinde son yillarda 6nemli bir gelisme kaydetmistir. Bununla birlikte, kiiresel ham madde fiyatla-
rindaki dalgalanmalar, enerji ve diger girdi maliyetleri gibi faktorlerin, sektordeki sirketlerin karlilik, likidite
ve verimlilik performanslarin1 dogrudan etkilemistir. Bu nedenle, Borsa istanbul’da islem goren kagit ve kagit
iirlinleri sirketlerinin finansal performanslarinin analiz edilmesi, yatirimcilar, yoneticiler ve sektor paydaslar
icin 6nemli bir bilgi saglamaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik odakli iiretim politikalari, geri doniigiim yatirim-
lar1 ve uluslararasi rekabet giicii dikkate alindiginda, bu sektoérde yapilacak kapsamli finansal analizler, Tiir-
kiye’nin yesil doniisiim hedefleri ve uzun vadeli ihracat stratejileri agisindan da biiylik 6nem tagimaktadir.

Borsa yatirimcilar genellikle riskleri en aza indirerek yiiksek getiri elde etme hedefiyle hareket ederler. Ancak,
kiiresel ekonomi, politik olaylar ve giivenlik endiseleri gibi borsa performansini etkileyen ¢esitli faktorler ne-
deniyle bu hedef zorlayici hale gelir. Bu karmagikliklarin {istesinden gelmek i¢in yatirimcilar karar alma sii-
reclerine rehberlik edecek bir dizi kriteri g6z dniinde bulundurmalidir. Borsa yatirimi s6z konusu oldugunda,
cok kriterli karar alma yontemlerinin kullanimi énemli bir hale gelebilir (Alsanousi vd., 2024). Ciinkii bir
sirketin belirli bir zaman dilimindeki finansal performansi genellikle bilango ve gelir tablosundan elde edilen
cesitli muhasebe kokenli finansal oranlarla degerlendirilir. Bu nedenle, sirketlerin finansal analizi, birden fazla
finansal oramin ayni anda dikkate alinmasini gerektiren karmasik bir siirectir (I¢, 2014). Cok kriterli karar
verme (CKKYV) yontemleri, alternatiflerin siralama segeneklerinin belirlenmesini hedefler ve ¢ok sayida mev-
cut alternatif arasindan se¢im yapmay1 igeren sorunlari ¢6zmek i¢in kullanilir (Jamwal vd., 2020). Bu kapsam
dogrultusunda, Borsa Istanbul’da hisseleri alinip satilan kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde yer alan fir-
malarin 2024 yilina ait finansal performanslarinin belirlenmesi i¢in CKKV yontemlerinden CRITIC (CRiteria
Importance Through Intercriteria Correlation) ve AROMAN (Alternative Ranking Order Method Accounting
Two-Step Normalization) yontemleri kullanilmustir. Bu iki yontem Borsa Istanbul’da yer alan kagit ve kagt
iiriinleri basim sektoriinde yer alan firmalarin finansal performanslarimin degerlendirilmesinde yazarlarin bil-
gisine gore ilk defa kullanilmustir. Yapilan literatiir taramasinda, Borsa Istanbul’daki kagit ve kagit iiriinleri
basim sektoriinde yer alan firmalarin finansal performanslarimin CKKV yontemleri ile degerlendirildigi ¢alis-
malar ise, Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1
BIST’te sektorle ilgili yapilan ¢ok kriterli karar verme ¢alismalari

Caligmanin sonuglarina gore kaldirag ve liki-
dite oranlar1 bakimindan C firmasi, karlilik
Akytiz vd., (2017) 2011-2016 GRA oranlar1 bakimindan A firmasi1 ve faaliyet
oranlar1 bakimindan en yiiksek etkinlige de G
firmas1 ulagsmustir.
Calismanin Bulgularmma gore firmalarin fi-
TOPSIS, nansal performanslarinda TOPSIS ve PRO-
Akyiiz vd., (2018) 2012-2017 PROMETHEE ve METHEE yo6ntemlerinde benzer sonuglar elde
COPRAS edilirken, COPRAS yo6nteminde ise ilgili do-
nemlerde celigkili sonuglar elde edilmistir.
Bulgulara gore 2016 yil1 i¢in en basarili firma-
nin ALKA oldugu tespit edilmistir.
flgili dénemlerde finansal performansi en ba-
saril1 firmanin KARTN oldugu belirlenmistir.
Calismanin sonucuna gore yillarinda Dogan
ve Prizma firmalar1 2014, 2015 ve 2016 yilla-
TOPSIS rinda finansal performansi en basarili firmalar
olarak belirlenmistir.
Secilen donemlerde en iyi finansal perfor-

Ucgiincii vd., (2018) 2016 TOPSIS

Apan ve Oztel (2020)  2011-2018 Entropi ve EDAS

Sel ve Zengin (2020)  2014-2018

Yildiz ve Erdogan

2014-2016 TOPSIS mansa sahip firmanin PRZMA oldugunu be-
(2020) : . .
lirlemiglerdir.
Entropi ALKA ve SUMAS’ 1 ilgili donemlerde en ba-
Kurt vd., (2021) 2018-2020 PROMETHEE sgrlll perfoqnansa sahip firmalar olduklar1 tes-
pit edilmistir.
Boydak ve Uygurtiirk MARCOS ve Cal@rpargn sonucunda KARTN firmasinin
2017-2021 her iki yontemde de en basarili finansal per-
(2023) MABAC . g : . .
formansa sahip oldugunu belirlemislerdir.
Bulgulara goére en yiiksek performansi
Ergiil ve Cevik (2023) 2017-2021 ELSSEEE V¢ KARTNkodlu sirketin gosterdigi belirlenmis-
tir.
Kahraman (2023) 2012-2021 LOPCOW ve  Calismanin bulgularina gére Alkim Kagit, ge-

WASPAS nellikle en karli firma olarak belirlenmistir.
COPRAS ve COPRAS yontemine goére en basarilt firma
Medetoglu vd., (2023) 2016-2021 VKING olurken, MOORA yontemine gore

MOORA .
her yil farkl bir firma basarili olmustur.

Tablodaki Yontemlerin Agiklamalari: TOPSIS - Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution; GRA - Grey Relational
Analysis; PROMETHEE - The Preference Ranking Organization METHod for Enrichment Evaluation; COPRAS - Complex Propor-
tional Assessment; EDAS - Evaluation based on Distance from Average Solution; MARCOS - Measurement of Alternatives and Ran-
king according to COmpromise Solution; MABAC - Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison, ELECTRE - Elemi-
nation and Choice Translating Reality English, LOPCOW - Logarithmic Percentage Change-driven Objective Weighting; WASPAS-
Weighted Aggregated Sum Product Assessment; MOORA - Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis

Tablo 1°deki bilgiler dogrultusunda, Apan ve Oztel (2020), Kurt vd., (2021) ve Kahraman (2023) calismalari
disinda diger makalelerde agirliklandirma yontemi kullanilmamuistir. Yine yazarlarin bilgisine gore su ana kadar
yapilan ¢alismalarin hi¢ birinde duyarlilik analizine de yer verilmemistir. Makalede kullamlan yontemlerin bu-
giine kadar bu konuda yazilan makalelerde kullanilan yontemlerden farkliliklari ise su sekildedir. Kagit endiist-
risi ile ilgili literatiirde kullanilmis GRA, TOPSIS ve WASPAS gibi metodolojik ¢erceveler farkli normalizas-
yon teknikleri kullanirken ayn1 zamanda mesafe 6lgiilerine duyarlilik gostermektedir. Bu durum degerlendirme
siirecine farkli alternatiflerin eklenmesi ya da mevcutlar arasindan alternatiflerin elenmesi durumunda siralama
sonuclarinda dramatik degisimlere neden olabilir. Rank reversal problem olarak adlandirilan bu sorun karar
vericiler agisindan bu yontemler kullanilarak elde edilen sonuglara iliskin giivensizlik yaratmaktadir. Bu yon-
temlere iliskin olarak bu problem literatiirde genisce belgelenmistir (Aires ve Ferreira, 2018; Ciardiello ve
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Genovese, 2023). Buna ek olarak, ilgili literatiirde kullanilan karar verme araglari kriterler arasindaki etkile-
simleri ve dogrusal olmayan iliskileri yakalamak ve islemek konusunda énemli sinirliliklara sahiptirler. Ornek
olarak, sadece kriterlerin logaritmik degerini dikkate alarak entropi degerleri {izerinden agirliklandirma yapan
Entropi gibi teknikler kriterler arasindaki etkilesimleri ve ¢ok boyutlu iligkileri modelleyemez ve buna bagh
olarak gereksiz ya da tekrarlayan bilgiye gercek yasam kosullarina uygun olmayacak sekilde asirt agirliklar
tanimlayabilirler (Krishnan vd., 2021).

