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Oz

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin finansal performansini nesnel bir yaklasimla
degerlendirmek amaciyla CRITIC ve ARAS yontemlerini entegre eden dinamik bir analiz modeli
onermektedir. Arastirmada 2009-2024 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gosteren 152 firma, sekiz temel
finansal rasyo iizerinden 15 yillik donemde incelenmistir. Kriter agirliklari, 6znel degerlendirmelerden
bagimsiz olarak veri yapisina dayali CRITIC yontemiyle belirlenmis; firmalarin performans siralamalari
ise ARAS yontemiyle hem genel diizeyde hem de sektdr bazinda olusturulmustur. Analiz sonuglari,
firmalarin uzun vadede finansal etkinlik, karlilik ve biiylime dengesi agisindan farkli performans
egilimleri sergiledigini gostermekte; bazi firmalarin siirdiiriilebilir performans ortaya koyarken
bazilarinin donemsel dalgalanmalara maruz kaldigi goriilmektedir. Genel olarak veriye dayali bu
biitiinciil degerlendirme yaklasimi, firmalarin finansal basarilarinin zaman igindeki tutarliligini ve
sektorel farkliliklarini nesnel bigimde ortaya koymaktadir. Sektorel analizler, her sektor igin oncelikli
performans kriterlerinin farklilagtigini ortaya koyarken bazi sektorlerdeki firmalarin uzun vadede baskin
performanslarini koruduklari goriillmektedir.
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Abstract

This study proposes a dynamic analysis model that integrates the CRITIC and ARAS methods to
objectively evaluate the financial performance of companies traded on the Borsa Istanbul. In the study,
152 companies operating continuously between 2009 and 2024 were examined over a 15-year period
using eight basic financial ratios. Criteria weights were determined using the CRITIC method, which is
based on data structure and independent of subjective assessments, while the ARAS method was used to
rank companies' performance both overall and by sector. The analysis results indicate that companies
exhibit varying performance trends in terms of financial efficiency, profitability, and growth balance over
the long term; some companies demonstrate sustainable performance, while others are subject to periodic
fluctuations. Overall, this data-driven holistic evaluation approach objectively reveals the consistency of
companies' financial performance over time and sectoral differences. Sectoral analyses reveal that the
primary performance criteria for each sector differ, while firms in some sectors maintain their dominant
performance over the long term.
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1. Giris

Finansal performans, bir isletmenin belirli bir donemdeki varliklar1 kullanma,
borglar1 yonetme ve nakit akis1 yaratma konusundaki genel finansal sagligini
degerlendiren ve ¢ok sayida kriteri kapsayan kapsamli bir gostergedir (Gibson,
2013). Herhangi bir firmaya ait finansal performans degerlendirmesi, yatirimcilar,
kredi verenler ve yoneticiler dahil olmak tizere ¢esitli paydaslar i¢in kritik kararlara
temel olusturmaktadir (Brigham ve Houston, 2021). Ozellikle firma y®énetimi,
rakiplere kiyasla mevcut konumunu anlamak ve rekabetei stratejiler gelistirmek
icin finansal performans gostergelerini merkeze almaktadir (Parrino vd., 2011).

Bir firmanin finansal tablolari, finansal performansin herhangi bir degerlendirmesi
icin olagan baslangic noktasini temsil etmektedir (Knight ve Bertoneche, 2000, s.
3). Firmalarin finansal performanslarini degerlendirmede yaygin sekilde kabul
goren yaklagim finansal tablolardan ¢ekilen belirli finansal rasyolar1 kullanmaktir.
Barnes (1987)’e gore finansal rasyolar, incelenen finansal degiskenler tizerindeki
biiytikliigiin etkisini ve sektor genelindeki faktorleri kontrol ettigi icin
kullanilmaktadir. Firmanin finansal rasyolar ile sektor ortalamasi gibi esas alinan
degerler karsilagtirilarak firmanin performansiyla ilgili ¢ikarimda bulunulmaktadir.
Finansal rasyolarin tercih edilmesinin bir baska nedeni de oran analizinin gorece
basit olmasidir. Buna ek olarak, finansal rasyolar daha karmasik matematiksel
modellerin girdi verileri olarak da kullanilabildikleri i¢in finansal analizin en
popiiler ve en yaygin kullanilan yontemleridir (Myskova ve Hajek, 2017, s. 97).

Finansal rasyolar baslangi¢ noktasini temsil etmekle birlikte firmalarin finansal
performansin1 yalnizca finansal rasyolar iizerinden degerlendirmek yeterli
olmamaktadir. Ornegin Myskova ve Hajek (2017), firmalarm finansal
performansin1 kapsamli sekilde degerlendirmek i¢in finansal rasyolari, yillik
raporlarin agiklayici dipnotlarini da analiz ederek ele almistir. Finansal rasyolari tek
bagina kullanmanin eksikligini gidermek amaciyla literatiirde ¢ok sayida ¢aligsma,
firmalarin finansal performansini degerlendirirken finansal rasyolar1 ¢ok kriterli
karar verme (CKKV) yontemlerine entegre etmektedir (Orn. BaleZentis vd., 2012).
Burada amag, birden ¢ok kriter ile degerlendirme yaparken alternatifler arasinda
genel bir kiyaslama yapacak biitiinciil bir performans endeksi olusturmaktir.

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin finansal
performansini, nesnel ve uzun donemli bir bakis acistyla degerlendirmektir. Mevcut
literatiir incelendiginde, finansal performans degerlendirmesi ya sektorel olarak
siirlt kalmakta ya kisa zaman dilimlerini ele almakta, ya da 6znel agirliklandirma
yontemleri icermektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu bosluklari doldurmak amaciyla
tasarlanmis olup, literatiire iki temel katki sunmaktadir.

Birinci katki, calismanin kapsam ve zaman boyutundaki genisligidir. Literatiirdeki
benzer ¢alismalarin aksine, bu arastirma yalnizca belirli bir sektorle veya kisa bir
donemle smirli kalmamakta; 2010-2024 doneminde 18 farkli sektorden 152
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firmanin 15 yillik verisini ayni ¢at1 altinda inceleyerek, Borsa Istanbul’daki finansal
performans dinamiklerine dair biitlinclil ve uzun vadeli bir ¢ergeve sunmaktadir.
Ayrica, 10 ve ilizeri firma igeren sektorler icin yapilan sektorel siralamalar, genel
performansin yani sira sektor-i¢i rekabet analizine de olanak tanimaktadir.

Calismanin ikinci ve metodolojik katkisi ise, CRITIC ve ARAS yoOntemlerinin
Borsa Istanbul baglaminda uzun bir zaman serisi igin entegre bir sekilde
uygulanmasidir. Her ne kadar bu yontemler literatiirde ayr1 ayr1 kullanilsa da genis
bir firma havuzu tizerinde 15 yillik bir donem i¢in bu kombinasyonun uygulandigi
kapsamli bir ¢alisma bulunmamaktadir. CRITIC yontemi ile kriter agirliklarinin
tamamen veriye dayali ve nesnel olarak belirlenmesi, 6znel degerlendirme riskini
ortadan kaldirmaktadir. ARAS yontemi ise, firmalarin ideal performansa olan
goreli yakinliklarin1 hesaplayarak sonuglarin sezgisel ve yorumlanabilir olmasini
saglamaktadir. Bu entegre model hem metodolojik tutarlilik hem de nesnellik
saglayarak, firma performanslarinin daha giivenilir ve karsilastirilabilir bir sekilde
Olciilmesine imkan tanimaktadir.

Calismanin geri kalam dért boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde literatiir
incelemesi yapilarak CKKV yontemlerine ve bu yontemlerin finansal performans
degerlendirmesindeki kullanimma deginilmektedir. Ugiincii béliimde analizde
kullanilan veri seti ve degiskenler acgiklandiktan sonra CRITIC ve ARAS
yontemlerinin matematiksel alt yapisi ile ilgili bilgi verilmektedir. Dordiincii
boliimde analiz bulgulari sunulmaktadir. Son olarak besinci boliimde ¢aligmanin
sonuclart agiklanarak gelecek potansiyel ¢aligma alanlarina yer verilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

CKKYV yontemlerinin amaci karar vericilere dogru karar1 dnermekten ziyade,
onlarin se¢im kriterlerini karsilayan se¢ilmis alternatifleri veya tek bir kaynagi
secmelerine yardimec1 olmaktir (Tiregiin, 2022). CKKV problemleri se¢im,
siralama ve sirali siniflandirma olarak iice ayrilmaktadir (Roy, 2016). Siralama
problemlerine yonelik yontemlerde alternatifleri siralamanin yaninda en iyi veya en
kotli  alternatifi  belirlemek de miimkiin oldugu ig¢in bu ydntemler se¢im
problemlerinde de uygulanmaktadir. Simiflandirma problemlerine yonelik
yontemlerde ise alternatifler hiyerarsik siniflara atanarak gruplandirilmaktadir
(Ozarslan ve Karakaya, 2021).

Secim ve siralama problemlerini ¢d6zmek igin literatiirde birgok yOntem
onerilmistir. CKKV yontemleri deger veya fayda temelli kriterlerin birlestirilmesi
ve ustiinliik iligkileri olarak iki ana yaklasima dayali olarak gelistirilmistir. Deger
veya fayda temelli kriterlerin birlestirilmesi, her bir kriterdeki marjinal faydalara
dayali olarak alternatifler i¢in genel bir birlestirme puani atamaktadir. Dogrusal
fayda fonksiyonu varsayimina dayanan AHP (Saaty, 1980), SMART (Edwards,
1971), Entropi (Zeleny, 1974; Shannon, 1948), MACBETH (Bana e Costa vd.,
2005) ve CRITIC (Diakoulaki vd., 1995) gibi yontemlerde kriterlere agirlik
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atanirken TOPSIS (Hwang ve Yoon, 1981), VIKOR (Opricovic, 1998) ve ARAS
(Zavadskas ve Turskis, 2010) gibi yontemlerde bu agirliklar kullanilarak
alternatiflerin siralamas1 yapilmaktadir. Ikinci yaklasim olan iistiinliik iliskilerinde
ise karar vericinin tstiinliik iligkilerini kesfetmek icin belirli agirliklart ve esik
degerleri belirlemesi gerekmektedir. Bu sekilde, alternatifler arasindaki ikili
karsilagtirmalar ikili iliski kurallar1 araciligiyla yapilmaktadir. Bu yaklagimin en
popiiler yontemleri PROMETHEE (Brans vd., 1986) ve ELECTRE (Roy, 1991)
seklindedir.

Literatiirde CKKV yontemleri firmalarin finansal performanslarin1 degerlendirmek
icin siklikla kullanilmaktadir. TOPSIS (Kili¢ vd., 2025), AHP (Monga vd., 2021),
VIKOR (Guru ve Mahalik, 2018), ELECTRE (Odabas ve Bozdogan, 2020),
PROMETHEE (Ece, 2019) ve ARAS (Say, 2022) finansal performansi
degerlendirmek tizere kullanilan CKKV yontemlerinden birkacidir.

