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Oz

Bu calisma, Tiirkiye'nin BIST Orman, Kagit Ve Basim Endeksinde bulunan firmalarmn finansal performansini
degerlendirmek amaciyla LOPCOW ve WASPAS gibi ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanmaktadir.
Calisma, sektorel literatiiri 6zetlemis ve bu yontemlerin ¢esitli sektdrlerde basartyla uygulandigini géstermistir.
LOPCOW yontemi, karmasik kriterlerin analizinde etkili bir rol oynamaktadir. Calismada, 10 yillik karlilik
oranlar1 kullanilarak sirketlerin finansal performans: degerlendirilmistir. ROE, genellikle en 6nemli gésterge
olarak belirlenmis ve sirketlerin finansal performansini en iyi yansittig1 goriilmiistiir. BKM genellikle daha diisiik
oneme sahip olmus, ROA ve NKM ise diger gostergelere kiyasla daha diisiik 6neme sahip olmugtur. WASPAS
yontemi ise farkli sektorlerde gesitli uygulamalarda kullanilmigtir. Bu ¢alismada, sirketlerin karlilik performansini
gosteren WASPAS skorlarina dayali analiz yapilmistir. Alkim Kagit, genellikle en karli firma olarak belirlenirken,
Viking Kagit en diisiik karlilik gdsteren firma olarak saptanmistir. Bu ¢alismanin sonuglari, ROE'in sirketlerin
finansal performansini degerlendirmede 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir. Ayrica, sektdrel farkliliklarin
daha derinlemesine incelenmesi, yonetim ve operasyonel stratejilerin analiz edilmesi, politika yapicilarin uygun
politikalar gelistirmesi, yatirimcilarin ve sirket yoneticilerinin daha fazla egitim almasi gibi dneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler; BIST, Orman Kagit Basim Endeksi, Karlilik, isletme Basarisi, LOPCOW - WASPAS
Abstract

This study examines multi-criteria decision-making uses such as LOPCOW and WASPAS, which aim to reduce
financial costs in Turkey's BIST Forest, Paper And Printing Business. The study provides a summary of the sector's
literature and demonstrates the successful application of these methods in various industries. The LOPCOW
method plays an effective role in analyzing complex criteria. The financial performance of companies was
evaluated using 10-year profitability ratios in the study. Return on Equity was generally identified as the most
significant indicator, reflecting companies' financial performance the best. . Gross Profit Margin generally held
lower importance, while Return on Assets and Net Profit Margin were considered less important compared to
other indicators. The WASPAS method has been utilized in various applications across different sectors. In this
study, an analysis based on WASPAS scores was conducted to assess companies' profitability performance. Alkim
Kagit was consistently identified as the most profitable firm, while Viking Kagit emerged as the least profitable
company. The results of this study highlight the significance of ROE in evaluating companies' financial
performance. Additionally, suggestions were made to further explore sectoral differences, analyze management
and operational strategies, develop appropriate policies for policymakers, and enhance the knowledge of investors
and company executives through additional education.
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1. Giris

Orman, Kagit ve Basim sektorleri, hem ulusal hem de kiiresel 6l¢ekte 6nemli bir ekonomik ve sosyal
degere sahiptir. Bu sektorlerdeki firmalarin performanslari, genel ekonomik durumu ve endiistriyel
gelismeleri anlamak i¢in degerli bir gosterge olabilir. Bu noktada, Borsa Istanbul Orman, Kagit, Basim
Endeksi, s6z konusu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin performansini izlemek i¢in 6nemli bir arag
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Endeks, sektoriin biiyiik firmalarini igerir ve genel endiistri trendlerini ve
dinamiklerini yansitmaktadir. Bu sektor bir ¢ok sektorii dogrudan ve dolayli olarak etkilediginden
onemli bir yer sahip olan sektorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye'nin imalat sanayiinde orman iiriinleri 6nemli bir rol oynar ve toplam sanayi icerisinde %25'lik
bir paya sahiptir. Bu sanayi, birincil ve ikincil olarak siniflandirilan imalat sektorlerini kapsamaktadir.
Birincil grup kereste ve ambalaj, levha ve kagit hamuru ile kagit sanayisini; ikincil grup ise mobilya,
dograma, ahsap parke ve prefabrik ev gibi alt sektorleri igermektedir (Apan ve Oztel, 2020; Apan ve
Oztel, 2020).

Sanayilesme siireci, iilkelerin gayri safi milli hasilasin1 ve genel refah seviyelerini yiikseltirken, bu
durum da tiiketici taleplerini ve ihtiyaglarim gesitlendirir. Is hayatinda kadinlarin roliiniin artmast, aile
gelirini artirmis ve mobilya sektoriine yonelik harcamalar1 da etkilemektedir (Kavas, Y. B. ve
Medetoglu, B. 2023). Bu harcamalar sektorii gliclendirir ve talep artisindan dolay1r daha kiymetli ve
nitelikli bir hale getirmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, BIST Orman, Kagit, Basim Endeksi'nde listelenen sirketlerin karliliklari ile
isletme basaris1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu analiz, sektoriin genel performansi ve igletme
yOnetimi pratigi hakkinda bilgiler saglayacaktir. Literatiir incelemesi, ¢esitli veri kaynaklar1 ve Lopcow
analiz yontemi kullanilarak gergeklestirilen bu ¢aligmada, isletme basarisin1 6l¢mede karlilik orani,
faaliyet kar1 orani, 6z kaynak karliligi orani ve varliklarin verimliligi oran1 gibi ¢esitli finansal
gostergeler kullanilmagtir.

2. Literatiir

Literatiirde Orman, Kagit, Basim Endeksinde Karliligin isletme Basarisina etkisini 6l¢en, buna ek olarak
WASPAS ve LOPCOW metodu ile dlgen caligma bulunamamistir. Bu nedenden dolay literatiir ii¢
boliimden ele alinmistir. LOPCOW yontemi yapilmis caligmalar, WASPAS yontemi ile yapilan
caligmalar ve Orman, Kagit, Basim endeksi lizerine yapilan ¢aligmalar incelemistir.

