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Bu ¢alismamin amaci, BIST Katihm 30 Endeksinde (XK030) yer alan imalat gsirketlerinin finansal
performanslarinin belirlenmesidir. Sirketlerin 2024 mali tablolarindan elde edilen verilere dayamlarak
hazirlanan bu ¢alismada belirlenen kriterler, daha énce imalat sirketlerinin finansal performanslarin tespit
etmek i¢in yapilan calismalarda en ¢ok kullamilan muhasebe kokenli finansal oranlardan segilmistir.
Calismadaki oranlar likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlart iginden segilmistir. Segilen bu
oranlarin agirliklandirmalary ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden Entropi ile yapilirken,
firmalarin performans swalamalart icin ise, Gri Iligkiler Analiz (GIA) yontemi kullamimistir. Kriterlerin
agwrliklandiriimalary sonucu en etkin oranmin stok devir hizi oldugu belirlenmistir. Karar verme siirecini en az
etkileyen degerlendirme kriteri ise faaliyet kdr marji olarak belirlenmistir. Yapilan siwralamada ise, OYAK
Cimento Fabrikalart A.S. sirketi birinci olmustur. Bu sirketi sirasiyla, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. izlemistir. Calisma donemi i¢inde Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. ise
orneklemdeki en diisiik goreli finansal performansi sergilemistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Performans Olcﬁmi{, BIST Katilim Endeksi, Entropi, Gri fliskisel Analiz
JEL Kodlari: C44, G10, L25, M41

Financial Performance of Manufacturing Companies in the BIST Participation Index: Entropy and
Grey Relational Analysis

Abstract

The aim of this study is to determine the financial performance of manufacturing companies included in the
BIST Participation 30 Index. The analysis is based on data from the financial statements of these companies
in 2024. The performance criteria were chosen from among the most widely used accounting-based financial
ratios that are used in previous studies, covering liquidity, capital structure, activity, and profitability. The
weights of the selected ratios were determined using the Entropy method and Grey Relational Analysis (GRA)
method was used to rank the companies. The findings indicate that inventory turnover was the most effective
ratio on the decision process, whereas operating profit margin had the least impact. According to the
findings, OYAK Cement Factories Inc. achieved the top, followed by Tiirkiye Petrol Rafinerileri Inc. and
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret Inc. In contrast, Aksa Akrilik Kimya Sanayi Inc. determined the lowest relative
performance during the study period.
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Extended Summary

With growing competition, the liberalization of financial markets, the diversification of
market activities, and the rising mobility of international trade and capital, the efficient
use of resources has become increasingly crucial for companies. At the same time, efforts
to improve profitability have gained greater significance. One of the most effective ways
for companies to achieve and sustain higher profitability is to carry out regular financial
performance analyses and carefully interpret the results. This systematic evaluation
enables companies to identify their strengths and weaknesses in a timely manner. It also
provides valuable insights into strategic decision-making under dynamic market
conditions. Furthermore, continuous monitoring of financial performance enhances
transparency and supports long-term sustainability.

Against this framework, this study aims to determine the financial performance of
manufacturing companies included in the BIST Participation 30 Index. The analysis is
based on data from the financial statements of these companies in 2024. The financial
performance criteria were chosen from among the most widely used accounting-based
financial ratios that are also used in previous studies, covering liquidity, capital
structure, activity, and profitability. The findings of the analysis may vary depending on
the set of financial ratios considered, indicating that the results are sensitive to the choice
of criteria. In this framework, the study applies a multi-criteria decision-making
approach to ensure a comprehensive evaluation of companies’ financial performance. By
incorporating a set of objective weighting and ranking methods, the analysis minimizes
subjective bias and strengthens the robustness of the results. Consequently, the study
contributes to the literature by providing an evidence-based assessment of corporate
performance within the framework of participation-based capital markets.

The importance level of the selected ratios was determined using the Entropy method and
the Grey Relational Analysis (GRA) method was used to rank the companies. The primary
reason for preferring the Entropy method in this study is its ability to provide a
completely data-driven approach to determining the weights of criteria, independent of
the judgments of decision-makers (Merkep¢i, 2024, p.457). The reason for choosing the
GRA method is that it ranks alternatives by considering the ideal performance of each
criterion. Moreover, it should be acknowledged that the application of different MCDM
methods may yield varying rankings of companies, as each technique relies on distinct
normalization — procedures, weighting schemes, and aggregation rules. Such
methodological diversity enables researchers not only to compare the consistency and
robustness of the results but also to gain deeper insights into the sensitivity of financial
performance assessments to the choice of analytical approach.

The findings indicate that inventory turnover was the most effective ratio in the decision
process, whereas operating profit margin had the least impact. According to the ranking
findings, OYAK Cement Factories Inc. achieved the top position, followed by Tiirkiye
Petrol Rafinerileri Inc. and Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret Inc. In contrast, Aksa Akrilik
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Kimya Sanayi Inc. determined the lowest relative financial performance during the study
period.

Since the study is conducted with cross-sectional data for a single year as 2024, it does
not reflect dynamics over time, therefore, cyclical effects and period-specific shocks may
have influenced the findings. As the entropy-based weighting approach is data-driven, it
is sensitive to the variability of the evaluation criteria, consequently, alternative rankings
may emerge if different weighting methods (such as CRITIC, AHP, or equal weighting) or
different normalization techniques are applied. Another limitation of the study is that the
sample is restricted to manufacturing companies included in the BIST Participation 30
Index. Moreover, the data was collected exclusively from manufacturing firms listed on
Borsa Istanbul, rather than across the country. Thus, when sub-sector heterogeneity (e.g.,
food, chemicals, metals) is assessed in a single pool, hidden biases may arise. In addition,
the study mainly relies on accounting-based ratios; incorporating market-based
indicators or other measures could lead to different ranking outcomes.

In addition to these limitations, it is crucial to emphasize that the findings of this study
should be interpreted with caution due to the inherent constraints of ratio-based
performance assessment. Financial ratios, while widely used in literature, may not fully
capture qualitative dimensions of corporate performance such as managerial efficiency,
innovation capacity, or sustainability practices. Furthermore, external macroeconomic
conditions-including inflationary pressures, exchange rate fluctuations, and changes in
monetary or fiscal policies-may have exerted an indirect influence on firms’ financial
outcomes during the study period. Future research could address these limitations by
employing longitudinal data to analyze performance dynamics over multiple years,
expanding the scope of the sample to include firms outside the BIST Participation 30
Index, or integrating hybrid approaches that combine accounting-based and market-
based indicators. Such extensions would not only enhance the robustness and
generalizability of the results but also provide a more holistic understanding of financial
performance in participation-based markets.
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1. Giris