Finansal performans literatiiriinde tek bir yontemi kullanarak performans
sonuclarini sunan ¢aligsmalara alternatif olarak bazi ¢aligmalar iki ya da daha fazla
CKKYV yontemini bir arada kullanmaktadir. Zavadskas ve Turskis (2011) karar
alma teorileri ve uygulamalarinin farkli modelleme teknikleri sundugunu, karar
destek sistemlerinin modellenmesi i¢in uygun yaklagimlar sagladigini ve siirecin
karmasikligin1 hesaba katarak alternatiflerin gelistirilmesine yardimei oldugunu
ancak bu uygulamalar arasinda "En iyi" yaklagimin kesinlikle var olmadigin
sOylemektedir (s. 411). Bu agidan bakildiginda matematiksel alt yapis1 birbirinden
farkl1 olan modelleri, giliglii yanlar1 dogrultusunda birlikte kullanmak alinan
kararlarin giivenilirligini artiracaktir.

Entropi ve gri iliskisel analiz yontemlerini kullanan Lee vd. (2012), entropi ve
TOPSIS yéntemlerini kullanan Bulgurcu (2013), ANP ve PROMETHEE
yontemlerini kullanan Shahbazi Alenjagh (2015), Bulanik ANP ve Bulanik VIKOR
yontemlerini kullanan Esbouei vd. (2014), CRITIC ve VICOR yontemlerini
kullanan Kumaran (2022), CRITIC ve WASPAS yontemlerini kullanan S6nmez
(2023), farkli sektorlerde yer alan firmalarin finansal performanslarini, entegre
yaklagimlarla degerlendiren ¢alismalara 6rnek olarak gosterilebilir.

Literatiirde kriter agirliklarin1 bulmada kullanilan yontemler 6znel ve nesnel olarak
ikiye ayrilmaktadir. AHP ve SMART gibi 6znel yontemlerde karar vericinin
tercihlerine gore kriter agirliklart belirlenirken nesnel yontemlerde karar
matrisindeki degerler kullanilmaktadir. Entropi tabanli yontemler ve CRITIC,
kriterlerin agirliklandirilmasinda en yaygin uygulanan nesnel yontemlerdir
(Krishnan vd., 2021). CRITIC yontemi, finansal performans degerlendirmesi
literatiiriinde TOPSIS (Kazan ve Ozdemir, 2014), VIKOR (Yalcin ve Unlii, 2018;
Kumaran, 2022), MABAC (Yalgin vd. 2025) ve ARAS (Ozkan ve Ag, 2021) gibi
birbirinden farkli CKKV yontemleri ile entegre sekilde kullanilmistir.
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CRITIC yonteminin, finansal performans degerlendirmesi basta olmak tizere ¢esitli
alanlarda siklikla tercih edilmesinin ve farkli CKKV yontemleri ile entegre sekilde
kullanilmasinin nedeni yontemin nesnel agirliklandirma kapasitesidir. Literatiir
incelendiginde, CRITIC ile belirlenen agirliklarin nihai siralamast i¢in tercih edilen
yontemlerden birisinin de ARAS yéntemi oldugu goriilmektedir. Ornegin, Bulut ve
Simsek (2024) katilim bankalarini, Giil ve Yerdelen Kaygin (2024) gayrimenkul
firmalarmni, Ozkan ve Ag (2021) imalat sirketlerini ve Yasar (2025) uluslararasi
havacilik = sirketlerini degerlendirirken CRITIC-ARAS biitlinlesik modelini
benimsemistir. Kursunmaden (2024) ise bu yontemleri kurumsal yonetim olgunluk
diizeyinin dl¢limiine uyarlamistir.

CRITIC-ARAS kombinasyonunun bu kadar yaygin kabul gormesine ragmen,
mevcut caligmalar genellikle belirli bir sektdr (Akgiin, 2022; Akbulut, 2023), kisa
bir zaman dilimi veya sinirli sayida alternatif (Kilicarslan ve Ergun, 2023) ile sinirl
kalmig; hatta yontem karsilastirmasi (Gokmenoglu vd., 2024) temel amag haline
gelmistir. Bu calisma, literatiirdeki bu sinirliliklardan hareketle, CRITIC-ARAS
entegrasyonunu 15 yillik uzun bir donem ve 152 firma gibi genis bir 6rneklem
iizerinde uygulayarak hem metodolojik tutarlilik hem de kapsam ve zaman derinligi
acisindan literatiirdeki boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

3. Yontem

Calisgmanin yontem boliimiinde ilk olarak analizlerde kullanilan veri seti
tanitilmaktadir. Ardindan analizlerde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin
kullanilma gerekgeleri agiklanmaktadir. Son olarak ¢alismada kullanilan CRITIC
ve ARAS yontemlerinin matematiksel c¢ercevesi ve uygulama adimlar
sunulmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren firmalar finansal performanslarina
gore hem genel hem de sektorel diizeyde siralanmakta; bu amagla firmalarin
finansal rasyolar1 kullanilmaktadir. Rasyolar1 hesaplamak i¢in firmalarin bilango,
gelir tablosu ve nakit akis tablolarina bakilmaktadir. Analizlerde kullanilan tiim
veriler Bloomberg Terminal veri tabanindan elde edilmistir.

Piyasada istikrarli bir sekilde varligini siirdiiren firmalarin finansal performans
dinamiklerini degerlendirmek amaciyla 2009-2024 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da kesintisiz olarak faaliyet gosteren tiim firmalar dikkate almmustir.
Calismada firma performanslarinin uzun doénemli ve tutarli bir sekilde
karsilastirilabilmesi amaciyla yalnizca kesintisiz islem goren firmalar dikkate
almmistir. Bu firmalardan mali kuruluslar, finansal tablo yapilar1 ve rasyolarinin
diger sektorlerle kiyaslanamaz olmasi nedeniyle analizden c¢ikarilmistir. Kalan
firmalardan degerlendirme kriterlerinde hesaplama ve kiyaslama yapmay1
engelleyecek durumlar degerlendirilmistir. Finansal rasyolarin anlamsiz veya
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sapmal1 sonuglar vermesine neden olmasi nedeniyle negatif 6zkaynak raporlayan
ve net satis degeri ya da ticari alacaklari sifir olan firmalar analize dahil
edilmemistir. Firma se¢imi sonras1 18 sektdrde faaliyet gosteren toplam 152 firma
analize dahil edilmistir.

152 firmanin finansal performansini degerlendirmek igin kriter olarak sekiz
finansal oran belirlenmistir. Calismada performans degerlendirmesi i¢in segilen
sekiz finansal oran, likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve biiyiime boyutlarini
dengeli sekilde temsil edecek ve Borsa Istanbul’daki firmalarin operasyonel
gergeklerine uygun yapida olacak sekilde belirlenmistir. Nakit akisi ve satis
biiytimesi gostergeleri isletme sermayesi ihtiyaci ve yliksek biiyiime beklentisi goz
Oniline alinarak analize dahil edilmistir. Diger yandan, birden ¢ok karlilik veya
kaldirag oranlarinin modele eklenmesi, yiiksek korelasyon nedeniyle analiz
yonteminin nesnel agirliklandirma kapasitesini  zayiflatabileceginden, her
kategoriyi temsilen literatiirde yer alan en anlamli ve kokli gostergeler se¢ilmistir.
Piyasa temelli gostergeler ise c¢alismanin odaginin dogrudan finansal tablo
performansit olmasi ve piyasa oynakligindan bagimsiz bir degerlendirme
hedeflenmesi nedeniyle kasitli olarak disarida birakilmstir.

Tablo 1°de analizde degerlendirme kriteri olarak kullanilacak bes temel rasyo tipine
ait sekiz finansal rasyo ve bu rasyolarin yonleri yer almaktadir. Finansal yapiy1
gosteren kaldirag orani kriterinde diisiik degerler tercih edilirken diger kriterlerde
yiiksek degerler tercih edilmektedir. Bu da Tablo 1’de yon siitununda maksimum
ve minimum olarak gdsterilmektedir. Ortalama ticari alacaklar ve net satiglardaki
degisim degerlerini hesaplamak i¢in 6nceki yildaki veriler kullanildig1 i¢in ana veri
seti, 2010-2024 yillar1 i¢in toplam 15 yildan olugsmaktadir.

Tablo 1. Degerlendirme Kriteri Olarak Kullanilan Finansal Rasyolar

Rasyo Tipi Rasyo Formiil Yon Kod
D6
Likidite Cari Oran onen Varliklar Maksimum | K1
Kisa Vadeli Yukiumlulikler
i i Faaliyet Nakit A
Likidite Faaliyet Nakit Akist aalzye? aklt fa.;?;l Maksimum | K2
Orani Kisa Vadeli Yiukumlilikler
_ Toplam Borg ..
Finansal Yap1 Kaldirag Orani _— Minimum | K3
Toplam Varliklar
N
Faaliyet Alacak Devir Hizi et .S"atl;?lar Maksimum | K4
Ortalama Ticari Alacaklar
Faaliyet Aktif Devir H Net Satislar Maksi K5
aatlye tHevir izl Ortalama Toplam Varliklar akstmum
) Donem Net Kart )
Karlilik Net Kar Marji —_— Maksimum | K6
Net Satislar
.. Donem Net Kart )
Karlilik Ozsermaye Karlilig —_ Maksimum | K7
Ozkaynaklar
i Biivii Net Satislar, — Net Satislar,_
Biiyiime Satiglardaki Biiyiime stary stary—, Maksimum | K8
Orani Net Satislar;_4
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Finansal performans degerlendirmelerinde likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme giicliniin temel gostergesi olarak yaygin sekilde
kullanilmaktadir (Brigham ve Houston, 2021). Bu c¢ercevede, cari oran donen
varliklarin kisa vadeli borglar1 karsilama kapasitesini 6l¢erken (Fridson ve Alvarez,
2022), faaliyet nakit akis1 orani ise karliliktan ziyade isletme faaliyetlerinden dogan
gercek nakit yaratma kabiliyetini dikkate almasi nedeniyle ayri1 bir Onem
tasimaktadir (Brealey vd., 2017). Likidite gostergeleri, nakit akisi yonetimi
acisindan kritik olmakla birlikte, finansal basarisizlik ve iflas riskinin erken
tespitinde de tarihsel olarak merkezi bir role sahiptir (Ross vd., 2019).

