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OZET

Performans 6l¢iimii tiim kurum ve kuruluslar i¢in ¢ok énemlidir. Performans
Olciimii organizasyonlarin amagclarina ulagip ulasamadiklarint ve ne Olgiide
amaclarina ulastiklarin1 géstermesi yaninda basta yonetimler olmak {izere ortaklar,
calisanlar ve diger paydaslarin karar alma ve politika olusturmalar1 ig¢in bir
gerekliliktir. Performans 6l¢limii ayn1 zamanda yonetimler i¢in bir denetim aracidir.
Tiim igletmelerin varliklarini devam ettirebilmeleri ve karliliklarin1 saglayabilmeleri
temel amactir. Bu kapsamda ekonomi i¢in son derece dnemli olan ana metal sanayi
sektoriiniin finansal performans analizi yonetimler disinda ortaklar1 ve yatirimcilar

icin ¢ok onemlidir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin 2018-2022 yillar1 arasinda finansal performanslar1 analiz edilmistir. BIST
Ana Metal Endeksinde yer alan isletmelerin likidite oranlari, mali yapi, faaliyet
oranlar1 ve karlilik oranlar1 kullanilarak isletmelerin finansal performanslarini
belirlemek amaciyla finansal oranlar hesaplanmistir. Finansal performans oranlarinin
onem agirliklart SWARA yontemi ile belirlenmistir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemleri ile Borsa Istanbul’a kayith

isletmelerin finansal performans analizi yapilmistir.

Analiz bulgularina gére COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemiyle elde edilen
sonuglarin genel itibariyle birbirine benzer oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle
yontemlerle yapilan siralamalarin benzer oluslar1 kullanilan yontemlerin performans
analizi amaciyla ve siralama yapmak amaciyla uygulanabilir yontemler oldugu

degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, Finansal Performans Analizi,

Ana Metal Sanayi

X1






ABSTRACT

Performance measurement is very important for all institutions and
organizations. Performance measurement is used to measure whether organizations
achieve their goals. It is also a necessity for partners, employees and other
stakeholders, especially management, to make decisions and formulate policies.
Performance measurement is also an audit tool for management. The main goal of all
businesses is to continue their existence and ensure their profitability. In this context,
financial performance analysis of the basic metal industry sector, which is extremely
important for the economy, is very important for partners and financial investors, as

well as management.

In this study, the financial performances of companies operating in the main
metal industry sector in Borsa Istanbul between 2018 and 2022 were analyzed.
Financial ratios were calculated to determine the financial performance of the
companies using the liquidity ratios, financial structure, activity rates and
profitability ratios of the companies included in the BIST Main Metal Index. The
importance weights of financial performance ratios were determined by the SWARA
method. Financial performances of companies registered in Borsa Istanbul were
analyzed with COPRAS, ARAS and TOPSIS methods, which are among the multi-

criteria decision-making methods.

In the analysis, it was seen that the results obtained by the COPRAS, ARAS
and TOPSIS methods were generally similar to each other. It has been evaluated that
the methods used according to the rankings are applicable methods for performance

analysis and ranking.

Keywords: Multi-Criteria Decision Making, Financial Performance Analysis,

Basic Metal Industry

xiil






GIRIiS

Performans analizi isletmelerin kaynaklarinin etkinliklerini degerlendirmek,
verimliligi artirmak, hedeflerine basar1 ile ulasmak icin stratejik kararlar almak ve
basarilarini1 siirdiiriilebilir hale getirmeleri i¢in Onemlidir. Yapilan analizler
isletmelerin rekabet giliciinlin devamliligi ve misteri memnuniyetini artirma
konusunda vazgecilmezdir. Ancak yapilan analizin sonuglarinin dogru ve giivenilir
olmasi i¢in dogru verilerin kullanilmasi, kullanilan analiz yontemlerinin uygunlugu
ve dogru yorumlanmasi énemlidir. Isletmelerin finansal performanslarini dlgmek

amaciyla en ¢ok kullanilan yontemlerden biri oran analizidir.

Ana metal sanayi, Tiirkiye ekonomisinde Onemli bir yere sahiptir ve
istihdamin biiylik bir alanini karsilar. Ayn1 zamanda ihracatta da 6nemli bir paya
sahip oldugu goriiliir ve Tirkiye'nin sanayi tiretimindeki rekabet giiciine katkisi da
bliytiktiir. Tiirkiye'nin ana metal sanayi sektorii ihracati, ekonominin biiylimesi ve dis
ticaretin canlanmasi i¢in Onemlidir. Ana metal sanayi sektorii Tiirk sanayisinde en
cok faaliyet gosteren sektorlerden biri olarak karsimiza cikmaktadir. Ana metal
sanayi sektorii, demir celik, bakir, kursun, aliiminyum ve ¢inko gibi temel metallerin
tretildigi ve islendigi endiistriyel bir sektordiir. Ana metal sanayi sektoriinde
performans analizi, sirketlerin finansal ve operasyonel performansini degerlendirmek

icin yapilan bir siirectir.

Bu calismada BIST’te islem goren ana metal sanayi isletmelerinin finansal
performans analizi yapildi. Bu c¢alismada 2018-2022 yillar1 arasinda yayinlanan
finansal tablo verileri kullanilmistir. Finansal tablolardan likidite, faaliyet, finansal
yap1 ve karlilik oranlar1 hesaplanarak CKKV yontemleri ile incelenmistir. Analizde
degerlendirme oSlgtitii diger bir ifade ile karar kriteri olarak kullanin finansal oranlarin
onem ve Oncelikler SWARA yontemi ile belirlenmis. Daha sonra isletmeler

COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir.

Bu c¢alisma, dort boliimden olusmakta olup birinci boliimde Karar Verme ve
Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri uygulamada kullanilan yontemler yer

almaktadir. Ikinci béliimde Ana Metal Sanayi sektoriine yer verilmistir. Ugiincii



boliimde performans analizi yapilmasi i¢in kullanilan finansal oranlar anlatilmistir.

Dordiincii boliimde ise tezin uygulama kismini igeren boliim yer almaktadir.

2018-2022 yillarinda SWARA yontemi ile agirliklandirma islemi yapildiktan
sonra yillara gore ayr1 ayrt COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemine gore isletmelerin
performanslari siralanmistir. Dordiincti boliimde literatiir taramasina yer verilmistir.
Sonu¢ kisminda ise bulunan performans siralama sonuglart degerlendirilerek

tartisilmastir.



BIiRiINCi BOLUM

1.KARAR VERME ve COK KRiTERLi KARAR VERME

1.1. Karar Verme Kavram ve Karar Verme Siireci

Karar verme giinliik hayatta ve is hayatinda kars1 karsiya kaldigimiz zihinsel
bir siirectir. Karar verme alternatifler arasindan en uygun olanimi se¢mek olarak
tanimlanmaktadir. Karar, karar siireci sonundaki durumu ifade ederken karar verme
karar verme probleminin tanimlanmasiyla baglayan bir siireci ifade eder. Karar stireci
karar probleminin hissedilmesi ve problemin farkina varilmasiyla baslayan ve
karmagik siirecler sonunda karar verici ya da vericilerin tercih ve yargilar ile

tamamlanan karmasik bir siirectir.

Bir karar probleminden séz edebilmek icin birden fazla alternatifin varlig
gereklidir. Eger benimsenebilecek tek bir hareket bigimi var ise karar probleminden
s0z edilemez. Karar verme karmasik bir siire¢ oldugu ic¢in bilimsel yOontemler
kullanilarak dogru ve hizli karara ulagilabilir. Bilimsel yontemler 6ncesinde insanlar
daha ¢ok tecriibeleriyle ve sezgileriyle karar verirken giiniimiizde bilimsel yontemler
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bilimsel yontemlerin gelismesinde bilisim
teknolojilerinde yasanan gelismelerin 6nemli katkis1 oldugu goriilmektedir.
Karmagik karar siireglerinde bilgisayarlar ve bilgisayar yazilimlarmin kullanilmasi
karar vermeyi kolaylastirmaktadir. Gelecekteki belirsizlik karar vermeyi
zorlasmasina sebep olmaktadir (Ozbek 2016:13). Karar verme siirecinin unsurlar

asagida aciklanmistir.

Karar Problemi; Karar problemi birden c¢ok alternatifin oldugu ve
alternatiflerin se¢iminde gii¢lilk yasanilmasi durumudur. Karar problemi ulagilmak
istenen amag¢ ve hedeflerin gerceklestirilmek istenmesi durumunda karsit karsiya

kalinan zorluklardir.

Karar Verici; Karar veren kisi ya da kisilerdir. Baz1 durumlarda karar bir

grup tarafindan verilebilir.



Amag; Karar verme siireci sonunda ulasilmak istenen durumdur. Ornegin bir
isletmenin karin1 maksimum yapmak istemesi, satislarin1 artirmak istemesi,

maliyetlerini minimum yapmak istemesi amaca ornek olarak verilebilir.

Hedef; Amacin sayisal olarak ifade edilmis bi¢imidir. Ornegin yillik karm

%30 artirilmast, sipariglerin bir hafta i¢erisinde teslim edilmesi gibi.

Alternatifler; Bir karar probleminde karar vericinin benimseyebilecegi,

secebilecegi ve tercih edecegi davranig bigimlerinin her birine alternatif denir.

Kriterler; Bir karar probleminde karar vericinin alternatifleri degerlendirme

oOl¢iitleridir. Kriterler alternatiflerin hangi a¢ilardan degerlendirildigini ifade eder.

Sonuclar; Karar verme silireci sonunda ortaya c¢ikan sayisal ve sayisal

olmayan fayda ve kayiplardir.

1.2. Karar Verme Ortamlari

Karar vericiler cesitli ortamlarda karar verirler. Ug gesit karar verme ortami

vardir. Bu ortamlar;

» Belirlilik ortaminda karar verme,
> Belirsizlik ortaminda karar verme,

> Risk ortaminda karar verme.

1.2.1. Belirlilik Ortaminda Karar Verme

Belirlilik ortaminda karar vermede karar vericiler yapmis oldugu se¢im
sonucunda ortaya c¢ikacak olan olast ihtimaller hakkinda tam ve net bilgiye
sahiplerdir (Oztiirk 2014: 18). Karar verme probleminde, meydana gelecek olan
olayin gerceklesme olasiligi 1°dir. Kullanim acisindan en kolay ve en ¢ok tercih

edilen yontemlerden biridir.

1.2.2. Belirsizlik Ortaminda Karar Verme

Belirsizlik ortaminda karar vermede karar vericiler alternatif eylem
bi¢cimlerinin sonuglarini kesin olarak tahmin edemezler. Yeni bir {iriin piyasaya siliren

bir girket, {irliniin ne kadar basarili oldugu konusunda belirsizlik yasayacaktir



(Goodwin ve Wright 2004: 95). Bu gibi sartlar altinda verilen kararlar belirsizlik
ortaminda karar verme olarak adlandirilmaktadir. Belirsizlik altinda karar vericilerin

karar vermelerine yardime1 olabilecek kriterler bulunmaktadir. Bunlar;
*Es olasihik (Laplace) kriteri

Es olasilik kriterinde gerceklesebilecek tiim olaylarin meydana gelme
thtimallerinin birbirine esit oldugu varsayilir, ¢ikabilecek her bir duruma esit olasilik
verildikten sonra problem risk ortaminda karar verme problemine doniistiiriilerek

¢oziiliir (Ozbek 2017:17).
*Gercekgeilik (Hurwicz) kriteri

Gergeklik kriterinde alternatiflerin arasindan sadece en kotii ve en iyi olanin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigi ifade edilir. Satirlarin maksimum degeri ile
tyimserlik katsayisi, satirlarin ise minimum degeri kotlimserlik katsayisi ile
carpilarak her bir degerin beklenen degeri hesaplanip, beklenen degeri en yiiksek

olan alternatif segilerek karar verme islemi tamamlanir (Ozbek 2017: 19).
* Kotiimserlik (Max-Min) kriteri

Kotiimserlik kriterine gore karar verici en kotii sonuglar arasindan en 1yisini

se¢melidir.
« fyimserlik (Max-Max) kriteri

Iyimserlik kriterine gére iiretici en bilyiik alternatifler arasindan en yiiksek

olan alternatifi segmelidir.

e Pismanhk (Min-Max) Kkriteri

Pigsmanlik kriterine gore oncelikle pismanlik matrisi olusturulup buradan
maksimum pismanlik minimize edilir.