Diinya var oldugundan beri insanlar, giinliik hayatlarini ilgilendiren bir¢ok kararlar
almislardir. Insan hayatinin ayrilmaz bir parcasi olan karar alma veya karar vermelerin
tiimii, genellikle karar vericinin tercihlerine, deneyimine ve erisebildigi diger verilere
dayanan bireysel karar segceneklerinin degerlendirilmesine dayanarak alinir. Resmi olarak,
bir karar, mevcut bilgilere dayanarak yapilan bir secim veya belirli bir karar problemini
¢ozmeyi amaglayan bir eylem ydntemi olarak tanimlanabilir (Salabun vd., 2020, s.1).
Alinacak bu kararlarda gergek hayati basitlestirecek veya temsil edecek ve kolayca
anlagilabilecek ve uygulayabilecek bir sekilde modellemek igin aragtirmacilar uzun yillar
boyunca ugrasmislardir. Insanlarin bu secim kararlarini nasil yerine getireceklerine dair
ortaya atilan analizlere ise giiniimiizde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri
olarak isimlendirilmektedir (Garcia-Cascales & Lamata, 2012, s.123). Ozellikle CKKV
yontemleri 1980’lerden bu yana hizli bir gelisme gdstermistir. Modern is diinyasindaki
farkli alanlardaki problemleri ¢ézmek igin bir¢ok arastirmaci g¢esitli CKKV yoéntemleri
onermislerdir. Bunun nedeni ise, gercek diinyada karar alma problemleri ¢ok karmasiktir,
yapilandirilmamistir ve tek kriterli bir problem olarak smiflandirilamaz olusundandir.
Karar alma siirecini etkileyen genellikle birkag¢ kriter vardir. Kriterlerin ¢ogu ¢eliskili,
karmasik ve birbiriyle iliskili olup bazilarin1 da sayisal olarak tanimlamak zordur. Bu
ylizden bu tip karar alma siireclerinde, sorunlarin ¢dziimii i¢in uzman gorislerinin de
dahil edilmesi gerekir. Uzman bilgisi ve deneyimi, alternatiflerin nihai siralamasini
olumlu ve 6nemli olgiide etkileyebilir. Clinkii CKKV yontemleri, cesitli nitel ve/veya
nicel parametreler genelinde alternatif performansi birlestiren bir prosediirdiir (BoSkovi¢
vd., 2023, 5.39497).

Sirketlerin finansal performanslarmin belirlenmesinde kullanilan yontemlerimden
biri de CKKV yontemleridir. Sirketlerin finansal performansini belirlemede ¢ok sayida
parametre dikkate alinir. Parametrelere dayali olarak hesaplanan finansal performanslar,
yatirimcilara ve finans profesyonellerine yatirim kararlari alma konusunda bilgi saglar
(Kara vd., 2024, s.1). Finansal performans kavrami getiri, verimlilik, ¢ikt1 ve ekonomik
biiylime gibi farkli anlamlar altinda ele alindigindan, performans degerlendirme siirecinde
finansal oranlarin kullanilmasi hem sirketler hem de ilgili sektorler i¢in uygun olabilir.
Gelir tablosu ve bilancolardaki verilerden tiiretilen finansal oranlar, sirketlerin
performansini ve finansal varliklarini belirlemede 6nemli 6l¢iim araglari olarak kabul
edilmektedir. Performans degerlendirmesinde en sik kullanilan finansal oranlar,
genellikle karlilikla iliskili olan geleneksel finansal gdstergelerdir. Muhasebe tabanlh
finansal performans Olgiileri olarak bilinen geleneksel finansal oranlar, temel olarak
sitketin finansal durumunu ve performansim degerlendirmek i¢in kullanilir. likidite
oranlari, finansal kaldira¢ oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlar1 ve biiyiime oranlart
olarak smiflandirilan bu oranlar yatirimcilara ve analistlere, bir sirketin operasyonlarini
degerlendirebilmeleri ve zaman i¢inde bir sektérdeki konumunu analiz edebilmeleri igin
yararli niceliksel finansal bilgiler saglar (Yalcin vd., 2012, s.350).
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Yapilan literatiir taramasinda, BIST Katilim 30 endeksiyle ilgili olarak sadece bir
adet CKKV yontemi ile yapilan calismaya rastlanilmigtir. Arastirmanin arkasindaki
motivasyon, ¢esitli finansal gostergelere dayali olarak BIST Katilim 30 Endeksinde yer
alan imalat sirketlerin finansal performanslarini belirlemek literatiirdeki bu boslugun
doldurulmasina yardimci olmaktir. Bu hedefe ulasmak igin, sirketlerin finansal
performansini belirleyebilmek i¢in CKKV yontemlerinden Entropi ve Gri Iliskisel Analiz
(GIA) yontemleri benimsenmistir. Bu calismada Entropi yonteminin tercih edilmesinin
temel nedeni, kriter agirliklarinin belirlenmesinde karar verici yargilarindan bagimsiz
olarak tamamen veri odakli bir yaklasim sunmasidir (Merkepgi, 2024, s.457). Bilgi
teorisine dayali yapisi sayesinde kriterlerin ayirt edicilik diizeyini nesnel bicimde Slgerek,
bilgi icerigi yiiksek ve varyansi fazla olan kriterlere daha fazla agirlik verirken, diisiik
bilgi degerine sahip kriterlerin etkisini sinirlar. Boylece yontem hem karar siirecinin
tarafsizligimi hem de elde edilen sonuclarn bilimsel giivenilirligini gili¢lendirir (Li vd.,
2011, s. 2087; Qu, 2022, s.1; Wu & Wang, 2022, s.2).

Entropi yontemi, faktorlerin goreli 6nem diizeylerini analiz etmede, genis kapsamli
tarihsel veri gerektirmemesi (6zellikler arasi korelasyon) nedeniyle uygun bir yaklasim
olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, bu yontem karar vericilerin dogrudan katilimim
(goriis veya yargi) gerektirmeksizin kriterlerin (faktorler veya ozellikler) agirliklarini
belirleme olanagi sunar (Akgakanat vd., 2017, s.290; Per¢in & Sonmez. 2018, 5.570).
Faktorlerin nesnel agirliklari, ham verilerden olusan ve madencilik yontemlerinin gesitli
faktorlere gore performansint Olgen oranlara dayali karar matrisi {izerinden
hesaplanmaktadir. Karar matrisinde yer alan veriler, literatiire dayali olarak subjektif
bicimde derlenmektedir (Gorglin, 2019, s.257). Entropi yonteminin uygulanmasi, karar
verme slreclerini  etkileyen faktorlerin  agirhiklarmin  belirlenmesinde  6znel
degerlendirmelerin yol agabilecegi olasi yanliliklar1 ortadan kaldirarak, elde edilen
sonuclarin dogrulugunu artirmaktadir (Ozgiiner & Ozgiiner, 2020, 5.558).

Calismada alternatiflerin siralama performanslarini belirlemek i¢in tercih edilen
Gri lliskisel Analiz (GIA) yaklasimi karar verme probleminin ele alinmasinda 6nemli
avantajlara ve {istiinliiklere sahiptir (Ozar1 & Demir Erol, 2019, s.233). Alternatifler
arasindaki benzerlik diizeyini 6l¢en ve smirli veri kosullarinda dahi etkin sonuclar
iiretebilen GIA yontemi ise, hesaplama siirecinin hem basit hem de esnek olmasiyla 6ne
cikar (Zolfani vd., 2022, s.5). Bu yontem, farkli Olgeklerdeki verilerin normalize
edilmesiyle tek bir iligki katsayisi iizerinden biitiinciil bir degerlendirme yapilmasina
imkan tanir (Garg vd., 2023, 5.19250). GIA, veri dagilim1 veya istatistiksel varsayimlar
acisindan herhangi bir 6n kosul gerektirmedigi icin Ozellikle karmagik yapili ve veri
kalitesi diisitk problemlerde giivenilir ve uygulanabilir bir ¢dziim sunar (Canakg¢ioglu,
2019, s.130).

Calismanin boliimlendirilmesi ise, giris kismindan sonra c¢alismanin ikinci
boliimiinde literatiir taramas1 yapilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin veri seti, dordiincii
boliimde ise ¢aligmaya konu olan yontemler tanitilmistir. Besinci boliimde uygulama
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yapildiktan sonra sonug boliimiinde de ¢alismadan elde edilen bulgular tartisilmastir.