Ote yandan PROMETHEE ve ELECTRE gibi ilgili literatiirde kullanilmus karar verme yaklasimlar1 parametre
ve esik deger se¢imi ile ilgili olarak kritik sinirliliklara sahiptir. Bu karar verme araglarin yapisal bir problemi
olarak bu degerlerin belirlenmesi tiimiiyle karar vericilerin keyfiyetine birakilmistir. Bu baglamda bu degerler
sonuca dogrudan etki eder ve karar vericiler degistiginde sonuglar da degisebilir. Bu baglamda s6z konusu
yontemler biiyiik 6lciide karar vericilerin parametre ve esik degerleri belirlerken kaginamayacagi subjektif ve
yanli tutumlar igerir ve bu durumda s6z konusu yontemlerin saglamliklart ve giivenilirlikleri hakkinda ciddi
soru isaretleri yaratir. Ayrica ilgili literatiirde kullanilmis karar verme araglarinin biiyiik boliimii ¢ikarimda
bulunma ve yorumlama baglaminda farkli sonuglar iiretebilirler ve ayrica ¢ogunlukla elde edilen sonuglarin
genellenebilir olma 6zellikleri de zayiftir. Bu durum, s6z konusu yontemlerin yeterince seffaf ve esneklikleri-

nin yeterli diizeyde olmayisi ile agiklanabilir (Tran, 2013).

Bu ¢aligma s6z konusu bosluklart doldurmak tizere CRITIC ve AROMAN yontemlerinin entegrasyonundan
olusan hibrid bir model sunmaktadir. Her iki yontemin ayr1 ayr1 avantajlarina bakildig1 zaman, CRITIC yon-
temi, diger nesnel agirliklandirma teknikleriyle karsilastirildiginda 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bu yontem,
yalnizca her bir gostergenin degiskenligini dikkate almakla kalmayip, ayn1 zamanda kriterler arasindaki po-
tansiyel iliskileri de g6z 6niinde bulundurarak kapsamli bir degerlendirme yapar (Zhang vd., 2024). Kriterler
arasi korelasyonlarin analizi sayesinde, her bir gdstergenin nihai karar siirecindeki etkisi daha dogru bi¢cimde
Olciilmekte ve boylece karar verme siirecinin giivenilirligi ile dogrulugu artirilmaktadir. Ayrica, agirliklarin
dogrudan verilerin igsel korelasyon yapisindan tiiretilmesi, yontemin yiiksek diizeyde nesnellik ve bilimsel
gecerlilik tasimasini saglamaktadir. Ayni1 zamanda, maliyet, fayda ve hedef kriterlerini ele alabilir ve tek nor-
malizasyon teknolojisinin neden oldugu karar bilgisi kaybini azaltabilir (Lai ve Liao, 2021).

AROMAN ydntemi, alternatif siralama yaklagimlar1 arasinda belirli sistiinliikler sunmaktadir. Bu iistiinliikler
su sekilde 6zetlenebilir (Kara vd., 2024): (i) Yontem, alternatiflerin hem nicel hem de nitel boyutlariyla kap-
saml1 bigimde degerlendirilmesine imkan tanr. (ii) Igerdigi iki farkli normallestirme siireci sayesinde yalmzca
normallestirme agamasini giiglendirmekle kalmaz, ayn1 zamanda duyarlilik analizinin gergeklestirilebilmesine
de olanak saglar. (iii) Karmasik hesaplamalardan kaginarak daha basit ve uygulanabilir bir siralama yaklagimi1
sunar. (iv) Kriterlerin maliyet ve fayda temelli olarak ayristiritlmasina imkan taniyarak degerlendirme siirecini
daha sistematik ve esnek hale getirir. Dolayisiyla, AROMAN yonteminin en temel katkisi daha ileri hesapla-
malarda kullanilan hassas veri yapilarin elde etmek i¢in dogrusal ve vektor normalizasyon tekniklerini birles-
tirmesidir (Boskovi¢ vd., 2023b).

Bu avantajlarina bagl olarak 6nerilen entegre model ilgili literatiirdeki kritik metodolojik ve teorik degerlen-
dirme yetersizliklerini ve bosluklar1 biiylik 6l¢iide ortadan kaldirir. Bu baglamda, Entropi gibi yalnizca dagi-
lim1 dikkate alan yontemlerin aksine CRITIC, kriterlerin birbirleriyle olan korelasyonunu hesaba katarak tek-
rari/¢oklu Ortiismeyi azaltir. Bu, 6rnegin, COPRAS, TOPSIS gibi agirliga duyarli yontemlerde kriterlerin ge-
reksiz agirlik kazanmasini 6nler. Dahasi, uzman 6znel tercihlerinden tamamen bagimsiz sekilde elde edilen
agirliklar; calismanin yeniden tiretilebilirligini ve metodolojik seffafligin artirir. Diger yandan, AROMAN 1
iki asamali normalizasyonu tek bir normalizasyonun getirdigi sistematik yanlilig1 azaltir; farkli normalizasyon
mantiklarinin ortalamasini alarak tek bir teknik se¢imin yol actig sira degiskenligini minimize eder. Bu TOP-
SIS/WASPAS/MOORA gibi yontemlerin normalizasyona duyarliligindan kaynakli sorunlar gidermeyi dog-
rudan hedefler.

Her iki yontemin ayr ayn avantajlarina ek olarak dnerilen entegre modelin kritik avantajlar1 da bulunmaktadir.
Oncelikle, CRITIC & AROMAN kombinasyonu, agirlik hatalarindan ve normalizasyon se¢iminin tek basina
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yarattig1 sapmalardan ¢ift tarafli koruma saglar. CRITIC korelasyonu hesaba aldig1 i¢in kriter repertuart genis
fakat ortlismeli ise bu gereksiz etkileri azaltir; sonuglar daha anlamli ve yorumlanabilir hale gelir. Veri-tabanl
agirlik ve deterministik iki-asamali normalizasyon, sonug¢larin yorumlanmasi ve raporlamasinda savunulabilir
bir altyap1 sunar. CRITIC-AROMAN sonuglar1 gerektiginde uzman agirliklari ile (6rnegin, SWARA ile hibrit)
veya bulanik uzantilarla (Pisagor/Sezgisel bulanik CRITIC-AROMAN) genisletilebilir; bu konuda literatiirde
genigletilmis uygulamalar zaten mevcuttur (Anjum vd., 2024; Riaz vd., 2024). Kullanilan entegre modelin
disinda ¢aligmanin literatiire bir diger katkisi ise, yine bu sektdrdeki firmalarin finansal performanslar i¢in
Onerilen karar modelinin giivenirliligini test etmek adina yapilan duyarlilik analizinin de ilk defa yapiliyor
olmasidir.

2. Materyal ve Yontem

2.1.Materyal

Bu calismada, Borsa Istanbul’da kagit ve kagit {iriinleri basim sektoriinde yer alan firmalarin 2024 yilina ait
finansal performanslari incelenmistir. Bunun nedeni, bu dénemde iilkemizde yasanan yiiksek enflasyon, ban-
kalardaki kredi faizlerinin yiiksek olusu ve iiretim girdi maliyetlerindeki artislarin BIST kagit sektoriinde faa-
liyette bulunan firmalarin, finansal performanslari izerindeki etkisini daha net bicimde gézlemlemeyebilmek-
ten kaynaklanmistir. Ayrica Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin BIST te halka agilis tarihinin 05.09.2024
olmasindan olay1 bu firmaya ¢alismada yer verilmemistir. Belirtilen firma harig sektdrdeki diger firmalar Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2
Kagit ve kagit lirlinleri basim sektdriinde yer alan firmalar

Calisma Kodu  BIST Kodu  Firma Ismi

Al ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

A2 BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

A3 BARMA Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

A4 DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

AS TEZOL Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

A6 GIPTA Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi A.S.
A7 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

A8 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

A9 KONKA Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

A10 MNDTR Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.
All PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Al2 SAMAT Saray Matbaacilik Kagiteilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.
Al3 VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Calismada kullanilan finansal oranlarin sec¢ilmesinde literatiir taramasindan yararlanilmigtir. Yapilan incelemede
en ¢ok tercih edilen finansal oranlar bu ¢alismada da kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar ve bu
oranlarin daha 6nce kullandig1 bazi ¢aligmalar Tablo 3°de yer almaktadir.
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Tablo 3