Cok kriterli karar verme (CKKV) yaklagimlarinin etkin kullanimi, ¢esitli sektdrlerde karar siireclerini
iyilestirmeye yardimci olmaktadir. Ozellikle LOPCOW (Lowest Cost Per Unit of Criteria Weight)
yontemi, karmagik kriterlerin analizinde ve sonuglarin degerlendirilmesinde etkin bir rol oynar. Bu
baglamda, LOPCOW yontemi ve yardimci diger yontemler iizerinde yapilan bazi calismalari
inceledigimizde; Biswas, Bandyopadhyay, ve Mukhopadhyaya, (2022) COVID-19'un gelismekte olan
piyasalardaki tiiketim mallar1 sektdriine etkisini analiz etmek amaciyla yapilan c¢aligmada, birlesik
birgok kriterli karar verme ¢er¢evesi sunulmustur. 30 firmanin hisse senedi performansi, temettii 6deme
kabiliyeti, satig ve operasyonel performans, finansal istikrar ve ekonomik siirdiiriilebilirlik gibi bes unsur
tizerinden degerlendirilmistir. Sonuglar, pandemiden 6nce giiglii olan firmalarin daha fazla etkilendigini
gostermektedir. Biswas vd., (2022) Ayrica, Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki hizli ve dayanikli
tilkketim mallar1 firmalarinin hisse senedi performanslari da karsilagtirilmigtir. Caligmada, kazang
beklentisi, piyasa riski, piyasa algisi, momentum ve kiyaslama kriterleri dikkate alinmigtir. LOPCOW-
EDAS yontemleri ve diger MCDM modelleri kullanilarak analiz yapilmistir. Hizli tiiketim mallar
firmalarinin genellikle {ist siralarda oldugu goriilmiistiir. Bektag, (2022) Tiirk sigorta sektoriiniin 2002-
2021 donemi performansini degerlendirmek amaciyla yapilan calismada, alti performans kriteri
belirlenmis ve MEREC, LOPCOW, COCOSO ve EDAS gibi dort farkli yontem kullanilmigtir. En
onemli kriterler toplam 6denen tazminatlar, toplam 6z sermaye ve toplam aktifler olarak belirlenmistir.
COCOSO ve EDAS yontemlerine gore en iyi performansin 2020 yilinda gergeklestigi tespit edilmistir.
Ulutas vd., (2023) Enerji verimliligi ve ¢evresel etkilerin azaltilmasi amaciyla bina yalitiminin énemini
vurgulayan calismada, ¢esitli yaliim malzemeleri ve kriterler dikkate alinmigtir. Yeni bir Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) modeli kullanilmis ve MEREC, LOPCOW ve MCRAT gibi yontemlerle analiz
yapilmistir. Keles, (2023) Tiirkiye'nin 81 ilinin saglik hizmetleri agisindan performansinin
degerlendirildigi calismada, ¢esitli kriterler ve alternatifler kullanilmistir. Kriter agirliklarini belirlemek
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icin MEREC, LOPCOW, Standart Sapma, CRITIC ve Entropi yontemleri kullanilmis, alternatiflerin
siralamasi i¢in ise COPRAS, EDAS, TOPSIS, MOORA, MOOSRA, CODAS, OCRA ve ROV
yontemleri kullanilmistir. Nitelikli yatak orani ve asistan hekim sayisi en onemli kriterler olarak
belirlenmistir, Istanbul, Ankara ve Izmir ilk {i¢ sirada yer almaktadr.

Son yillarda, bir¢ok akademik ¢aligsma, karar verme siirecinin ¢esitli yonlerini optimize etmek i¢in Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinin etkili bir sekilde uygulandigi durumlari incelmistir.
Iyilestirme projelerinin secimi, tedarik¢i degerlendirmesi, bankacilik performansi 6l¢iimii, en uygun
karar vericinin belirlenmesi, robot se¢imi ve yesil tedarik¢i degerlendirmesi gibi bir dizi uygulama
alaninda, WASPAS yontemi gibi ¢esitli CKKV yontemlerinin kullanilmasi lizerinde durulmustur. Bu
calismalar1 inceleyecek olursak; Rudnik vd. (2021) ¢alismasinda, iyilestirme projelerinin se¢imi igin
OFN-WASPAS yontemi onerilmektedir. Bu yontem, siirekli iyilestirme ic¢in belirlenen kriterlerin
dikkate alinarak projelerin degerlendirilmesini ve dnceliklendirilmesini saglamaktadir. Caligma, OFN-
WASPAS yonteminin kullanigliligini goéstermek amaciyla 9 ana kriter ve 19 alt kriter kullanilarak
belirlenen bes iyilestirme projesinin degerlendirmesine odaklanmistir. Singh ve Modgil (2020)
calismasi, SWARA ve WASPAS yontemlerini kullanarak tedarik¢i se¢im gostergelerinin degerlendirme
ve Onceliklendirme siirecini adim adim ilerletmeyi amacglamaktadir. SWARA yontemi, segim
kriterlerinin  degerlendirilmesi ve agirliklandirilmast i¢in kullanilirken, WASPAS  yo6ntemi
alternatiflerin mevcut kriterlere gére degerlendirilmesine yardimci olmustur. Calisma, bu yontemlerin
tedarik¢i sec¢imi siirecinde kullanilabilirligini vurgulamis ve Hindistan'daki ¢imento endiistrisinde
calisan yoneticilere tedarik zinciri ortaklarmi degerlendirmede yardimci olabilecegini gostermistir.
Akcakanat vd. (2017) galismasi, bankacilik sektoriiniin performans ve karliliginin 6lgiilmesinin 6nemini
vurgulamaktadir. Calisma, ENTROPI ve WASPAS gibi cok kriterli karar verme yoOntemlerini
kullanarak kiiciik, orta ve biiyiik dlcekli bankalarin performansini degerlendirmeyi hedeflemektedir.
Toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar, toplam mevduat, toplam 6zkaynaklar, sube sayisi ve
personel sayisi gibi kriterler belirlenmistir. Kriter agirliklart ENTROPI yéntemiyle hesaplanmis ve
bankalar WASPAS yo6ntemiyle siralanmustir. Turskis vd., (2015) ¢alismasi, MAPM (Bulanik Degerlerle
Toplanmis Toplam-Uriin Degerlendirme) ydntemini bulanik ¢ok dzellikli performans dlgiitleri i¢in bir
gergeve olarak onermektedir. Bu ¢aligma, Vilnius'taki bir aligveris merkezi insaati igin en iyi karar
vericiyi se¢meyi amaglamaktadir. Hem Bulanik AHP yontemi hem de WASPAS-F yontemi kullanilarak
niteliklerin agirliklar: belirlenmis ve en uygun alternatif secilmistir. Kutlu Giindogdu ve Kahraman
(2019) galigmasi, siradan bulanik kiimelerin 3D uzantilarini, Pisagor bulanik kiimeleri ve nétrosofik
kiimeleri kullanarak uzmanlarm yargilarimi daha iyi tanimlamayir hedeflemektedir. Makalede,
genellestirilmis li¢ boyutlu kiiresel bulanik kiimeler aritmetik, toplama ve bulaniklastirma islemleriyle
birlikte sunulmustur. WASPAS, WSM ve WPM gibi ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinin
kombinasyonudur. Bu makalenin amaci, geleneksel WASPAS yontemini kiiresel bulantk WASPAS
yontemine genisletmek ve endiistriyel bir robot se¢im problemi iizerinde uygulamak ve yontemin
gecerliligini ve saglamligini gostermektir. Keshavarz-Ghorabaee ve ark. (2020) c¢alismasi, yesil
tedarikgilerin ingaat sektoriinde degerlendirilmesi i¢in yeni bir metodoloji 6onermeyi amaglamaktadir.
Bu metodoloji, WASPAS, SMART ve FFS yontemlerini kullanarak belirsizlikle basa ¢ikmaktadir.
Metodoloji, ingaat sektoriinde yesil tedarik¢i degerlendirme ve se¢imine uygulanmistir. Calismada yedi
kriter kullanilarak on bes tedarik¢i degerlendirilmistir. Duyarlilik ve karsilastirmali analizler, onerilen
metodolojinin etkinligini ve gegerliligini degerlendirmek i¢in yapilmistir. Tug ve Adali (2020) ¢aligmast,
0zel bir hastanede zaman ve devamlilik yazilimi se¢imi problemine odaklanmaktadir. Bu ¢ok kriterli
karar verme problemi, CRITIC ve WASPAS yontemlerini kullanarak ¢oziilmektedir. CRITIC
yontemiyle kriter agirliklart belirlenirken, WASPAS yontemiyle en uygun alternatif segilir. Bu ¢aligsma,
CRITIC ve WASPAS yontemlerini birlestiren ilk calismalardan biri olarak literatiire yenilik
getirmektedir.