Finansal yap1 oranlari, firmanin sermaye yapisi ve finansal risk diizeyine iliskin
bilgi saglamaktadir. Finansal yap1 boyutunu temsilen secilen kaldira¢ orani, bir
firmanin varliklarinin ne kadarinin borgla finanse edildigini 6lgerek finansal risk
diizeyini dogrudan yansitan temel bir gostergedir (Titman ve Wessels, 1988).
Yiiksek kaldirag orani, yiiksek faiz yiikii ve borg geri 6deme zorunlulugu anlamina
gelmekte, firmanin finansal esnekligini azaltarak iflas riskini artirmaktadir
(Modigliani ve Miller, 1958). Dolayisiyla, finansal siirdiiriilebilirlik ve risk
minimizasyonu agisindan diislik kaldirag oran1 daha iyi bir performans gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kaldira¢ orani diger tiim finansal oranlarin
aksine minimum yo&nlii oran olarak tanimlanmustir.

Faaliyet oranlari, bir firmanin varliklarimi ne Olgiide etkin kullanarak gelir
yarattigini dlgen temel performans gostergeleridir (Gibson, 2013). Bu kapsamda,
alacak devir hizi firmanin miisterilerinden olan alacaklarini tahsil etme hizin1 ve
kredi politikalarinin etkinligini degerlendirmektedir (Ross vd., 2019). Aktif devir
hiz1 ise firmanin toplam varlik bazinda satis yaratma kapasitesini olgerek varlik
kullanim verimliliginin genel bir resmini sunmaktadir (Brigham ve Houston, 2021).
Faaliyet oranlari, yalnizca operasyonel verimliligi 6lgmekle kalmayip ayni
zamanda stratejik yOnetim kararlari i¢in de kritik girdiler sagladig: i¢in dnemlidir
(Ittner ve Larcker, 1998). Nitekim, faaliyet verimliligindeki farkliliklarin firmanin
nihai finansal basarisi, kérlilig1 ve piyasa degeri lizerinde dogrudan bir etkiye sahip
oldugu ampirik olarak gosterilmistir (Hawawini vd., 1986).

Karhilik oranlari, bir firmanin faaliyetlerinin nihai basarisini ve hissedarlara deger
yaratma kapasitesini degerlendirmek i¢in kullanilan en 6nemli gdstergelerden
biridir (Penman, 2013). Bu ¢alismada, net kar marj1 ve 6zsermaye karlilig1 olmak
iizere karliligin iki temel boyutu ele alinmaktadir. Net kar marji, firmanin
satiglarindan ne kadar kar elde ettigini gostererek gelir tablosu performansini
yansitmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2013). Ozsermaye karlilig1 ise, hissedarlarin
firmaya yatirdig1 sermayenin ne kadar verimli bir sekilde kara doniistiiriildiiglini
Olcmektedir (Berk ve DeMarzo, 2017). Maksimizasyonu hedeflenen bu iki karlilik
gostergesi ile firmalarin hem satis hem de sermaye bazinda kar yaratma
yeteneklerini 6lgmek amaglanmaktadir.
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Son olarak biiylime oranlari, bir firmanin zaman i¢indeki performans egilimini ve
gelecekteki potansiyelini degerlendirmek i¢in dinamik bir perspektif sunmaktadir
(Higgins vd., 2023). Bu c¢alismada temel biiylime gostergesi olarak kullanilan
satiglardaki biiyiime orani firmanin pazar payimni genisletme ve operasyonel
kapasitesini biiylitme yetenegini yansitmaktadir (Ross vd., 2019). Finansal
literatiirde biiylimenin deger yaratmanin anahtar1 olarak goriilmesi (Brealey vd.,
2020) ve satis biiytimesinin karlilik tizerindeki pozitif etkisi (Davidsson vd., 2009)
dikkate alindiginda, biiylime oranlar1 finansal performans degerlendirmelerinde
tamamlayici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

3.2. CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) Yontemi

Calismada kriter agirliklarini nesnel olarak belirlemek i¢in Diakoulaki vd. (1995)
tarafindan gelistirilen CRITIC yontemi kullanilmigtir. Bu yontem, kriter
agirliklarin1 verinin kendi i¢ yapisindan tiireterek Oznel yargi riskini ortadan
kaldirdig1 icin tercih edilmistir. CRITIC yontemi, bir kriterin firmalar arasinda ne
kadar fark yarattigini (standart sapma) ve diger kriterlerden ne kadar bagimsiz bilgi
tasidigini (diisiik korelasyon) dlgmektedir. Boylece, ayirt ediciligi yiiksek ve bilgi
tekrar1 yapmayan kriterlere otomatik olarak daha fazla agirlik verilmektedir.
Yontem, karar matrisindeki tim bilgiyi analitik olarak degerlendirerek
performansin daha isabetli Ol¢lilmesini saglamaktadir. CRITIC ydnteminin
uygulama adimlari asagida verilmektedir.

1. Adim: Normalize edilmis baslangi¢ matrisinin olusturulmasi

m alternatifli ve n kriterli bir karar probleminde, i alternatifinin j kriterindeki f;;
kriter skorlari, Denklem 1 ve Denklem 2 kullanilarak normalize edilmekte ve
Denklem 3’te gosterilen normalize edilmis baslangi¢c matrisi olusturulmaktadir.
Burada fj+, j kriterindeki en ytiksek degeri ifade ederken f;~ ise j kriterindeki en
diigiik degeri gostermektedir. x;; ise 1 alternatifinin j kriterindeki normalize edilmis
degerini gostermektedir.

Eger kriter maksimum yonli ise x;; = ;}f:g: i=1..m j=1,..n (1)
Eger kriter minimum yonlii ise Xij = ;’::?_] i=1,..m j=1,...,n 2)
]
X11 x.lj X1n
X = x.il x-ij xf'n ;i=1,...m j=1,...,n 3)
X1 Xmj X
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2. Adim: Kriterlerin standart sapmasinin hesaplanmasi

Denklem 4 kullanilarak kriterlerin standart sapmasi hesaplanir. Burada X;, j
kriterindeki degerlerin ortalamasidir. CRITIC y6nteminin temel manti§ina gore
daha yiiksek bir standart sapma, bir kriterin alternatifler arasinda daha iyi bir ayrim
yapabildigini ve bu nedenle karar verme siirecine daha degerli bilgi katkisinda
bulundugunu gosterir. Bu da o kritere daha yiiksek bir nesnel agirlik atanmasini
saglamaktadir.

_ /2?(Xij—fj)2 . _
g;= — j=1...,n 4

3. Adim: Kriterler arasindaki korelasyon katsayisinin olusturulmasi

Kriterler — arasindaki  korelasyon  katsayisipj,, Denklem 5’teki  gibi
hesaplanmaktadir. pjy, -1 ile 1 arasinda degerler almaktadir. 1’e yakin degerler
kriterler arasi iligkinin pozitif ve giiclii oldugunu; 0’a yakin degerler iliskinin zayif
oldugunu; -1’¢ yakin degerler ise iliskinin negatif ve gii¢cli oldugunu
gostermektedir.

Y%, (egj=%)) (xi—%r)

Pjk =
\/Z?ll(xi/'_fi)z Y (= Xp)?

jk=1,..,n (5)

4. Adim: Iliski yogunluklarinin olusturulmasi

Her kriter i¢in o kriterin standart sapmasi ile diger tiim kriterlerle olan
korelasyonlarinin 1°den farklariin toplami ¢arpilarak kriterlerin iliski yogunlugu
vektorii C;, Denklem 6’daki gibi hesaplanmaktadir. Burada 1 — pjy, kriterler arasi
z1ithig gostermektedir. Bir kriterin diger kriterlerle olan zitlik derecesi ne kadar fazla
ise o kriterin onem derecesi o kadar fazla olmaktadir. Yani C; degeri ne kadar
yiiksekse, ilgili kriter tarafindan iletilen bilgi miktar1 o kadar biiylik ve karar alma
stireci i¢in goreceli dnemi de o kadar ytiksek olur.

C=0i*Yk=1(1—pj)  j=1,...n (6)
5. Adim: Agirliklarin olusturulmasi

Nesnel kriter agirliklari, w;, C; degerlerinin Denklem 7°deki gibi toplam C;

degerlerine boliinmesi ile elde edilir. Karar asamasinda kullanilacak kriter
agirliklarinin toplami 1°e esittir.

=

(lrs j=1,...,n (7)
i~]
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3.3. ARAS (Additive Ratio Assessment) Yontemi

Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan Onerilen ARAS (eklemeli nispi
degerlendirme), sonlu sayida alternatifi kriter agirliklarin1 kullanarak siralama
yontemi olarak kullanilmaktadir. Bu c¢alismada ARAS yonteminin tercih
edilmesinin temel nedeni, yontemin performans degerlendirmesini son derece
seffaf ve yorumlanabilir kilan 'ideal ¢6ziime yakinlik' mantigina dayanmasidir.
Yontem, her bir firmanin performansini, tiim kriterlerdeki en iyi degerleri temsil
eden teorik bir referans noktasiyla (ideal firma) dogrudan karsilastirarak O ile 1
arasinda bir fayda skoru iiretmektedir. Bir firmanin skoru 1'e ne kadar yakinsa,
firmanin performansinin da ideal performansa o kadar yakin oldugu anlasilir. Bu
durum hem siralama sonuglarinin gerekgelendirilmesini kolaylagtirmakta hem de
karar vericiler i¢in anlamli bir cerceve sunmaktadir. YOntemin bu c¢alisma
kapsamindaki diger bir avantaji da farkli 6lgek ve birimlere sahip finansal oranlarin
tutarli bir sekilde entegre edilmesine ve dengeli bir performans o6lg¢iitii
olusturulmasina olanak tanimasidir.

ARAS yonteminin uygulanma adimlar1 asagida siralanmaktadir. Veri setinde
negatif degerlerin (6rnegin negatif karlilik oranlar1) bulunmasi nedeniyle, dogrusal
normalizasyon formiilleri (Denklem 1 ve Denklem 2) kullanilarak ilk normalize
karar matrisi olusturulmus ve bu matris ARAS ydntemine girdi olarak aktarilmistir.
Bu normalizasyon yaklagimi, negatif degerleri nihai siralamaya dahil ederken, tiim
firmalarin pozitif bir Ol¢ek {lizerinde anlamli bir sekilde karsilagtirilmasini
saglamaktadir. Dogrusal doniisiim, oranlarin goreli siralamasini korudugu ig¢in
siralama sonuglar lizerinde yapay bir sapmaya yol agcmamakta, aksine gergek
performans farkliliklarini daha tutarli yansitan bir karsilastirma imkéani vermektedir
(Zavadskas ve Turskis, 2010).

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

Denklem 8’de minimum yonlii kriterlerin degerleri 1’e bdliinerek maksimum
yonlilye doniistiiriilmektedir. Daha sonra her kriterdeki optimal (en yiiksek) deger,
Denklem 9daki gibi x,; olarak tanimlanmaktadir. Denklem 3’te verilen normalize
edilmis karar matrisine ilk satir olarak x,; vektorti eklenerek karar matrisi Denklem
10°daki gibi giincellenmektedir.