Calismada kullanilan oranlar ve 6nceki ¢alismalar

Kod Oran Formiil Onceki Calismalar
Akyiiz vd., (2017); Akyiiz vd., (2018); Ugiincii vd.,
(Donen Varliklar /  (2018); Sel ve Zengin (2020); Yildiz ve Erdogan
Krt; Cari Oran Kisa Vadeli Ya- (2020); Karadeniz vd., (2021); Kurt vd., (2021); Bagct
banci Kaynaklar)  (2023); Ergiil ve Cevik (2023); Kavas (2023); Mede-
toglu vd., (2023).
Akyiiz vd., (2017); Sel ve Zengin (2020); Yildiz ve
. (Donen Varliklar —  Erdogan (2020); Karadeniz vd., (2021); Kurt vd.,
Krt; - Asit Test Oram Stoklar / KVYK  (2021); Bager (2023); Kavas (2023); Medetoglu vd.,
(2023).
Toplam Yikimli- Akyiiz vd., (2018); Yildiz ve Erdogan (2020); Karade-
Krts Kaldirag Orani likkler / Toplam Ak- niz vd., (2021); Bagc1 (2023); Kavas (2023); Mede-
tif toglu vd., (2023).
Net Satiglar / Orta-  Akyliz vd., (2017); Akyiiz vd., (2018); Sel ve Zengin
Krts  Alacak Devir Hizi  lama Ticari Alacak- (2020); Karadeniz vd., (2021); Kurt vd., (2021); Bagci
lar (2023); Ergiil ve Cevik (2023).
Satilan Mamullerin Akyi{z vd., (20 1.7); Sel Ve.Zengin (2020).; Yildiz ve
Krts Stok devir Hizi Maliyeti / Erdogan (%020), Karaden'l'z vd., (2.021), Kurt vd.,
(DBS+DSS) /2) (2021); Bagci (2023); Ergiil ve Cevik (2023); Kavas
(2023); Medetoglu vd., (2023).
Akyiiz vd., (2017); Akyiiz vd., (2018); Ugiincii vd.,
. . Net Satiglar / Orta-  (2018); Yildiz ve Erdogan (2020); Karadeniz vd.,
Krts  Aktifdevir iz Toplam AKtf  (2021): Kurt vd., (2021); Bager (2023); Kavas (2023):
Medetoglu vd., (2023).
Briit Kér1 veya za- Akyiiz vd., (2017); Sel ve Zengin (2020); Karadeniz
Krt; Briit Kar Marji rar1 / Net Satislar vd., (2021); Kurt vd., (2021); Bagc1 (2023); Boydak
ve Uygurtiirk (2023); Kahraman (2023).
Akyiiz vd., (2017); Akyiiz vd., (2018); Ugiincii vd.,
AKtif Karlilk Orani Net Kar/ Ortalama  (2018); Yildiz ve Erdogan (2020); Karadeniz vd,
Krtg (ROA) Toplam Aktif (20% 1); Bagci §2023); Boydak ve Uygurtiirk (2023);
Ergiil ve Cevik (2023); Kahraman (2023); Kavas
(2023); Medetoglu vd., (2023).
Akyiiz vd., (2017); Akyiiz vd., (2018); Ugiincii vd.,
Ozkaynak Karlihgi ~ Net Kar / Ortalama (2018)% Yllvdlz ve EYdogan (2020); Kar?denlz Vd'_’
Krty (ROE) Toplam Ozkaynak (202" 1); Bagci (2023), Boydak ve Uygurtiirk (2023);
Ergiill ve Cevik (2023); Kahraman (2023); Kavas
(2023); Medetoglu vd., (2023).
2.2. Yontem

Caligmamin bu bolimiinde, BIST 30 kagit ve kagit {riinleri basim sektoriindeki firmalarin finansal
performanslarinin karsilastirmali olarak degerlendirilebilmesi igin CKKV araglarinin kullanildigi asamali bir karar
modeli tamtiimaktadir. Onerilen modelin ilk asamasinda, CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria
Correlation) yontemi aracilifiyla firmalarin finansal performanslarinin 6l¢tilmesinde etkili olan karar kriterlerinin
onceliklendirilmesi saglanmaktadir.  Ikinci asamasinda, AROMAN (Alternative Ranking Order Method
Accounting Two-Step Normalization) teknigi ile firmalarin finansal performans diizeyleri ve basari siralamalari
belirlenmektedir. Ugiincii ve son asamasinda ise, Onerilen modelin performans ve etkinligi duyarhilik ve
karsilagtirma analizleri araciligiyla test edilmektedir.

2.2.1. CRITIC Yontemi

CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi, karmasik karar problemlerinin birbiri ile
celisen ¢ok sayidaki degerlendirme kriterinin 6nem diizeylerinin veri odakli 6lgiilmesi ve onceliklendirilmesi i¢in
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kullanilan nesnel bir kriter agirliklandirma teknigidir (Isik vd., 2024; Li vd., 2025). Bu yontem, literatiire ilk defa
Diakoulaki vd., (1995) tarafindan sunulmus olup yararlandigi korelasyon Olgiitii araciligiyla kriterler arasi
iligkilerin ve karsilikli bagimliliklarin, standart sapma ile veri dagilimindaki degiskenligin incelenmesiyle ilgilenir
(Nguyen ve Chaysiri, 2025; Sultana vd., 2025; Amiri vd., 2025; Negi vd., 2025). CRITIC yoénteminin uygulamasina
iliskin islem adimlart agsagida verilmektedir (Diakoulaki vd., 1995; Bhadra vd., 2022; Nguyen ve Chaysiri, 2025;
Isik vd., 2024; Li vd., 2025).

Adim-1: Karar probleminin n sayidaki karar kriterlerini ve m sayidaki alternatiflerini iceren ilk karar matrisi Esitlik
2.2.1.1°e gore olusturulur.

fll f12 fln
— Jf21 TZZ on s TR
=\ O . LELeni=12.m (2.2.1.1)
fmi fmz -~ Tmn

Burada, fjj: j-inci kriter altindaki i'inci alternatifin performansini temsil etmektedir.

Adim-2: Karar kriterlerinin fayda ya da maliyet tiiriinde olmalar1 gozetilerek esitlik 2.2.1.2 araciligiyla karar
matrisinin normalizasyonu saglanir.

( Fayda — fij — mm(fj) J=12,..,n
- max(fj) — mln(fj) (22.12)
l] . —_— s - ’
Maliyet — max(f]) Tij =12,..,n

max(f;) - min(7;)”

Adim-3: Karar kriterleri arasindaki iliskinin derecesi (pj ) esitlik 2.2.1.3’e gore hesaplanir ve iliski kat-

say1 matrisi olusturulur.
Yt (mi—1;) Mic—Tie)

Pjk = -
Jz?il(nij—ﬁj) T Mik—1)?

Sk=12,..,n (22.13)

Adim-4: Karar kriterlerine iliskin bilgi miktar1 degerinin hesaplanmasi i¢in esitlik 2.2.1.4'ten yararlani-
lr.

n
P = ajzk_l(l —pj);j=12,...,n (2.2.1.4)
Bu esitlikte yer alan o, : j-inci kritere ait standart sapma degerini gosterirken bu deger esitlik 2.2.1.5’¢ gore
hesaplanir.
o) = zzil(nrz—ﬁ,-)z (2:2.1.5)
Adim-5: Esitlik 2.2.1.6’a gore karar kriterlerinin agirlik degerleri (wj) hesaplanir.
£j .
wp=gm =12 (2.2.1.6)
Z}':l Sg}
2.2.2. AROMAN Yoéntemi

AROMAN (Alternative Ranking Order Method Accounting Two-Step Normalization) teknigi, literatiire Bosko-
vi¢ vd., (2023a) tarafindan sunulan yeni siralama tekniklerinden birisidir. Bu yontem, iki farkli normalizasyon
yaklasimina dayali entegrasyonun saglandigi asamali bir veri normalizasyon siirecinin kullanilmasimi &nerir
(Kara vd., 2024; Setiawansyah, 2025). Bununla birlikte, kriterlerin fayda ya da maliyet tiirii 6zelliklerinin dikkate
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alindig1 bir perspektiften birbirinden farklilastirilmasini saglayan bir degerlendirme sisteminin olmasi, yararlan-
dig1 birlestirme parametreleri ile esnek degerlendirme ortami sunabilmesi, temel algoritmasimin kolay ve anlagi-
labilir olmas1 bu yontemi 6ne ¢ikaran diger 6zellikler olarak ifade edilebilir (Boskovi¢ vd,, 2023a.; Boskovi¢ vd.,
2023b.; Sahin Macit, 2023; Bouraima vd., 2024; Bakir ve Ince, 2024). AROMAN tekniginin uygulama basa-
maklar1 asagida 6zetlenmistir (Boskovi¢ vd., 2023a.; Boskovi¢ vd., 2023b.; Sahin Macit, 2023; Pishahang vd.,
2023; Bakir ve Ince, 2024; Bouraima vd., 2024; Setiawansyah, 2025).