2. Literatiir Tarama

Konu ile ilgili olarak yapilan literatiir incelemesi dort sekilde ele almmistir. ik
once BIST endeksinde imalat sektorii disindaki sektorlerde sirketlerin  finansal
performanslarmin incelendigi baz1 ¢alismalara yer verilmistir. Daha sonra Entropi ve GIA
yontemi ile BIST te yapilan ¢alismalar ele alimmistir. Ugiincii olarak Borsa Istanbul’daki
sirketlerin finansal performanslarinin analizlerinin GIA analiz yontemi ile yapildigi hem
imalat hem de diger sektorlerdeki caligmalar incelenmistir. Son olarak literatiir
taramasinda, XK030 Endeksinde yer alan imalat girketlerinin CKKV yontemleri ile ilgili
yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Tiirkiye’de GIA yontemi kullanilarak birgok farkli alanlarda galigmalar yapilmustir.
Ancak sirketlerin finansal performanslarmin degerlendirilmesi agisindan konuya bakacak
olursak yapilan cesitli sektorler arasinda imalat faaliyeti disinda One cikan sektorel
caligmalar 6zellikle, Banka (Uckun & Girginer, 2011; Dogan, 2013; Ecer, 2013; Altan &
Candogan, 2014; Saking, 2014; Dogan, 2015; Giineysu vd., 2016; Alpay ve Saking, 2017,
Ayrigay vd., 2017; Giindogdu, 2018; Gozkonan & Kiiglikbay, 2019; Kanat, 2019;
Kestane vd., 2019; Apan, 2020; Medetoglu & Saldanl, 2022; Giir & Can, 2023; Sekkeli
& Giglii, 2023), Bilisim ve Teknoloji (Tayyar vd., 2014; Turhan & Aydemir, 2021;
Uygurtiirk & Yildiz, 2021; Hillya & Kadir, 2023; Oral & Senen, 2023; Pala 2023;
Ayaydm, 2024), Sigorta (Peker & Baki, 2011; Elitag vd., 2012; Kula vd., 2016; Akgiil
2019; Demir vd., 2020; Dinler, 2021; Umut, 2024), Spor (Bal¢ikli & Kocabiyik 2024),
Turizm (Ecer & Giinay, 2014; Karadeniz vd., 2016; Kendirli & Cankaya, 2016; Karkacier
& Yazgan, 2017; Bagc1 & Bager Aydogdu, 2017; Ezin, 2022; Cekici ve Babacan, 2022)
ve Ulagtirma ve Lojistik (Ayaydin vd., 2017; Basdegirmen & Tunca, 2017; Adigiizel
Mercangdz vd., 2018; Ozbek, 2018; Ozbek & Demirkol, 2018; Basdegirmen & Isildak,
2018; Deran & Erduru, 2018; Ersoy, 2020; Sakarya & Sackes, 2022; lyigiin, 2024)
sektoriinde gergeklestirilmistir.

Borsa Istanbul’da yer alan sektérlerle ilgili olarak Entropi ve GIA ydntemlerinin
birlikte kullanildig1 baz1 ¢alismalar ise su sekildedir. Arslan (2022b), Borsa Istanbul’daki
Kayseri Endeksi'nde islem goren sirketlerin finansal performanslarinin olgiilmesini ele
almistir. Kara & Seyranlioglu (2023), BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nde yer alan
sirketlerin likidite diizeylerini aragtirmiglardir. Ecemis vd., (2021), Tirkiye Siiper
Lig’inde miicadele eden takimlarin 2018-2019 sezonundaki miisabaka performanslarini
incelemistir. Hos (2022), Tiirkiye Siiper Lig’inde yer alan dort biiyiik futbol kuliibiiniin
finansal performanslarint 6lgmiistiir. Ciftci ve Yildinnm (2020), calismalarinda BIST
Enerji Sektoriinde islem goren sirketlerin finansal performanslarimi 2011-2019 yillar
arasinda degerlendirmislerdir. Son olarak, Ozdemir & Kiligarslan (2021), 2019 yilinda
faaliyet gosteren 19 hayat ve emeklilik sigorta sirketinin finansal performanslarini
incelemislerdir. Literatiir taramas1 sonucu Entropi ve GIA birlikte kullanilarak XK030
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Endeksiyle ilgili bir calismaya rastlanilmamistir. GIA yontemi ile Borsa Istanbul’da
imalat sirketlerinin finansal performanslarinin ele alindigi calismalar ise Tablo 1’de
verilmistir.

Tablo 1
Borsa Istanbul Imalat Sektorlerinde GIA Yontemine Dayali Performans Analizi
Calismalari: Literatiir Degerlendirmesi

Kriter

Yazar(lar) Yillar Sayist Yontem(ler) Calismanin Konusu
Bas & 2002- Lojistik Tekstil ve deri sektoriindeki sirketlerin
Cakmak 2009 21 Regresyon finansal bagarisizliklarinin tespitinde
(2012) ve GIA
Meydan vd., : Gida ve icecek sirketlerinin finansal
(2016) 2012 20 GIA performansi degerlendirilmesi
.. Kagit ve kagit iirlinleri sanayi sektorii
Akyiiz vd., 2011- 17 GIA faaliyette bulunan sirketlerin finansal
(2017) 2016 i
performanslarinin analizi
Arslan vd., 1991- 14 AHP ve Tekstil sirketlerinin finansal
(2017) 2011 GIA performanslariin dlgiilmesi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Karadeniz 2012- 3 GIA verilerine  dayanarak  Tirk  imalat
vd., (2017) 2014 sektoriindeki 21 alt sektoriin finansal
performanslarinin dl¢iilmesi
Unal vd., 2010- 1 AHP ve Seramik sanayi sirketlerinin finansal
(2017) 2015 GIA performanslarinin arastirilmast
Giile¢ & 2005- 17 GiA Cimento sirketinin finansal
Ozkan (2018) 2016 performanslarinin degerlendirilmesi
Cimento sirketlerinin finansal
2017- ) performanslarinin  analizi  ve analiz
Bas (2019) 2018 8 GIA sonuglarmin kapanig fiyat ve
hacimlerindeki degisimin iliskisini
incelenmesi
Kaygin vd.,  2013- 10 GiA KOBI’lerin finansal performanslarmin
(2019) 2017 analizi
Ozdagoglu BIST Smnai Endeksindeki sirketlerin
SWARA
& Keles 2017 15 e GIA finansal ~ performanslarinin  bankaci
(2019) v goziiyle degerlendirilmesi
. Insaat Endeksindeki sirketlerin finansal
Sahin & ; .
GIA ve basarilarinin  siralamasmin ve her iki
Karacan 2017 19 N .
(2019) TOPSIS yonteme gore de karsilastirilmasinin
yapilmasi
Sengiil & 2005- 5 GiA BIST 100 sirketlerinin ~ finansal
Ece (2019) 2017 performanslarinin analizi
Rengber 2017 4 GIA ve GIA ile VIKOR yontemlerinin siralama
(2019) VIKOR performanslarinin karsilagtirtlmasi

Ozkan 2019 8 GIA ve Tas ve Topraga Dayali Sektordeki
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(2020) TOPSIS sirketlerin  finansal performanslarinin
Olgiilmesi ve her iki yonteme gore de
karsilastirilmasi
Ana  Metal Sanayi  sektoriindeki