. . .. v e 1 . )
Eger kriter minimum yonlii ise Xij < — L= 1,..m j=1,...,n (8)
ij

xojzm%ksxij j=1,...,n 9)
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x01 cee xO] cee xOn

X=|%1 - Xj = Xn|;1=01...m j=1,...,n (10)
xml cee xm] cee xmn

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisin olusturulmasi

Kiriterler aras1 kiyaslamay1 saglamak i¢in kriter bazinda normalizasyon islemi i¢in
Denklem 11°deki gibi x;; degerleri her kriter i¢in o kriterdeki toplam degere
boliinerek x;; degerleri hesaplanmaktadir. Normalize edilmis karar matrisi,
Denklem 12°de X ile gosterilmektedir.

X, = ,,’foij i=01..,m j=1,...,n (11)
rf?l ff)j f9n]

X=|%Xa1 - f;j f;n ;i=0,1,...m j=1,...,n (12)
Xy fmj o X

3. Adim: Agirliklandirilmis normalize karar matrisin olusturulmasi

Denklem 7 ile belirlenen w; kritik agirliklar: ile normalize edilmis x;; degerleri
carpilarak Denklem 13’teki agirliklandirilmis normalize X;; degerleri ve Denklem
14°teki X agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilir.

k\ij=yijxwij i=0,1,...,m j=1,...,n (13)
R=|ta - 52” R 0= 0,1m j=1,n (14)
k\ml Qm] fmn

4. Adim: Optimallik fonksiyonunun ve fayda derecesinin hesaplanmasi

Her alternatif i¢in kriterlerdeki agirliklandirilmig normalize X;; degerleri toplanarak
S; optimallik fonksiyon degerleri Denklem 15°teki gibi hesaplanir. Hesaplama
sireci dikkate alindiginda optimallik fonksiyonu S;, incelenen kriterlerin x;;
degerleri ve agirliklart w; ile dogru orantili bir iliskiye sahiptir. Burada S, degeri,
tim kriterlerde en 1yi degerlere sahip oldugu icin optimal deger olarak
alternatiflerin fayda derecesi olan K; degerlerini bulmada Denklem 16°daki gibi
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paydada yer almaktadir. Belirlenen K; fayda degerlerine gore alternatifler biiyiikten
kiiciige dogru siralanmaktadir.

Si = ?:155ij' i = O, 1,...,m (15)
Si .

K==, i=1...m (16)
So

4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak tiim firmalar baz alinarak genel degerlendirme
yapilmaktadir. Ikinci olarak firma sayis1 10 ve iizerinde olan sektdrler ayri olarak
degerlendirilmektedir.

4.1 Tiim Firmalarin Genel Degerlendirmesi

Tablo 2, analizde kullanilan karar matrisini gostermektedir. Verilerin ¢oklugu
sebebi ile firmalar ve yillarin temsili bir kismi sunulmaktadir.

Tablo 2. Karar Matrisi

2010 2010 2010 2010 | 2010 | 2010 2010 2010 2024

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 oo K8
CELHA | 1,141 | -0,159 1,279 | 5,890 | 1,313 | 0,017 | 0,050 0,298 -0,032
DOKTA | 3,106 | 0,689 0,307 |15,085| 1,284 | 0,035 | 0,077 0,584 0,239
EREGL | 1,680 | 0,114 0,562 | 9,419 | 0,537 | 0,115 | 0,114 0,260 0,380
IZMDC | 1,462 | 0,011 0,551 [26,819| 1,644 | 0,019 | 0,044 0,265 e -0,082
SARKY | 1,201 | -0,121 1,437 | 8,312 [ 2,498 | 0,008 | 0,043 0,447 -0,094
CEMTS | 3,391 | -1,014 0,192 | 5,597 | 1,069 | -0,024 | -0,031 0,516 -0,199
BRSAN | 0,944 | 0,039 0,768 | 9,340 | 1,016 | -0,014 | -0,027 | 0,277 e 0,306
BURCE | 1,223 | -0,055 0,588 |13,772 | 0,823 | -0,082 | -0,105 0,476 e 1,045
ERBOS | 2,744 | -0,159 0,333 | 4,836 | 1,257 | 0,058 | 0,090 0,250 -0,178
RYSAS | 0,861 | 0,109 1,146 | 8,966 | 0,512 | 0,065 | 0,072 0,015 0,194

Tablo 2’deki karar matrisi Denklem 1 ve Denklem 2 kullanilarak normalize
edilmistir. Normalize edilmis matristeki kriterlerin standart sapmalarin1 bulmak
icin Denklem 4, kriterler arasindaki korelasyonu bulmak icin Denklem 5
kullanilmistir. Daha sonra, kriterlerin iligki yogunluklarina (C;) ait degerler
Denklem 6 ile hesaplanmistir ve Tablo 3’te gosterilmektedir.

Son olarak kriterlerin iliski yogunluklar1 (C;) ve Denklem 7 kullanilarak w; kriter
agirliklart hesaplanmustir. Sekil 1°de 152 firmanin verisi kullanilarak hesaplanan 8
kriterin 15 yillik doneme ait agirliklar: goriilmektedir. Herhangi bir yildaki kriter
agirliklar toplami 1’e esittir. KS kriterinin (Aktif Devir Hiz1) agirhginin yillarin
cogunda diger kriterlere kiyasla daha yiiksek oldugu ve agirliginin da yillar i¢inde
arttig1 goriilmektedir. Bu istikrarl artig, karar vericiler i¢in 15 yillik siirecte firma
varliklarinin satis liretme kabiliyetinin 6nemini yansitmaktadir. Cari orani temsil
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eden K1 kriterinin agirhiginin ise yillar icinde dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Benzer sekilde K8 (Satislardaki Biliyiime Orani) kriterinin
agirhginin da dalgali bir seyir izledigi, ayrica son yillarda kriter agirhiginda artis
yasandig1 goriilmektedir. Diger kriterlerin 6nem diizeyleri yillar icinde dengeli bir
dagilim sergilemektedir.

Tablo 3. CRITIC Yontemi ile Hesaplanan C; Degerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

2010 | 0,848 0,521 0,933 0,815 1,020 0,630 0,923 0,589
2011 | 0,717 0,466 0,568 1,110 1,012 0,421 0,437 0,526
2012 0,801 0,397 0,557 0,860 0,956 0,423 0,533 0,534
2013 | 1,119 0,648 0,925 0,611 0,994 0,501 0,585 0,544
2014 | 0,848 0,760 1,063 0,578 1,079 0,464 0,632 0,585
2015| 0,610 0,613 0,847 0,605 1,116 0,543 0,477 0,649
2016 | 1,034 0,679 0,481 0,594 1,102 0,486 0,460 0,559
2017 | 0,799 0,445 0,656 0,627 1,201 0,418 0,535 0,669
2018 | 0,831 0,551 0,632 0,683 1,204 0,488 0,561 1,002
2019 | 0,723 0,528 0,765 0,787 1,367 0,491 0,554 0,655
2020| 0,835 0,631 0,582 0,897 1,391 0,542 0,540 0,566
2021 | 0,865 0,486 0,689 1,040 1,463 0,459 0,560 0,996
2022 | 1,036 0,511 0,666 0,865 1,212 0,809 0,500 1,167
2023 | 0,566 0,504 0,628 0,544 1,548 0,620 0,738 0,856
2024 | 0,686 0,636 0,497 0,775 1,645 0,460 0,597 0,752

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e— K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Sekil 1. CRITIC Yontemi ile Belirlenen Kriter Agirhiklar

Kriter agirliklar1 belirlendikten sonra ARAS yontemi ile alternatiflerin nihai
degerlendirmesi yapilmaktadir. Bunun i¢in ilk olarak Tablo 2’de verilen ve
Denklem 3’te gosterilen normalize edilmis karar matrisi, baslangi¢c matrisi olarak
kullanilmaktadir. Denklem 9 kullanilarak kriterlerdeki en yiiksek degerler, karar
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matrisinin ilk satirina eklenmis ve Denklem 10’daki karar matrisi olusturulmustur.
Denklem 11 kullanilarak Denklem 12’deki normalize edilmis karar matrisi elde
edilmistir. Bir sonraki adimda Denklem 13 kullanilarak CRITIC yo6ntemi ile
hesaplanan kriter agirliklart normalize veriler ile g¢arpilarak Denklem 14’teki
agirliklandirilmis normalize matris elde edilmistir. Denklem 15 ve Denklem 16
kullanilarak S; optimallik fonksiyonu degerleri ve K; fayda dereceleri
hesaplanmistir. Hesaplanan fayda dereceleri siralanarak 1’°e en yakin olan alternatif
finansal performansi en iyi olan firmay1 gosterirken 0’a en yakin alternatif finansal
performansi en kotii olan firmay1 gostermektedir. Bu adimlar 15 yillik verinin ve
alternatif sayisinin ¢ok olmasindan dolayi tablo olarak verilmemistir.

Ekl'de 152 firmanin ARAS yontemiyle hesaplanan yillik finansal performans
siralamalart  sunulmaktadir. Firmalarin 15 yillik performanslarini  6zetlemek
amaciyla siralamalarin ortalamasi ve standart sapmasi hesaplanmis ve bu degerler
tabloya iki yeni siitun olarak eklenmistir. Tablo, firmalar1 ortalama siralamalarina
gore listeleyecek sekilde diizenlenmistir. Sekil 2°de en iyi, en zayif ve en dalgali
performansa sahip firmalar gosterilmektedir.

Ortalamada en iyi performansa sahip ilk 3 firma MGROS, KOZAA ve FMIZP; en
zay1f performans sergileyen ilk li¢ firma ise HURGZ, VKING ve SKTAS olmustur.
Sonuglara gore bazi firmalarin analiz donemi boyunca istikrarli bir performans
sergiledigi bazi firmalarin ise performansinda yiliksek dalgalanmalar yasandigi
goriilmektedir. Ornegin, MGROS, KOZAA, FMIZP, BIMAS, MAALT, ARSAN,
PKART, SARKY, DOAS, ARENA, FROTO, ALKA firmalarinin finansal
performansi 15 yillik donem boyunca hep ilk 50°de yer almistir. Standart sapma
degerleri incelendiginde ise 15 yillik donemde finansal performansinda ytiksek
dalgalanma yasayan ilk bes firma, AKSUE, GSDDE, YYAPI, IHLGM ve KUVVA
firmalar1 olmustur.

Firmalarin performans trendlerini 6l¢mek icin her firma i¢in Denklem 17°deki basit
dogrusal regresyon modeli kurulmustur. Burada Siralama;, i firmasmin t
yilindaki genel siralamasini vermekte, Yil, ise baslangi¢ y1li olan 2010 y1l1 i¢in sifir
degerini, 2024 y1l1 i¢in 14 degerini almaktadir. §; katsayisi, firmanin yillik ortalama
siralama  degisimini  gostermektedir. Negatif f; (6rn. -0,75) firmanin
performansinin yilda ortalama 0,75 basamak iyilestigi, pozitif f; (0rn. 1,20) ise
firmanmn performansinin yilda ortalama 1,20 basamak kotiilestigi anlamina
gelmektedir.