Adim- 1. Karar probleminin bilesenlerine gore formiile edilen baslangi¢c karar matrisi daha 6nce CRITIC
yonteminde Esitlik 2.2.1.1 ile sunulan matris ile ayn1 oldugu i¢in burada yeniden verilmemistir.

Adim-2. Baslangi¢ karar matrisi, iki farkli normalizasyon yaklasimi kullanilarak normalize edilir. Dolayisiyla,
Esitlik 2.2.2.1 ‘e gore dogrusal normalizasyon matrisi, Esitlik 2.2.2.2 ‘e gore vektdr normalizasyon matrisleri
hesaplanir.

fij—minfi;
Dogrusal Norm.— Agyl)z <#> (22.2.1)

max fjj—minfi;
1A 1A

Vektor Norm.— Agyz)z \% (2.2.2.2)
T4 fif®

(N1) (N2)
ij Ve A; j
gore 0 parametresi kullanilarak birlestirilir ve ortalama normalize karar matrisi hesaplanir.

Algjg)rt—NM)= ((G*Agyl))_((l—Q)*AgyZ))) (2.2.2.3)

Adim-3. Buadimda sirasiyla A normalize karar matrisleri 0< 8 < 1 olmak {izere esitlik 2.2.2.3’¢

2

Adim-4. Esitlik 2.2.2.4’de matematiksel agilimi sunulan denkleme gore karar kriterlerine iligkin hesaplanan
onem agirliklari ile ortalama normalize karar matrisinin elemanlar1 ¢arpilir ve agirlikli normalize karar matrisi
[Wnan = (1 j) hesaplanir.

w; = AT @w, 2.22.4)

Adim-5. Agirlikli normalize karar matrisinin elemanlar1 kriter yoniiniin minimum yada maksimum yonlii ol-
malarina gore sirasiyla esitlik 2.2.2.5 ve 2.2.2.6’a gore toplanir ve her bir alternatif i¢in sirastyla minimum
(3B;)ve maksimum yonli (®;)toplamlar hesaplanir.

B; = Xoq uy; M (2.2.2.5)
®; = X7y u;; M0 (2.2.2.6)

Adim-6. Kriterlerin optimum yonii (min/maks) temelinde kriter tiiriiniin katsay1 derecesini ifade eden ¢ para-
metresi araciligiyla her bir alternatif ig¢in bir Onceki adimda hesaplanan toplamlara dair sirasiyla

SBL-(@W: ®i(1_¢)degerleri esitlik 2.2.2.7 ve 2.2.2.8’¢ gore hesaplanir.
B, (®) = (Z}-‘=1uij(m‘"))¢ (2.2.2.7)
6, = (g, u,; ma0) P (2.2.2.8)

Buradaki ¢ kriter tiirliniin katsay1 derecesini (0 < ¢ < 1) ifade eder ve bu parametre i¢in uygun degerin
secilmesinde hem maliyet hem de fayda kriterlerinin oldugu bir durumda oransal bir hesaplama araciligiyla
belirlenebilecegi vurgulanmaktadir. Bununla birlikte tiim kriterlerin fayda yada maliyet yonlii olmasi durumda
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¢ = 0,5 almmasi tavsiye edilmektedir (Boskovi¢ vd., 2023a; Boskovi¢ vd., 2023b). Mevcut ¢alismadaki karar
problemi yalnizca 1 adet maliyet kriteri igerdiginden dolay1 ¢6ziim siirecinde ¢p = 1/9 olarak tanimlanmustr.

Admm- 7. Esitlik 2.2.2.9 yardimiyla her bir alternatife iliskin performans puanlar1 elde edilir ve en yiiksek
puana sahip olan alternatif en uygun olan alternatif olarak ilk sirada yer alir.

(5’:(1_¢) _%l(d))):l

R, = [e( (2.2.2.9)

3.Bulgular ve Tartisma

Bu boliimde, BIST kagit sektdriindeki firmalarinin 2024 y1li finansal performanslarini degerlendirmek i¢in 6nerilen
asamali karar modelinin uygulanmasiyla ortaya ¢ikan bulgular sunulmaktadir. Bu kapsamda, burada oncelikle karar
kriterlerinin CRITIC yontemi ile agirliklandirilmasi, ardindan AROMAN teknigi ile firmalarm siralama
sonuglarina yer verilmektedir. Son olarak karar modelinin giivenilirligini ve saglamligini test etmek tizere yapilan
duyarlilik ve karsilagtirma analizleri sonuglar aktarilmaktadir.

3.1.CRITIC Yéntemi Ile Karar Kriterlerinin Onem Agirhklarimin Belirlenmesi

Kagit sektoriinde yer alan on ii¢ firmanin dokuz karar kriterine iliskin ham verileri Thomson Reuters Eikon veri
tabani sisteminden alinmistir. Veri kaynagindan saglanan bilgilerde bazi firmalarin briit kar marji, aktif karliligi ve
Ozkaynak karlilig: ol¢iitlerine iligkin ham verilerinin negatif degerli olmasindan 6tiirti 13x9 boyutlu karar matrisi
Zhang vd., (2014)’in Z-skor degerlerine dayali olarak 6nermis oldugu doniisiim prosediirii uygulanarak pozitif hale
getirilmistir. Doniigiim islemleri sonrasinda elde edilen ilk karar matrisi Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4
Z skor temelli doniistiiriilmiis ilk karar matrisi
Firmalar Krt; Krt, Krts Krts Krts Krtg Krty Krtg Krto
Opt.Yon H () ) (+) (+) () () ) (+)
Al 3,1740  3,2394 33,1209 4,7160 4,1777 4,0013  3,4593  3,2926  3,6446
A2 3,0339  3,0934 3,8257 4,0820 2,9968  3,6423  2,8826  3,2489  3,5889
A3 2,8681  2,9952 42577 2,5421  2,6828 4,1353  4,6998 4,5840  3,8770
A4 3,0153  3,0669 3,6729 3,7197 2,7376  2,6952 42378 32164  3,6016
A5 34216 34518 2,77346  3,9008  3,3338  3,0758  3,6008 4,4541  3,8145
A6 6,4643  6,6453 22267 3,5385 3,1667 3,8066 4,6018 5,0017  3,8788
A7 2,9429  3,0615 3,9262 39914 2,6800 49656  3,5948  3,3858  3,6085
A8 3,0643  3,0138 3,0445 4,1726  5,8079  3,2185 11,0329 1,8856  3,4496

A9 43183  3,7172  2,3467 25119 4,5838 23665 3,7482  3,2489  3,6636
A10 3,0620  3,1571  3,3466  4,7160 2,6713  4,7278  3,5523  3,5001  3,6564
All 3,2628  2,9633  2,6924  1,6665 2,2105 1,2508  3,6295  3,8402  3,7289
Al2 2,8425 29368 3,0182 23610 14,0884 2,8336 1,9924 3,2686  3,6368
Al3 2,7794 29076  6,0362 2,3308 3,1120 3,5299 32170  1,3225  0,1000

(+): Fayda yonlii kriter (-): Maliyet yonlii kriter

Ik karar matrisi esitlik 2.2.1.2°e gore kriterlerin fayda ve maliyet tipinde olmasma gére normalize edilmis ve
hesaplanan normalize karar matrisi Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5
Normalize Karar Matrisi
Firmalar Krt, Krt; Krts Krty Krts Krts Krt; Krts Krty