Soylemez 2010- 25 TOPSIS ve sirketlerin finansal performanslarinin her

(2020) 2019 GIA iki  yonteme goére Olciilmesi ve
kargilagtirilmasi

Akyiiz 2016- ) Orman Uriinleri ve Mobil'ya Sanayi

14 GIA alaninda yer alan sirketlerin finansal

(2021) 2020 .
performanslarinin analizi

A{slan & 2008- GIA ve Aselsan sirketinin finansal

Yicel 2019 18 Multi performansinin incelenmesi

(2021) MOORA

Yildirim vd., 2011- 7 GIA Demir ¢elik liretim sirketlerinin finansal

(2021) 2019 performanslarinin dl¢iilmesi

Arslan ) Orman iriinleri ve mobilya sektdriindeki

2021 12 GIA sirketlerin  finansal performanslarinin

(2022a) > .
incelenmesi
Gida, Icecek ve Tiitiin sektdriindeki

Bozkir vd., 2019- 7 GiA sirketlerin COVID19 pandemi dénemi

(2022) 2021 stirecindeki  finansal performanslarinin
analizi

. 2017- : BIST’te yer alan 9 imalat sektdriiniin

Bardi (2023) 2022 2 GIA finansal performanslarinin analizi

Arslan Girdal 2016- ; Demir-gelik sirketlerinin finansal

& Durmus 2022 1 GIA performanslarinin incelenmesi

(2024)

Cilek & ) 2020- CRITIC ve Temet.t.ii 25‘ F:ndeksindeki sirketlerin

Seyranlioglu 2022 7 GIA temettii verimi ile karlilik oranlari

(2024) arasindaki iligkinin tespiti

Vargiin & 2017- 3 GiA Sirketlerin nakit akim esaslhi finansal

Soylu (2024) 2021 performans diizeylerinin 6l¢iilmesi

Bu ¢alismalarin diginda literatiir taramasinda, BIST Katilim 30 Endeksi ile ilgili
imalat girketlerinin CKKV yontemi kullanilarak yapilan bir adet ¢alismaya rastlaniimistir.
Cakar & Ozkan’m 2020 yilinda TOPSIS yéntemini kullanarak Endeksteki imalat
sirketlerinin 2012-2019 donemlerine ait finansal performanslarinin analizini yaptiklari
caligmalarinda Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. nin en iyi finansal performansa
sahip sirket oldugunu tespit etmislerdir.

3. Degiskenler ve Veri Seti

Borsa Istanbul’da Katilim 30 Endeksi yer alan imalat sirketlerin Entropi ve GIA
yontemleri ile finansal performanslarinin analizinin yapilmasi ¢aligmanin temel amaci
olarak benimsenmistir. Calismaya konu olan sirketlerin isimleri ise Tablo 2’de
verilmigtir. Tabloda 20 Mart 2025 tarihi itibartyla BIST Katilim 30 Endeksi'nde bulunan
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sirketler yer almaktadir.

Tablo 2
BIST Katilim 30 Endeksinde Yer Alan Imalat Sirketleri

Makale kodu BIST Kodu

Sirket isimleri

Al
A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
A10
All
Al2
Al3
Al4

AKSA
AKSEN
ASELS
BSOKE
EREGL
GOLTS
GUBRF
KRDMD
KCAER
MAVI
OYAKC
PETKM
TUPRS
VESTL

Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

Aksa Enerji Uretim. A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Batisoke Soke Cimento Sanayii A.S.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T. A.S.

Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Gtibre Fabrikalar1 T. A.S.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

OYAK Cimento Fabrikalart A.S.

PETKIM Petrokimya Holding A.S.

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Calismada yer alan bu sirketlerin finansal performanslarinin tespiti i¢cin kullanilan

11 adet finansal oran, sektorde finansal performansi temsil edebilecegine inanilan ve
literatiirde yaygin olarak kullanilan oranlar arasindan segilmistir. CKKV yontemleri
kullanarak yapilan bu ¢alismalardan segilen oranlar, oranlarin formiilleri ve ilgili literatiir
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3

Finansal Oranlar ve Bu Oranlarin Kullanildigi Akademik Calismalar

Kod Finansal Oranlar

Onceki Calismalar

K1

Cari Oran:
Donen Varliklar
/ Kisa Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

Meydan vd., (2016); Akytiz vd., (2017); Arslan vd., (2017); Karadeniz vd.,
(2017); Unal vd., (2017); Giileg & Ozkan (2018); Bas (2019); Kaygm vd.,
(2019); Sahin & Karacan (2019); Ozkan (2020); Séylemez (2020); Arslan &
Yiicel (2021); Arslan (2022a); Akyiiz (2021); Bozkir vd., (2022); Ertas &
Yetim (2022); Temel & Cakir (2022); Bardi (2023); Kayal1 vd., (2023); Kizil
(2023); Ozsahin Kog (2023); Arslan Giirdal & Durmus (2024); Topal (2024);
Yigiter ve Ozkan (2024).

K2

Asit Test Orani:
(Donen
Varliklar-
Stoklar) / Kisa
Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Arslan vd., (2017); Karadeniz vd.,
(2017); Unal vd., (2017); Giileg & Ozkan (2018); Bas (2019); Sahin &
Karacan (2019); Soylemez (2020); Akyiiz (2021); Arslan & Yiicel (2021);
Akay & Nur (2022); Arslan (2022a); Bozkir vd., (2022); Ertas & Yetim
(2022); Temel & Cakir (2022); Bardi (2023); Kayali vd., (2023); Kizil
(2023); Ozsahin Kog (2023); Arslan Giirdal & Durmus (2024); Yigiter &
Ozkan (2024).
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) Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Arslan vd., (2017); Karadeniz vd.,
Finansal (2017); Unal vd., (2017); Giileg & Ozkan (2018); Bas (2019); Kaygm vd.,
Kaldirag: (2019); Sahin & Karacan (2019); Séylemez (2020); Akyiiz (2021); Akay &
K3 Toplam Nur (2022); Arslan & Yiicel (2021); Arslan (2022a); Bozkir vd., (2022);
Yiukumlukler / Ertas & Yetim (2022); Temel & Cakir (2022); Kayal vd., (2023); Kizil
Aktif Toplam (2023); Ozsahin Kog (2023); Topal (2024); Yigiter & Ozkan (2024).
Kisa Vadeli Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Arslan vd., (2017); Karadeniz vd.,
Yabanci (2017); Sahin & Karacan (2019); Séylemez (2020); Akyiiz (2021); Arslan &
K4 Kaynaklar / Yiicel (2021); Arslan (2022a); Ertas & Yetim (2022); Bardi (2023); Kayali vd.,
AKtif Toplam (2023); Ozsahin Kog (2023); Yigiter & Ozkan (2024).
Stok Devir Hizi: Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Karadeniz vd., (2017); Una}} vd.,
Satislarin (2017); Kaygin vd., (2019); Sahin & Karacan (2019); Rengber (2019); Ozkan
K5 Maliveti / (2020); Soylemez (2020); Akyiliz (2021); Arslan & Yiicel (2021); Arslan
Y (2022a); Bozkir vd., (2022); Ertas & Yetim (2022); Temel & Cakir (2022);
Ortalama Bardi (2023); Kizil (2023); Ozsahin Kog (2023); Arslan Giirdal & Durmus
Stoklar (2024); Topal (2024); Yigiter & Ozkan (2024).
Alacak Devir Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Karadeniz vd., (2017); Giile¢ &
Hizi: Net Ozkan (2018); Sahin & Karacan (2019); Rengber (2019); Ozkan (2020);
KO St or v, (2022 Erisy & Yetim (20227 Bard (2025 Kl (2023
P ozkir vd., ; Ertas etim ; Bardi ; Kzt ;
gﬁacl:ﬁfr Tiearl ) ahin Kog (2023); Yigiter & Ozkan (2024)
Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Karadeniz vd., (2017); Unal vd.,
Aktif Devir (2017); Giileg & Ozkan (2018); Bas (2019); Sahin & Karacan (2019);
K7 Hizi: Net Rengber (2019); Séylemez (2020); Akyiiz (2021); Arslan & Yiicel (2021);
Satiglar / Aktif Ertas & Yetim (2022); Temel & Cakir (2022); Bardi (2023); Ozsahin Kog
Toplam (2023); Arslan Giirdal & Durmus (2024); Topal (2024); Yigiter & Ozkan
(2024).
Briit Kar Marjt: Meydan vd._, (2016); Akyiiz vd., (2917); Arslan vd., (2017); Karadeniz vd.,
K8 Briit Satis Kar / (2017); Sahln.& Karacan (2019); Soylemez (2020); Arslgn & Yiicel (2021);
Ertas & Yetim (2022); Bardi (2023); Ertas & Yetim (2022); Kayali
Net Satiglar vd.,(2023); Kizil (2023); Ozsahin Kog (2023); Yigiter & Ozkan (2024).
Faaliyet Kar Meydan vd., (2016); Arslan vd., (2017); Karadeniz vd., (2017); Kaygmn vd.,
Marj:: Faaliyet (2019); Sahin & Karacan (2019); Ozkan (2020); Soylemez (2020); Arslan &
K9 K /.N Yiicel (2021); Ertas & Yetim (2022); Temel & Cakir (2022); Bardi (2023);
ari / Net Kayali vd., (2023); Kizil (2023); Ozsahin Kog (2023); Cilek & Seyranlioglu
Satiglar (2024); Topal (2024); Yigiter & Ozkan (2024).
Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Karadeniz vd., (2017); Unal vd.,
Aktif Karliklik (2017); Giileg &._(")zkan (2018); Bas (2019); Kaygmn vd., (2019); Sahin &
(ROA): Net Kar Karacan (2019); Ozkan (2020); Soylemez (2020); Akyiiz (2021); Arslan &
K10 : Yiicel (2021); Akay & Nur (2022); Arslan (2022a); Bozkir vd., (2022); Ertas &
/ Ortalama Yetim (2022); Temel & Cakir (2022); Bardi (2023); Kayali vd., (2023); Kizil
Aktifler (2023); Ozsahin Kog (2023); Arslan Giirdal & Durmus (2024); Cilek &
Seyranlioglu (2024); Yigiter & Ozkan (2024).
. Meydan vd., (2016); Akyiiz vd., (2017); Arslan vd., (2017); Karadeniz vd.,
Ozsermaye (2017); Unal vd., (2017); Giileg & Ozkan (2018); Bas (2019); Sahin &
Karlilig Karacan (2019); Ozkan (2020); Séylemez (2020); Akyiiz (2021); Arslan &
K11 (ROE): Net Yiicel (2021); Arslan (2022a); Bozkir vd., (2022); ); Ertas & Yetim (2022);
Kar/ Ortalama Temel & Cakir (2022); Bardi (2023); Kayali vd., (2023); Ozsahin Kog
Sermaye (2023); Arslan Giirdal & Durmus (2024); Cilek & Seyranlioglu (2024);