Swralama; = a; + B;Yiul, + € (17)

Regresyon analizi sonucunda elde edilen B katsayilari Ek1’in son siitununa
eklenmistir. Sonuglara bakildiginda 15 yillik donemde performans siralamasini en
cok artiran ilk ii¢ firma IHEVA, EMNIS ve PKENT iken performans siralamasinda
en ¢ok gerileme yasayan ilk ii¢ firma ise AKSUE, PRKME ve SONME firmalar1
olmustur.
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Sekil 2. En lyi, En Zayif ve En Dalgah Performans Gosteren Firmalar
4.2. Sektorel Degerlendirme

Tiim firmalarin finansal performans degerlendirmesi yapildiktan sonra firma sayist
10 ve lizeri olan sektorler igin sektdr bazli finansal performans degerlendirmesi de
yapilmistir. Segilen sektorlerin her biri igin CRITIC yontemi ile sektdr bazli kriter
agirliklart hesaplanmistir. Her bir sektoriin kriter agirliklar: ortalamalar: Tablo 4°te
goriilmektedir. K1 kriterinin (cari oran) gida, igecek ve tiitiin sanayi sektoriinde; K3
kriterinin (kaldira¢ orani) tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde; K4 kriterinin
(alacak devir hizi) ana metal sanayi sektoriinde; K5 kriterinin (aktif devir hizi)
kimya ilag petrol lastik ve plastik {riinler ile teknoloji sektorlerinde; K8 kriterinin
(satiglardaki biiyiime orani) ise metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulastirma
araglar ile tas ve topraga dayali sektorlerinde birincil 6neme sahip kriter oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4. Sektor Bazh Kriter Agirhiklar1 Ortalamalar:

Sektor K1 K2 K3 K4 KS Ké K7 K8
Ana metal sanayi 0,113 0,114 0,127 0,175 0,143 0,102 0,101 0,125
Gida, icecek ve tiitiin sanayi 0,149 {0,124 | 0,144 0,128 | 0,120 | 0,110 | 0,099 | 0,126

Kimya ilag Petrol Lastik ve Plas. Uriinler | 0,120 0,121 0,102 | 0,151 0,165 | 0,095 | 0,094 | 0,151
Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ula. Arag. |0,119]0,094 0,142 0,135|0,148 0,095 0,110 | 0,157

Tas ve Topraga Dayal 0,133 10,113 0,126 | 0,148 | 0,127 | 0,096 | 0,104 | 0,152
Teknoloji 0.113 0,107 | 0,129 0,126 | 0.177 | 0.106 | 0.109 | 0.129
Tekstil’ Giyim Esyas] ve Deri 0,120 {0,115{0,145 (0,139 |0,135|0,109 | 0,106 | 0,133
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Kriter agirliklar1 sonuglarina bakildiginda her sektoriin finansal onceliklerinin,
operasyonel karakteristikleriyle dogrudan uyumlu oldugu sdylenebilir. Ornegin,
gida, igecek ve tiitiin sanayi, stok devir hizi ve nakit ihtiyaci yiliksek olan bir sektor
oldugu igin likidite gdstergesi olan cari oran oncelikli olmaktadir. Ote taraftan,
tekstil, giyim esyast ve deri sektdrii yliksek sermaye ihtiyaci nedeniyle kaldirag
oranina odaklanmaktadir. Biiyiik Ol¢ekli projelerle ilgilenen ana metal sanayi
sektoriinde uzun vadeli alacaklarin tahsili dogrudan nakit dongiisiinii etkiledigi i¢in
alacak devir hiz1 sektor i¢in 6nemli bir kriter olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kimya ilag
petrol lastik ve plastik tiriinler ile teknoloji sektorlerinde aktif devir hizinin 6nemli
bir kriter olarak 6ne ¢ikmasi, bu iki sektoriin dinamikleri dogrultusunda varliklarin
verimli kullanim ihtiyacini agiklamaktadir. Benzer sekilde sermaye yogun olan ve
maliyetleri diisiirmek i¢in yliksek satig hacmine ihtiya¢ duyan metal esya makine
elektrikli cihazlar ve ulasim araclar ile tas ve topraga dayali sektorleri igin
satiglardaki biliylime orani oncelikli olmaktadir. Bu durum, her sektoriin kendi
dinamikleri, riskleri ve rekabet kosullari dogrultusunda farkli finansal metrikleri
onceliklendirdigini agikca gostermektedir.

Kriter agirliklarinin hesaplanmasinin ardindan, kriter agirliklar1 ve sektor karar
matrisleri ARAS yontemi ile birlikte kullanilarak sektor bazli 15 yillik finansal
performans siralamalari elde edilmistir. Analize dahil edilen her sektor igin 15 yillik
donemde ortalama finansal performanst en giiglii olan ilk iki firma ile ortalama
finansal performansi en zayif olan ilk iki firma Tablo 5°te gosterilmektedir.
BIMAS, FMIZP ve ARSAN firmalarmin 15 yillik donem boyunca sektdrlerini
finansal performans agisindan domine ettikleri goriilmektedir. EMKEL, NETAS ve
SKTAS firmalarinin ise sektorlerinde istikrarli bir sekilde en zayif performansa
sahip olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 5. Sektor Bazinda En Giiclii ve En Zayif Performansh Firmalar

Sektir Firma |10[11|12|13[14|15|16|17|18{19|20|21|22|23|24] Ort.
CEMTS |4 |5 |3 |2 |1 |3 46|11 |1]2]2|1]4]|27
Ana Metal SARKY |6 |6 |4 |4|2|1]1]|1|2]2]3 5020531
Sanayi BRSAN |12|11[10|11{11]7 |9 |9 10(12(101 9717196
BURCE | 9 |12|12]12] 8 [12] 8 [12|12|11|11|11|8 |6 |2 |97

BIMAS |1 |1 |1]|1]1]2 1|11 4116
Gida, fcecek ve |KRSTL |3 |2 2|2 [15|8 |8 |4 [18[2]|4]9|5]4|3][59
Tiitiin Sanayi PENGD |12[16|17|16|16|15|17[19|17|17|16| 8 |17]20] 9 | 15,5
PINSU |9 [13|12|18|17|16|20(17|19|18[19|18|20|15|12]16,2

N
—_
—_
—_
W

EGGUB |2 |1 |11 |61 |1 |1|1]|5|5]10]3[9]|1]32
Kimya Ilag AYGAZ |3 |3 4|22 |5|2|2|4|4|4|3|4|8]8]3,9
Petrol Lastik ve
Plastik Uriinler | GUBRF | 15|13 15[15[13 1615|1414 14|11 |11]14[11] 6 |13,1

DYOBY |17 |17|16|16 (16|14 |13 |(15|15(11| 7 |13|16|10|10] 13,7

Fvizp | 1|t 2)2ltj1]1]| L
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Sektor Firma |10|11[12{13[14|15[16|17]18|19]20|21|22|23 |24 Ort.
Metal Esya DOAS 202224313486 (3322|735
g;“&e[ﬁl;’k PARSN |10]13[17[20[14|18]21|19]18[22|22|21|18|22|18]18.2
Arac. EMKEL | 2020|2219 (21(22(20(22(22({21(21|12]21|18|11]|19,5

BUCIM |8 |5 |4 |6 4|73 2]1]1]2]2]3]|1]8]38
Tas ve Topraga |KONYA | 1|6 [1[3 21|41 [3[3[7]6]|8]6]10]41
Dayah CIMSA |13|15|11|12|11|12|12|13|13|10[14| 9 [15[9 |9 [11,9
USAK |16|16[15[15[15[15[14[14]14] 8 [10[10]13]12] 1 | 12,5

PKART | 1| 1|11 |31 |1|4]|24a]|5]|1|1][4]1]21
LINK |10|3[2]3|1|2]3]|2|1|2]1]|3|2]1]2]|25
KAREL | 9 [11[11]10] 9|9 (10| 7|6|9|9|7|10[5]|8]87
NETAS | 8 |10 8 [11|11|t0o[11 |11 |11 |11{10|11|11|11|11|1044

Teknoloji

ARSAN [ 1 |1 (1|t |1ttt |1]2|1]11
Tekstil, Giyim DESA 312 (2122|123 |3|2|5|12]5|7|5]6]41
Esyasive Deri | BRMEN | 15| 15| 15| 3 |15|15[15|15|15[15|15|15]12| 1|2 |122
SKTAS | 8 [13|14|15]14|12[10|13 |14 | 14|14 |12]15|14|11]|12.9

Finansal performans agisindan sektdr bazli en giicli ve en zayif firmalarin
belirlenmesine ek olarak firmalarin performans degisim seviyeleri de incelenmistir.
Bunun i¢in tiim firmalarin yer aldig1 onceki analizde oldugu gibi, siralamalarin
bagimli degisken, yilin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 bir regresyon analizi
her firma i¢in yapilarak p katsayilar1 elde edilmistir. Bu katsayilara bakilarak her
sektor i¢in 15 yillik donemde finansal performansini en ¢ok artiran ilk iki firma ile
performansinda en ¢ok gerileme yasayan ilk iki firma belirlenerek degerler Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6’daki sonuglara gore kimya ilag petrol lastik ve plastik {irlinler sektoriinde
yer alan EMNIS firmasi ile metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar
sektoriinde yer alan IHEVA firmasinin performanslarinin sektér bazinda oldukga
gerilerde oldugu ancak bu iki firmanin 2019 yilindan sonra performans agisindan
ciddi bir ilerleme kaydettigi goriilmektedir. Teknoloji sektdriinde yer alan ve
finansal performans agisindan en giicli ve en zayif firmalarin performans
degisimlerinin ise daha duragan oldugu soylenebilir. Ornegin LINK firmasi 2011
yilinda teknoloji sektoriinde ilk ii¢ firma arasina girmis ve ilk ii¢ siradaki konumunu
geriye kalan 14 yil boyunca siirdiirmistiir.