Al 0,1071  0,0888 0,7653  1,0000 0,5468 0,7404 0,6617 0,5355 0,9380
A2 0,0691 0,0497 0,5803 0,7921 0,2186 0,6438 0,5045 0,5236  0,9233
A3 0,0241  0,0234 04669 0,2871 0,1313 0,7765 1,0000 0,8865  0,9995
A4 0,0640 0,0426 0,6204 0,6733 0,1465 03888 0,8740 00,5148  0,9266
A5 0,1743  0,1456 0,8667 0,7327 0,3122 0,4913 0,7003 0,8512  0,9830
A6 1,0000  1,0000 1,0000 0,6139 0,2658 0,6880 09733  1,0000 1,0000
A7 0,0444 0,0412 05539 0,7624  0,1305 1,0000 0,6987 0,5608  0,9285
A8 0,0773  0,0284 0,7853 0,8218 1,0000 0,5297 0,0000 0,1530 0,8864
A9 0,4176  0,2166 09685 02772  0,6597 0,3003  0,7405 0,5236 00,9431

Al0 0,0767  0,0668 0,7060 1,0000 0,1281 0,9360 0,6871 00,5919  0,9411
All 0,1312  0,0149 0,8778 0,0000  0,0000 0,0000 0,7081 0,6843  0,9603
Al2 0,0171  0,0078 0,7922  0,2277  0,5220 0,4261 0,2617  0,5290  0,9359
Al3 0,0000 0,0000 0,0000 0,2178 0,2506 0,6135 0,5956  0,0000  0,0000

Normalize karar matrisine sirasiyla esitlik 2.2.1.3 uygulanarak kriterler arasi korelasyonlar hesaplanmistir. Bu
asamada, literatiirde daha once vurgulandig: iizere, karar problemine iligkin veri yapilar1 dikkate alindiginda
Pearson korelasyon yerine Spearman sira korelasyon analizi kullanilabilmektedir (Cakir ve Per¢in, 2013; Bulgurcu
2019; Aydin 2025). Bu baglamda, caligmada dogrusal olmayan iligkilerin etkin bir sekilde ydnetilebilmesi ve
agirliklandirma siirecinde daha dogru, giivenilir ve tutarli sonuglar saglanabilmesi i¢in Pearson korelasyon yerine
Spearman sira korelasyon katsayisi (Thinh ve Van Dua, 2024) kullanilmistir. Ardindan sirasiyla esitlik 2.2.1.4,
2.2.1.5 ve 2.2.1.6 uygulanarak her bir karar kriterlerine iligskin standart sapma, bilgi miktarinin degeri ve 6nem
agirliklart hesaplanmis ve Tablo 6°da bu 6lgiitlere iliskin sonuglar verilmistir.

Tablo 6

CRITIC yonteminin uygulama sonuglari
Kod Kod agilimi o 0 w;j Sira
Krt; Cari Oran 0,2607 1,2805 0,0857 8
Krt, Asit Test Orani 0,2570 1,1937 0,0799 9
Krt; T.Borglar / T.Varliklar % 0,2522 1,4845 0,0994 5
Krts Aktif Devir Hizi 0,3151 2,3068 0,1544 1
Krts Alacak Devir Hizi 0,2671 2,1667 0,1450 2
Krts Stok Devir Hiz1 0,2586 2,0745 0,1388 3
Krty Briit Kar Marj1 % 0,2620 1,7031 0,1140 4
Krtg Aktif Karliligi % (ROA) 0,2611 1,4362 0,0961 6
Krto Ozkaynak Karlilig1 % (ROE) 0,2542 1,2954 0,0867 7

Tablo 6’a gore kagit sektoriindeki firmalarin 2024 yili finansal performanslarinin 6lgiilmesinde en belirleyici karar
kriterinin 0,1544 degeri ile Aktif Devir Hiz1 oldugu, bunu 0,1450 degeri ile alacak devir hizi kriterinin takip ettigi
goriilmiistiir. Diger karar kriterleri ise etki diizeylerine gore Stok Devir Hizi> Briit Kar Marj1 %> T.Borglar /
T.Varhiklar %> Aktif Karlilig1 %> Ozkaynak Karliligi %> Cari Oran> Asit Test Oran1 olarak siralannuglardir.
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3.2. Kagit Sektoriindeki Firmalarin AROMAN Teknigi Ile Finansal Performanslarinin Siralanmasi

Kagit sektoriindeki firmalarin finansal performanslart karsilastirmali olarak degerlendirilebilmesi icin AROMAN
tekniginden yararlanilmigtir. Bu perspektifte AROMAN tekniginin uygulanmasinda, ilk olarak baslangi¢ karar
matrisi olusturulmustur. Bu matris CRITIC yonteminde Tablo 4’de sunulan matris ile ayni oldugundan dolay1
burada yeniden verilmemistir. Yontemin ikinci asamasinda ilk karar matrisi sirasiyla Esitlik 2.2.2.1 ve Esitlik
2.2.2.2 araciligiyla iki farkli normalizasyon teknigine gére normalize edilmis ve Tablo 7 ve 8 ‘de hesaplamalara

iliskin sonuglar verilmistir.

Tablo 7
Dogrusal normalizasyon teknigine gore hesaplanan normalize karar matrisi
Firmalar Krt, Krt, Krts Krty Krts Krte Krty Krtg Krto

Al 0,1071  0,0888 0,2347 1,0000 0,5468 0,7404 0,6617 0,5355 0,9380
A2 0,0691  0,0497 04197 0,7921 0,2186 0,6438 0,5045 0,5236  0,9233
A3 0,0241  0,0234 0,5331 0,2871 0,1313  0,7765 1,0000 0,8865  0,9995
A4 0,0640 0,0426 03796 0,6733 0,1465 0,3888  0,8740 0,5148  0,9266
A5 0,1743  0,1456  0,1333  0,7327 0,3122 0,4913  0,7003  0,8512  0,9830
A6 1,0000  1,0000 0,0000 0,6139 0,2658 0,6880 0,9733  1,0000 1,0000
A7 0,0444  0,0412 04461 0,7624 0,1305 1,0000 0,6987  0,5608  0,9285
A8 0,0773  0,0284 0,2147 0,8218 11,0000  0,5297  0,0000 0,1530 0,8864
A9 0,4176  0,2166  0,0315 0,2772 0,6597 0,3003 0,7405 0,5236  0,9431
Al0 0,0767  0,0668  0,2940  1,0000 0,1281 09360 0,6871  0,5919 09411
All 0,1312 0,0149 0,1222  0,0000 0,0000  0,0000 0,7081 0,6843  0,9603
Al12 0,0171  0,0078 0,2078 0,2277  0,5220 0,4261 0,2617 0,5290  0,9359
Al3 0,0000  0,0000 1,0000 0,2178 0,2506  0,6135 0,5956  0,0000  0,0000

Tablo 8

Vektor normalizasyonu teknigine gore hesaplanan normalize karar matrisi

Firmalar Krt; Krt, Krts Krty Krts Krtg Krty Krtg Krto

Al 0,2489  0,2540 0,2447 0,3698 0,3276 03138 0,2713  0,2582  0,2858
A2 0,2379  0,2426  0,3000 0,3201 0,2350 0,2856 0,2261 0,2548 0,2814
A3 0,2249  0,2349 0,3339 0,1993 0,2104 03243 0,3685 0,3595 0,3040
A4 0,2365 0,2405 02880 0,2917 0,2147 0,2114 0,3323  0,2522  0,2824
AS 0,2683  0,2707 0,2144 0,3059 0,2614 0,2412 0,2824 0,3493  0,2991
A6 0,5069 0,5211 0,1746  0,2775 0,2483  0,2985 0,3609  0,3922  0,3042
A7 0,2308 0,2401 0,3079 0,3130 0,2102 0,3894 0,2819 0,2655 0,2830
A8 0,2403  0,2363  0,2387 0,3272 0,4555 0,2524 0,0810 0,1479  0,2705
A9 0,3386  0,2915 0,1840 0,1970 0,3595 0,1856 0,2939 0,2548  0,2873
Al0 0,2401  0,2476  0,2624  0,3698  0,2095 0,3707 0,2786  0,2745  0,2867
All 0,2559  0,2324 0,2111  0,1307 0,1733  0,0981 0,2846  0,3011  0,2924
Al2 0,2229  0,2303  0,2367 0,1851 0,3206 0,2222 0,1562 0,2563  0,2852
Al3 0,2180 0,2280 0,4734 0,1828 0,2440 0,2768 0,2523  0,1037  0,0078
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Esitlik 2.2.2.3‘¢ gore ortalama normalize karar matrisi hesaplanmig ardindan Esitlik 2.2.2.4’¢ gore karar
kriterlerinin CRITIC yontemine gore elde edilen nesnel agirlik degerleri ile matris elemanlarinin ¢arpilmasiyla
agirlikli normalize karar matrisi Tablo 9°daki gibi hesaplanmustir.