1.2.3. Risk Ortaminda Karar Verme

Risk ortaminda karar vermede seg¢eneklerin ne gibi sonuglar doguracag: belli
degildir. Secim alternatifler arasindan olasiliklara dayanarak yapilir. Buna risk

ortaminda karar verme denir.

Risk ortaminda kullanilan karar verme yaklagimlar1 asagida belirtilmistir.



*  Beklenen deger yaklasim

Beklenen deger yaklagiminda, her alternatifin durumlarina ait olasiliklar
carpilarak toplanir ve alternatiflerin beklenen degerleri elde edilir. Bulunan degerler

arasinda beklenen degeri en yiiksek olan alternatif tercih edilir (Celikbilek 2015: 13).
*  Beklenen firsat kayb1 yaklasimi

Beklenen firsat kayb1 yaklagiminda, se¢imin hatali olmasi durumunda ortaya
cikacak olan olas1 kayb1 en aza indirmeye c¢alisarak miimkiin olan en iyi tercihi
bulmay1 hedefler (Celikbilek 2015: 14). Firsat kaybinin minimum olmasi istenir. Bu
yiizden beklenen kazan¢ da maksimum olacaktir (Karakasoglu 2008: 16).

* Tam bilginin beklenen degeri yaklasimi

Bir kararin sonuglarim1 degerlendirmek i¢in kesin ve dogru bilgilere
dayanmasi gerekir. Her bir alternatifin beklenen degeri hesaplanir. Beklenen deger,

her sonucun olasilig1 ile sonuglarin degerinin ¢arpilmasi ve toplanmasiyla bulunur.
« Karar agac1 yaklasim

Karar agaci olasilik agaci olarak da bilinir, karar vericilerin farkli alanlarda
siklikla kullandiklar1 bir aragtir (Ozbek 2016: 21). Karar agaci, anlasiimas1 kolay ve
yorumlanmasi basit bir modeldir. Karar araci diigimlerden, dallardan ve karar

noktalarindan olusur (Yildirim, Onder 2014: 12).

1.3. Tyi Bir Kararin Nitelikleri

Iyi bir karar, asagidaki niteliklere sahip olabilir:

» Karar bilimsel yontemler kullanilarak verilmis olmalidir.

» Karar problemine etki eden biitiin kriterler modele alinmis olmalidir.

» Coziim olabilecek tiim alternatifler karar modeline alinmis olmalidir.

» Karar probleminde kriterlerin 6nem agirliklarinin  belirlenmesi,
alternatiflerin  ikili  karsilagtirilmalart  gibi  kisisel yargilar ve

degerlendirmeler uzmanlarca yapilmalidir.



1.4. Cok Kriterli Karar Verme

Cok kriterli karar verme, bir kararin birden fazla kriter veya faktore
dayanarak yapilmasi anlamina gelir. Bu yontem, karar vericilere daha kapsamli bir
bakis agis1 sunarak daha iyi kararlar almalarina yardimci olabilir. Cok kriterli karar
verme, karmasik ve ¢cok boyutlu problemleri ele almak i¢in kullanilan bir yontemdir.
Bu yaklasim, karar verme siirecinde seffaflik, tutarlilik ve analitik bir yaklagim
saglar. Karar verme miimkiin olan tiim alternatifler arasindan en iyi se¢cenegi bulma

stirecidir (Chen 2000: 1).
Cok kriterli karar verme siireci genellikle asagidaki adimlart igerir:

Kararin Hedeflerinin Belirlenmesi: ik adim, kararin amacini ve hedeflerini
belirlemektir. Kararin neden alinmasi gerektigi, elde edilmek istenen sonuglar ve
Oonemli faktorler g6z oniinde bulundurulmalidir.

Kriterlerin Belirlenmesi: Kararin degerlendirilmesi i¢in kullanilacak
kriterlerin belirlenmesi 6nemlidir. Kriterler, karar verme siirecinde dikkate alinacak
onemli faktorleri temsil eder. Bu faktorler maliyet, zaman, kalite gibi kriterler
belirlenebilir.

Kriterlere Agirhk Verilmesi: Her bir kriterin énem derecesini belirlemek
icin agirlik atama yapilir. Bu, karar vericinin belirli bir kriterin digerlerine gore ne
kadar 6nemli oldugunu degerlendirmesini gerektirir. Agirlik atama, subjektif bir
stirec olabilir ve karar vericinin tercihlerine dayanabilir.

Alternatiflerin Degerlendirilmesi: Karar verme siirecinde degerlendirilecek
farkli alternatifler belirlenir. Bu alternatifler, kararin verilecedi secenekler veya
¢Oziimler olabilir.

Alternatiflerin Degerlendirilmesi i¢in Kriterlerin Kullanilmasi: Her bir
alternatif, belirlenen kriterlere gore degerlendirilir. Kriterlere gore puanlama,
derecelendirme veya siralama gibi yontemler kullanilabilir. Bu, her bir alternatifin
her bir kriter agisindan nasil performans gosterdigini belirlemeyi saglar.

Sonuclarin  Degerlendirilmesi ve Karar Verme: Alternatiflerin
degerlendirilmesinden elde edilen sonuglar gozden gecirilir. Bu asamada, karar

verici, belirlenen hedeflere en uygun olan alternatifi segmek icin degerlendirme



sonuclarint analiz eder. Agirliklar, kriterlerin 6nem derecesini yansittigindan, bu
analizde dikkate alinir.

Duyarhlik Analizi: Kararin duyarliliimi degerlendirmek igin duyarlilik
analizi yapilabilir. Bu, agirliklarin ve degerlendirme sonuglarinin degismesi

durumunda kararin nasil etkilenecegini incelemeyi igerir.

1.4.1. Cok Kriterli Karar Verme Problemleri

CKKYV problemleri ii¢ tiire ayrilabilir. Bu tiirler asagida gdsterilmistir.

—

CKKV
Problemleri
|

|
I

) D )
Segim Siniflama Siralama
Problemleri L Problemleri Problemleri

Sekil 1.CKKYV Problemleri

Kaynak: Vassilev vd., 2005:4

1.4.1.1. Secim Problemleri

Secim probleminin amaci alternatiflerin en iyisinin belirlenip veya daha fazla
alternatifin oldugu birbirleriyle kiyaslanarak zor veya esit agirliklara sahip bir kiime
igerisinden iyi se¢imin yapilmasidir. Bu duruma 6rnek olarak bir yoneticinin 6zel bir

proje igin sececegi ¢alisan olabilir (Yildirim, Onder 2014: 18).

1.4.1.2. Siniflama Problemleri

Smiflama problemleri belirli kriter ya da tercihlere goére siiflandirilabilirler.
Bu problemdeki asil amag¢ benzer 6zellik ve davranis gosteren alternatiflerin bir
araya getirilmesidir (Yildirim, Onder 2014: 19). Buna 6rnek olarak okuldaki

Ogrencilerin basarili ve basarisiz olarak degerlendirilmesidir.

1.4.1.3. Siralama Problemleri

Siralama probleminde, alternatifler iyiden kdétiiye dogru dlgiilebilir ya da
tanimlanabilir sekilde siralanmaktadir. Bu siniflandirma islemi ¢esitli ve parcali

olabilir (Yildirrm ve Onder 2014: 19). Bu siralama problemlerine érnek olarak



diinyadaki teknoloji sirketlerinin performanslarinin siralanmasinda dikkate alinarak

cok pargal1 yapiya drnek verilebilir.

CKKYV problemleri ¢éziimiinde kullanilan ¢ok fazla yontem bulunmaktadir.

Kullanilan bu CKKYV yontemler problem tiplerine gore siiflandirilmasi Tablo 1’de

gosterilmistir.

Tablo 1. CKKV Yontemleri Siniflandirmasi
Secim Problemleri Siniflama Problemleri Siralama Problemleri
AHP AHP AHPsort
ANP ANP UTADIS
MAUT/UTA MAUT/UTA Flowsort
MACBETH MACBETH ELECTRE-Tri
PROMETHEE PROMETHEE
ELECTRE III ELECTRE III
TOPSIS TOPSIS
Hedef Programlama

Kaynak: Ishizaka ve Nemery, 2013:4

1.5. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Ozellikle 1970°’li yillardan sonra gelistirilen ¢ok kriterli karar verme
yontemleri karar problemlerinin ¢6zlimiinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Cok
kriterli karar verme yoOntemleri farkli agilardan siiflandirilmaktadir. Bu
simiflandirma su sekilde ifade edilebilir verinin tiiriine gore “deterministik”,
“stokastik” ve “bulanik modeller”, karar verici sayisina gore ise “tekli karar verme”

ve “grup karar1 verme” olarak siniflandirilmaktadir (Ozbek 2017: 25).
CKKYV yontemlerinde ortak 6zellikler asagidaki gibidir (Temugin, 2012: 26):

» Dagmik bilgileri degerlendirmek amaciyla

Y

Karar siirecini sistematik olarak stirdiirmek

» Karar vericilerin 6znel fikirlerini uzman fikirleriyle birlikte ele alip
degerlendirmek

» Anlasilmasinda giigliik olan konular1 analiz etmek

» Karar verici sayisinin ¢ok oldugu ortak bir alan olusturup, iletisimi

kolaylastirmak ve tartigmalart miimkiin hale getirmek.



1970’lerden giliniimiize kadar CKKV pek ¢ok yontem gelistirilmistir. Bu

yontemlerden bazilar1 agagida agiklanmistir.

1.5.1. Agirhkh Carpim Yontemi (ACY)

Agirlikl ¢arpim yontemi Bridgman tarafindan 1922 yilinda tamitilmistir. Bu
yontemde satirlar alternatifleri, stitunlar ise kriterleri gosterdigi bir matris kurulur. Bu
yontem basit toplamli agirliklandirma ydntemine c¢ok benzerdir. Basit toplaml
agirliklandirma yonteminde de oldugu gibi karar kriterleri sayisal ve karsilastirilabilir
olmalidir (Ozbek 2017: 37). Bu ydntem mantiksal ve hesaplanma acisindan basit
olmasma ragmen yaygin olarak kullanilmamis bir yontemdir. Bu yontemin tim

degerlerinin 1’den biiyiik olmas1 gereklidir (Azar 2000: 9).

1.5.2. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)

Analitik Hiyerarsi Siireci (Analytic Hierarchy Process-AHP) ilk olarak 1968
yilinda Myers ve Albert tarafindan ortaya atilarak 1977 yilinda ise Saaty tarafindan
karmagik problemlerinin ¢6zliimii i¢in gelistirilmistir bir yontemdir (Aksoy vd. 2015:
6). Kriterlerin 6nem derecesinin belirlenmesinde uzman goriisline ihtiya¢ duyulan
bir tekniktir. Saaty’nin 1-9 6lgedi kullanilarak hazirlanmis anketi doldurularak
uygulanir (Saaty 2008: 86). Karar vericiler, ikili karsilastirma sirasinda yargida

bulunurken Tablo 1°de goriilen karsilastirma 6lgegini kullanirlar.