Tablo 6. Sektor Bazinda Performans Degisimi Yasayan Firmalar

Sektor Firma 1011121314 |15]|16|17(18[19|20|21|22|23|24 B
BURCE 9 121212 8 |12 8 [12|12|11|11]11 62| -035
BRSAN 12111101111} 719199 ]|10[12]|10 7171 -021
Ana Metal Sanayi
DOKTA |3 (4|8 |7 |10|11|12|5 |11|9 |10[9|10|9 |8 | 0,28
KRDMD |2 (1|2 |1 |3|4|2|2|4|3]|6]|4 8191 044
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SELGD |15|9 |18| 6 |18|20|14| 5|8 |4 |3 |3 |11|11]|2 | -0,75
Gida, icecek ve FRIGO |19|11|14|15|14|17|18|8 |7 |5 |5 |2 |4 |18] 7| -0,74
Tiitiin Sanayi TATGD |7 |6 |11|10[12|6 |3 |6|6|13|9|16|18|9 |20| 0,63
PNSUT 508|719 |11|10|11]|15|14|12]|15|19|16|16|17| 0,84

EMNIS [16|16|17[17|17|17]17|16|17]17|6 |7 |7 |1 |3 | -1,09
Kimya Ilag Petrol | nyogy |17|17|16|16|16|14|13]15|15[11| 7 [13]16]10|10]| -0,48
Lastik ve Plastik
Uriinler SASA s|sl10l9|to]11|8]9|13|16]|16]| 6|6 |15|16]| 043

HEKTS 8112147751018 |7 (17|16[12|17|17| 0,82

IHEVA 210221212217 |20(17 (1721|111 1|6 |3 |2]-167

Metal Esya BFREN [22(21|11{12|8 |8 |4 |53 |4 |8 |7 |12|/13|3|-073
Makine Elek. Cih.
ve Ula. Arac. TOASO |4 (5|43 |7|9]|5]7[12/13]11]16]7 |9 |16] 0,72

KARSN S| 31517227 (22(20({17(19(19|22|22|12|17| 0,87

NUHCM 15|14 |12|13(10|6 |5 |3 |6 |4 |5 |5 |2 |5 |5 -080
Tas ve Topraga | USAK 16[16[15[15[15[15[14[14[14| 8 [10]10]13[12] 1 | -0,67
Dayal BTICIM |4 [10|3 |5 |6 |4 |8 |11|11]|14|15]14|6 |16]15]| 0,76
BSOKE |2 |3 |8 |1 |3 |11|13|16|9 |16|16|16|16|15|13| 1,05

LINK 1032312321 2|13 |2|1|2]-025

KAREL 9111|1110 9 |9 (10| 7 91711015 8]|-023
Teknoloji

INGRM 4151414 |5([6|6]|6 6165|7187 021

LOGO 718 716171919 (10{10(8]|9]9]|10|10( 0,25

BRMEN |[15|15|15|3 |15|15[15|15|15[15|15]|15]12|1 |2 | -0,51
Tekstil, Giyim LUKSK |[14|14|12]5 |12(11|14|10] 6 |2 |3 |7 |9 |8 |14] -0,34
Esyasi ve Deri KORDS |[5|4|6|9]|9|6|7|6]|8|8|10[10[11|12]9 | 0,40

MNDRS | 4 6 8 4|5 |12]10] 4 [14]5|15[10] 0,55

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul'da islem goren firmalarin finansal performanslarini uzun
donemli ve nesnel bir yaklasimla degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda,
2009-2024 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren ve finansal kuruluslar disinda
kalan 152 firmanin 15 yillik verisi kullanilarak sekiz farkli finansal rasyo lizerinden
finansal performans analizi yapilmistir. Finansal rasyo analizlerinin tek basina
yetersiz kaldig1 diislincesinden hareketle calismada CKKV yontemlerinden
CRITIC ve ARAS yontemleri birlikte kullanilmistir. Performans degerlendirmesi,
kriter agirliklarini verinin kendi yapisindan ¢ikaran nesnel bir yontem olan CRITIC
yontemi ile belirlenmistir. Sonraki adimda alternatifleri ideal ¢6ziime yakinliklarina
gore siralayan ARAS yontemi kullanilarak firmalar finansal performanslarina gore
siralanmistir. Siralamalar tiim firmalar ve sektor bazli olarak iki ayr1 boliimde
incelenmistir. Ayrica firmalari 15 yillik performans siralamalarinin ortalamalari,
standart sapmalar1 ve firmalarin zaman i¢indeki degisimini gérmek icin regresyon
yontemi ile elde edilen B katsayilar1 da hesaplanmistir.

932



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

Elde edilen bulgular, aktif devir hizinin (K5) zaman i¢inde en yiiksek agirliga sahip
kriter haline geldigini, firmalarin varliklarin1 satisa doniistiirme kabiliyetinin
finansal performans {izerinde belirleyici bir rol oynadigimi gostermektedir.
Aragtirmanin bulgulari, firmalarin finansal performanslarinda zaman iginde 6nemli
dalgalanmalar oldugunu ve sektorel bazda belirgin farkliliklar bulundugunu ortaya
koymaktadir. Genel siralamada KOZAA, FMIZP ve MGROS gibi firmalarin
ortalama performans agisindan {ist siralarda yer aldigr; AKSUE, GSDDE, YYAPI
gibi bazi firmalarin da finansal performans diizeylerinde yiiksek dalgalanmalar
yasandig1 gozlenmistir. Sektorel siralamalarda ise genel siralamalarda 6n plana
cikmayan CEMTS, EGGUB ve BUCIM gibi firmalarin finansal performans
acisindan sektor lideri olduklar goriilmektedir. Gerek genel siralamalarda gerekse
sektor bazli siralamalarda zaman i¢inde ilerleme ve gerileme kaydeden firmalar
regresyon analizi ile hesaplanan [ katsayilari ile tespit edilip agiklanmustir.
Sonuglar performansin duragan olmadigini, 6zellikle bazi firmalar i¢in belirli
donemlerden sonra gesitli faktorlere bagl olarak keskin sekilde performans artisi
ya da azalis1 yagsandig1 ortaya koymaktadir.

Sektor bazli analiz sonuglarina gore, farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalari
finansal performans agisindan avantajli konuma getirecek kriterin sektor
dinamiklerine goére farklilastigi ortaya konulmaktadir. Ornegin ana metal
sanayisinde faaliyet gosteren bir firma i¢in alacak devir hiz1 performansta daha
oncelikli bir gosterge iken, teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan bir firma igin
oncelikli gosterge aktif devir hizi olmaktadir. Sektorel degerlendirmede dikkat
¢eken bir diger onemli nokta karlilik oranlarinin higbir sektdrde oncelikli 6neme
sahip bir kriter olarak 6ne ¢ikmadigidir. Bu sonug, karliligin bir ¢ikt1 oldugunu, asil
onemli olanin ise o karlilig1 iireten operasyonel dinamikler oldugunu acik sekilde
gostermektedir.

Bu calisma Borsa Istanbul’daki firmalarin sektorel ve donemsel bazda finansal
performanslarinin karsilastirilmasina ve nesnel bigimde analiz edilmesine imkan
tanimaktadir. Elde edilen sonuclar, yatirimcilar, yoneticiler ve politika yapicilar
icin sektorel performans egilimlerini izleme ve stratejik karar siireglerine veri
temelli bir dayanak olusturma agisindan 6nemli bir referans niteligindedir. Ayrica
yatirimcilarin portfoy tercihleri, firma yoneticilerinin benchmarking caligmalar1 ve
kredi veren kuruluslarin risk degerlendirmeleri i¢in pratik ve analitik bir ¢erceve
sunmast  bakimindan c¢alismanin  onemli bir sektorel katki sagladig
distiniilmektedir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda bu aragtirma finansal rasyolarla sinirl kalmayip
firma degeri veya hisse senedi getirileri, piyasa performans gostergeleri ile
iligkilendirilebilir. Bununla birlikte piyasadan ¢ikan firmalarin da dahil edildigi
farkli orneklem stratejileri ve panel veri modelleri kullanilabilir. Ayrica, farkh
nesnel agirliklandirma yontemlerinin (Entropi, MEREC gibi) veya siralama
yontemlerinin (MARCOS, CODAS gibi) karsilastirmali olarak uygulandig:
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analizler yapilarak sonuglarin saglamligi test edilebilir ve bulanik mantik gibi
yaklasimlarla belirsizlik altinda karar verme modelleri gelistirilebilir. Finansal
performansa g¢evresel, sosyal ve yonetisim gostergelerinin eklenmesi, pandemi ve
ekonomik kriz gibi dis soklarin etkilerinin modellenmesi ve makine 6grenmesi
tabanli dinamik CKKYV yaklasimlarinin gelistirilmesi de dnerilmektedir.
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EKLER

Ek1: Yillara Gore Finansal Performans Siralama Sonuclari

10 | 11 |12 [ 13 |14 [ 15 |16 | 17 |18 |19 | 20 | 21 | 22 | 23 | 24 |Ort.[Std.| B

MGROS 1 3 2 1 3 2 2 1 6 | 4 8 1 4 5 11813 4 4 11
KOZAA |11 |11 | 7 5 6 714 5 3 1 1 1 3 14712 ] 8 1111
FMIZP 6 9 |15 3 12| 5 7 8 |1 2 7 | 15114 | 13|17 | 8 9 510

IPEKE 15110 8 7 7 8 3 6 1412 ]2 2 |4 (64| 710151

BIMAS 5 715 6 | 5 4 15 4 | 7 8 |13 22 ]15]23]126] 10| 8 |1
MAALT [34 |16 |12 | 4 | 2 6 1471 3 1 3 3 8 7 2 |23 |11 [ 13 |-
ARSAN [ 41 [ 21 (2920 15[19 17 ]12] 8 6 7 5 2 |16 1 15 | 11 | -2

PKART |18 |14 | 10| 8 [27 |13 [ 1312919120 |14 1722|2717 |18 6 |1
SARKY [31 |30 (32|31 |21 1214|1110 |12 )19 |15 |37 | 5 20|20 |10]-1
LINK 126 13 [ 13 ] 9 |13 [18] 6 | 2 S | 1316 |30 9 (311020 |30]-2
DOAS 16 |19 121 |19 1910 |16 |21 |41 |31 |11 |16 |24 |11 |31 20| 9 |O
ARENA | 13 |17 |20 |26 |28 |14 (22 |31 [ 22 |11 |10 |46 |48 |21 |16 | 23 |11 |1
DGATE [ 14 (31|61 |56 |33 |11 |11 | 7 |56[14| 9 |18 | 18|10 | 15]24 |19 |-2
FROTO |21 [ 26 |35 (|37 (43| 15[24 |18 [20 |17 |17 37129 (244227 |10
TUPRS 9O | 15|17 |25 (14|20 |58 (34|18 [33 |76 |25 |11 [26|33 |28 |18
AYGAZ |27 |20 | 18 |22 | 18 | 24 | 23 | 26 | 27 | 25 |27 | 23 | 31 [ 63 |56 | 29 | 13
ALKA 40 123 |24 144 (31 | 2520|2016 |24 (243621 |41 ]46[29 100
CEMTS [ 55|41 |38 |13 (22|42 (54 (39 |11 1018191913 |50| 30 |16 -1
EGGUB | 10| 5 | 4 [33]|65]16]| 9 9 |14 ({3044 |67 45|97 |35]32 |27 |4
SANKO |43 | 84 |40 |51 |48 (36273017 ] 5 4 [ 211591414 ]33 [22]-3
TTRAK [ 25|32 [ 27 |24 3432|3037 6844126 (27 |38[19]144 (34 [12]1
INDES 48 139 | 55|57 | 67 |17 [ 19 | 17 [ 36 |21 [ 12 |40 | 55| 4 [ 21 |34 |19 ]-2
INGRM [ 29 |36 [ 30 |32 |41 |22 |28 |38 25|29 2547194483037 18] 2
ALCAR [32 45 (33 [ 15|17 [28 | 1819|3442 36|62 |100]45 |49 |38 223
GOODY | 50 | 34 | 41 | 28 | 25 |27 |38 |33 35|27 (28 |54 |78 3943|3914 |1
0