Bir dizi akademik ¢aligma, Tiirkiye'nin orman, kagit ve basim sektdriiniin finansal performansini ve
ekonomik etkilerini degerlendirmeye odaklanmigtir. Cesitli metotlar kullanilarak yapilan bu
arastirmalar, endiistriyel endeksler, doviz kurlar1 ve hammadde fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donemli
iligkileri ortaya koyar ve sektoriin finansal durumunu analiz etmeye ¢alismistir. Bu ¢aligmalara bakacak
olursak; Eyiiboglu, K. ve Eyiiboglu, S. (2016) ¢alismasinda, dogal gaz, petrol fiyatlari ve BIST Sanayi
endeksleri arasindaki uzun dénemli iligki test edilmistir. Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilarak
bu iliskinin oldugu bulunmustur. Ayrica, VECM yardimiyla kisa dénemli iligkiler incelenmis ve petrol
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fiyat1 ile Smai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-Basim endeksleri
arasinda kisa donemli iliski oldugu belirlenmistir. Apan ve Oztel (2020) ¢alismasinda, BIST Orman
Kagit Basim Endeksi'nde igslem goren firmalarin nakit akim odakli finansal performanslar Biitiinlesik
Entropi-EDAS yontemi kullanilarak karsilastirmali analiz edilmistir. 15 firma lizerinde yapilan analizde,
12 finansal oran kullanilarak performans degerlendirmesi yapilmistir. isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akislart / Duran Varliklar orant en 6nemli kriter olarak belirlenmistir. KARTN firmast en yiiksek
performansi sergileyen firma olarak siralamada birinci olmustur. Onem (2022) ¢alismasinda, BIST
Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile Vadeli Kereste Islemleri (LBc1), Helsinki Forestry ve Paper
(HX551010PI) ve Stockholm Forestry ve Paper (SX551010PI) endeksleri ile Dolar, Euro ve Sterlin
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri incelenmistir. 2.1.2015-22.10.2021 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilarak Engle Granger Esbiitiinlesme testi ve VAR Granger nedensellik testi
yapilmistir. Sonuglar, XKAGT endeksi ile HX551010PI, SX551010PI, Dolar, Euro ve Sterlin arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermistir. LBcl ile ise esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir. Kendirli
ve Citak (2022) caligmasinda, Altman Z Skor Modeli kullanilarak Borsa Istanbul Orman, Kagit ve
Basim Endeksinde faaliyet gosteren sirketler {izerinde bir uygulama yapilmistir. Calismanin amaci,
endekste yer alan sirketlerin finansal bagarisizlik riskini tahmin etmektir. Sonuglar, endekste yer alan 15
sirketin 7'sinin yliksek iflas riski tagidigini tahmin etmistir.

3. Yontem

Bu ¢aligmada, karar verme siirecini en iyi sekilde desteklemek i¢in iki ¢ok kriterli karar verme yontemi
olan LOPCOW ve WASPAS'!m birlikte kullanilmasi 6ngoriilmiistiir. Her iki yontemin de kendi
benzersiz avantajlari vardir ve birlikte kullanildiginda, karmagik karar verme siire¢lerinde daha kapsamli
ve saglam sonuglar elde edilmesine yardimei olabilirler. Bu dneri, karar verme siirecini daha anlamli ve
etkili bir hale getirerek, karar vericilere karmasik sorunlar1 ¢g6zmede yardimci olmay1 hedeflemektedir.

3.1. LOPCOW Yontemi

LOPCOW, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olup, farkli kriterlerin dnceliklerini belirleyerek
karar verme siirecindeki karmasiklig1 azaltir. Enerji planlama, tedarik zinciri yonetimi, tarim, turizm ve
daha bir¢ok alanda uygulanabilir. Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan gelistirilen bu yontem, objektif
kriter agirliklandirma grubuna aittir. Yontemin dort asamast; kriterlerin listelenmesi, agirliklandirilmast,
standartlastirilmasi ve ¢arpim matrisinin olusturulmasidir. Son olarak, ¢arpim matrisi sonuglarinin
toplanmasi ve yorumlanmasiyla sonug elde edilir. Literatiirde, LOPCOW'un diger ¢ok kriterli karar
verme yontemlerine gore basit, anlagilir oldugu ve dogru agirliklandirma yapildiginda yiiksek dogruluk
oranlar1 sagladigi belirtilmistir. Ozellikle, yontemin verilerin boyutundan kaynaklanan farki ortadan
kaldirarak, hem fayda odakli hem de maliyet odakl kriterler icin ¢ézlimler sundugu ve negatif ham
verilerden veya negatif degerlerden etkilenmedigi vurgulanmaktadir.