Tablo 9
Agirlikli normalize karar matrisi
Firmalar Krt; Kt Krts Krty Krts Krte Krty Krtg Krty

Al 0,0076  0,0068 0,0119 0,0529 0,0317 0,0366 0,0266 0,0191  0,0265
A2 0,0066  0,0058 0,0179 0,0429 0,0164 0,0323  0,0208 0,0187 0,026l
A3 0,0053  0,0052 0,0215 0,0188 0,0124 0,0382 0,0390 0,0299  0,0283
A4 0,0064 0,0057 0,0166 0,0372 0,0131 0,0208 0,0344 0,0184  0,0262
AS 0,0095 0,0083 0,0086 0,0401 0,0208 0,0254 0,0280 0,0288  0,0278

A6 0,0323  0,0304 0,0043 0,0344 0,0186 0,0342 0,0380 0,0335 0,0283
A7 0,0059  0,0056 0,0187 0,0415 0,0124 0,0482 0,0279 0,0199  0,0263
A8 0,0068 0,0053 0,0113 0,0443 0,0528 0,0271  0,0023  0,0072  0,0251
A9 0,0162 0,0101  0,0054 0,0183 0,0369 0,0169 0,0295 0,0187  0,0267
A10 0,0068 0,0063 0,0138 0,0529 0,0122 0,0454 0,0275 0,0208 0,0266
All 0,0083  0,0049 0,0083 0,0050 0,0063 0,0034 0,0283  0,0237 0,0272
Al12 0,0051 0,0048 0,0110 0,0159 0,0305 0,0225 0,0119 0,0189  0,0265
Al13 0,0047 0,0046 0,0366 0,0155 0,0179 0,0309 0,0242  0,0025  0,0002
Hesaplamalarda 6=0,5 olarak alinmistir.

Agirliklandirilmig normalize karar matrisinin elemanlar kriterlerin optimum yonii dikkate alinarak esitlik 2.2.2.5
ve 2.2.2.6’a gore sirastyla minimum (B;)ve maksimum yonli (®;) toplamlar, esitlik 2.2.2.7, esitlik 2.2.2.8 ve

esitlik 2.2.2.9 uygulanmasi sonucunda her bir alternatif igin sirasiyla ‘Bi("b), (Y)i(l_‘p) ve ‘R; degerleri
hesaplanmistir. Tablo 10’da bu asamada ortaya ¢ikan sonuglar verilmistir.

Tablo 10

AROMAN teknigi ile alternatiflerin siralama sonuglari
Kod Kod Agilimi (B)) Gy 8,9 09 R S
Al Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. 0,0119 0,2078 0,6112 0,2475 0,6950 4
A2  Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 0,0179 0,1697 0,6395 0,2066 0,6487 8
A3 Barem Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,0215 0,1771 0,6528 02146 0,6452 11

A4  Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. 0,0166 0,1623 0,6341 0,1986 0,6469 9
A5  Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. 0,0086 0,1887 0,5898 0,2272 0,6958 3
A6  Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri ~ 0,0043  0,2497 0,5463 0,2913  0,7749 1

Imalat Sanayi A.S.
A7  Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 0,0187 0,1877 0,6428 0,2260 0,6592 7
A8  Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 0,0113 0,1710 0,6075 0,2080 0,6707 6
A9  Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. 0,0054 0,1733 0,5593 0,2106 0,7056 2
A10 Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit ve 0,0138 0,1985 0,6214 0,2375 0,6812 5

Ambalaj Sanayi A.S.

All Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi 0,0083 0,1071 0,5870 0,1373 0,6378 12
ve Ticaret A.S

A12 Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik 0,0110 0,1361 0,6061 0,1699 0,6465 10

Al13  Viking Kégit ve Seliiloz A.S. 0,0366 0,1003 0,6924 0,1296 0,5696 13
Hesaplamalarda ¢ = 1/9 = 0,111 alinmistir.
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Tablo 10’a gore kagit sektoriindeki firmalarm 2024 yili finansal performanslarina gore siralama sonuglar
degerlendirildiginde, ilk sirada A6 (Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi A.S.)’nin yer aldig1
bunu ikinci sirada A9 (Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.) izledigi goriilmiistiir. Diger firmalar ise AS (Europap
Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.)>Al(Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.)>A10(Mondi Turkey Oluklu
Mukavva Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.)>A8 (Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.)>A7(Kaplamin Ambalaj
Sanayi ve Ticaret A.S.)>A2(Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.)>A4(Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi
A.S.)>Al12(Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.)>A3(Barem Ambalaj Sanayi Ve
Ticaret A.S.)>Al11(Prizma Pres Matbaacilik Yaymcilik Sanayi ve Ticaret A.S.)>A13(Viking Kagit ve Seliiloz
A.S.) siralanmustir.

3.3.Duyarhlik ve Karsilastirma Analizi

Karar kriterlerinin farkli oranlardaki dnem agirliklarmin alternatiflerin siralama performans: iizerindeki etki
mekanizmasini incelemek {izere bu kisimda duyarlilik analizi yapilmistir. Bu amagla ilk asamada, 81 farkli senaryo
olusturularak her bir senaryoda karar kriterlerinin 6nem diizeyleri %10 ila %90 arasinda degisen oranlarda
azaltilmig ve alternatifler elde edilen yeni agirhiklar kullamlarak AROMAN teknigi ile siralanmiglardir.
Senaryolarin her birinde karar kriterlerinin agirliklar toplaminin 1 olma kosulunun karsilanmasi igin oransal
azaltma miktarina gore ortaya ¢ikan fark degerleri diger kriter agirliklarina esit olarak eklenmistir. Bu baglamda
senaryolara (S1,S2,...,S81) gore alternatiflerin (A1,A2,...,A13) siralama sonuglar1 Sekil 1°de, alternatiflerin karar
modeline gore elde edilen ilk siralamalari ile ayn1 oldugu senaryo sayist (n) ve bu senaryolarin toplam senaryo
sayisina( n=81) orani yiizde (%) olarak Tablo 11’de 6zetlenmistir.

sl
S81 s2
7g579580>%% 53 54 g5

4T, 5 36°°
6345344843342 341840339S38$

‘ —Al e—A2 A3 Al e Al e AG e 7] e AR e AQ e A]() m—A]] e—A]2 —A13§

Sekil 1. Senaryolara gore alternatiflerin siralama sonuglari
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Tablo 11.

Alternatifler i¢in siralama tutarlili1 goriilen senaryo sayisi (n) ve ylizdesi (%)

Alternatifler Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 AI0 All Al2 Al3
Senaryo
sayist (n)
Yiizde (%) 60,49 71,60 50,62 60,49 56,79 100 85,19 87,65 96,30 95,06 79,01 40,74 100

49 58 41 49 46 81 69 71 78 77 64 33 81

Sekil 1 ve Tablo 11°e gore ilk siradaki A6 ile son siradaki A13 alternatifleri 81 senaryonun tamaminda siralamasini
korumustur. A12 alternatifi 81 senaryonun yalnizca 33’{inde siralamasini korurken en fazla siralama degisikligine
ugrayan alternatif oldugu gozlemlenmistir. Benzer sekilde sirastyla A3, A4 ve Al alternatifleri de A12’den sonra
en fazla siralama degisikligi goriilen alternatifler olmuslardir. En az siralama degisikligine ugrayan alternatifler ise
strasiyla A9 ve A10 oldugu gozlemlenmistir. Senaryolar ile dnerilen modelin siralamalari arasindaki Spearman sira
korelasyon katsayist (Thinh ve Van Dua, 2024) degerleri hesaplanmis ve sonuglar Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2. Senaryolar ile 6nerilen model siralamalari arasindaki korelasyon degerleri

Sekil 2’e gore hesaplanan korelasyon degerlerinin 0,868 ila 1,00 arasinda degismekte oldugu gozlemlenmistir.
Ote yandan, senaryolarin tamaminda elde edilen siralamalarin &nerilen model ile istatistiksel olarak anlaml
(p<0,01) ve pozitif bir korelasyona sahip oldugu bunun yani sira ortalama korelasyonun 0,987 degeri ile yiiksek
bir iliskinin varligina isaret ettigi soylenebilir. Bu bulgulara dayali olarak kriter agirliklarindaki degisim kaynakli
goriilen siralama farkliliklarmin ihmal edilebilecek diizeyde oldugu sonucuna varilabilir.