Tablo 2. Karsilastirmada Kullanilan Olgek

Onem Tanim Aciklama
Derecesi
1 Esit Derecede Onem 1ki faktérde ayni 6nemdedir.
2 Orta Derecede Onem Tecriibe ve yargiya gore bir faktdor ¢ok az digerine gore
onemlidir.
5 Kuvvetli Derecede Onem Tecriibe ve yargiya gore bir faktdr digerinden kuvvetli daha
onemlidir.
7 Cok Kuvvetli Derecede Onem  Bir faktor digerine gore yiiksek derecede kuvvetle dnemlidir.
9 Mutlak Derecede Onem Bir faktor digerine gore ¢ok yiiksek derecede 6nemlidir.
2,4,6,8 Ara Degerler Iki faktor arasinda uzlasma gerektiginde kullanilir.

Kaynak: Saaty 2008: 86
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1.5.3. Basit Toplamh Agirhiklandirma

Basit toplamli agirliklandirma kullanimi ¢ok basit ve yaygin olarak kullanilan
cok kriterli karar verme yontemidir. Ayn1 zamanda matematiksel olarak basit olmasi
ve objektif sonuglar vermesidir (Noglu, Ozmen 2022: 201). Puanlama yontemi
olarak bilinen bu yontemin uygulanmasi i¢in dncelikle alternatiflerin ve kriterlerin
belirlenmesi daha sonrasinda ise belirlenmis olan alternatiflerin kriterlere gore
degerlendirilmesi gergeklestirilip son olarak ise kriterlerin Onem agirliklar
belirlendikten sonra agirlikli  kismi tercih  degerlerinin  toplanmasi1 islemi

gerceklestirilir (Ozbek 2017: 29).

1.5.4. DEMATEL Yontemi

DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory),
faktorler arasindaki iligkileri analiz etmek amaciyla kullanilan ¢ok kriterli karar
verme yontemidir (Ilgin vd., 2020: 592). DEMATEL yo6ntemi 1972-1976 yillari
arasinda Cenevre Battelle Memorial Enstitiisii tarafindan bilim ve insan iliskileri
programi tarafindan gelistirilerek karmasik ve i¢ ice ge¢cmis problem gruplarinin

¢Oziimiinde kullanilan yontemdir (Shieh vd., 2010: 279).

1.5.5. ELECTRE Yontemi

ELECTRE (Elimination Et Choix Traduisant la Realite) yontemi, 1968
yilinda Bernard Roy’un karar verme ¢alismalar1 sonucunda gelistirilmistir (Akyiiz,
Soba 2013: 190). Nitel verileri agir basan problemlerde, bu verileri nicel hale
dontstiirebilen bir teknik olarak kullanilmaktadir (Tiirker 1988: 73). Bu yontemin
esasi, tercih edilen veya tercih edilmeyen alternatifler arasinda istiinlik iligkisi

kurulmasina dayanir (Ertugrul, Karakasoglu 2010: 27).

1.5.6. Gri iliskisel Analiz (GST)

Gri iliskisel Analiz temellerini Gri Sistem Teorisinden (GST) almaktadir. Bu
teoriden, ilk olarak 1982 yilinda Julong Deng bahsetmistir (Bektas, Tuna 2013: 188).
Coklu faktorler ve degiskenler arasinda karmasik iliskiler ¢6zmek i¢in kullanilan
dogru bir yontemdir. Uyum derecesine dayali iki seri arasinda farkli veya benzer

dereceleri 6lgen etki degerlendirme yontemidir (Karaatli 2016: 67).
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1.5.7. PROMETHEE Yontemi

PROMETHEE yo6ntemi 1982 yilinda Jean Pierra Brans tarafindan Kanada da
bulunan Laval Universitesi'nde gerceklestiren bir konferansta onerilmistir. (Ozbek
2017). PROMETHEE yonteminde karar verme alternatifleri ikili olarak karsilagtirilip
karar vermede karsilastirmada her bir kriter i¢in daha dnce belirlenmis olan 6 sabit

tercih fonksiyonlarindan bir tanesi secilerek tercih ortaya koyulur (Geng 2013: 137).

1.5.8. VIKOR Yontemi

VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija Kompromisno Resenj) yontemi,
Opricovic ve Tzeng tarafindan yapilan ¢alisma ile 2004 yilinda ¢ok kriterli karar
verme problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilmaya baslanmistir (Dinger, Gorener 2011:
248). VIKOR yontemi kriterlerin birbirleriyle ¢elismesi halinde secenekler arasindan
secim ve siralama yapmaktadir. VIKOR yonteminin temeli olarak “ideal ¢dziime

yakinlik” ¢ok kriterli siralamasi olarak tanimlanabilir (Y1ldirim, Onder 2014: 117).

1.5.9. WASPAS Yontemi

WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yoOntemi,
Agirliklandirilmis Toplam Model WSM ve Agirliklandirilmis Carpim Model (WPM)
yontemlerinin Dbirlestirilmesinden olusur. Bu yontem Zavadskas ve arkadaslari
tarafindan 2012 yilinda gelistirilen bir yontemdir (Saygin, Kundak¢i 2020: 27).
WASPAS yontemi, alternatif siralamalarindaki tutarliligi, kendi isleyisi igerisinde
duyarlhilik analizi yaparak kontrol eder (Yurdoglu, Kundakc1 2017: 259).

1.6. Finansal Performans Analizinde Kullanilan Yontemler

Calismada ele alinan SWARA, COPRAS, ARAS ve TOPSIS ¢ok kriterli

karar verme yontemlerine ait incelemeler alt boliimler seklinde incelenmektedir.

1.6.1. SWARA Yontemi

SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis) , ¢ok kriterli karar
verme yoOntemlerinden biridir. SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio
Analysis) yontemi 2010 yilinda Kersuliene, Zavadskas ve Turskis tarafindan

gelistirip giiniimiize kadar gelmesi saglanmistir ve “Adim Adim Agirhik

12



Degerlendirme Oran Analizi” olarak bilinmektedir (Derse, Yontar 2020: 392).
SWARA yonteminin temel 6zelligi olarak kriterlerin oran 6nemine iliskin uzman
gortslerini dikkate alan c¢ok kriterli karar verme yontemidir (Yarlikas, Can 2019:
906). SWARA, farkli kriterlere sahip segenekleri karsilastirirken agirliklar
belirlemek i¢in kullanilan bir yontemdir. SWARA yontemi, kararlarin pratikte
uygulanmasinda ve sanal ortamdaki alternatiflerin ¢6ziimiinde kullanilabilir
(Kersuliene, Zavadskas ve Turskis 2010). SWARA yonteminde secilmis olan
kriterler en 6nemli agirlik oranindan baslamak {izere daha az 6nem sirasina sahip
kriterlere dogru siralanmaktadir. Her kriter uzmanlar ya da karar vericiler tarafindan
degerlendirilerek Onemsiz kriterler devre dist birakilmaktadir (Biyik 2020: 140).
SWARA yonteminde kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasinda uzmanlarin fikirleri

olduk¢a 6nemli bir etkendir.

1.6.1.1. SWARA Yonteminin islem Adimlar

SWARA yontemi bes adimdan olugsmaktadir. Bu adimlar asagidaki gibi ifade
edilebilir (Kersuliene, Zavadskas ve Turskis 2010: 250; Ozbek 2017: 68);

1.Adim: Kiriterler, uzman goriisii tarafindan Onem sirasina gore azalan
diizende siralanir. Uzman goriisiiniin birden fazla séz konusu oldugu durumda

kriterler azalan diizeyde siralanip geometrik ortalamasi alinarak siralama yapilir.

2.Adim: Her bir kriter i¢in goreceli 6nem diizeyi belirlenir. Bu su sekilde
yapilir (j+1). Kriter ile j. Kriter kiyaslanarak; j. Kriterin (j+1). Kriterden ne derece
onemli oldugu (ylizde seklinde ifade edilir) belirtilir. Bu Kersuliene vd. (2010)

tarafindan s; yani “ortalama degerin kargilagtirmali 6nemi” olarak belirtilmistir.

3. Adim: k; katsayis1 asagidaki esitlige gore belirlenir:

ki =

1 j=1
=

s+1j>1 (1.1)

4.Adim: q; degiskeni asagidaki esitlige gore hesaplanir:

1 j=1
qu{q;-c_—.l ji>1 (1.2)
j
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5.Adim: Degerlendirme kriterlerinin goreceli agirliklart Esitlik (1.3) yer alan
formiil ile belirlenir. Buradaki w;, j. kriterin goreli agirligini belirtir:

W= =2 (1.3)

ZE:l dk

Belirtildigi gibi, SWARA yoOnteminin temel 06zelligi, uzmanlarin
agirliklarinin belirlenmesi siirecinde niteliklerin 6nem orani hakkindaki goriislerini

tahmin etme olasiligin1 gosterir.

1.6.2. COPRAS Yontemi

COPRAS yontemi (Complex Proportional Assessment), en ¢ok kullanilan
CKKYV yontemlerinden biridir. Bu yontem 1996 yilinda Zavadskas ve Kaklauskas
tarafindan kullanmilmaya baslanmistir (Cakir, Karabiyik 2017: 426). Ideal ¢dziim
odakli en 1iyi alternatifi belirleyen ve c¢ok sayida alternatif iceren karar
problemlerinde kolaylikla uygulanabilen bir yontemdir. COPRAS yontemini diger
CKKYV yontemlerinden ayiran 6zelligi degerlendirme sirasinda hem maksimum hem
de minimum edilmek istenen kriterler ayr1 ayr ele alinip degerlendirilebilmesidir

(Acer vd., 2020: 159).

1.6.2.1. COPRAS Yoénteminin islem Adimlar

COPRAS yonteminde uygulanan asamalar asagida gosterilecektir (Zavadskas
vd. 2007: 199-200; Organ ve Yalgin, 2016: 104).

1.Adim: Karar matrisi olusturulur.

Oncelikle biitiin ¢ok kriterli karar verme problemlerinde oldugu gibi karar

matrisi olusturulur. Karar matrisi asagidaki gibidir:

X111 X12 T Xin
X21 X222 v Xop

XU - xil xiz vee xin (14)
Xmi Xmz2 *° Xmn

Satirlarda alternatifler, siitunlarda ise kriterler yer almaktadir.
2.Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

Esitlik (1.5) kullanilarak karar matrisi normalize edilir.
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x*.. = UL
1y — m )
J Yitq Xij

i=1,...,m; j=1,...,n (1.5)
3. Adim: Agirhiklandirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisinin ilgili siitunlari, kriterlere verilen agirlik

degerleri ile ¢arpilip agirliklandirilmis karar matrisi elde edilir.
D' = dl] = Xi]'.W]' (16)
4. Adim: Faydal ve Faydasiz Kriterlerin Hesaplanmasi

Bu asamada faydali kriterlerin yiiksek degerleri daha iyi seviyede oldugunu

gosterir. Faydali kriterlerin hesaplanmasi S, ; Esitlik (1.7)’deki formiille hesaplanir.
Sy1=Xj=1dij,  j=1,2,...., k faydal kriterler (1.7)

Faydasiz 6l¢iitlerin ise minimum olan degerlerin daha iyi seviyede oldugunu

gosterir. Faydasiz kriterleri hesaplanmast S_; Esitlik (1.8)’deki formiille hesaplanir
S_1 = Xjek+1 dijy j7k+1,k+2,....,n faydasiz kriterler (1.8)
5. Adim: Alternatiflerin goreceli 6nem derecesinin (Q;) hesaplanmasi.

Qi =S, +mmindizeS1 Gy i g (1.9)

5-1 Zim,TSmin
Hesaplamalar sonucu en yiiksek goreceli onem degerini alan alternatif en iyi
alternatif olarak belirlenir.
6. Adim: En Yiiksek Goreceli Onem Degerlerinin Hesaplanmasi

En yiiksek goreceli oncelik degeri ise Esitlik (1.10)’deki formiille hesaplanir.