1.Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar problemi ¢6ziimlemesi i¢in oncelikle, m adet alternatif ve n adet kriterden olusan bir i¢sel karar
matrisi (IDM) olusturulmasi gerekmektedir. Bu matris, asagidaki denklem (1) kullanilarak olusturulur.

Xll Xl_;l' Xln
IDM = : : :

Xml Xm_:l' X:lmz (1)

2.Asama: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin (IDM) elemanlar1, dogrusal normalizasyon teknigi (max-min) kullanilarak Esitlik (2)
ve Esitlik (3) ile normalize edilir. Eger kriterler maliyet yonlii ise, yani minimum degerler arzu edilen
degerlerse, Esitlik (2) kullanilarak normalizasyon gergeklestirilir. Ote yandan, eger kriterler maksimum
yonlii ise, yani maksimum degerler arzu edilen degerlerse, Esitlik (3) kullanilarak normalizasyon yapilir.
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. Amax—Xij
e Amax—Amin (2)

Xij —Xmin

T“ .: | |
Y7 Xmax—Xmin 3)

3.Asama: Her Kriter igin Yiizdelik Degerlerin PVij Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda, her bir kriterin yiizdelik degeri (Yiizde Deger PV), Esitlik (4) kullanilarak hesaplanir. Bu
denklemde, her bir kriterin standart sapmasinin yiizdesi olarak ortalama kare degeri kullanilir. Bu
hesaplama, verilerin boyutundan kaynaklanan farklar1 (bosluklart) ortadan kaldirmak amaciyla yapilir.

I
[Zm re
R
PV,; = |in| *—— |. 100
&

(4)

4.Asama: Objektif Agirliklarin (Wj) Hesaplanmasi

Son olarak, her bir kriter igin objektif 6nem agirligi, Esitlik (5) kullanilarak hesaplanir. Bu denklem
araciligtyla her bir kriterin objektif 6nem diizeyi belirlenir.

BV
T’F.-E mn . ..
i=1 FVij (5)

Agirliklarin toplaminin 1 olmasi kosulunu saglar.

3.2. WASPAS Yontemi

WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemi, ¢cok kriterli karar verme siirecinde
kullanilan bir tekniktir. Bu yontem, Weighted Sum Model (WSM) ve Weighted Product Model (WPM)
gibi iki popiiler karar verme modelinin bir birlesimidir.

WASPAS siireci, bir karar veya degerlendirme matrisi olusturmay1 gerektirir. Bu matris,,

X = [xijjm X n olarak ifade edilir, burada xij, i'inci alternatifin j'inci kriter {izerindeki performansini
temsil eder. 'm' alternatif sayisini ve 'n' kriter sayisini ifade eder.
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Karar matrisindeki tim degerlerin karsilastirilabilir ve boyutsuz hale getirilmesi gerektigi i¢in bu
degerler normalize edilir. Bu normallestirme islemi, genellikle belirli matematiksel denklemler
kullanilarak gerceklestirilir.

Sonug¢ olarak, WASPAS yontemi, alternatiflerin belirli kriterlere goére degerlendirilmesini ve
karsilastirilmasin saglar. En yiiksek WASPAS skoruna sahip alternatif genellikle en iyi secenek olarak
kabul edilir.

— X[
X, = J
max X,
(1) faydali kriterler i¢in
_ _ min, Xx,
X = —_—
Xy

(2) faydali olmayan kriterler igin

Burada, (1) normalize edilmis degeridir. Bu ifade, (2) normalize edilmis halini temsil etmektedir.
Normalize edilmis degerler, verilerin dlgekleri ve deger araliklar1 farkli olsa bile karsilastirilabilir hale
getirilmesini saglar. Bu sekilde, karar matrisinin elemanlar1 aymi Olcekte ve boyutsuz olarak
degerlendirilebilir.

WASPAS ydnteminde, iki optimallik kriterine dayanan ortak bir optimallik kriteri aranir. Ik optimallik
kriteri, yani ortalama agirlikli basar1 kriteri, WSM yontemine benzer. Bu, bir dizi karar kriterine gore
birkag alternatifin degerlendirilmesi igin kullanilan popiiler ve kabul gérmiis bir ¢ok kriterli karar verme
yaklagimidir. WSM ydntemine dayanarak (MacCrimon, 1968; Triantaphyllou ve Mann, 1989), ith
alternatifin toplam goreceli 6nemi asagidaki sekilde hesaplanir:

n
M) _N"=
/“ZW%'
J=1
(3)

Ote yandan, WPM yontemine gore (Miller ve Starr, 1969; Triantaphyllou ve Mann, 1989), ith
alternatifin toplam goreceli 6nemi asagidaki denklem kullanilarak degerlendirilir:

o [T
. @

Daha sonra, toplama ve ¢arpma yontemlerinin agirlikli birlesik bir genellestirilmis kriteri asagidaki
sekilde onerilmektedir (Saparauskas et al., 2011):

Q=05Q"+0.50 =05) x,w,+05] | (x,)" .
£ £ )

4. Veri ve Bulgular

Aragtirmada 13 firmanin 2012-2021 yillar1 10 yillik verileriyle karlilik oranlari incelenmistir. Karlilik
oranlar1 olarak; ROA, ROE, BKM ve NKM kullanilmistir. Kérlilik oranlarinin 6nem diizeyini
belirlemek amaciyla Lopcow yontemi kullanilmig ve kriter agirliklart saptanmustir.

Bu aragtirma, 2012-2021 yillar1 arasinda 10 yillik bir donemi kapsayan veriler 1s1¢inda 13 firmanin
karlilik oranlarmi detayli bir sekilde incelenmistir. Bu 13 firmanin performansi, finansal gostergeler
olarak bilinen ve bir firmanin karliligini 6l¢gmek i¢in yaygin olarak kullanilan dért farkl karlilik orani -
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ROA (Varliklarin Getirisi), ROE (Ozsermayenin Getirisi), BKM (Briit Kar Marji) ve NKM (Net Kar
Marji) - ile analiz edilmistir.