Topal (2024); Yigiter & Ozkan (2024).
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4. Yontemler

Bu boliimde, degerlendirme kriterlerinin 6nem derecelerini belirlemede kullanilan
nesnel yani veri temelli bir agirliklandirma teknigi olan Entropi ile alternatifleri referans
profile yakinlik esasmna gore siralayan CKKV yontemlerinden GIA’nin kuramsal
cergevesi ve uygulama adimlar1 ayrintili olarak sunulacaktir. Once karar matrisi ve
normalizasyon siireci agiklanacak; ardindan Entropi ile agirliklarn tiiretilmesi, son olarak
GIA kapsaminda gri iliski katsayilari ile agirlikli gri iliski derecelerinin hesaplanmasina
iligkin prosediirler adim adim gosterilecektir.

4.1 Entropi Yontemi

Shannon Entropi yontemi, karar matrisine dayali olarak kriter agirliklarini
hesaplayan bir agirliklandirma modelidir (Lee vd., 2012; Wu vd., 2013).

Adim 1: Karar Matrisi Olusturma: Karar matrisi X, mxn boyutunda olup, m
alternatifleri ve n degerlendirme kriterlerini ifade eder.

X11 X120 Xin

X21 X2 . Xop
X = . . .

Xm1 Xm2 ° Xmn

Adim 2: Normalizasyon: Kriterler aras1 6l¢gek farkini1 gidermek i¢in X karar matrisi
esitlik (1) ile normalize edilir.

Her i ve j degeri i¢in n;; = m—”x (1)
i=1%ij

Adim 3: Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi: Kriterlere ait entropi degerleri, esitlik
(2) kullanilarak elde edilir.

Burada k, 0 < e; < 1’ saglayan ve k=1/In(m) seklinde hesaplanan Boltzman sabiti’
dir.

Adim 4: Ayrim Derecesinin Hesaplanmasi: Bu adimda herhangi kriter j tarafindan
saglanan ayrim (bilginin farklilik) derecesi (d;) esitlik (3) ile hesaplanir.

dj=1-ej (3)

Adim 5: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi: Elde edilen degerler, esitlik (4)
yardimiyla 0—1 araligina indirgenir.

d.
w; 1

;= Z?:ldj’J:L 2, ..., 0. 4)
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4.2. Gri iliskisel Analiz Yontemi

Gri Teori, ilk olarak 1982 yilinda Prof. Deng Julong tarafindan ortaya atilmigtir. Bu
yontem, kismen bilinen ve kismen bilinmeyen sistemlerin yiiksek diizeyde matematiksel
analizini yapmay1 amaglar ve “zayif bilgi” ile “yetersiz veri” kosullarinda kullanilmak
iizere gelistirilmistir (Deng, 1982). Gri teori, Ozellikle verilerin smirli, kesikli ve net
olmadig1 durumlarda, sistemlerin etkilesimsel analizini gergeklestirmek i¢in tercih edilir
(Ozcan vd., 2011, s. 9773).

Bu teori, rastgele degiskenleri zaman faktorleriyle degisen degisken bir aralik
sayist olarak tanimlar ve dinamik bir sistemdeki belirsizlik derecesini temsil etmek i¢in
renk kullanir. Gri bir ortamin kismen bilinen ve kismen bilinmeyen bilgilerden olusan bir
sistem oldugu anlamia gelir. Beyazlatma siirecinde var olan belirsizliklerin esas olarak
anlagilabilir bilginin yetersizliginden kaynaklandigina inanilmaktadir (Liu & Yu, 2007, s.
345-340).

Gri ortamlardan elde edilen ciktilar, sistem davramislar1 hakkinda belirli bir
derecede ¢gikarim yapilmasina olanak saglar. Ayrik 6zelliklere sahip veri kiimeleri, s6zde
psodo-diferansiyel denklemler araciligityla modellenebilmekte; bu sayede, smirli sayida
gbzleme dayanarak gri sistemin gelecekteki ¢iktilar1 tahmin edilebilmektedir. Gri model,
bilinmeyen sistemleri karakterize edebilme ve az sayida veriyle ongdriide bulunabilme
kapasitesi sayesinde; tarimsal, sosyoekonomik ve c¢evresel degerlendirmeler gibi
alanlarda yaygin sekilde uygulanmistir (Liu & Yu, 2007, s. 345-346).