Qmax:max{Qi} (1.10)

7.Adim: Alternatiflerin fayda derecesinin belirlenmesi

N, =(&)>< 100 % (1.11)

max

COPRAS fayda derecesi 100 olarak bulunan alternatif degeri en 1yi alternatifi

gosterir. Alternatif siralamasi biiyiikten kiictige olmalidir.
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1.6.3. ARAS Yontemi

ARAS yontemi (Additive Ratio Assesment), Zavadskas ve Turksis tarafindan
2010 yilinda yeni bir yaklasim olarak one siiriilmiistiir. ARAS yontemini diger ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden ayiran 6zelligi alternatiflerin fayda fonksiyonu
degerleri, karar problemlerinin performanslarini degerlendirirken her karar
segeneginin ideal karar secenegiyle benzerligi ortaya koyulur (Omiirbek, Eren ve

Dag 2017: 32).

1.6.3.1 ARAS Yontemi Islem Adimlar

ARAS yo6nteminin hesaplanmast bes adimdan olugmaktadir. Bu adimlar
asagidaki gibi ifade edilebilir (Zavadskas, Turskis 2010: 163-165; Maruf ve
Ozdemir, 2021: 1523).

1.Adim: Karar matrisi olusturulur.

Karar matrisinde, m alternatif sayisini, n ise kriterlerin sayisini

gostermektedir. Karar matrisi asagidaki sekildeki gibi olusturulur.

X111 X127t Xin
[x21 X22 t Xon l
X=| Pl =012, mvej=12,..,n (1.12)
Lfm1 Xmz2 xan
Fayda Yonlii Kriterler I¢in; xq j = max Xx;; (1.13)
Maliyet Yénlii Kriterler Igin; xo; = min x;; (1.14)

2.Adim: Karar matrisi normalize edilir.

Bu adimda karar matrisi normalize edilmektedir. Farkli boyuta sahip kriterler

birbiriyle karsilagtirilmasi kolaylastirmak i¢in ayn1 boyuta getirilir.

Normalize siirecinde kriterler fayda yonlii ise normalize islemi (1.15)
numarali esitlige gore yapilir.

xij

Xij = T (1.15)

Kriterlerin maliyet yonli olma durumuna gore ise iki agsamali olarak (1.16)

numarali esitlik kullanilip karar matrisi standart sekle getirilir.
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! il (1.16)

x.. = . )_( = e—
T A YRR

Normalize edilmis matris Esitlik (1.17) gibi olusturulur.

[)__(11 5__<12 >:<1n]
X221 Xg2 't Xop

)_(: : : .. i=0’1,2’“.,mvej=1’2,,,,,n (117)
)-(ml Xmz  Xmn

3. Adim: Agirhkh Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalize edilmis agirlikli matrisi X, agirliklandirilir. Kriterlere ait agirlik

degerleri 0 < w;< 1 kosulunu saglamali ve agirliklar toplami Esitlik (1.18)’de

gosterildigi gibi sinirlandirilmastir.

Sw, =1 (1.18)

Esitlik (1.19) ile normalize degerler kullamilarak X;; agirhkli normalize

degerleri elde edilmektedir.

Xij =X;.wj;i=0,...,m; j=1,...,n (1.19)
Esitlik (1.17) kullanilarak kriterlerin agirliklar1 ¢arpilarak Esitlik (1.20) de

gosterildigi gibi agirliklandirilmis matris olusturulur.

X11 X1z X1n
X1 X2z Xon
X = : (1.20)
[ Xm1 fm2 fmn—
4. Adim: Optimum Fonksiyon Degerinin Hesaplanmasi
Alternatiflerin  optimum fonksiyon degeri hesaplanip alternatiflerin
degerlendirilmesi islemi gergeklestirilir.
(1.21)

Si = X1 %j3i=0,...,m; j=1,...,n
Burada §; , 1. Karar se¢eneginin optimum fonksiyon degerini gosterir. En

bliyiik S; degeri en iyisini ve en kiigiik S; degeri ise en kotiisiinii ifade eder.
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5. Adim: Fayda derecesi hesaplanmasi

S; degerleri S, en uygun fonksiyonlar degerine oranlanarak K; fayda derecesi

hesaplanir. Bu durum Esitlik (1.22)’ de gosterilmistir.
Ki==; i=0,0...,m (1.22)
Hesaplanmis olan K; degerleri biiyiikten kiiclige siralanarak se¢im yapilir.

1.6.4. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi 1981 yilinda Hwang and Yoon’un yapmis oldugu
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) arastirmadan
esinlenilerek 1992 yilinda Chen ve Hwang tarafindan genisletilmistir (Opricovic ve
Tzeng 2004: 448). TOPSIS yontemi ile karar alternatiflerinin pozitif ideal ¢6ziim ve
negatif ideal ¢6ziim noktasi olmak iizere iki temelden olugmaktadir (Karakis 2019:
120). Yontem, pozitif ideal ¢oziim en kisa mesafede olmasi ayn1 zamanda negatif
ideal ¢6zlim ise en uzak mesafedeki alternatifi belirlemeyi amaglamaktadir (Demireli
2010: 104). TOPSIS yontemi ile tiim alternatiflerin pozitif ideal ve negatif ideal
¢oziimde olan gorece uzakliklart Oklid uzakligi yardimiyla hesaplanir ve her bir
kriterin olagan bir sekilde artan ya da azalan fayda egilimine sahip oldugu kabul
edilir (Ozden 2011: 218). Pozitif ideal ¢dziimii kriterlerin alabilecegi en iyi degeri,
negatif ideal ¢Ozlimii kriterlerin alabilecegi en kotii degeri ifade eder (Karakul ve
Ozaydin 2019: 74). TOPSIS ydéntemi kullanim avantaji sayesinde literatiirde ¢ok

fazla kullanilan karar verme tekniklerinden biridir.

1.6.4.1 TOPSIS Yontemi islem Adimlar

TOPSIS yontemi alt1 asamadan olusmaktadir. Bu adimlar asagidaki gibi ifade
edilebilir (Demireli 2010:105; Cagliyan vd., 2015: 45-47; Or¢un ve Eren 2017: 145-
147):

1.Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisinin siitunlarinda kriterler yer alirken satirlarinda alternatifler yer

almaktadir. Karar matrisi Esitlik (1.23)’de gosterilmistir.
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[x11 X120 Xin
| X21 X220 Xon |

Xy =| : S (1.23)
Xm1i X¥m2 ° Xmn

Xi; karar matrisinde, m alternatif sayisini, n ise kriterlerin sayisini

gostermektedir.
2.Adim: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar matrisinin elemanlar1 kullanilarak normalize karar matrisi bulunacaktir.

Normallestirilmis karar matrisi Esitlik (1.24)’de gosterilmistir.

e _FY (1.24)
DY e Y '
Normalize edilmis karar matrisi asagidaki Esitlik (1.25)’deki gibidir.
[T11 Tz = Tin
|21 T22 = Ton |
Ry=|: i i (1.25)
Tmi Tm2 *° Tmn

3.Adim: Agirhkh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bulunan agirlik degerleri (w;) R matrisinin elemanlar1 ile ¢arpilarak agirlikli
standart karar matrisi bulunur. Agirliklandirma yonteminden bulunan verilerin

toplami 1’e esit olmalidir. Agirlikli standart karar matrisi Esitlik (1.26) gibi

olusturulur.
Wiy WaTip o0 Wyl
WiT21  wyl2z 0 Wploy
Vi) = [ ] (1.26)
WiTm1i W2Tmz " Wnlmn
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4. Adim: Pozitif Ideal (A%) ve Negatif ideal (A7) Céziimlerinin

Olusturulmasi

Degerlendirme kriterleri, pozitif ideal ¢6ziim agirlikli normallestirilmis karar
matrisinin en iyi performans degerlerinden olusurken, negatif ideal ¢6ziim ise en

kotii degerlerden olusur (Giirkan, Aldoury 2021: 231).

Pozitif ideal ¢oziim setinin belirlenmesi i¢in agirliklandirilmis karar

matrisinin siitun degerlerinin en biiyiigii secilmektedir (Omiirbek, Kinay 2013: 353).

Pozitif ideal ¢oziim seti Esitlik (1.27)’deki formiil kullanilarak hesaplanir.

At = {(miaxvl-j i €1, (min;v;lj €J)i=1, ...,m} (1.27)

Esitlik (1.27)’deki formiilde hesaplanacak set A* = {v{,v5, .., v/, ..v;f}
seklinde gosterilebilir.

Negatif ideal ¢0ziim setinin belirlenmesi icin agirliklandirilmis karar

matrisinin siitun degerlerinin en kii¢tigl secilir (Tufan ve Kili¢c 2019: 126).

Negatif ideal ¢oziim set Esitlik (1.28)’deki formiil kullanilarak hesaplanir.

A” = {(miinvl-j |j €]),(max; v;;|j €])i=1, ...,m} (1.28)

Esitlik (1.30)’deki formiilde hesaplanacak set A~ = {vl_,vz_, wy U5 e v,{}
seklinde gosterilebilir.

Her iki formiilde;

J ={j =1, ..n|o6lciitler fayda tiriinden}

J' ={j = 1,..n|olciitler maliyet tirinden}

5.Adim: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Ayrim kriterlerini hesaplamak igin Oklid Uzaklik Yaklasimindan yararlanilir.
Pozitif ideal aymrmm S;* ve negatif ideal ayrim S; olarak iki ayrim 6lgiisii olarak

adlandirilmaktadir.

Pozitif ideal ayirim S;* 6lgiisiiniin hesaplanmasi (1.29) Esitlikte gdsterilmistir.

St = \/Zﬁl(vij—vj*)z (1.29)
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Negatif ideal ayrim S;” 6l¢iisiiniin hesaplanmasi (1.30) Esitlikte gosterilmistir.

5{=\/Z§-‘=1(vij—v,-‘)2 (1.30)

Hesaplanan S; ve S;” degerleri karar segenekleri sayisi kadar olur.
6.Adim: Pozitif ideal Céziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Her bir ideal ¢oziime goreli yakinliginin hesaplanmasinda S;" ve S; 6lgiileri

kullanilmustir.

Karar noktalarinin ideal ¢oziime yakinhigmmin C; hesaplanmasi Esitlik

(1.31)’deki formiildeki gibidir.

L (1.31)

C; degerleri 0< (C; <1 arahiginda bir deger alir. C=1 olmas1 karar
segenegini pozitif ideal ¢dziime C;=0 olmasi ise negatif ideal ¢6ziim noktasinda

bulundugunu gosterir.
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IKINCIi BOLUM

2. ANA METAL SANAYI

2.1. Ana Metal Sanayi

Ana metal sanayi, sanayi devrimi ile faaliyete baslayan demir c¢elik,
aliminyum, bakir, kalay, ¢inko, kursun ve krom gibi metallerin islenmesinde ana
metal sanayi tesisleri kullanilir. Eski ¢aglardan beri metal malzemeler, dayanikli ve
kalite arttirmak amaciyla tercih edilmektedir. Ulkemizde metal sanayi biinyesinde
bircok {iiriinlin iiretimi saglanmakta ve diger sektorlerin arzu ve talepleri yerine
getirilmektedir (Bozkurt, Nayci 2021: 180). Ana metal sanayi, genellikle biiyiik

Ol¢ekli iiretim tesislerine sahip olan sirketler tarafindan yiiriitiiliir.

2.2 Demir Celik Sektorii

Sanayi sektoriiniin temel girdisi olan demir g¢elik tiikketimi ve iiretimi,
giiniimiizde iilkelerin ekonomik gelismislik diizeylerini gosteren temel Olgiitlerden
biri sayilabilir. Otomotivden yap1 malzemelerine, makineden elektrik nakil hatlarina,
gemi ve ucak yapimindan mutfak egyalarina kadar son derece yaygin bir kullanim
alant olan demir ¢elik {riinleri, diinya genelinde ekonomik faaliyetlerde ve iilke
ekonomilerinde yasanan gelismelerinde paralel olarak hizli bir gelisim gosteriyor

(Istanbul Sanayi Odas12012: 9).