AROMAN tekniginin uygulanmasinda iki asamal1 yiiriitiilen normalizasyon siirecinin entegrasyonunda 6 model
parametresinin ilk degeri 0,5 olarak tanimlanmistir. Bu nedenle duyarlilik analizinin ikinci asamasinda,
alternatiflerin siralama performanslarinin 0 parametresinin farkli degerlerinden etkilenip etkilenmedigi test
edilmistir. Bu amagla, 0 ila 1 arasinda degisebilen 0 parametresi igin 10 senaryo olusturulmustur. Her bir
senaryoda parametre degeri 0,1 birim arttirllmis ve alternatifler tanimlanan yeni degerler i¢in tekrardan
siralanmistir. Buna gore elde edilen sonuglar Sekil 3’de verilmektedir.
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Sekil 3. 68 parametresinin farkli degerleri icin alternatiflerin siralama sonuglari

Sekil 3’e gore 8 = 0 olarak tanimlandiginda ¢6ziimler yalmzca vektér normalizasyonu, 8 = 1 i¢inde yalnizca
dogrusal normalizasyon prosediirii dikkate almarak AROMAN tekniginin uygulanmasini saglamistir. Bu
baglamda, 8 = 0 alindiginda A2 ve A12 , 8 = 1 alindiginda ise A3 ve A12 alternatiflerinin siralamalarinda
degisiklik oldugu gbézlemlenmistir. Bununla birlikte 8 parametresinin degisen degerlerine karsin A2, A3, A4 ve
A12 alternatiflerinin ilk siralamalarinda bazi degisiklikler oldugu goriilmistiir. Dolayisiyla s6z konusu bu
alternatiflerin parametre degerine karsi daha fazla hassasiyet gosterdigi sOylenebilir. Geri kalan alternatiflerin
siralamalar1 8 parametresindeki degisimden etkilenmemistir. 6 parametresinin [0,1] arasindaki degerlerine gore
elde edilen bu siralamalar ile 6nerilen asamali karar modelinin siralamalar1 arasindaki korelasyonlar Tablo 12°de
verilmigtir.

Tablo12

Spearman sira korelasyon katsayisi degerleri
Parametre Degeri 6=0 6=0,1 6=0,2 6=0,3 0=0,4
Korelasyon Degeri 0,984 ** 0,984** 0,995%** 0,995%* 1,000%**
Parametre Degeri 6=0,6 6=0,7 6=0,8 6=0,9 06=1,0
Korelasyon Degeri 1,000%** 1,000%** 1,000%** 0,995%* 0,995%*

*p<0,05,** p<0,01

Tablo 12’deki korelasyonlar genel olarak degerlendirildiginde siralamalar arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu gozlemlenmistir. Son olarak, dnerilen modelin siralama performansini test etmek amaciyla farkli
CKKYV yontemleri ile bir karsilagtirma analizi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, karar kriterlerinin 6nem
agirhiklart ve model parametrelerinin ilk ¢oziimdeki degerleri aymi kalacak sekilde alternatifler sirasiyla
WASPAS (Zavadskas vd., 2012), SAW (Orhan ve Aytekin, 2020), COPRAS (Zavadskas, vd., 2009) ve ARAS
(Zavadskas vd., 2010) yaklasimlar1 uygulanarak yeniden siralanmig ve sonuglar Tablo 13°de verilmistir.
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Tablo 13
Alternatiflerin farkli CKKYV tekniklerine gore siralama sonuglar1 ve korelasyon degerleri
Alternatifler O;;féﬁ“ WASPAS SAW COPRAS ARAS
Al 4 2 2 2
A2 8 8 9
A3 11 7 8 7
A4 9 9 10 10 10
AS 3 4 4 4 4
A6 1 1 1 1 1
A7 7 5 5 6 6
A8 6 10 7 8 8
A9 2 6 6 5 5
Al0 5 3 3 3 3
All 12 12 12 12 12
Al2 10 11 11 11 11
Al3 13 13 13 13 13
E;i%{%ss-‘y; 22@%‘;:8? 1,00 0,830%* 0,885%* 0,885%* 0,885%*

Tablo 13°de verilen siralama sonuglari incelendiginde, ilk ve son sirada yer alan sirasiyla A6 ve Al3
alternatiflerinin siralamalarinda herhangi bir degisim olmadig1 belirlenirken diger alternatifler icin uygulanan
CKKYV yontemlerine gore bazi siralama degisiklikleri sergiledigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla, duyarlilik ve
karsilagtirma analizlerinde olusturulan tiim senaryolarda ortaya ¢ikan sonuglara gore onerilen karar modelinin
giivenilir siralamalar {iretebilecegi, degisen durumlar karsisinda tutarh bir yapi sergileyerek uygulayicilara uygun
bir karar destegi saglayabilecegi sOylenebilir.

4.Sonuc¢

Borsa Istanbul’daki kagit ve kagt {iriinleri basim sektdriinde yer alan 13 firmanin 2024 yilina ait finansal
performanslarimin  degerlendirilmesinde CKKV yontemlerinden CRITIC ve AROMAN ydntemleri
kullanilmistir. CRITIC yontemine gore yapilan agirliklandirma ¢alismasinda en 6nemli kriterin Aktif Devir
Hiz1 oldugu belirlenmistir. Bu kriteri sirasiyla Alacak Devir Hiz1 ve Stok Devir Hizi kriterleri izlemistir.

Elde edilen bu sonuclar incelendiginde, marjlarin baskilandigi dénemlerde “verimlilik” one ¢iktig
goriilmektedir. Buna bagl olarak, isletmenin briit kar marjlar1 daraliyorsa karlilik gostergeleri (ROA, ROE)
kisa donemde diisiik/negatif olabileceginden firmalar arasindaki ayrimi Aktif Devir Hiz1 gibi verimlilik
metrikleri olusturur. Bu yiizden Aktif Devir Hizinin yiiksek agirlik almasi mantiklidir. Ote yandan, likidite
maliyeti yiiksek oldugunda alacak yonetimi kritiklesir: Yiiksek faiz ve siki kredi kosullarinda, tahsilat
performansi (Alacak Devir Hiz1) dogrudan nakit akisini etkiler; tahsilat zayifsa isletme finansmani1 maliyeti
artar. Dolayistyla Alacak Devir Hizinin ikinci sirada olmasi makul, pratik 6neme isaret etmektedir. Hammadde
fiyat volatiliteleri ve iiretim/tedarik zinciri problemleri stok yonetimini 6ne ¢ikarir; stok ¢evriminin {iglincii
sirada yer almas1 da sektorel gerceklikle uyumludur.

Elde edilen sonuglara gore 2024'te sadece 3 firma pozitif aktif ve 6zkaynak karliligi gostermistir. Diger bir
deyisle, karlilik gostergeleri tiim drneklem boyunca ayristirict bir etkiye sahip degildirler. Boyle bir durumda
CRITIC, varyansi ve korelasyonu temel aldigi i¢in daha yiiksek degiskenlik gosteren (ayristirici olan)
metriklere daha fazla agirlik verecektir. Bu da elde edilen agirlik dagilimini agiklayan makul bir mekanizmadir.
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Bu bulgularin sagladig: i¢goriiler dikkate alindiginda, firma diizeyinde oncelikli olarak aktif verimliliginin
artirllmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda sabit varlik kullaniminin iyilestirilmesi, fabrika kapasite kullaniminin
en st diizeye cikarilmasi, makine verimliliginin artirilmasi ve {iriin bazl karlilik analizlerinin yapilmasi 6nem
tagimaktadir. Yiiksek Aktif Devir Hizina sahip olmanin mevcut kosullarda performans farkliliklar1 yarattig
goriilmektedir. Bu amagcla kapasite kullanim raporlarinin hazirlanmasi, atil durumda bulunan varliklarin elden
cikarilmasi1 ve leasing ya da dis kaynak kullanimi (outsourcing) gibi yontemlerin degerlendirilmesi
onerilmektedir.

Ikinci éncelik tahsilat yonetimidir. Tahsilat politikalarinin sikilastiriimasi, kisa vadeli iskonto ve pesin 6deme
tesviklerinin uygulanmasi, kredi limitlerinin netlestirilmesi ve miisterilere kredi riski derecelendirmesi
yapilmasi gerekmektedir. Tahsilat performansinin kétiilesmesi dogrudan nakit sikisikligina yol agtigindan bu
alan kritik 6neme sahiptir. Uygulamada miisteriye 6zel vade yonetiminin hayata gegirilmesi ve factoring ya da
farkl finansman segeneklerinin degerlendirilmesi faydali olacaktir. Ugiincii dncelik stok optimizasyonudur.
Bu kapsamda hammadde tedarik stratejilerinin yeniden diizenlenmesi, tam zamaninda iiretim (JIT)
yaklasiminin benimsenmesi, tedarik¢i konsolidasyonu yapilmasi ve enerji, odun veya kimyasal gibi girdiler
icin hedging mekanizmalarinin uygulanmasi miimkiindiir.