Arastirmadaki amag, bu karlilik oranlarinin firmalar i¢in ne derece 6nemli oldugunu belirlemektir ve bu
nedenle, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan Lopcow yontemi uygulanmistir. Lopcow
yontemi, belirlenen kriterlerin 6nem derecelerinin agirliklandirilmasina yardimei olur ve boylelikle
karar verme siirecindeki karmasikligi azaltir. Bu baglamda, ROA, ROE, BKM ve NKM karllik
oranlarinin 6nem diizeyleri Lopcow yontemi kullanilarak belirlenmistir ve boylece her bir karlilik orani
icin kriter agirliklar saptanmustir.

Arastirma, firmalarin karliligini etkileyen faktorler hakkinda daha fazla bilgi edinmeyi ve bu faktorlerin
o6nem diizeylerini dogru bir sekilde belirlemeyi amaglar. Boylece, firmalarin karlilik performanslar
tizerinde daha net bir perspektif elde etmek miimkiin olacaktir. Bu bilgi, firma yoneticilerinin daha
bilingli kararlar vermesine ve firma performansini artirmaya yonelik stratejiler gelistirmesine yardimci
olabilir.

Tablo 1: LOPCOW Sonuglari

) Ozkaynak

Ozsermaye Karlih@1 | Karhihk Briit Kar Marji | Net kar marj1
Yillar Oram

(ROA) (BKM) (NKM)

(ROE)

2012 0,232226999 0,31218078 |0,190922012 0,264670209
2013 0,254088425 0,308559217 | 0,161882493 0,275469865
2014 0,20500446 0,428954798 | 0,214270266 0,151770476
2015 0,215386849 0,350778496 | 0,17403141 0,259803245
2016 0,163251994 0,392864168 | 0,226698715 0,217185124
2017 0,224639625 0,312541536 | 0,210685273 0,252133566
2018 0,217828356 0,351903428 | 0,177608294 0,252659922
2019 0,159273555 0,393259024 | 0,236384421 0,211083
2020 0,303768233 0,215464308 | 0,346677149 0,134090311
2021 0,240619464 0,351900871 | 0,120163088 0,287316577

Lopcow sonuglarina gore;

e 2012 yilinda % 31 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 19 ile BKM 6nemi en diisiik gosterge

olarak belirlenmigtir.

e 2013 yilinda % 30 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 16 ile BKM 6nemi en diisiik gosterge

olarak belirlenmistir.

e 2014 yilinda % 42 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 15 ile NKM 6nemi en diisiik gosterge

olarak belirlenmistir.

e 2015 yilinda % 35 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 17 ile BKM 6nemi en diisiik gosterge

olarak belirlenmistir.
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e 2016 yilinda % 39 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 16 ile ROA 6nemi en diisiik gosterge olarak
belirlenmistir.

e 2017 yilinda % 31 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 21 ile BKM 6nemi en diisiik gosterge
olarak belirlenmistir.

e 2018 yilinda % 35 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 17 ile BKM 6nemi en diisiik gosterge
olarak belirlenmistir.

e 2019 yilinda % 39 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 15 ile ROA 6nemi en diigiik gosterge olarak
belirlenmistir.

e 2020 yilinda % 34 ile BKM en 6nemli gosterge iken, % 13 ile NKM Onemi en diisiik gosterge
olarak belirlenmistir.

e 2021 yilinda % 35 ile ROE en 6nemli gosterge iken, % 12 ile BKM 6nemi en diisiik gosterge
olarak belirlenmistir.

Bu verilere gore sonug olarak:

e ROE (Ozsermaye Karlilig1), incelenen 10 yil boyunca genellikle en 6nemli gosterge olarak
belirlenmis. 9 y1l boyunca en yiiksek 6neme sahip olmus. Bu, ROE'nin genellikle sirketin finansal
performansini degerlendirmede 6nemli bir faktor oldugunu gdsterir.

¢ BKM'in (Briit Kar Marj1) 6nemi genellikle daha diisiik olmus. 5 y1l boyunca en diisiik 6neme
sahip olan gosterge olmus.

e ROA (Aktif Karlilik) ve NKM (Net Kar Marji1) ikiser y1l boyunca en diisiik oneme sahip olan
gosterge olarak belirlenmis.

e 2020 yilinda, genellikle daha diisiik bir 6neme sahip olan BKM, en énemli gdsterge olarak
belirlenmis. Bu, yil igindeki finansal kosullarin veya sirketin stratejisinin belki de degistigini
gosteriyor olabilir.

Arastirmada, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan LOPCOW yo6ntemi kullanilarak belirlenen
kriterlerin agirliklar1 6ncelik sirasina gore diizenlenmistir. Bu siralama, her bir karlilik oraninin (ROA,
ROE, BKM ve NKM) firmalarin genel performansi i¢in ne kadar 6nemli oldugunu gosterir. LOPCOW
metodunun kullanilmasinin temel amaci, gesitli karar kriterlerinin 6nemini objektif ve adil bir sekilde
belirlemektir.

Belirlenen bu agirliklar, daha sonra firmalarin performans siralamalarini ¢ikarabilmek i¢in bagka bir cok
kriterli karar verme teknigi olan WASPAS yo6ntemiyle birlestirilmistir. WASPAS yontemi, firmalarin
belirlenen kriterlere gore performansini analiz eder ve en yiikksek WASPAS skoruna sahip olan firmanin
genellikle en iyi performansa sahip oldugunu belirtir. Bu siireg, firmalarin karlilik oranlarinin kapsamli
bir degerlendirmesine imkan verir.

Sonuglar, gesitli kriterler ve firmalar arasinda ayrintili bir kargilagtirma yapilabilmesi i¢in Tablo 2'de
sunulmustur. Tablo, her bir firmanin belirlenen karlilik oranlarina goére siralandigini ve bu oranlarin
LOPCOW ve WASPAS yontemleri kullanilarak nasil agirliklandirildigini gosterir. Bu bilgi, hangi
firmanin belirli kriterlere gore daha iyi performans gosterdigini ve genel olarak hangi firmanin en iyi
performanst sergiledigini anlamamizi saglar. Bu nihai analiz, firmanim mali performansinin anlagilmasi
ve gelecekteki stratejilerin belirlenmesi agisindan 6nemlidir.