Demir ¢elik triinleri dayanikli tiiketim mallar1 ve yatirirm mallar1 sanayinin
ana girdisidir. Bu sebeple, bir iilkenin demir ¢elik {iriin tiiketim seviyesi, o iilkedeki
refahin ve gelismisligin en Onemli gostergelerinden biri olarak kabul edilebilir

(Birlesik Metal Isciler Sendikas1 2003: 6).

Demir ¢elik sektdriiniin sahip oldugu temel 6zellikler sunlardir (OAIB 2014:
5):

» Sermaye ve teknoloji agirlikli yatirimlar gerektirmesi,
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» Demir ¢elik sektoriinde bulunan alt sektorlerin teknolojik ve ekonomik
acidan birbirlerine bagli olmalari,

» Sektorde Triad yapmin (Amerika, Avrupa ve Japonya) denetiminde
olmayip, tekellesme oranmin diger sektorler ile kiyaslandiginda daha
diisiik seviyelerde olmast,

> Uretim yapilan yerlesim yerlerinde bolgesel yogunlasmanin olmast,

» Kamu onciiliigiinde sektoriin gelismis olmasidir.
Demir-Celik Sektoriintin Alt Sektorleri

Demir celik sektoriiniin ¢ok gelismis ve g¢esitlenmis alt sektorleri bulunmaktadir.

Bunlar su sekilde siralanabilir:

» Celik Boru Sektorii
» Vasifli Celik Sektorii
> Yass1 Hadde Uriinleri
> Uzun Celik Uriinleri

2.3. Tiirkiye’de Ana Metal Sanayi Sektorii

Tiirkiye’de, sanayi sektoriiniin ekonomi agisindan 6nemli bir yeri olmasina
ragmen sanayilesme siirecine ge¢ kalinmisg olup cumhuriyetin ilanindan sonra
gelismeye baslamistir. lk basta 6zel sektor ile sanayi gelistirme ¢abalari sonrasinda
devlet ile gelistirilmeye devam etmistir (Bakirci 2012:46). Tirkiye’de ilk celik
tiretim fabrikas1 1925 yilinda Kirikkale’de Askeri Fabrikalar Genel Miidiirligii’ne
bagli olarak faaliyete baslamis olup, bu fabrika MKEK olarak bilinen ve savunma
sanayinin ¢elik ihtiyacin1 karsilamak ig¢in kurulan 50.000 ton {iretim kapasitesi
bulunan fabrika 1928 yilinda agilarak iiretime baslamistir (Dogaka 2014:12). 1939
yilinda Tiirkiye’nin ilk entegre demir ¢elik fabrikasi olan Karabiikk Demir Celik
Fabrikalar1 (KARDEMIR) kurulmustur. Tiirkiye’nin yass1 iiriin talebini karsilamak
amaciyla 1965 yilinda Eregli Demir Celik Fabrikalari (ERDEMIR) kurulmustur.
1977 yilina gelindiginde ise Iskenderun Demir Celik Fabrikasi kurulmus olup
kurulan bu ¢ tesiste entegre yiiksek 1s1 firinli olup, iiretimini demir cevherinden
gerceklestirir (Stimer 2018: 437). Tiirkiye demir ¢elik sektoriindeki faaliyet gosteren

Oonemli isletmeler Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Tiirkiye Demir Celik Sektoriindeki Onemli Kuruluslar

Kurum Yil Kurum Yil Kurum Yil
MKEK 1928 Diler 1984 Sider 2006
Kardemir 1937 Habas 1987 Mega 2009
Erdemir 1965 IDC 1987 Bilecik 2009
Colakoglu 1969 Cebitas 1989 Ede 2010
Kroman 1969 Ekinciler 1989 Platinum 2010
i¢das 1970 Sidemir 1992 Tosgelik 2010
Cemtas 1972 Yazici 1994 Ozkan 2010
Isdemir 1997 Yesilyurt 1997 Yolbulan-Bastug 2010
Asil Celik 1979 Kaptan 2002 MMK -Atakas 2011
Ege Celik 1982 Nursan 2005 Cansan 2012

Kaynak: TCUD

Ana metal sanayi sektorii lilkemizde ekonomik biiyiime agisindan onemli

sektorlerden biridir. Ana metal sanayisinde bir¢ok sektoriin kullanim alani bulunur

enerji, otomotiv, ingaat, kimya ve Ozellikle demir c¢elik alanindaki yatirimlar

onemlidir (Sengil 2020: 162). Tirkiye’de ham celik iiretimi yapan kuruluslar 4

temel bolgede yer almaktadir. Bu bolgeler Marmara, Ege, Akdeniz ve Karadeniz’dir.

Sektor, hammadde temini agisinda ve iiretiminin pazarlara ulastirilmasinda nakliye

avantajin1  saglamasimi disiinerek liman ve demir yoluna yakin bolgelerde

kurulmustur (T.C. Kalkinma Bakanlig1 2018: 22).

Tirkiye celik sektoriiniin bolgesel dagilimi Sekil 2°de gosterilmistir.

TURKIYE CELIiK HARITASI
(STEEL MAP OF TURKEY)

TEKIRDAG KOCAEL ZONGULDAK BARTIN
KAPTAN D.C. S COLAKDB @ ERDEMIR MESCIER
DILER D.C.
#KROMAN CELIK

#SIDDIK KARDESLER

*CEBITAS
SEDE

®EGE CELIK
@ALIAGA D.

EEY DEMIR CELIK
#CANSIN METALURJ
#ERSAN METALURJI
S KILGLAR (1) EKINCILER
*OzKAN ®isDEMis
*siDER @ KILICLAR (11)

*MMK
vazici

SAMSUN
YESILYURT D.C.

#BASTUG METALURJI
# KOG METALURJE

uuuuuuuuu

41 HAM CELIK URETIM TESISi (*)
(41 CRUDE STEEL PLANT)

3 ENTEGRE TESIS (BOF
27 ELEKTRIK ARK OCAGI (EF)

termekte
ties shows the product lechnology)
KAPASITELER {CAPACITIES)
4 50.000-500.000
# 501.000-1.000.000
1.000.001-2.000.000
# 2.000.001 VE UZERI (ABOVE)

Sekil 2. Tiirkiye Celik Haritas1 2020

Kaynak: TCUD (https://celik.org.tr/harita/ )
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Tablo 4’te Tiirk ¢elik sektoriine bakildigi zaman Tiirkiye'de artan enflasyon
ve diisen ¢elik talebinden dolay1 ham celik tiretimi 2022 yilinda %12,9 diisiisle 35,1
milyon ton seviyesinde gergeklesmistir. 2022 yilinda Tiirkiye, Avrupa'nin ikinci en
bliylik ve diinyanin 8.biiyiik {ireticisi konumunda yer almistir. Tiirkiye’de celik

tiiketimi 2022 yilinda %13,2 artarak 33,4 milyon ton seviyesine yiikselmistir.

Tablo 4. Tiirk Celik Sektorii Genel Durum

1000 Mil Ton 2021 2022 Degisim (%)
Uretim 40.360 35.134 12,9
Tiiketim 33.394 32.513 2.6

fhracat 23.831 19.612 -17.7
ithalat 17.813 18.058 1.4

Kaynak: Celik Thracatgilar Birligi

2.4. Diinyada Ana Metal Sanayinin Diinyada Genel Durumu

Sanayilesmekte olan ve teknolojik iirlinler iireten biitiin tilkeler i¢cin metal
sanayi ¢ok onemlidir. Kullanilan teknolojik tirlinlerin temel hammaddesi metallerden

olusmaktadir.

Demir celik sektorleri savunma ve gelisme bakimindan iilkeler acisindan
onemlidir. Kurulum maliyetlerinin yliksek olmasindan dolayr ilk basta kamu
tarafindan kurulmustur. Ozel sektorde {iretim paymnin artmasi 2000°1i yillarin basinda

gerceklesmistir.
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Sekil 3. Diinya Celik ihracat1 (milyon ton) ve Thracatin Uretim Igerisindeki Pay1 (%)

Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanligi, On Birinci Kalkinma Plan1 Ana Metal
Sanayii Calisma Grubu Raporu 2018: 19)
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Sekil 3’te goriildiigii gibi Diinya ham ¢elik iiretimi ve ticaretinde son yillarda,
kiiresel piyasalardaki belirsiz ortamdan ve kriz etkilerinden kaynakli dalgalanmalar
gorilmektedir. 2000-2008 yillar1 arasi ihracatta devamli olarak artis gozlenirken,
2008-2009 yillar1 arasinda yasanmis olan krizin de etkisiyle donemde ihracatta %25
oraninda bir azalma gostermistir. 2010 yili kriz donemi sonrasinda hizli bir
yiikselisin ardindan 2013 yilinda gerileme goriilmiistiir. 2017 yilinda ise ihracat 463
milyon ton seviyesindedir. Diinya ¢elik {iriinleri ihracati 2014-2016 yillar1 arasinda
yiikselis egilimine girmistir, 2017 yilinda ise %2,2 azalisla 463 milyon ton seviyesine

geriledigi goriilmektedir (T.C. Kalkinma Bakanlig1 2018: 19).

Tablo 5. Ham Celik Uretiminde Basta Gelen Ulkeler (milyon ton).

Siralama Ulke 2020 2019 Degisim ( %)
1 Cin 1053,0 1001,3 5,2
2 Hindistan 99,6 111,4 -10,6
3 Japonya 83,2 99,3 -16,2
4 Rusya 73,4 71,6 2,6
5 ABD 72,7 87,8 -17,2
6 Giliney Kore 67,1 71,4 -6,0
7 Tiirkiye 35,8 33,7 6,0
8 Almanya 35,7 39,6 -10,0
9 Brezilya 31,0 32,6 -4,9
10 Iran 29,0 25,6 13,4

Kaynak: Worldsteel. (2021 Ocak 26). Global crude steel output decreases by 0.9%
in 2020 - worldsteel.org.

Tablo 5’te Diinyada ham ¢elik iiretiminde basta gelen iilkelere bakildiginda
her iki yilda da tek basina diger tiim iilkelerin toplamindan fazla iiretim yaparak Cin

ham ¢elik iiretiminde lider konumda oldugu goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. FINANSAL PERFORMANS

3.1. Finansal Performans Kavrami

Finansal performans irlinlerin, hizmetlerin veya islemlerin yerine
getirilmesinde, gorevlerin nasil sonuca ulasacagi bir program dahilinde tarafsiz

olarak dl¢iilmesi olarak tanimlanabilir (Yiiregir, Nakiboglu 2007: 545).

Finansal performans, sirketlerin belirledikleri hedeflere ne kadarlik kismina
ulasildigini ve eksik taraflarin neler oldugunu gosteren geri bildirim aracidir (Kayali,

Aktas 2018: 44).

Isletmeler varligim siirdiirebilmesi ve biiyiimesi rakipleriyle bag edebilmesi
rekabet giiciine baghdir. Isletmenin rekabet giiciiniin dogru bir bicimde tespit
edilebilmesi de isletmenin finansal performansinin Olg¢iilmesi ve analiz edilmesi
gerekmektedir (Acar 2003: 21). Ciinkii isletmenin gelecek ile ilgili alacagi kararlarla
performans Ol¢iimii kapsaminda degerlendirmeye gore eksikliklerine gore ¢aligmalar

yapmasi gerekmektedir (Gii¢ 2019: 3).

Finansal analizde kullanilan temel teknikler su sekilde siralanabilir

(Omiirbek, Eren 2016: 4) :

e Yatay Analiz (Karsilastirmali Tablolar Analizi),
e Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz),
e Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz),

e Rasyo Analizi (Oran Analizi) seklinde siralanmaktadir.