GIA (Deng, 1988 , Deng, 1989 , Deng, 2002), ayrik veriler ve eksik bilgiler altinda
olusan belirsizlik problemlerini ¢6zmek i¢in kullanilan etkili yontemlerden biri olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu teorinin temel avantaji, nispeten az miktarda veri kullanarak veya
faktorlerde biiyiik degiskenliklerle tatmin edici sonuglar iiretebilmesidir. Gri sistem
teorisinde, bilgi derecesine gore kismi bilinen bilgileri ve kismi bilinmeyen bilgileri kabul
eder (Chithambaranathan vd., 2015, s.166). GIA yéntemi asagidaki adimlardan olusur
(Koca & Tunca, 2019 ss.350-351; Shen & Du, 2005, 5.404).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Entropi yonteminde oldugu gibi burada
da ilk adimda karar matrisi olusturulur, satirlar alternatifleri, siitunlar ise degerlendirme
kriterlerini gostermektedir.

dll dlz nen dln
d d I

Dpxn =| ¢+ ¢0 0 O (5)
dml dmz dmn

Adim 2: Referans Serisinin Olusturulmast

DO = [d01 doz ...... don] (6)


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925527315000055?casa_token=BJDLQ3Qo7zoAAAAA:IFGffid0_JPOx6fZ_IETEB0Ly3eUvrM4YvqIAF6ByyWltoUyxjyX5jnoieqF0V7nz37vvv_ENzg#bib23
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925527315000055?casa_token=BJDLQ3Qo7zoAAAAA:IFGffid0_JPOx6fZ_IETEB0Ly3eUvrM4YvqIAF6ByyWltoUyxjyX5jnoieqF0V7nz37vvv_ENzg#bib24
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925527315000055?casa_token=BJDLQ3Qo7zoAAAAA:IFGffid0_JPOx6fZ_IETEB0Ly3eUvrM4YvqIAF6ByyWltoUyxjyX5jnoieqF0V7nz37vvv_ENzg#bib25
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Adimm 3: Normalize Karar Matrisinin Olugturulmasi: Seri degerleri maksimuma
gore normalize edilecekse, (7) numarali esitlik kullanilir;

dij—min(dil,diz,...,din)

(7

nd;; =
YU max(diy iz, din)-min(diz,diz,...din)

Seri degerleri minimuma gore normalize edilecekse, (8) numarali esitlik kullanilir:

®)

max(di1,diz,...din)—dij

nd;; =
YU max(di,diz,.ndin)-min(diy,diz,...din)

Seri degerleri optimum degere gore normalize edilecekse, (9) numaral esitlik
kullanilir:

|dij—dojl
max(dil,diz,m_,din)—doj

©)

Tldij =

Degiskenleri fayda maliyet ve optimum deger durumlarina gore normalize ettikten
sonra (10) numarali esitlikte yer alan matris elde edilir.

nd;; ndyp; ... ndiy
NDan = ncfZl ndEZZ :.'.' ndSZn (10)
ndy,p Ndpy 0 ndgpn

Adim 4: Bu adimda normalizasyon matrisi degerleri ile referans serisinin normalize
edilmis degerleri arasindaki farklarin mutlak degeri hesaplanir.

Ajj= |ndoj - ndi]-| and A4, = max {maXAU} JAmin= min {mjn Aij} (11)
i J 3 J

Adim 5: Gri Iliskisal Katsaymin Hesaplanmast:

— Amint Amax
Vij = Ajj+Amax (12)
Adm 6: Gri iliski derecesi, gri iliski katsayilarmin agirlikli toplami olarak

hesaplanur.

5. Uygulama, Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Bu aragtirmada, BIST Katilim 30 Endeksi’nde yer alan imalat sirketlerinin finansal
performanslari, belirlenen sekiz farkli degerlendirme kriterine gore GIA yontemi ile
degerlendirilmistir. Analiz siirecinde, degerlendirme kriterlerinin agirliklar1 Entropi
yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Bu dogrultuda, oncelikle karar matrisi olusturulmus
ve Entropi agirliklar ile GIA yonteminin ilk adimini olusturan bu matris, Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 4
2024 Yili Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10 | Ki1

Al 1,27 0,82 | 32,99 | 27,86 | 5,09 7,68 0,79 15,01 9,69 3,17 4,73
A2 0,68 0,62 46,20 | 26,23 | 18,68 | 2,14 0,39 | 21,14 | 17,11 2,46 4,64
A3 1,52 0,90 | 41,78 | 28,73 1,82 1,51 0,52 | 31,74 | 22,72 | 6,65 11,49
A4 0,56 0,34 | 40,38 | 26,14 | 4,60 4,83 0,33 421 |-10,07 | 1,97 3,83
AS 2,40 1,36 | 42,51 | 17,94 | 2,52 8,72 0,56 9,80 10,32 | 3,67 6,37
A6 1,11 0,67 | 23,34 | 20,75 | 4,73 4,83 0,55 | 34,23 | 20,08 | 5,82 8,09
A7 1,06 0,69 | 48,86 | 27,74 | 5,38 9,23 1,10 | 14,14 | -51,44 | 142 3,56
A8 1,31 0,57 | 37,22 | 29,24 | 3,03 9,29 0,67 5,40 -1,88 | -3,60 | -5,79
A9 1,27 0,90 | 52,03 | 4091 4,54 7,71 1,03 15,89 | 6,14 0,45 0,87
Al10 1,72 1,10 | 46,79 | 42,04 | 3,74 | 10,66 1,96 | 50,29 | 12,57 | 13,85 | 28,41
All 2,36 1,69 19,16 | 16,99 | 5,16 6,73 0,83 | 28,43 | 24,52 | 13,33 | 17,04
Al2 0,67 0,48 | 53,17 | 32,64 | 9,65 8,03 0,59 -1,61 | -14,17 | -4,83 | -9,60
Al13 1,25 0,84 | 36,97 | 32,76 | 11,93 | 16,98 1,65 8,39 4,41 3,72 6,40
Al4 0,58 | 0,30 | 69,97 | 5496 | 3,68 | 621 | 0,80 | 20,88 | -3,07 | -6,20 | -22,78

Entropi yontemi cergevesinde, karar matrisi fayda ve maliyet kriterleri dikkate

alinarak normalize edilmistir. Normalize etme siirecinde, fayda kriterleri i¢in maksimum,
maliyet kriterleri i¢in ise minimum degerler esas alinmis; bu islemler sonucunda Tablo
5’te gosterilen normalize edilmis karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 5
2024 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11