1

N[O

EGEEN |79 |53 |77 127 ] 9 9 8 |15 9 [ 18 |88 |41 |28 |62 |61 | 39 |29
KARTN | 26 |27 | 26 [ 16 [ 96 | 93 | 53 |23 | 13 |22 |16 |24 |20 |92 |67 | 41 | 31
CMBTN | 90 | 49 | 56 | 41 [ 50 | 40 | 25 [ 68 | 30 [ 65 | 46 | 45 | 60 | 12 | 13 | 46 | 21 | -2
ALKIM | 49 [ 54 |82 |79 [36 |37 (39 |35[21 |28 |29 |58 [35[35[76]|46 |20]-1
SELEC [107|94 | 75 |73 |51 [ 33 |26 |28 |23 (19|21 33|67 | 8 |38]46|30]|-5
BUCIM | 67 | 60 | 62 | 40 | 24 | 64 | 50 | 55 | 24 [ 36 | 32 | 31 [ 32|30 |97 |47 |20 |-
DOBUR | 56 | 64 | 50 | 39 |35 |38 |34 |56 |31 40|73 [59 |8 [29]19]47 [18]0
BANVT | 37 | 52 | 44 | 88 |107] 45 [ 33 124 2626|3950 |8 | 15]36|47 |27 -1
GENTS |24 [ 44 | 4521 |30 | 68 |52 ]59 |29 |41 [38 |66 |9 |54 [52|48 |19 |2
SONME | 4 | 2 | 9 |2 | 4 1 | 10 | 10 | 118 |115| 82 [140[131| 38 | 54 | 48 | 54 | 8
KONYA |19 | 69|46 |38 |20 |31 |44 140 |46 [52 60|78 |53 |61 |85 |49 |19
TOASO [ 33 |33 (36|42 |74 |60 |49 |50 |67 43145 (81|39 [42]66]51 [15]1
PRKAB | 51 [ 35|54 |67 |84 |63 59|54 |57 |34 (33 [43[75(37 (27|52 |17]-1
BFREN 149144 74 | 46 | 56 |29 | 15|16 | 12 |23 |31 |34 |74 |56 | 18| 52 |43 | -6
KRSTL [ 39 |56 [ 25| 17 [ 95| 73 | 46 |52 |134|37 |37 (71|52 (3225|553 [31]0
ERBOS | 59 | 67 | 58 | 60 [ 61 [ 49 |40 [ 41 | 33 [ 51 |68 (396343 |8 |55 |14]|0

SILVR 84 | 85 | 116 81 | 55 |30 |36 |25 |28 32|23 |29 85|66 75| 57 |30]-2

DESA 65 |38 149 |52 |39 |41 | 57 |42 |32 45 (12180 |69 |58 [64 | 57 |22 |2
RUZYE [ 20| 8 |31 |62 [129|109[113] 62 | 50 [150]112] 10 | 8 1 6 | 58 | 52 | -2
BAGFS | 36 | 47 | 43 | 68 | 26 | 59 | 62 | 108|146] 16 | 30 | 13 | 25 |144] 62 | 59 | 42 | 2
KNFRT 12265 | 63 | 95 | 11 | 21 [ 35|32 (429299 |35][73[40 79|60 |33 ]-1
KRDMD | 2 1 |16 35|64 |81 [ 7557|7585 [8 49|65 |110[118] 61 |35 |7
YATAS [134|117| 64 | 83 | 72 | 54 |29 | 22 |39 |39 |34 [ 38|34 [100] 58 | 61 [34|-4
KUTPO |72 | 71 | 70 | 45 |42 | 67 [ 32 | 6560 |49 163 [ 87|99 |73 |55]63 |17]1
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Ek1 Devami: Yillara Gore Finansal Performans Siralama Sonuclar:

10 [ 11 | 12 | 13 |14 [ 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20 | 21 | 22 | 23 | 24 | Ort. | Std.

BURVA 3 4 | 3 |34 (132123 [115|36 |82 |114|22 |143 12120 | 5 | 64 | 55

IZMDC | 23 | 12 | 34 [112|108 116|103 | 96 | 44 | 84 | 41 | 12 | 14 |103| 70 | 65 | 40

B
3
VESBE | 69 | 62 | 98 | 65 | 44 | 57 | 48 | 64 | 47 | 48 | 47 | 68 | 72 | 72 |104| 64 | 18 | 1
0
2

CCOLA | 76 | 51 |37 | 47 | 53 | 51 |55 |87 [ 7471 62|79 |47 |81 [103] 65 | 18

VAKKO | 78 | 96 | 65 | 94 [106| 70 | 61 | 63 | 53 | 38 | 98 | 52 | 16 | 68 | 22 | 65 | 27 | 4

MRSHL | 46 | 46 | 76 | 54 | 62 | 50 | 37 | 49 | 72 | 55 | 57 [139]143] 60 | 37 | 66 | 33 | 3

INTEM | 35 | 28 | 28 | 50 [ 37 | 23 | 31 | 45| 83 | 46 | 144|134 |126| 51 |133| 66 | 45 | 7

PRKME |22 | 18 | 11 |12 | 8 [ 52 | 66 | 13 [109]142| 51 |131|129|147| 96 | 67 | 53 | 10

ADEL 12 {25122 23 |89 |8 [ 51|70 [105] 95 [102)127| 81 |101[ 51 | 69 | 36 | 6

DITAS [102] 59 | 68 | 64 [ 38 | 66 | 82 | 75 | 48 | 61 | 48 | 86 [101| 67 | 78 | 70 | 18 | -2

OYAKC |53 |92 [124| 74 |32 |77 |43 |60 [113|137| 5 | 75|61 | 25|72 | 70 | 37

EREGL |97 | 74 | 84 | 69 | 47 |39 | 68 | 46 | 38 | 74 | 55 | 56 [103|129| 82 | 71 | 26

EGPRO | 83 [ 63 | 48 |48 | 80 | 48 | 45|58 [ 88 |103]|69 | 73 |116] 70 | 71 | 71 | 21

EGSER | 70 | 77 | 85 |90 | 79 | 72 | 80 | 67 | 40 | 68 | 40 | 60 | 49 | 104|121 | 73 | 22

THYAO |61 |48 [ 39|71 |59 |35 |72 |71 |73 | 9 [150[122]108|116] 69 | 74 | 37

0
1
2
TATGD 64 | 66 | 80 | 70 | 58 | 47 | 21 | 48 | 58 | 104 | 66 | 94 [ 122| 55 | 127 | 72 | 29 3
0
4
3

PETUN | 58 [ 79 | 72 | 63 | 54 | 46 | 56 | 81 | 85 | 66 | 81 |116[134]| 83 | 65| 76 | 23

IHEVA | 117146131123 |117[107| 63 | 84 | 93 | 53 |20 | 6 [ 30|34 |24 | 77 | 46 | -10

PETKM | 60 | 58 | 53 | 77 | 90 | 61 | 83 |43 | 70 | 73 | 84 | 42 | 82 |138|137| 77 | 29 | 4

CLEBI 68 | 57 | 60 [ 121 | 71 | 55 | 92 | 53 | 37 | 75 [122]107[104| 86 [ 45| 77 |27 | 1

IHLGM | 152 148|150 | 14 | 16 |127| 12 | 61 | 52 | 15 | 50 | 44 | 36 | 150 [136| 78 | 58 | -2

CELHA |87 | 87 |88 | 82 |82 |8 |71 |47 |43 |64 | 67 |51 |46 |132]135] 78 | 28 | 1

MNDTR | 94 [ 90 | 90 | 99 | 85 |95 |99 |79 |61 |76 |59 28 93|80 [60] 79 |20]|-3

ARCLK |82 |105]| 67 | 85 |86 |76 | 70 | 73 | 78 | 69 | 74 | 88 | 76 | 95 | 80 | 80 | 10 | O

PNSUT | 54 |73 |59 |61 | 66|69 | 73 |89 |92 |67 |75|109|123| 93 |102]| 80 | 20 | 4

ERSU 17 143 |47 | 18 | 75 | 140 64 | 136126129104 108 | 33 |145][ 28 | 81 | 48 | 4

NUHCM [ 115125]127|103| 52 | 56 | 60 [100[103| 77 |49 | 74 | 23 |74 | 77 | 81 [ 30 | -4

HEKTS | 63 [101| 42 | 29 | 68 | 62 | 41 | 83 | 55 | 58 | 118|121 | 91 |151|151| 82 |39 | 6

SASA 45 155179176 | 60 | 44 | 42 | 66 [110 123|110 | 55 | 77 [143[149| 82 |36 | 5

ALCTL |130[116] 52 [109 115|129 | 74 | 72 | 64 | 60 | 54 | 65 | 88 | 89 | 40 | 84 | 30 | 4
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DMSAS | 98 | 103|117 108 | 92 | 94 [100| 77 | 51 | 54 | 64 | 64 |127| 36 | 88 | 85 | 26 | -3

KAPLM | 73 | 75 | 81 |110| 98 |100| 87 | 82 | 65 | 83 | 65 | 53 |111| 71 |123| 85 [ 20 | O
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DOKTA |28 | 22 | 57 | 98 [112|126|136| 51 |121 101 |[116| 91 |125[106] 95 | 92 | 36

AFYON | 57 | 80 |101| 36 | 23 | 71 [151 103 150147123 |125] 41 |102| 90 | 93 | 42 | 3

AKSUE 7 124 1 |11 [ 45|26 |143 146|149 135|143 (147152141 [142| 94 | 64 | 12

YYAPI 8 6 |152] 10 | 145|147 126|150 | 144 [151[126]105| 44 | 46 | 59 | 95 |59 | 1
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Ek1 Devami: Yillara Gore Finansal Performans Siralama Sonuclar:

10 (11 |12 |13 |14 | 15|16 | 17 | 18 | 19| 20 | 21 | 22 | 23 | 24 |Ort.|Std.| B
AYCES |[109 | 114|137 (143|134 | 34 | 130|104 | 77 | 81 |145| 9 | 27 [130]| 48 | 95 | 46 | -5
DGNMO | 112 83 | 14 | 113|131 |131|119| 91 | 151 |144| 71 | 70 [ 102| 50 | 47 | 95 | 39 | -2
MERKO | 135|113 105|127 | 29 |104| 86 [106| 69 | 121|134 90 [137| 7 | 81 | 96 | 38 | -2
YUNSA [120(110] 94 | 115|101 [132|114| 95 | 79 | 47 | 91 |112| 40 | 57 | 139| 96 | 30 | -3
MNDRS [ 91 | 72| 91 |104]| 91 [120| 81 | 80 | 96 | 79 | 96 | 132 | 71 |139]|109| 97 | 21 | 2
GUBRF 123 109|113 (120|103 |(112]109|101| 91 | 96 | 70 | 69 |107| 94 | 53 | 98 | 20 | -3
BRISA 66 | 76 | 99 | 80 | 73 | 111|124 | 116|106 | 108 | 95 |102| 84 |109|126| 98 | 19 | -4

KAREL |[111|134|110 (114|110 |125] 97 | 90 | 62 | 88 [101| 92 |135| 49 | 57 | 98 | 26 | 2
DEVA 104|108 | 106 | 107 | 111 [108| 69 | 99 | 95| 72 | 72 | 111 | 96 [124| 98 | 99 | 16 | -1
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AEFES 99 (104|118 | 53 | 87 | 89 | 77 | 110|107 {106| 109|123 | 83 | 117 (120|100 | 19 | 2
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4

3
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LOGO [101|115| 71 | 91 | 78 | 87 | 120|111 97 | 99 |103|135|136|119|119] 105 | 19
DYOBY [140]138|126]132[124|118| 93 |105|108| 82 | 53 | 77 | 124 | 84 | 89 | 106 | 26 | -4
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DOGUB | 52 | 42 | 135]146[150|149 | 150|151 | 148|143 43 | 11 | 17 [134[143| 108 | 56 | -1
VESTL |[108] 89 | 87 | 128 [116|105| 98 |113|112|107] 97 [118]106[113]129] 108 | 12 | 1
TUKAS [129|150|143 /142|143 |99 | 96 [119]104| 63 | 90 |117| 56 | 78 | 112|109 | 30 | -5
BSOKE | 44 | 68 | 108 | 30 | 40 | 97 | 141|149 120|148 | 146|151 |148 115|141 |110| 44 | 7
BOSSA [114 120|114 |117[123[139]131[130] 94 | 93 | 108 | 84 |120| 87 |101 | 112 | 17 | -2
KRTEK [119|119]129|136| 133|133 [117[114][100| 98 | 106|104 | 50 | 98 |130| 112 | 22 | -3
CMENT |[121]130[136]129]100|121 105|127 |128|126[113[110] 62 [112] 68 | 113 | 22 | -3
PINSU 92 | 112 95 | 119[104 102|108 | 117|127 122 137|133 |144| 69 | 111|113 | 19 | 1
BURCE | 77 | 107 122|140 | 114|136 (121129124 |124]124[126|118| 99 | 41 | 113 |25 | -1
CIMSA | 116|128 130 |102| 77 | 90 | 137138137 [132|125| 99 |110| 79 |117|114| 21 | -1
ATEKS |127[122]140[124] 97 |103| 89 |115| 80 | 112|131 [138|138]108|146| 118 | 20 | 1
PENGD [125]127 119|133 |121|122|116[126|116|117]| 94 {103 ]133[133]93 [ 119 13 | -1
AKENR | 1441451109 |139|147| 43 [127 135|143 138 [132]|120| 26 | 126 | 115|119 | 36 | -2
USAK [139]143 (134141 (136|138 [134|139[136|119[114|113 11296 | 2 | 120| 35 | -6
NETAS |105[133| 78 [ 126126114123 124|138 111|105|149|151|105|113|120| 19 | 1

EDIP 148 149 | 23 | 148|127 [135]146 122 |145[ 136|151 | 150 | 43 | 65 | 132|121 | 42 | -2
LUKSK |[137[141|145] 92 [130]|134[133|131| 89 | 90 | 100|124 128|107 145|122 | 20 | -1
BRMEN [ 145|151 (149 43 [ 142|150 | 145|145 | 152|152 152|148 |147| 6 | 11 [ 123 | 54 | -5
AYEN [110|136|128 131|139 137|138 [134129[145|142| 97 | 58 |148|116| 126 | 23 | -1
RYSAS [ 128|126 | 125|137 [135|146|142[144]139[ 128|128 144|141 | 28 | 99 | 126 | 30 | -3
ZOREN |[151|152] 19 | 149|152 | 148|139 | 27 [ 131|127 138 [145]|142[140]|150| 127 | 43 | 2
MARTI | 143 147|146 147|151 | 151 152152 |142|133|148]| 3 | 10 | 146|148 128 | 50 | -5
EMKEL |131[124]|141 | 138|138 [144[125]143[147[125[130] 83 [146|125| 91 | 129 | 19 | -2
PARSN | 88 | 97 | 121 (134120 | 124|144 |141|132|134|140[136[140]142|144]|129| 17 | 3
SKTAS |[118]131[148|145[144 142|128 |137|135|131[141[129]145[136[107| 134 | 11 | -1
VKING | 150 (129|144 | 150|148 | 145|147 133|123 [149[127|141| 97 |149]152|139| 15 | -1
HURGZ 142139132 135|140|143[132]148[122|118|139]|146|150|152|147|139| 10 | 1
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Dynamic Analysis of Financial Performance in Borsa Istanbul: A
Study with the CRITIC-ARAS Integrated Model

Extended Abstract

1. Introduction

Financial performance is a multidimensional indicator that measures the impact of a firm's
operations on profitability and guides critical decisions for investors, creditors, and management.
Traditionally, financial performance assessments are conducted using ratios derived from financial
statements. However, because ratio analysis alone is insufficient, the literature focuses on integrating
financial ratios with Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods for more comprehensive
assessments. This study analyzes the financial performance of companies listed on the Borsa
Istanbul using an integrated model combining the CRITIC, an objective weighting method, and the
ARAS method, which compares alternatives to the optimal situation. Using 15 years of data, the
study ranks 152 companies on both overall and sectoral performance. This study contributes to the
literature with its comprehensive long-term data set and a fully data-driven approach that eliminates
the risk of subjective evaluation. The following sections will review the literature, the methods used,
the data set, the analysis findings, and the conclusions.

2. Literature Review

The literature on Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) methods emphasizes that these
approaches aim not to dictate the “best” decision but to support decision-makers in selecting
alternatives that meet specific criteria (Tiiregiin, 2022). In the financial performance literature,
MCDM methods such as TOPSIS, AHP, VIKOR, ELECTRE, PROMETHEE, and ARAS are widely
applied. Several studies combine two or more MCDM methods to enhance reliability, as no single
approach is universally optimal (Zavadskas & Turskis, 2011). For instance, integrated approaches
such as Entropy—TOPSIS, CRITIC-VIKOR, and CRITIC-WASPAS have been used to assess
firms’ financial performance. Weight determination techniques are divided into subjective and
objective categories; while AHP and SMART rely on expert judgment, Entropy and CRITIC derive
weights from data. The CRITIC method, frequently integrated with TOPSIS, VIKOR, MABAC,
and ARAS, objectively determines criterion weights. Recent studies (e.g., Bulut & Simsek, 2024;
Giil & Yerdelen Kaygin, 2024; Yasar, 2025) commonly combine CRITIC with ARAS to evaluate
firms’ financial performance over different periods and industries, especially within the context of
Borsa Istanbul and international markets.

3. Methodology

The purpose of this study is to evaluate the financial performance of companies traded on the
Istanbul Stock Exchange based on financial ratios. To this end, two different MCDM methods have
been chosen, similar to other studies in the literature that use multiple MCDM methods together. To
determine the weights of the performance criteria, the CRITIC method was used, which is
considered an objective MCDM method in the literature, as it determines the weights solely by
evaluating the structure of the data available in the decision matrix, without requiring any prior
information or judgment from decision makers. To evaluate the companies, the ARAS method was
preferred, which differs from other MCDM methods by comparing the utility function values of the
alternatives with the utility function value of the optimal alternative. Companies were ranked both
generally and on a sectoral basis using the ARAS method, and their financial performance was
evaluated. The study evaluates the financial performance of 152 companies over a long period of 15
years and ranks the companies. In addition, for sectors covering 10 or more companies, a sector-
based performance evaluation and company ranking is performed. The study integrates the CRITIC
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and ARAS methods, which are used with different MCDM methods in the literature, thereby
reducing the risk arising from subjective evaluations.

4. Results

According to the analysis results obtained using the CRITIC-ARAS integrated model, the asset
turnover ratio stands out as a criterion with a high level of importance compared to other criteria. In
addition, the current ratio follows a fluctuating trend, while the sales growth rate has shown an
increase in recent years. The importance levels of other criteria have shown a balanced distribution
over the years. In the overall assessment conducted using the ARAS method, MGROS, KOZAA,
and FMIZP are the top three best-performing companies, while HURGZ, VKING, and SKTAS are
the worst-performing companies. Furthermore, IHEVA, EMNIS, and PKENT are the companies
that improved their performance the most, while AKSUE, PRKME, and SONME are the companies
that declined the most.

In the sectoral evaluation, it was determined that each sector has financial priorities consistent with
its operational characteristics. The current ratio in the food, beverage and tobacco; the leverage ratio
in textile, wearing apparel and leather; the receivables turnover ratio in the basic metal; the asset
turnover ratio in the chemicals, petroleum rubber and plastic products and also in the technology;
the sales growth ratio in the fabricated metal products machinery electrical equipment and
transportation vehicles and also in the non-metallic mineral products are the criteria with the highest
level of importance. In sector-based performance rankings, EMNIS in the chemicals, petroleum
rubber and plastic products and IHEVA in the fabricated metal products machinery electrical
equipment and transportation vehicles have recorded significant performance improvements since
2019. LINK in technology has maintained its position in the top three for 14 years, demonstrating
consistent performance. These results clearly show how sectoral dynamics shape financial
performance of the firms.

5. Conclusion

This study provides a long-term and objective evaluation of the financial performance of 152 non-
financial firms listed on Borsa Istanbul between 2009 and 2024. By integrating the CRITIC and
ARAS methods, the analysis overcomes the limitations of using financial ratios in isolation. The
findings reveal that asset turnover ratio (K5) emerged as the most critical determinant of financial
performance over the 15-year period. The results further indicate significant performance
fluctuations among firms and distinct sectoral variations in financial priorities. A key insight is that
profitability ratios are not the primary criteria in any sector, suggesting profitability is an outcome
of operational dynamics. The study's primary contribution lies in offering a comparable, objective,
and data-driven framework for multi-period and cross-sectoral performance analysis. The results
serve as a vital reference for investors, managers, and policymakers in strategic decision-making
and risk assessment. Ultimately, this research underscores that financial success is multi-faceted and
heavily influenced by sector-specific operational fundamentals.
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