Bu tezde BIST ana metal firmalarmin finansal performanslari Oran Analizi

ile incelenmistir. Bu béliimde oran analizi agiklanacaktir.
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3.2. Oran Analizi

Oran analizi temel mali tablolardaki kalemler arasindaki oransal iligkilere
dayali olarak yapilir. Oranlar mali tablolarda yer alan kalemlerin birbirleriyle
oranlanmasi ile hesaplanir. Mali tablolarin incelenmesi i¢in en ¢ok kullanilan
tekniklerden biri oran analizidir. Tek basina kullanilan oranlar higbir anlam ifade
etmez (Cabuk, Lazol 2016: 199). Isletmeler performans degerlendirmesi yaparken
oran analizini kullanirlar. Bir sirketin mali durumunu, likidite, bor¢ 6deme yetenegi,
karlilig1 ve verimliligi gibi alanlarda bilgi vermek i¢in kullanilan yontemdir. Diger

bir ifadeyle oran analizi rasyo analizi olarak bilinmektedir (Cetiner 2005: 78).

3.3. Finansal Performans Analizinde Kullanilan Oranlar

Finansal analizde kullanilan oranlar1 c¢esitli amacglara gdre gruplandirmak
miimkiindiir. Genel olarak bilango ve gelir tablosu gibi verilerin analizi ig¢in
kullanilan oranlar bes grupta incelenmektedir. Bu smiflandirma soyledir (Ozgomak,

Giindiiz 2012: 459):

1. Likidite oranlari,
2. Mali yapi oranlari,
3. Faaliyet oranlari,
4. Karlilik oranlari,

5. Borsa Performans oranlari

Oran analizi yapilirken bilango verileri disindaki faktorlerden etkilenen borsa
performans oranlar1 ¢calismaya dahil edilmemistir. Borsa performans oranlar teknik

analiz boyutu disinda temel analiz yapilmasini da gerektirmektedir.

3.3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 isletmelerin sahip oldugu kolay alinip satilabilecek
varliklarinin olusturdugu oranlardir. Likidite oranlar1 firmanin tahsilati gelen
borglarin1 6deyebilecek yeterlilikte olup olmadigini tespitinde kullanilir (Peker,
Birdogan 2011: 10). Kisa vadeli borglarin 6denme durumu hem bor¢lu olan igletme

acisindan hem de alacakli olan kredi verenler agisindan énemlidir (Once 2013: 70).
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Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan, alacaklilarm da alacaklarim
O0deyip Odemeyeceklerini belirlemesi agisindan likidite oranlart  Onemlidir.
Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarmi 6demesi igin kullanacagi kaynaklar
donen varliklar arasinda bulunur. Dénen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasindaki iligkileri gosteren iic oran vardir bu oranlar cari oran, likidite (asit test)

orani ve nakit oranidir (Cabuk, Lazol 2018: 203).

3.3.1.1. Cari Oran

Cari oran bir isletmeleri cari varliklarinin, kisa vadeli bor¢larina oranini
gosteren bir likidite oranidir. Her sektorde farklilik gdsterse de bu oranin 2 olmasi
genel olarak yeterlidir. Cari oranin yiiksek olmasi isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin

yiiksek olmasini gosterir (Cabuk, Lazol 2018: 204).

Cari oran hesaplanirken su formiil kullanilir;

Donen Varliklar

Cari Oran = :
KisaVadeli Yabanct Kaynaklar

Cari oran sektorler arasinda farklilik gosterir. Bazi sektorlerde, stoklar daha
hizl1 donerken digerlerinde daha yavas donebilir. Bu nedenle, cari oranin yalnizca
sirketin finansal durumunu degerlendirirken kullanilmasi yerine, diger finansal

gostergelerle birlikte degerlendirilmesi gereklidir.

3.3.1.2. Likidite Oran (Asit -Test Orani)

Asit-test orani isletmelerin kisa vadeli bor¢larinin 6deme ve net isletme
sermayelerinin yeterli olup olmadiginin analizinde kullanilabilir (Deran, Erduru
2018: 486). Asit-Test oraninda ¢ikacak degerin genellikle 1 olmasi yeterlidir, 1’den
kiicik olmast durumunda bor¢ O6deme giiciinde bir zayiflamanin oldugu soz
konusudur (Cabuk, Lazol 2018: 205). Asit-test oraninin sonucunun 1 ¢ikmasi yeterli
olmaktadir ancak bu sonug isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamaminin
para ve hizla paraya cevrilebilecek degerlerle O6denebileceginin bir gostergesi
olabilecegi gibi 1’den kiiclik olmast durumunda ise bor¢ 6deme giiciiniin diisiik

oldugu sdylenebilir (Once 2013: 71).
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Likidite oran hesaplanirken su formiil kullanilir;

Donen Varliklar — Stoklar

Likidite O =
HRarte Uran = Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

3.3.2. Mali Yap1 Oranlan

Mali yap1 oranlart firmanin uzun vadeli borglarim1 6deme giiciiniin
belirlenmesi amaciyla kullanilirlar, finansal yapi1 oranlar1 ya da kaldira¢ oranlari
olarak da bilinirler. Mali yap1 oranlar1 isletmenin faaliyetlerini zararla kapatip, elinde
bulunan varliklariin degerlerinin diismesi ve nakit hareketlerinin bekledigi gibi
gerceklesmemesi halinde yabanci kaynaklarini vaktinde odeyebilecegi ile ilgili

bilgiler vermektedir (Cabuk, Lazol 2018:207).

3.3.2.1. Yabanc1 Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oran

Bu oran isletmenin 6z kaynaklar ile yabanci kaynaklar1 arasindaki iliskiyi
ifade eder. Bu oranin 1 olmasi yeterli goriiliir ancak 1’den biiyiik ¢ikmasi {igiincii
kisilerden saglanmis olan fonlarin ortaklardan saglanan fonlarda fazla oldugunu
gosterir, 1’den kiiclik olmas1 durumunda ise isletme faaliyetlerinde kullanilmis olan
iktisadi varliklarin ¢ogu kisminin 6z kaynaklar ile karsilandigini ifade eder. 1’ den
kiigiik olmast halinde kriz daha cabuk daha az zararla ¢oziilebilir (Cabuk, Lazol
2018: 210).

Yabanci Kaynaklarm Oz Kaynaklara Orani hesaplanirken asagidaki formiil

kullanilir:

; Toplam Yabanct Kaynaklar
YKOKO =

Oz Kaynaklar

3.3.2.2. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Oran1 (UVYK)

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, igletmenin uzun vadeli bor¢lar1 6deme
giiciinii degerlendirmeye yardimc1 olur. Uzun vadeli yabanci kaynaklar, bir y1l veya

daha uzun bir siire i¢inde geri 6denmesi gereken borglari igerir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani hesaplanirken asagidaki formiil

kullanilir:
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UzunVadeli Yabanct Kaynaklar Toplami
UVYK =

Pasif Toplamu

3.3.2.3. Maddi Duran Varhklarin Oz Kaynaklara Oram

Bu oran, igletmeye ait maddi duran varliklarin ne kadarlik kismmin 6z
kaynaklarla karsilandigin1 gosterir. Bu oranin genellikle 1’den kii¢lik ¢ikmast istenir
(Cabuk, Lazol 2018:215). Bu oranin 1’den kii¢iik bulunmasi, 6z kaynaklar maddi
duran varliklardan biiyiik oldugu icin maddi duran varliklarin tamaminin finanse
edilmesi 6z kaynaklarla oldugunu gosterir. Bu oranin 1’den biiyiik olmasi ise maddi
duran varliklar 6z kaynaklardan biiyiik olacag: i¢in, maddi duran varliklarin finanse
edilmesinde 6z kaynaklarin yetersiz oldugunu goésterir ve maddi duran varliklarin bir

kisminin borgla karsilandigini goriiliir (Topak 2010:275).

Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orami hesaplanirken asagidaki

formil kullanilir;

Maddi Duran Varliklar
Oz Kaynaklar

3.3.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, isletmeye ait olan satiglar ile varliklar1 arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu orana verimlilik analizi olarak da adlandirilmaktadir (Giimiis vd.,
2017:4). Faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi istenilen bir durumdur ancak faaliyet
oranlarinin yiiksek olmasiyla birlikte karlilik oranlarinin yiiksek olmasi da istenir

(Aydin vd., 2004:92).

3.3.3.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklarinin yilda kag¢ defa tahsil edildigini
gosterir (Ecer, Giinay 2014: 41). Alacak devir hizinin yiliksek olmasi, sirketin
alacaklarimi hizli bir sekilde tahsil ettigini ve likidite yonetimi agisindan olumlu bir
durum oldugunu gosterir., alacak devir hizinin diisiik olmasi ise alacaklarinda
sorunlar oldugu, rekabet giiciindeki zayifliga ve kredili satiglar konusunda esnekligin

diisiik oldugunun gostergesi olabilir (Once 2013: 115).

Alacak Devir Hiz1 hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir:
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Alacale dovir bz Net Satislar
acak devir ilzt = Ortalama Ticari Alacaklar

3.3.3.2. Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, bir yil i¢inde stoklarin ka¢ defa satilip nakite cevrildigini
gosteren bir orandir. Stok devir hizi, isletmelerin donem i¢inde stoklarin gerek tiretim
faaliyetlerinde gerekse de satiglarinin gelir unsuru haline doniislirken ne kadar etkin

kullanildigin1 gostermektedir (Topak 2010: 241).
Stok Devir Hiz1 Orani hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir:

) Satislarin Maliyeti
Stok Devir Hizt =

Ortalama Stoklar
Ortalama Stoklar hesaplanirken ise agsagidaki formiil kullanilir:

Donem Bast Stok + Donem Sonu Stok
2

Ortalama Stoklar =

3.3.4. Karhilik Oranlar

Karlihk oranlari, isletmelerin basarisin1 gosteren oranlardir. Isletmenin
karinin yeterli olup olmadig1 degerlendirilirken g6z oniinde bulundurulmasi gereken

etkenler vardir bu etkenler asagidaki gibidir (Aydin vd., 2004: 98):

Sermayenin farkli alanlarda kullanim durumunda saglamis oldugu gelir,
Genel ekonomik geligmeler,
Ayni sektorde bulunan igletmelerin karlilik orani,

Isletmenin kar hedeflemesi,

YV V V VYV VY

Isletmenin sermayesinin maliyeti.

3.3.4.1. Oz Kaynak Net Karlihk Oram

Oz kaynak net karlilik orani, isletmenin veya ortaklar1 tarafindan isletmeye
saglanmis olan sermayenin belirli bir donemde ne kadar oranda kar sagladigimi
gosteren orandir (Topak 2010: 306). Bu oranin yiiksek olmasi igletme agisindan
olumludur (Cabuk, Lazol 2018: 224).

Oz Kaynak Net Karlilik Oran1 hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir:
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. Donem Net Kart
0z Kaynak Net Karlulik Orant =

Oz Kaynaklar

3.3.4.2. Aktif Karhhk Oram

Aktif karlilik orani, aktiflerin isletmede ne kadar karli kullanildigini
ogrenmek amaciyla hesaplanir. iki farkli hesaplanma sekli vardir vergiden nceki

kar1 ve vergiden sonraki kar1 olarak hesaplanir (Cabuk, Lazol 2018: 228).