Al 0,3859 | 0,3741 | 0,2722 | 0,2862 | 0,1940 | 0,3988 | 0,2822 | 0,3202 | 0,8048 | 0,4673 | 0,5374
A2 | 0,0652 | 0,2302 | 0,5322 | 0,2434 | 1,0000 | 0,0407 | 0,0368 | 0,4383 | 0,9024 | 0,4319 | 0,5357
A3 |0,5217 | 0,4317 | 0,4452 | 0,3092 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1166 | 0,6426 | 0,9763 | 0,6409 | 0,6695
A4 | 0,0000 | 0,0288 | 0,4176 | 0,2409 | 0,1649 | 0,2146 | 0,0000 | 0,1121 | 0,5446 | 0,4075 | 0,5198
A5 1,0000 | 0,7626 | 0,4596 | 0,0250 | 0,0415 | 0,4661 | 0,1411 | 0,2198 | 0,8130 | 0,4923 | 0,5694
A6 | 0,2989 | 0,2662 | 0,0823 | 0,0988 | 0,1726 | 0,2146 | 0,1350 | 0,6906 | 0,9416 | 0,5995 | 0,6030
A7 |0,2717 | 0,2806 | 0,5845 | 0,2830 | 0,2112 | 0,4990 | 0,4724 | 0,3035 | 0,0000 | 0,3800 | 0,5146
A8 | 0,4076 | 0,1942 | 0,3554 | 0,3225 | 0,0718 | 0,5029 | 0,2086 | 0,1351 | 0,6525 | 0,1297 | 0,3319
A9 |0,3859 | 0,4317 | 0,6469 | 0,6299 | 0,1613 | 0,4008 | 0,4294 | 0,3372 | 0,7580 | 0,3317 | 0,4620
A10 | 0,6304 | 0,5755 | 0,5438 | 0,6598 | 0,1139 | 0,5915 | 1,0000 | 1,0000 | 0,8426 | 1,0000 | 1,0000
A1l | 0,9783 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1981 | 0,3374 | 0,3067 | 0,5788 | 1,0000 | 0,9741 | 0,7779
Al12 | 0,0598 | 0,1295 | 0,6694 | 0,4120 | 0,4644 | 0,4215 | 0,1595 | 0,0000 | 0,4906 | 0,0683 | 0,2575
A13 | 0,3750 | 0,3885 | 0,3505 | 0,4153 | 0,5996 | 1,0000 | 0,8098 | 0,1927 | 0,7352 | 0,4948 | 0,5700
Al14 | 0,0109 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,1103 | 0,3038 | 0,2883 | 0,4333 | 0,6367 | 0,0000 | 0,0000
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Yontemin {i¢iincli asamasinda, Entropi yaklasimi kullanilarak her bir kriterin bilgi
icerigini yansitan entropi degerleri hesaplanmis; bu degerler esas alinarak bilgi miktarlar
(d) ile normalize edilmis kriter agirliklar (w) tiiretilmistir. Elde edilen 6lgiitler ve karsilik
gelen degerlendirmeler, Entropi degerleriyle birlikte Tablo 7°de ayrintili olarak
sunulmaktadir.

Tablo 6
2024 Yili igin Entropi Yontemi ile Hesaplanan Kriter Agirliklar

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10 | K11
E 0,87 | 0,89 | 0,93 | 0,89 | 0,84 | 092 | 0,86 | 0,91 | 0,96 | 0,92 | 0,95
d 0,13 | 0,11 | 0,07 | 0,11 | 0,16 | 0,08 | 0,14 | 0,09 | 0,04 | 0,08 | 0,05
Agirhk | 0,13 | 0,10 | 0,06 | 0,10 | 0,16 | 0,08 | 0,13 | 0,09 | 0,03 | 0,08 | 0,04

Tablo 6’da yer alan degerlendirme kriteri agirliklart incelendiginde, K5 (0,16)
degerlendirme kriterinin en yiiksek agirliga sahip oldugu ve karar verme siirecinde en
belirleyici kriter olarak one ¢iktig1 gorilmektedir. Bunu K1 (0,13) ve K7 (0,13)
izlemektedir. K2 (0,10) ve K4 (0,10) orta diizeyde katki sunarken, K8 (0,09) ile K6 (0,08)
ve K10 (0,08) gorece daha diisiik agirliklara sahiptir. Goreli etkisi simirli kalan kriterler
K3 (0,06) ve K11 (0,04) olup, en diisiik agirlik K9 (0,03)’tadir. Bu baglamda karar verme
stirecini en az etkileyen degerlendirme kriteri K9 olarak belirlenmistir.

Degerlendirme kriterlerinin agirliklar1 yani 6nem dereceleri Entropi yontemiyle
belirlendikten sonra, uygulama asamasinda sirketlerin finansal performansi GIA ile
degerlendirilmistir. Bu kapsamda, Entropi adiminda da kullanilan kriterlerin
fayda/maliyet yonleri dikkate alinarak normalizasyon uygulandiktan sonra referans dizi
birim vektor olarak tanimlanmis; her alternatif i¢in referansla mutlak farklar hesaplanmas,
ayirt edicilik katsayis1 ise 0,5 olarak kabul edilmis ve bu islemler ve varsayimlar
dogrultusunda gri iligki katsayilar1 hesaplanmistir. Hesaplanan katsayilar Tablo 7°de
sunulmustur.

Tablo 7
Gri Iliskisel Analizden Elde Edilen Bulgular

Kl | K2 | K3 | K4 | K5 | K6 | K7 | K8 | K9 | K10 | K11 | GIA Katsayisi
Al | 090 | 089 | 130 | 1,27 | 0,77 | 0,91 | 0,82 | 0,85 | 1,44 | 097 | 1,04 0,96
A2 | 0741083 [ 1,00 141 | 216 ] 071 |073]098] 1,70 | 097 | 1,06 1,14
A3 | 148 | 135 [ 1,74 | 2,02 | 092 | 0,97 | 1,02 | 1,66 | 3.28 | 1,73 | 1,83 1,46
A4 | 091|096 | 1,63 |230 | 1,56 | 1,05 | 091 | 1,07 | 1,94 | 136 | 1,56 133
A5 | 348 | 227 (195 3,83 | 1,00 | 1,44 | 1,11 | 143 | 385 | 1.85 | 2,06 2,09
A6 | 121 120|312 (359 | 1,34 | 1,19 | 1,07 | 1,90 | 3,53 | 1,87 | 1,98 1,80
A7 223175 (1,82 372 | 1,06 | 1,72 | 1,51 | 143 | 1,95 | 1,72 | 2,06 1,88
A8 | 147 | 123299 | 340 | 1,17 | 1,60 | 1,19 | 143 | 326 | 141 | 1,71 1,73
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A9 1,90 | 1,76 | 1,67 | 2,53 | 1,18 | 1,69 | 1,64 | 1,48 | 2,66 | 1,59 | 1,96 1,74
A10 | 2,00 | 1,74 | 2,39 | 2,33 | 1,14 | 1,98 | 3,19 | 3,43 | 4,00 | 3,41 | 3,71 2,43
A1l | 3,74 | 3,76 | 3,67 | 453 | 1,22 | 1,59 | 1,53 | 1,89 | 4,66 | 3,41 | 2,74 2,77
A12 | 139|137 | 1,88 | 237 | 1,52 | 1,85 | 1,93 | 1,81 | 2,97 | 1,89 | 2,30 1,81
Al13 | 255|259 | 333 | 3,57 | 1,79 | 3,59 | 2,55 | 1,49 | 435 | 2,69 | 2,55 2,65
Al4 | 1,14 | 1,12 | 1,29 | 146 | 1,27 | 1,61 | 1,62 | 1,79 | 2,88 | 1,30 | 1,43 1,44

Tablo 7°de yer alan gri iligki katsayilarindan tiiretilen gri iliski derecelerine dayali
siralama, Grafik 1’de detayli bir sekilde sunulmaktadir. Daha yiiksek gri iliski katsay1
degerleri, referans profile yakinligt ve dolayisiyla goreli finansal performansin
istiinliigiinii ifade etmektedir. Bir bagka ifade ile ilgili say1 biiylidiikce siralama da
biliylimektedir.