Kisa vadeli likidite tedbirleri de ihmal edilmemelidir. Analiz sonuglarinda vurgulandig iizere sektérde krediye
erisim glg¢liikleri yasandigindan, etkin nakit yonetimi ve kisa vadeli finansman planlamasi biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Ozellikle yuvarlanan biitce yaklasim (rolling cash forecast) gibi araglarin kullanilmasi, likidite
risklerini azaltmaya yardimci olacaktir. Son olarak gelismis raporlama sistemleri olusturulmalidir. Aktif Devir
Hizi, Alacak Devir Hiz1 ve Stok Devir Hiz1 gibi temel performans gostergelerinin aylik veya c¢eyreklik bazda
diizenli olarak takip edilmesi, firmalarin finansal yonetim etkinligini artiracaktir.

Elde edilen bulgularin endiistri baglaminda diizenleyici politika ¢ikarimlart dikkate alindiginda, sektor ve
politika diizeyinde 6ncelikli olarak ¢aligma sermayesi kredi mekanizmalarinin giiglendirilmesi gerekmektedir.
Kisa vadeli ve diisiik maliyetli kredi imkénlar1 ya da garanti mekanizmalari, 6zellikle tedarik zinciri ve
hammadde maliyet baskisi altinda faaliyet gosteren iireticiler igin likidite agisindan hayati 6nem tagimaktadir.
Caligmada da belirtildigi iizere sektdrde krediye erisimde yasanan giigliikler bu tiir desteklerin gerekliligini
ortaya koymaktadir.

Enerji ve hammadde fiyatlariin istikrara kavusturulmasina ydnelik politikalar da kritik 6neme sahiptir.
Ambalaj ve kagit sektorii, enerji maliyetlerine olduk¢a duyarlidir. Bu nedenle enerji verimliligini artirmaya
yonelik desteklerin saglanmasi, geri doniisiim faaliyetlerinin tesvik edilmesi ve yesil lojistik uygulamalarina
yonelik yardimlar, sektoriin maliyet baskilarini hafifletecektir. I¢ talepteki dalgalanmalarin etkisini azaltmak
icin ihracat tesvikleri ve pazar cesitlendirme stratejilerinin uygulanmasi da 6nemlidir. Bu tiir 6nlemler
firmalarin aktif kullanimin1 daha etkin hale getirirken satis hacimlerini de artirmaya yardimei olacaktir. Son
olarak finansal seffaflik ve veri erisimi konularina 6nem verilmelidir. Sektor verilerinin diizenli, giivenilir ve
zaman serisi biciminde erisilebilir olmasi1 hem akademik arastirmalarin derinlesmesine katki saglayacak hem
de firmalar ile politika yapicilarin daha dogru ve etkin kararlar almasina imkan taniyacaktir.

2024 yil1 igin en iyi finansal performansa sahip firmanin Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat
Sanayi A.S. oldugu belirlenmistir. Bu firmay1 sirasiyla Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ve Europap Tezol
Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. firmalar izlemistir. Finansal performansi en diisiik firmanin ise Viking Kagit ve
Seliiloz A.S. oldugu tespit edilmistir. Ayrica, dnerilen asamali karar modelinin glivenilir oldugunu kanitlamak
icinde li¢ asamal1 duyarlilik analiz yapilmistir. Tablo 10’da yer alan listenin baginda yer alan Gipta’nin (A6)
sektoriin en yiiksek performansli firmasi olmasi, 6zellikle operasyonel verimliligi, kaynak kullanimindaki
etkinligi ve calisma sermayesi yonetimindeki basarisiyla agiklanabilir. Bu firma, mevcut ekonomik kosullar
altinda aktiflerini en iyi sekilde degerlendiren, alacak ve stok yonetimini daha saglikli yiiriiten bir yap1
sergilemis gorinmektedir.

Ikinci siradaki Konya Kagit (A9) da sektdriin giiglii oyuncularindan biri olarak dikkat g¢ekmektedir.
Siirdiiriilebilir bir biiylime ¢izgisi yakaladigi ve mali dengelerini biiylik 6l¢iide korudugu anlasilmaktadir.
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Europap Tezol’un (AS) iiglincii sirada yer almasi, firmanin hem pazar etkinligi hem de finansal istikrar
acisindan belirli bir avantaj tasidigini gostermektedir. Orta siralarda yer alan Alkim Kagit (A1), Mondi Turkey
(A10), Kartonsan (A8) ve Kaplamin (A7) gibi firmalar, sektérde rekabet giiclinii siirdiirmekte, ancak en {ist
seviyedeki firmalara gore bazi performans kisitlar1 yagamaktadir. Bu gruptaki sirketler genellikle faaliyet
verimliligi veya karlilik gostergelerinde dalgalanma gostermektedir. Alt siralarda bulunan Saray Matbaacilik
(A12), Barem Ambalaj (A3), Prizma Pres (All) ve ozellikle Viking Kagit’m (A13) diisiikk performans
gOstermesi ise dnemli isaretler tasimaktadir. Bu sirketlerin operasyonel verimlilik, karlilik veya nakit yonetimi
konularinda zorluklar yasadigi, rekabet giiclinii artirmak icin stratejik degisimlere ihtiya¢c duydugu
anlasiimaktadir.

Genel olarak bulgular, 2024 yilinda sektoriin lider firmalarinin ozellikle verimlilik ve likidite yonetimi
acisindan gii¢lii performans gosterdigini; orta siralardaki firmalarin dalgali ancak potansiyel barindiran bir
tablo sundugunu; alt siralardaki firmalarin ise siirdiiriilebilirlik agisindan ciddi risklerle karsi karsiya oldugunu
ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgulara gore Viking Kagit ve Seliiloz A.S. finansal performansi en diisiik firmadir. Bu sonug
2023 yilinda yapilan Kahraman, Boydak ve Uygurtiirk ve Medetoglu ve arkadaslarinin yaptiklar ¢alismalarin
sonucu ile uyumludur. Calismada ilk sirada yer alan Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi
A.S. firmasmin diger ¢aligmalardaki en iyi performansa sahip firmalarla herhangi bir uyumlulugu yoktur.
Bunun en 6nemli nedeni ise bu firmanin Eyliil 2023 yilinda halka agilmasidir. Diger bir neden ise, pandemi
donemimden sonra hem diinya da ve ozellikle iilkemizde yasanan yliksek enflasyon ve diger olumsuz
ekonomik kosullardir. Yasanan ekonomik sikintilar dogrultusunda yasanan, yiiksek girdi maliyetleri ve
talepteki azalisinin yani sira firmalarin kredi bulmakta yasadigi zorluklar veya kredi bulsalar bile yliksek faiz
oraniyla bor¢lanmalari1 sonucu 6dedikleri faiz giderleri bu firmalarin karliliklarini etkilemistir. Bu etkilesim,
2024 yilinda daha da belirginlesmistir. Yaganan bu ekonomik kosullarin sonucu olarak, 2024 yilinda bu
sektordeki 13 firmadan sadece 3 tanesinin aktif ve 6zkaynak karlilig1 pozitif gergeklesmistir.

Bundan sonra bu sektoérdeki firmalarin finansal performanslariin belirlenmesi {izerine yapilan ¢aligmalarda
farkli agirliklandirma yontemlerinin de kullanilmasinda fayda vardir. Boylece belirlenen muhasebe temelleri
finansal oranlarmin gesitlendirilmesine de gidilerek performans siralamasinda daha hassas sonuglar elde
edilebilir. Belirlenen hibrit modellerin gecerliligi ve giivenirliliginin belirlenmesi i¢inde calismalara bu
calismada da oldugu gibi duyarlilik analizi eklenebilir. Ayrica muhasebe temelli finansal oranlarla birlikte
piyasa temelli oranlarinda kullanilmasinda da fayda vardir. Belirlenen sonuglarin gercek hayat ile uyusup
uyusmadiginin belirlenmesi i¢inde firmalarin yillik hisse senedi getirileri de yapilacak ¢alismalara eklenebilir.
Boylece karar vericilerin daha dogru kararlar vererek, hem kendileri ve firmalar1 hem de sektoriin gelismesi
icin 6nemli sonuglar elde edilebilir.
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