Aktif Karlilik Oran1 hesaplanirken agagidaki formiil kullanilir:

Donem Kari
Toplam Aktif

Aktif Karlilik Orant =

3.3.4.3. Donem Net Kar Oran

Donem net kar1 orani, isletmelerin faaliyetlerinin net verimliligi hakkinda
bilgi veren bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi olumludur ancak oranin yiiksek
olmastyla birlikte ¢ikan degerlerin tutarlar1 da 6nemlidir. Pay ve payda da bulunan
degerler enflasyondan benzer sekilde etkilendigi i¢in bu oran enflasyondan c¢ok

etkilenmez (Cabuk, Lazol 2018: 227).
Donem Net Kar Orani hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir:

Donem Net Kart
Net Satislar

Donem Net Kar Oranit =
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DORDUNCU BOLUM

4. ANA METAL SANAYI FIRMALARININ FINANSAL
PERFORMANS ANALIZIi

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Ana metal sanayi sektorii iilkemiz ekonomisine biiyiik katkis1 bulunmaktadir.
Tirkiye’de faaliyet alan1 oldukca genis bir yere sahip olan ana metal sanayi sektorii
onemli niteliktedir. Ulkemizde firma sayisina baktigimiz zaman 3000 nin {izerinde
isletme karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye demir ¢elik sektorii, Covid-19 pandemiye
ragmen tiiretim faaliyetlerinde bir aksaklik yasamadan 2020 yilinda Avrupa’nin en
bliylik iireticisi konumunda yer almayi basararak diinya siralamasinda 7. Sirada

yerini almay1 bagarmistir.

Isletmeler arasindaki rekabet, finansal performans iizerinde énemli bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin finansal durumlar1 incelenerek finansal performanslarinin
degerlendirilmesi ve yorumlanmasi Onemlidir. Ayrica isletmelerin finansal
performans analizi finansal yatirnmcilar ve ortaklar acgisindan da ¢ok Onemlidir.
Yoneticilerin yonetim analizi yaparken yararlandiklari performans Ol¢limiinde

hissedarlar ve finansal yatirimcilar yatirim analizi yapmak amaciyla faydalanirlar.

Yapilan bu ¢alismada, BIST’de islem goren ana metal sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesi amaglanmistir.
Calisma 2018-2022 yillar1 arasinda 5 yillik donemi kapsamaktadir. Caligmada
likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 kullanilarak 10
adet kriter olusturulmustur. Olusturulan finansal oranlar isletmelerin finansal

tablolariyla elde edilmistir.

Isletmenlerin finansal oranlar1 5 yillik dSneme gére hesaplanmustir. Calisma
da CKKYV yontemlerinden biri olan SWARA yontemi kullanilarak agirliklandirma
islemi yapilmistir. Isletmelerin performans siralamalari her yil icin ayr ayrn

COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemi ile belirlenmistir.
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4.2. Literatiir Taramasi

Calismanin bu kisminda literatiir taramasina yer verilmistir.

Tablo 6. Literatir Taramasi

CALISMADA
YAZAR/YIL CAIAII\%X[?F IN KULLANILAN DONEM SONUC
YONTEMLER
Ergiil, BIST’de islem ELECTRE VE Turizm Finansal
(2014) goren turizm TOPSIS sektoriinde performanslarinin
sektoriindeki bulunan 7 adet degerlendirilmesine
sirketlerin finansal sirket ve performansi en yiiksek
performans finansal sirketin bulunmasinda
analizinin analizinde 11 kullanilan yontemlerin
degerlendirilmesi. adet oran karar vermeyi
calismaya dahil kolaylagtirmak i¢in
edilmigtir. basarili yontemler
oldugu goriilmiistiir.
Acar,Erkog Arastirma, Veri Zarflama 2009-2013 Tiirkiye’de bankalar,
Ve Yilmaz bankacilik Analizi yillart girdi-¢ikt1 tercihlerini,
(2015) sektoriinde hem arasindaki sektordeki diger
genel hem de veriler basarili bankalarin
bankalarin bireysel calismaya performanslarimni
etkinlik katilmustir. dikkate alarak yeniden
performanslari gozden gegirmelilerdir.
agisindan belli
ipuclar1
icermektedir.
Atukalp BIST’de yer alan Multi-MOORA 2013-2017 Analizin sonucunda en
(2018) ¢imento yillarin iyi finansal
firmalarinin kapsamaktadir. performansin oldugu
finansal cimento firmas1 Unye
performanslarin Cimento olarak
degerlendirmek. bulunmustur.
Isildak BIST’de islem TOPSIS 2014-2017 Caligma sonucunda
(2018) goren dokuma, yillarina ait 20  DESA sirketinin 2014-

giyim esyasi ve
deri isletmelerinin

finansal performans

analizinin
degerlendirilmesi.

adet firma ile 11
adet oran
kullanilmastir.

2017 yillar arasinda en
iyi performansi
gosterdigini, 2017
yilinda ise BRMEN
sirketinin en {ist sirada
yer aldigini, RODRG
2014-2016 yillar
arasinda en kotii
performanst
gosterirken 2017
yilinda BRKO en son
sirada yer aldig
gorilmiistiir.
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Tablo 6. Devami

YAZAR/YIL CALISMANIN CALISMADA DONEM SONUC
AMACI KULLANILAN
YONTEMLER
Omiirberk, Karaath  Tiirkiye’de faaliyet =~ ENTROPI, MAUT 2014 yilina ait Calisma sonucunda
ve Balci gosteren otomotiv ve SAW Yontemi faaliyet her iki yontemde de
(2015) firmalarinin finansal raporlarindan ilk ti¢ sirada ayni
performansinin olugmaktadir. firmalar yer
CKKYV yontemleri almaktadir.
ile degerlendirilmesi
amaglanmistir.
Eyiiboglu ve Ana metal sanayi alt AHP ve TOPSIS  2014-2016 yillar1 ~ Calisma sonucunda
Bayraktar sektorlerinde arasinda 19 adet her yil i¢in en
(2019) bulunan isletmelerin finansal oran basaril1 sektoriin
finansal kullanilmustir. celigin ilk
performanslarinin islenmesinde elde
degerlendirilmesi. edilen diger
iriinlerin imalati
olan sektoriin oldugu
bulunmustur.
Yildirim,Bal Ve BIST Ana Metal Gri Iliskisel Analiz  2011-2019 yillar1 Analiz sonucunda
Dogan Endeksinde bulunan arasinda 4 adet 2011 ve 2013
(2021) demir gelik tiretim isletme ile 7 adet yillarinda EREGL,
sirketlerinin oran 2012 yilinda KRDM
arasindaki finansal kullanilmustir. ve 2014-2019
performanslarinin doneminde ise
CKKV ile ISDMR olduguna
degerlendirilmesi. sonucuna
ulasilmugtr.
Sit, Eksi ve BIST Ana Metal TOPSIS 2011-2015 Calisma sonucunda
Hacievliyagil Sektoriinde yer alan yillarim 2011-2015 yillar1
(2017) isletmelerin finansal kapsayan 16 arasinda en iyi
performanslarinin firma ve 11 finansal performans
degerlendirilmesi. finansal oran gosterme agisindan
kullanilmistir. degiskenlik
gostermistir.
Uygurtiirk ve IMKB islem géren TOPSIS 2006-2010 yillart Yapilan analiz
Korkmaz ana metal sanayi arasinda 13 adet  sonucunda ana metal
(2012) igletmesinin finansal igletme, 8 adet sanayi sektoriinde

performanslarinin
degerlendirilmesi.

finansal oran yer
almaktadir.

faaliyette bulunan
isletmelerin

performanslarinin

analiz doneminde
genel olarak
degiskenlik

gosterdigi tespit
edilmistir.
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Tablo 6. Devami

CALISMADA
YAZAR/YIL CAI;I&ZIQF IN KULLANILAN DONEM SONUC
YONTEMLER
Akbulut Bu ¢alismada, Tirk  CRITIC VE EDAS 2009-2018 Is Bankas1’nin finansal
(2019) bankacilik sisteminde yillarin performansinin en
faaliyette bulunan Is kapsamaktadir. yiiksek oldugu y1l 2009
Bankasi’nin finansal iken finansal
performansinin performansin en diisiik
belirlenmesi. oldugu y11 2018 yilh
olmustur.
Aydin Tiirk sigorta CRITIC VE 2015-2017 yillart Analiz sonuglari
(2019) sektoriinde faaliyette TOPSIS arasinda kullanilan oranlarin
bulunan degerlendirme hepsinde performansin
hayat/emeklilik olgiitii olarak en yliksek oldugu y1l
sirketlerinin sektorel hayat/emeklilik 2015 yil1 ve sektoriin
bazda performansi brangina ait 10 performansinin en
cok kriterli karar adet finansal oran diistik oldugu y1l ise
verme yontemleriyle ve 8 adet teknik 2017 y1l1 olmustur.
degerlendirilmesi. oran kullanilmigtir
Bayramoglu ve Borsa Istanbul’da TOPSIS 2011-2014 Calisma sonuglarina
Basarir islem goren alt1 adet yillarini gore ilgili donemde,
(2016) sigorta sirketinin kapsamaktadr. dort firmanin farklt
oran analizi seviyelerde olmakla
yaklagimi ile birlikte finansal agidan
birbirleriyle bagarili oldugu ancak
karsilastirmali iki firmanin basarisiz
finansal performans oldugu bulunmustur.
analizi yapilmustir.

Babacan ve BIST te enerji AHP, SWARA ve 2014-2020 yillart Calisma sonucunda
Tuncay sektoriinde faaliyet TOPSIS arasinda 8 girket,  sirketlerin siralamasinin
(2022) gosteren sirketlerin 9 finansal oran secilen yontemlere gore

finansal performans kullanilmustir. degiskenlik
ile ¢aligma sermayesi gosterebildigini
diizeyi CKKYV ile bulunmustur.
degerlendirilmesi.
Say BIST Teknoloji ARAS ve COPRAS  2016-2020 yillar En ytiksek finansal
(2022) Endeksindeki arasinda 18 firma performanst
Sirketlerin Finansal ile 5 adet oran Manchester City FC
Performans kullanilmistir. olurken en diisiik
Analizlerinin CKKV performans ise Juventus
ile degerlendirilmesi FC'nin gosterdigi
sonucuna ulagilmigtir
Ozkan BIST’te yer alan Gri Iliskisel Analiz 2019 yilinda, 17 Calismanin sonucunda
(2020) ¢imento ve TOPSIS isletme ve 8 en iyi performans
isletmelerinin finansal oran sirasina sahip isletme
performans kullanilarak Adana Cimento Sanayi
degerlendirmesi. hesaplanmaistir. oldugu bulunmustur.
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Tablo 6. Devami

YAZAR/YIL CALISMANIN CALISMADA DONEM SONUC
AMACI KULLANILAN
YONTEMLER
Yetiz Tiirkiye’de faaliyet TOPSIS 2016-2019 Bu ¢aligmadan
(2021) gosteren se¢ilmis 5 yillart arasinda  sonucunda yillara gore
adet Katihm 12 adet finansal ~ degerlendirildiginde
bankasinin finansal oran 2016 yilinda en
performanslarmin kullanilmustir. yiiksek finansal
degerlendirilmesi. performansi Vakif
Katilim Bankasi, 2017
yilinda Kuveyt Tiirk
Katilim Bankasi, 2018
ve 2019 yillarinda ise
Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi
oldugu bulunmustur.
Karaca,Altemur  Tiirk bankacilik ENTROPI ve 2008-2017 Yapilan analiz
ve Cevik sektoriinde yer WASPAS yillart arasinda  sonucunda WASPAS
(2020) alan mevduat 65 adet oran yontemine gore biiyiik
bankalarinin kullanilmistir. olcekli bankalar T
finansal bankasi ve Yap1 Kredi,
performanslarinin orta dlgekli bankalarda
degerlendirilmesi. ise QNB Finansbank
ve toplu yapilan
analizde sonucunda ise
QNB Finansbank
siralamada 6ne ¢ikan
bankalar olarak
bulunmustur.
Canakgioglu BIST’de islem ENTROPI ve 2013-2018 6 yilin ortalamast
(2020) goren Ana Metal WASPAS yillart arasinda  alinarak bulunan sonug
Endeksinde yer 17 isletme ile ile Iskenderun Demir
alan isletmelerin 13 oran ve Celik A.S$’nin en iyi
finansal kullanilmastir. olarak bulunmustur.
performanslarinin
CKKYV ile analiz
edilmesi.
Ozgelik ve BIST’de islem TOPSIS 2010-2014 Isletmelerin gostermis
Kandemir goren Turizm yillar1 arasinda olduklari
(2015) igletmelerinin 7 igletme ve 8 performanslarda
performanslarinin finansal oran degiskenlik oldugu
degerlendirilmesi. bulunmaktadir. gOrilmistiir.
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Tablo 6. Devami

YAZAR/YIL CALISMANIN CALISMADA DONEM SONUC
AMACI KULLANILAN
YONTEMLER
Giimiis, Ozi¢ BIST’ te insaat SWARA ve 2014-2017 yillar1 ~ Caligma sonucunda
ve Sezer sektoriinde faaliyet ARAS arasini kapsayan en iyi finansal
(2019) gosteren isletmelerin 6 isletme ve 10 performansa sahip
performanslarimin finansal oran EDIP isletmesi
degerlendirilmesi. bulunmaktadir. olurken SANEL
isletmesi en diislik
finansal
performansi
gostermistir.
Kandemir ve  BIST’de islem goren Gri Iliskisel 2004-2014 yillar1  Bankalarin genel
Karatas mevduat bankalarinin ~ Analiz, TOPSIS arasindaki 12 olarak karl1 bir
(2016) finansal ve VIKOR banka ve 18 yapida oldugu
performanslarinin finansal oran tespit edilmistir.
CKKYV ile kullanilmustir.
degerlendirilmesi.