Tablo 2: 2012 Yili WASPAS Siralamasi ve Skorlari

Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Duran Dogan Basim 2,229365179

2 Kartonsan 2,13827419

3 Bak Ambalaj 1,811009283

4 Gentas 1,78168137

5 Mondi Tiirkiye 1,74232379

6 Alkim Kagit 1,717493287

7 Doganlar Mobilya 1,560181136
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8 Prizma Press Matbaacilik 1,437189304
9 Saray Matbaacilik 1,410008289
10 Kaplamin 1,345361854
11 VikingKagit 0,178229967
12 Europap Tezol Kagit 0
13 Konya Kagit 0
Tablo 3: 2013 Yih WASPAS Siralamasi ve Skorlari
Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Kartonsan 2,374464823
2 Gentas 2,361149677
3 Mondi Tiirkiye 1,763920987
4 Bak Ambalaj 1,640439592
5 Alkim Kagit 1,519453608
6 Prizma Press Matbaacilik 1,39861369
7 Doganlar Mobilya 0,579908605
8 Saray Matbaacilik 0,399403816
9 Kaplamin 0,353880664
10 Europap Tezol Kagit 0
11 Konya Kagit 0
12 Duran Dogan Basim -0,265304977
13 VikingKagit -1,695926718
Tablo 4: 2014 Yih WASPAS Siralamasi ve Skorlari
Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Gentas 2,155419816
2 Prizma Press Matbaacilik 2,034245289
3 Duran Dogan Basim 1,94914784
4 Kartonsan 1,919082766
5 Mondi Tiirkiye 1,821791098
6 Bak Ambalaj 1,747674441
7 Doganlar Mobilya 0,55026559
8 Saray Matbaacilik 0,347948571
9 Kaplamin 0,273017563
10 Alkim Kagit 0,222870897
11 Europap Tezol Kagit 0
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12 Konya Kagit 0

13 VikingKagit -0,28734664
Tablo 5: 2015 Yih WASPAS Siralamasi ve Skorlar:

Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru

1 Alkim Kagit 2,375538185

2 Kartonsan 2,154040857

3 Gentas 2,014947983

4 Prizma Press Matbaacilik 1,752624643

5 Mondi Tiirkiye 1,549482594

6 Bak Ambalaj 1,434966005

7 Saray Matbaacilik 1,351433861

8 Doganlar Mobilya 0,366902901

9 Europap Tezol Kagit 0

10 Konya Kagit 0

11 Kaplamin -0,61153014

12 Duran Dogan Basim -0,764083192

13 VikingKagit -2,162108562

Tablo 6: 2016 Yili WASPAS Siralamasi ve Skorlari

Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Alkim Kagit 2,393914434
2 Gentas 1,980951212
3 Bak Ambalaj 1,740224731
4 Prizma Press Matbaacilik 1,526968224
5 Kartonsan 1,174539866
6 Doganlar Mobilya 0,478787299
7 Kaplamin 0,434281317
8 Mondi Tiirkiye 0,397745749
9 Saray Matbaacilik 0,313322061
10 Duran Dogan Basim 0,093124704
11 Europap Tezol Kagit 0

12 Konya Kagit 0

13 VikingKagit -44,3215867
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Tablo 7: 2017 Yili WASPAS Siralamasi ve Skorlari

Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Alkim Kagit 2,335490951
2 Bak Ambalaj 2,218375934
3 Gentas 2,215926016
4 Duran Dogan Basim 2,15817739%4
5 Kaplamin 2,04639859
6 Kartonsan 2,036060793
7 Mondi Tiirkiye 1,401412855
8 Doganlar Mobilya 1,345828945
9 Prizma Press Matbaacilik 1,333782681
10 Saray Matbaacilik 0,487020007
11 Viking Kagit 0,038745264
12 Europap Tezol Kagit 0
13 Konya Kagit 0

Tablo 8: 2018 Yih WASPAS Siralamasi ve Skorlar:
Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Kartonsan 2,411269919
2 Alkim Kagit 2,337419819
3 Gentas 2,152882007
4 Duran Dogan Basim 2,007456522
5 Bak Ambalaj 1,956395716
6 Europap Tezol Kagit 1,761559439
7 Kaplamin 1,63339106
8 Mondi Tiirkiye 1,285567269
9 Konya Kagit 1,281840303
10 Prizma Press Matbaacilik 1,210798496
11 Saray Matbaacilik 1,052780254
12 Doganlar Mobilya 0,387086925
13 Viking Kagit 0,034598674

Tablo 9: 2019 Yilh WASPAS Siralamasi ve Skorlari
Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Alkim Kagit 2,286531281
2 Kartonsan 2,10072603
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3 Europap Tezol Kagit 1,8944585
4 Duran Dogan Basim 1,843101751
5 Prizma Press Matbaacilik 1,576222876
6 Gentas 1,538402023
7 Bak Ambalaj 1,532300658
8 Konya Kagit 1,088128058
9 Doganlar Mobilya 0,505638574
10 Kaplamin 0,444323189
11 Mondi Tiirkiye 0,080188828
12 Saray Matbaacilik -0,635951689
13 Viking Kagit -3,839184165
Tablo 10: 2020 Yilh WASPAS Siralamasi ve Skorlar
Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Alkim Kagit 2,086181071
2 Europap Tezol Kagit 2,068924547
3 Konya Kagit 1,92978059
4 Gentas 1,887866188
5 Kartonsan 1,872014447
6 Prizma Press Matbaacilik 1,806438638
7 Bak Ambalaj 1,499084189
8 Saray Matbaacilik 1,480452593
9 Kaplamin 1,468662224
10 Doganlar Mobilya 1,210423324
11 Viking Kagit 1,107076751
12 Duran Dogan Basim 0,567090991
13 Mondi Tiirkiye 0,475821595
Tablo 11: 2021 Yili WASPAS Siralamasi ve Skorlari
Siralama | Firma Adi WASPAS Skoru
1 Kartonsan 2,201251092
2 Europap Tezol Kagit 2,055253356
3 Alkim Kagit 1,908813514
4 Gentas 1,831515474
5 Mondi Tiirkiye 1,827439399
6 Konya Kagit 1,826532103
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7 Duran Dogan Basim 1,772714164
8 Kaplamin 1,74097037

9 Prizma Press Matbaacilik 1,305541929
10 Doganlar Mobilya 1,259461711
11 Bak Ambalaj 1,245819181
12 Viking Kagit 0,866522588
13 Saray Matbaacilik -0,067429225

WASPAS skorlarina gore;

e 2012 yilinda en karli firma Duran Dogan Basim iken, kar1 en diisiik firma Konya Kagit
isletmesidir.

2013 yilinda en kérh firma Kartonsan iken, kar1 en diisiik firma Viking Kagit isletmesidir.
2014 yilinda en karh firma Gentas iken, kér en diisiik firma Viking Kagit isletmesidir.