Grafik 1.
Entropi ve Gri lligkisel Analiz ile Alternatiflerin Siralamast
Gri iliskisel Analiz (GIA) - Alternatiflerin Siralamasi
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Gri Iliskisel Analiz bulgulari, Entropi temelli agirliklar ve fayda yénlii min—maks
normalizasyon (§=0,5) altinda degerlendirildiginde, referans profile en yiiksek yakinligi
gosteren Al1’in Orneklem dahilinde en giiclii finansal performansa sahip oldugu
gbzlemlenmektedir. All’in ardindan en yiliksek finansal performans Al3 ve AlO
tarafindan sergilenmekte; A5, yiiksek performans grubunu takip ederek orta bantin
basinda konumlanmaktadir. A7, A12, A6, A9 ve A8 orta bantta, A3, A14 ve A4 alt-orta
diizeyde, A2 ve ozellikle Al ise Orneklemdeki en diisiik goreli finansal performansi
sergilemektedir. Bu siralama, secilen kriter seti ve donemine bagli olmakla birlikte,
Entropi agirliklandirmasiyla tanimlanan ideal finansal profile yakinligin sirketler arasinda
belirgin bicimde farklilastigini gostermektedir.
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6. Sonuc¢

CKKYV yaklagimlari, sirketlerin finansal basarisini veya performansini nesnel ve
karsilagtirilabilir bicimde degerlendirmek i¢in etkili araglar sunar. Bu c¢alismada, 2024
donemi itibariyla BIST Katilim 30 Endeksi’nde yer alan imalat sirketlerinin finansal
performansi, Entropi temelli agirliklandirma ile biitiinlestirilen Gri fliskisel Analiz
yontemi yardimiyla degerlendirilmistir. Entropi yaklasimi, kriterlerin bilgi varyasyonunu
esas alarak onem derecelerini veri odakli bigcimde belirlemekte; boylece agirliklandirma
O0znel vyargilardan armdirilmakta ve bulgularin igsel tutarhiligi ile giivenilirligi
gliclendirilmektedir. Bu baglamda ¢aligmada imalat sektoriinde yer alan 14 sirket 11
degerlendirme kriteri yardimiyla karsilastirilmigtir.

Entropi yontemi yardimiyla hangi finansal gostergenin gorece daha etkin oldugu
belirlenmistir. Bulgular, stok devir hizinin (K5) yiiksek agirhikla 6ne ciktigin
gostermekte; bu durum, soz konusu gostergenin orneklemdeki bilgi igeriginin giiglii
oldugunu ve nihai Gri iliskisel Analiz siralamasina digerlerine oranla daha etkin katk1
yaptigimi isaret etmektedir. Stok devir hizmin finansal performans
degerlendirilmelerinde en 6nemli kriter olarak belirleyen bir diger ¢alisma ise, 2017
yilinda Unal ve arkadaslarnin yaptig1 ¢calismadir. Bununla birlikte, Entropi yénteminden
elde edilen bulgularda faaliyet kar marjinin (K9) caligmada en diisiik agirliga sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bu durum, incelenen dénemde s6z konusu gostergenin 6rneklem
ici varyasyonunun sinirli kalmasina ve dolayisiyla ayristiricilik giiciiniin diisiikk olmasina
baglanabilir; ayrica muhasebe politikalarindaki gérece homojenlik, fiyatlama giicii ve
Olcek etkileri gibi sektorel dinamikler de oynaklig1 azaltmig olabilir. Bu nedenle faaliyet
kar marjimin agirhiginin diisiik ¢ikmasi, gostergenin ekonomik 6nemini ortadan kaldirmaz;
yalnizca veri temelli katkisinin bu dénemde marjinal kaldigina isaret eder.

Calismanin en Onemli bulgusu ise ilgili yilda, OYAK Cimento Fabrikalar
A.S.’nin, Entropi temelli agirliklandirma ve GIA cercevesinde referans profile en yiiksek
yakinlig1 gosteren sirketler arasinda yer aldigimi ve digerlerine oranla {istiin bir finansal
performans sergiledigidir. Finansal oranlar incelendiginde, en yiiksek degere ulasan bu
sirketin diger sirketlere gore asit test oranmin yiiksek oldugu, kaldirag ve KVYK /
Toplam Aktifler oraninin yine diger sirketlere gdére daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Sirketin bor¢lanma oranlarinin diisiik olmasindan dolayi, finansman giderlerinin az
oldugu bu durumunda karlilik oranlarmi etkiledigi sdylenebilir. Ciinkii A11 kodlu bu
sirketin faaliyet kar marjinin, aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik oranlarin, diger sirketlere
kiyasla daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda, sirketlerin finansal
performanslarini iyilestirebilmeleri i¢in, sermaye yapilarini giiglendirmeleri, borglanma
diizeylerini etkin bicimde ydnetmeleri ve miimkiin oldugunda diisiik maliyetli finansman
kaynaklarina yonelmeleri gerekir. Ayrica, karlilik oranlarin1 maksimize edecek strateji ve
politikalar gelistirmeleri de biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu sonugclar, kullanilan yontem ve
donemle simirli olmakla birlikte, biitiinciil performans Ol¢limiiniin ilgili sirket lehine
tutarli bir tablo sunmaktadir. Buna karsilik, Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. 6rneklemde
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en diisiik gri iliski derecesine sahip olup, goreli finansal performansi en zayif sirket olarak
belirlenmigtir. Bu tespit, Entropi tabanli agirliklandirma ve ayirt edicilik katsayisinin 0,5
oldugu varsayimi altinda 2024 yil1 verileri i¢in gecerlidir.

Calisma, tek yila (2024) ait kesitsel verilerle yiiriitiildiigli i¢in zaman igindeki
dinamikleri yansitmaz; dolayisiyla donemsel soklar ve c¢evrimsel etkiler siralamayi
etkilemis olabilir. Entropi tabanli agirliklandirma, veri temelli oldugundan dolay:
degerlendirme kriterlerinin hareketliligine duyarhdir; farkli agirliklandirma yontemleri
(CRITIC, AHP veya esit agirlik) veya farkli normalizasyon teknikleri kullanildiginda
alternatif siralamalar elde edilebilir. Caligmanmn bir diger kisiti olarak orneklemin,
Katilim 30 Endeksinde yer alan imalat sirketleri ile sinirli tutulmus olmasidir. Ayrica
veriler; iilke genelinde degil, sadece Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat
sitketlerden toplanmistir. Bu nedenle alt-sektor heterojenligi (gida, kimya, metal vb.) tek
havuzda degerlendirildiginde gizli 6nyargilar dogurabilir. Ayrica ¢aligma, agirlikli olarak
muhasebe temelli oranlara dayanmakta; piyasa temelli gostergeler veya baska gostergeler
ele alindiginda farkli siralama sonuglarmin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir.

Gelecek c¢alismalarda, imalat sektoriine 6zgii iiretim kapasite kullanimi, ihracat
yogunlugu, Ar-Ge yenilik gostergeleri, enerji yogunlugu ve tedarik zinciri dayanikliligi
gibi degiskenlerin dahil edilmesi; ayrica silirdiiriilebilirlik olgiitleri veya piyasa temelli
performans gostergeleriyle modelin genisletilmesi, finansal performansin daha kapsaml
ve dengeli bigimde degerlendirilmesine katki saglayacaktir. Bunun yani sira ileriki
caligmalarda farkli CKKYV teknikleri kullanilabilir ve ayrica calismaya derinlik
kazandirmak i¢inde farkli donemler de segilebilir. Caligmada kullanilan yontemler ise,
ekonominin diger sektdrlerinde rahathikla kullanilabilecegi gibi ozellikle GIA, eksik
gozlemler veya diisiik ¢ozlnirlikli verilerle de calisabilir olmasindan dolayi veri
kalitesinin diisiik oldugu miihendislik, enerji, c¢evre ydnetimi ve sosyal bilimler
uygulamalarinda rahatca kullanilabilecek bir yontemdir.

Yazarhik Beyan: Tiim yazarlar ¢alismanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimmna katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamistir.

Cikar Catismasi Beyani: Yazarlar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar ¢catigmasi
bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazarlar, bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyani: Yazarlar, bu caligmada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarm
diizgiin bir sekilde alintilandigini beyan eder.

Yapay Zeka Beyani: Yazarlar, bu ¢alismada tiretken yapay zeka kullanmadiklarini beyan eder.
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