2015 yilinda en karli firma Alkim Kagit iken, kar1 en diisiik firma Viking Kagit isletmesidir.
2016 yilinda en karli firma Alkim Kagit iken, kar1 en diisiik firma Viking Kagit isletmesidir.
2017 yilinda en kérh firma Alkim Kagit iken, kar1 en diigiik firma Konya Kagit isletmesidir.
2018 yilinda en kérlh firma Kartonsan iken, kar1 en diisiik firma Viking Kagit isletmesidir.
2019 yilinda en kérl firma Alkim Kégit iken, kar en diisiik firma Viking Kagit isletmesidir.
2019 yilinda en kérl firma Alkim Kégit iken, kar1 en diisiik firma Mondi Tiirkiye isletmesidir.
2021 yilinda en kérlh firma Kartonsan Basim iken, kar1 en diisiik firma Saray Matbaacilik
isletmesidir.

Verilerinizi incelendiginde:

o Alkim Kagit, 10 yillik siire zarfinda dort kez en karli firma olarak belirlenmis, bu da tutarli bir
performansa ve belirgin bir karliliga isaret eder. Bu, Alkim Kagit'in sektdriinde dne gikan bir performans
sergiledigini gdsteriyor olabilir.

e Kartonsan ve Duran Dogan Basim da en karli firma olarak belirlenmis. Bu, bu sirketlerin de finansal
acidan saglam ve basarili oldugunu gosterir.

e Viking Kagit genellikle kart en diisiik olan firma olarak belirlenmis. Bu durum, sirketin belki de
sektordeki diger firmalarla rekabet etmekte zorlandigini veya belki de operasyonel maliyetlerinin veya
yatirimlarinin karini olumsuz etkiledigini gosteriyor olabilir.

e Konya Kagit, Saray Matbaacilik ve Mondi Tiirkiye de en diisiik karlilikla sonuglanmis, bu da belki
de bu firmalarin operasyonel maliyetlerinin veya karlilik stratejilerinin gozden gecirilmesi gerektigini
isaret eder.

e Bu sonuglar, Alkim Kagit'in genellikle en karli firma oldugunu ve Viking Kagit'in genellikle kar1 en
diisiik olan firma oldugunu gosteriyor. Ancak, bu verileri sunarken genel ekonomik kosullar, firma
stratejileri ve diger potansiyel faktorler de goz oniinde bulundurulmalidir. Sonuglar ayrica, bir firmanin
performansinin zaman i¢inde nasil degisebilecegini ve bu degisikliklerin nedenlerini daha ayrintili
olarak incelemek i¢in daha fazla analiz gerektirebilir.

5. Sonuc¢

Bu arastirmada 2012-2021 yillar1 aras1t BIST Orman, Kagit, Basim Endeksinde faaliyet gdsteren 13
firmanin karlilik diizeyleri 2 farkli yontem kullanilarak analize tabi tutulmustur. Sektor bazli ve iki farklh
yontem kullanilan ¢aligmamiz literatiirdeki diger ¢aligmalardan bu yoniiyle ayrilmaktadir. Karlilik
diizeyleri ol¢limiinde; ROA, ROE, BKM ve NKM gostergeleri kullanilmistir. Bu gostergelerin énemi
LOPCOW yontemiyle tespit edilmis ve gostergeler arasinda en 6nemlisi ROE, en az sahip olan1 ise
BKM’dir. Bunu sonucun sebebi;

ROE (Ozsermaye Karlilig1) ve BKM (Briit Kar Marj1) gibi gostergelerin 6nemi, firmanin operasyonlari,
finansal stratejisi, ve sektorii gibi bir dizi faktore baglidir.
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- ROE (Ozsermaye Karliligi): ROE, bir sirketin 6zsermayesinin etkin kullanimim 6lger. Yiiksek
bir ROE genellikle yonetimin 6zsermayeyi etkin bir sekilde kullanarak kar elde ettigini gosterir.
Dolayisiyla, yiiksek ROE degerleri genellikle daha fazla yatirimei ¢eker, Gnemli olmasinin bir sebebi,
yatinmcilarin girketlerin 6zsermayeyi etkin bir sekilde kullanip kullanmadigna dikkat etmeleri
olabilir.

- BKM (Briit Kar Marj1): BKM, bir sirketin satiglarindan ne kadar kar elde ettigini gosterir. Ancak
Oonemi sektore, firmaya ve lriine gore degisebilir. Orman sektoriinde, ham maddeler, is¢ilik
maliyetleri ve diger operasyonel maliyetler 6nemli rol oynar ve bu maliyetler genellikle yiiksektir.
Bu maliyetlerin yliksek olmasi, genellikle diisiik olmasina neden olabilir.

ROE'nin BKM'ye goére daha Onemli olmasinin sebebi, yatirimcilarin ve analistlerin sirketlerin
Ozsermayeyi etkin bir sekilde kullanip kullanmadigina daha fazla odaklanmalar1 ve operasyonel
maliyetlerin yiiksek oldugu bir sektdrde briit kar marjinin genellikle diisiik olmasi olabilir. Ancak, bu
sonuclar genelleme yapmadan once daha fazla analize ve sektor bilgisine ihtiyag duymaktadir.

Kriterlerin agirliginin belirlenmesinin ardindan WASPAS yontemiyle karlilik diizeyleri kiyaslanmis ve
10 yillik donemde ¢ogunlukla en iyi performanst Alkim Kagit isletmesi sergilemistir.

Alkim Kagit'in WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemiyle en iyi
performans1 géstermesinin bir dizi potansiyel nedeni olabilir:

Bu calisma, BIST Orman sektoriindeki firmalarin karliligini 6lgmekte kullanilan metriklerin ve
yontemlerin degerli bir incelemesini sunmaktadir. Elde edilen bulgulara dayanarak, gelecek caligsmalar
ve politika Snerileri asagidaki gibi olabilir:

Bu caligmanin genisletilmesi i¢in Oneriler; daha kapsamli finansal gdstergelerin, operasyonel verimlilik,
borg¢ oranlar1 ve piyasa pay1 gibi faktorlerin incelenmesini; sektorel farkliliklarin daha derinlemesine
anlagilmasini; 6zel firmalarin basarilarina yol agan ydnetim ve operasyonel stratejilerin analizini igerir.
Ayrica, politika yapicilarin 6zellikle Orman sektorii i¢in bu tiir analizlerin sonuglarini dikkate alarak
uygun politikalar gelistirmesi ve yatirimcilar ile sirket yoneticilerinin karlilik 6l¢timleri ve etkileyen
faktorler hakkinda daha fazla egitim almasi 6nemlidir. Bu oneriler, sektordeki firmalarin karliligini
artirmak ve daha derinlemesine bir anlayis gelistirmek i¢in yardimei olabilir.
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Extensive Summary

This study provides a valuable examination of the metrics and methods used to measure profitability in
the Forest, Paper, and Printing sectors. The BIST Forest, Paper, and Printing Index is an important
indicator that reflects the performance of companies in these sectors. The index includes major
companies and reflects industry trends.

Forest products play a significant role in Turkey's manufacturing industry, encompassing primary and
secondary groups. The primary group includes timber, packaging, sheet, and pulp and paper industries,
while the secondary group includes subsectors such as furniture, carpentry, wooden flooring, and
prefabricated houses.

This study investigates the relationship between profitability and business performance of companies
listed in the BIST Forest, Paper, and Printing Index. Business performance is measured using financial
indicators. This analysis will provide insights into the overall performance of the sector and business
management.

There is limited research on profitability and business performance in the Forest, Paper, and Printing
Index. No studies using the LOPCOW and WASPAS methods were found. The literature review covers
three sections: studies using the LOPCOW method, studies using the WASPAS method, and studies on
the Forest, Paper, and Printing Index.

Multi-criteria decision-making (MCDM) approaches are used to improve decision-making processes.
The LOPCOW method plays an effective role in analyzing complex criteria. Biswas et al. (2022) used
the LOPCOW method to analyze the impact of COVID-19 in the consumer goods sector. Bektas (2022)
evaluated the performance of the Turkish insurance sector using the LOPCOW method. Ulutas et al.
(2023) applied the LOPCOW method in the analysis of building insulation. Keles (2023) assessed the
performance of Turkey's provincial healthcare services using the LOPCOW method.

These studies demonstrate the effective application of MCDM techniques in various fields. The
WASPAS method has been used in improvement project selection, supplier evaluation, banking
performance measurement, decision-maker selection, robot selection, and green supplier evaluation,
among other applications.

Rudnik et al. (2021) proposed the OFN-WASPAS method for improvement project selection. Singh and
Modgil (2020) aimed to enhance the evaluation and prioritization process of supplier selection indicators
using the SWARA and WASPAS methods. Akgakanat et al. (2017) evaluated the performance of the
banking sector using MCDM techniques such as ENTROPI and WASPAS. Turskis et al. (2015)
proposed the MAPM method for fuzzy multi-attribute performance measurement. Kutlu Giindogdu and
Kahraman (2019) aimed to better define experts' judgments using the 3D extensions of ordinary fuzzy
sets. Keshavarz-Ghorabaee et al. (2020) proposed a new methodology for evaluating green suppliers.
Tus and Adali (2020) focused on the selection problem of time and continuity software in a private
hospital.
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These studies demonstrate the effective application of MCDM techniques in different areas. The
WASPAS method is used as an important tool in the decision-making process.

This study examines the profitability and business performance of companies listed in the BIST Forest,
Paper, and Printing Index over a 10-year period from 2012 to 2021. Four different profitability ratios,
namely ROA, ROE, BKM, and NKM, are used. The LOPCOW method is employed to determine the
importance level of each profitability ratio through the determination of criterion weights. The aim of
the research is to determine how significant profitability ratios are for companies. Therefore, criterion
weights are determined for each profitability ratio using the LOPCOW method. The research aims to
understand the factors that influence companies' profitability and determine their importance accurately.
This information can assist companies in developing strategies to improve their profitability.

According to the LOPCOW results, ROE is generally determined as the most important indicator over
the 10-year period under review. ROE has been the indicator with the highest importance for 9 out of
the 10 years. This indicates that ROE is a significant factor in evaluating a company's financial
performance. ROE measures the return on equity by comparing the net profit to the equity. A high ROE
indicates that the company efficiently utilizes its equity to generate profits.

On the other hand, BKM has generally been assigned lower importance. BKM measures the gross profit
margin by comparing the gross profit to the revenue. Being the indicator with the lowest importance for
5 years suggests that the gross profit margin is generally less influential compared to other indicators.

ROA and NKM have been generally assigned lower importance compared to other indicators. ROA
measures the net profit in relation to the total assets, while NKM measures the net profit margin by
comparing the net profit to the revenue. The lower importance assigned to these indicators suggests that
the company's asset and net profitability performance are less influential compared to other factors.

Notably, in 2020, BKM, which generally has lower importance, was determined as the most important
indicator. This indicates that there may have been changes in financial conditions or the company's
strategy during that year, leading to a greater emphasis on the gross profit margin in decision-making.

In conclusion, based on the LOPCOW results, ROE is generally determined as the most important
indicator, while BKM is generally determined as the indicator with the lowest importance. ROA and
NKM are generally assigned lower importance compared to other indicators. These results indicate that
ROE plays a significant role in evaluating a company's financial performance. Regarding the WASPAS
scores analysis, the following results are obtained: Alkim Kagit has been determined as the most
profitable company for four out of the ten years. This indicates that the company has higher profitability
compared to other firms and stands out in the industry. Kartonsan and Duran Dogan Basim are also
among the most profitable companies, indicating their financial strength and success.

Viking Kagit is generally determined as the company with the lowest profitability. This suggests that
Viking Kagit may face challenges in terms of profitability compared to other firms, possibly due to
higher operational costs or unfavorable impacts on its investments.

Konya Kagit, Saray Matbaacilik, and Mondi Turkey are determined as companies with the lowest
profitability. This indicates the need for these companies to review their operational costs or profitability
strategies.

These results generally show that Alkim Kagit is the most profitable company, while Viking Kagit is
the least profitable. However, it is important to consider certain factors when presenting these data, such
as overall economic conditions, company strategies, and other potential influences. Additionally, further
analysis is required to better understand how a company's performance may change over time and the
reasons behind these changes.

In summary, the following recommendations can be made for future studies and policy suggestions
based on this research: Conduct more comprehensive analyses that include additional financial
indicators, operational efficiency, debt ratios, and market share. Gain a deeper understanding of sector-
specific differences. Analyze management and operational strategies that contribute to the success of
private companies. Policymakers should develop appropriate policies by considering the results of
sectoral analyses, particularly for the Forest, Paper, and Printing sectors. Investors and company
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managers should receive more education on profitability measurements and the factors influencing
them. These recommendations can help improve the profitability of companies in the sector and foster
a deeper understanding of the industry.
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