Sakarya ve BIST Bankacilik ENTROPI, 2010-2020 yillar1  Caligma sonucunda
Giirsoy Endeksi’nde yer alan COPRAS ve arasindaki 9 Tiirkiye Halk
(2021) mevduat bankalarinin ARAS mevduat Bankasit A.S birinci

finansal bankasinin, 20 strada ¢ikmustir.
performanslarinin finansal oran
analizi kullanilmustir.
Karaoglan ve BIST’de yer alan AHP, VIKOR, 2015 yilinda 24 Calismanin
Sahin Kimya, Petrol, TOPSIS, GRA ve isletme ve 19 sonucunda ACSEL
(2018) Plastik Endeksi’nde MOORA finansal oran ile SODA
yer alan sirketlerin kullanilmustir. sirketlerinin en
finansal basarili sirketler
performanslarimin oldugu
hesaplanmasi. belirlenmistir.
Karakis ve BIST’ de islem goren AHP ve 2010-2014 Yapilan analiz
Goktolga otomotiv imalat ELECTRE yillarindaki 13 sonucunda yillara
(2015) sektoriindeki firma, 9 adet gore belirli
firmalarin, finansal finansal oran firmalarin 6ne
performanslarinin kullanilmistir. ciktig1 gorilmiistiir.
CKKYV ile analizi.

Yiiriik ve T.C. Bilim, Sanayi ve CRITIC VE 2006-2017 Calisma
Orhan Teknoloji Bakanlig ENTROPI yillarina ait 12 sonucunda, her iki
(2020) Girisimci Bilgi imalat firmas;,6 ~ metoda gore en iyi

Sisteminde yer alan
imalat sanayi alt
sektoriin finansal
performanslari.

finansal oran
kullanilmustir.

performanst
gosteren Diger

Metalik Olmayan
Mineral Uriinlerin

[malat1 ve

Kimyasallarin ve
Kimyasal Uriinlerin
Imalat: firmalar

olmustur.
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Tablo 6. Devami

YAZAR/ CALISMANIN CALISMADA DONEM SONUC
YIL AMACI KULLANILAN
YONTEMLER
Mandic Vd.  Sirp bankalarinin Bulanik AHP ve 2005-2010 yillar Calismanin
(2014) finansal TOPSIS arasindaki 35 ticari sonucunda, Banca
performanslarimin banka, 8 finansal Intesa adli bankanin
CKVV oran kullanilmustir. en iyi performans
yontemleriyle degerine sahip
degerlendirilmesi. oldugu
belirlenmistir.
Acar ve Borsa Istanbul'da AHP ve TOPSIS 2017 yilindaki 17 Elde edilen
Sariyer bulunan Tiirk isletmeden olusan siralamaya gore,
(2021) demir-gelik ve 11 finansal oran 2017 yilinda
sektoriindeki kullanilarak sirketlerin kapanig
isletmelerin degerlendirilmistir. fiyatlarina gore
finansal siralamalar
performansini karsilastirtlip 15
degerlendirmek. sirketin yakin
siralamalar verdigi
tespit edilmistir.
Dumanoglu  Borsa Istanbul’da TOPSIS 2004-2009 yillart Calisma sonucunda
(2010) islem goren arasindaki 15 baz sirketlerin
¢imento firma,8 adet oran performanslarinda
firmalarinin kullanilmistir. istikrar goriintirken
finansal performans bazilarinda
analizi. istikrarsizliklar
oldugu goriilmiistiir.
Goktolga Bireysel emeklilik ~ Bulanik AHP ve 2014-2016 yillart Calisma sonucunda,
ve Karakig sirketlerinin VIKOR arasindaki girketler sigortacilik
(2018) finansal 8 adet finansal ve sirketlerinin finansal
performanslar1 gok teknik oranlar performanslarmin
kriterli karar verme kullanilmustir. belli araliklar iginde
yontemleriyle dalgalanmalar
degerlendirilmesi. oldugu goriilmiistiir.
Goniillii Borsa Istanbul ENTROPI ve 2020/06 —2021/06 ~ Pandemi déneminde
(2022) Metal Ana MARCOS donemlerini finansal performans
Endeksinde yer kapsayan 20 olarak en yiiksek
alan sirketlerin isletme, 15 farkli firma CEMTAS

pandemi donemi

finansal oran

Celik Makina Sanayi

finansal kullanilmistr. ve Ticaret A.S.
performansi analiz olmustur.
edilmistir.

4.3. isletmeler ve Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Tablo 7°de calismada kullanilan BIST’de islem goren 22 ana metal igletmenin

isimleri ve kodlar1 gosterilmistir.
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Tablo 7. Performans Degerlendirmede Kullanilan Isletmelerin Listesi

BIST iSLEM KODU ISLETME ADI

BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.

DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A. S.

SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
TUCLK Tuggelik Aliiminyum ve Metal Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S.
AYES Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S.

CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
1ZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.

BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

DMSAS Demisag Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S.
KRDMA Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
CELHA Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.

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

ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.

YKSLN Yiikselen Celik A. S.

PNLSN Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
BMSCH Bms Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S.

ERCB Erciyas Celik Boru Sanayi A.S.

BMSTL Bms Birlesik Metal Sanayi Ve Ticaret A.S

Kriter olarak kullanilan finansal oranlarin belirlenmesinde uzman goriigleri ve

literatlirden yararlanilmigtir. Calismada isletmelerin finansal performansini 6lgmek

amaciyla toplam 10 oran kullanilmistir. Kullanilan finansal oranlar yani kriterler,

sembolleri ve formiilleri Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. Performans Degerlendirmede Calismada Kullanilan Oranlarin Listesi

Kullanilan Oranlar Sembolii Formiilii

Cari Oran K1 Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar

Asit Test Oram (Likidite Oran) K2 (Doénen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Yabanc1 Kaynaklarin Oz K3 Toplam Yabanci Kaynaklar/Oz Kaynaklar

Kaynaklara Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oram1 K4 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif

Duran Varhk / Ozkaynak KS5 Duran Varlik / Ozkaynak

Alacak Devir Hiz1 K6 Net Satiglar / Ticari Alacaklar

Stok Devir Hizi K7 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

0Oz Kaynak Net Karlihk Oram K8 Net Kar / Ozkaynak

Aktif Karhilik Oram K9 Doénem Net Kar1 / Toplam Aktif

Donem Net Kar Orani K10 Donem Net Kari / Net Satiglar

4.4. SWARA Yontemi ile Kriter Agirhklarimin Belirlenmesi

Ana metal sanayi isletmelerinin performans 6l¢iimiinde degerlendirme 6l¢iitii
olarak kullanilan diger bir ifade ile kriter olarak kullanilan 10 finansal oran
belirlenmistir. Kriter olarak kullanilan finansal oranlarin belirlenmesinde uzman
goriigleri ve literatiirden yararlanilmigtir. Kriter olarak kullanilan finansal oranlarin
onem ve Oncelikleri SWARA Yontemi ile belirlemek icin isletme, finans, finansal
ekonomi alaninda ¢alisan bes uzman goriisiine basvurulmustur. Uzmanlardan
SWARA islem adimlarina uygun olarak finansal oranlari en onemliden daha az

Oonemliye dogru siralamalari istenmistir. Siralamada en 6nemli bir 6nem derecesi en

sonda yer alan finansal orana da on puan vermislerdir.
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Tablo 9. Kriterlerin Karar Vericiler Tarafindan Siralandirilmasi

Siitunl Karar Vericiler
Kriterler KVl KV2 KV3 KV4 KV5
K1 Cari Oran 4 5 7 4 6
K2  Likidite Oran 5 4 5 5 7
K3  Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oram 9 10 8 9 8
K4  Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 8 9 10 8 10
K5  Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 10 8 9 10 9
K6  Alacak Devir Hiz1 6 6 6 6 5
K7 Stok Devir Hizi 7 7 4 7 4
K8 Oz Kaynak Net Karlilik Oram 3 2 2 3 3
K9  Aktif Karlilik Oram 2 3 3 2 2
K10 Net Kar Orani 1 1 1 1 1

Karar vericilerin kriterleri degerlendirmesi ve parametrelerin hesaplanmalari

Tablo 10-14 arasinda gosterilmistir.

Tablo 10. KV1 Degerlendirmesi ve Parametrelerin Hesaplanmasi

0Siralama Kriterler 5 k; q; w;
1 K10 1 1,000 0,153
2 K9 0,2 1,2 0,833 0,127
3 K8 0,15 1,15 0,724 0,111
4 K1 0,1 1,1 0,658 0,101
5 K2 0,05 1,05 0,627 0,096
6 K6 0,05 1,05 0,597 0,091
7 K7 0,05 1,05 0,569 0,087
8 K4 0,05 1,05 0,542 0,083
9 K3 0,1 1,1 0,492 0,075
10 K5 0,05 1,05 0,469 0,072

Tablo 11. KV2 Degerlendirmesi ve Parametrelerin Hesaplanmasi

Siralama Kriterler S; k; q; w;j
1 K10 1 1,000 0,138
2 K8 0,1 1,1 0,909 0,126
3 K9 0,1 1,1 0,826 0,114
4 K2 0,05 1,05 0,787 0,109
5 K1 0,1 1,1 0,715 0,099
6 K6 0,05 1,05 0,681 0,094
7 K7 0,05 1,05 0,649 0,090
8 K5 0,1 1,1 0,590 0,081
9 K4 0,1 1,1 0,536 0,074
10 K3 0,05 1,05 0,510 0,070
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Tablo 12. KV3 Degerlendirmesi ve Parametrelerin Hesaplanmasi

Siralama Kriterler S; k; q; w;
1 K10 1 1,000 0,123
2 K8 0,05 1,05 0,952 0,117
3 K9 0,05 1,05 0,907 0,111
4 K7 0,05 1,05 0,863 0,106
5 K2 0,05 1,05 0,822 0,101
6 K6 0,05 1,05 0,783 0,096
7 K1 0,05 1,05 0,746 0,092
8 K3 0,05 1,05 0,710 0,087
9 K5 0,05 1,05 0,6768 0,0835
10 K4 0,05 1,05 0,6446 0,0795

Tablo 13. KV4 Degerlendirmesi ve Parametrelerin Hesaplanmasi

Siralama Kriterler S; k; q; w;j
1 K10 1 1,000 0,165
2 K9 0,2 1,2 0,833 0,137
3 K8 0,2 1,2 0,694 0,114
4 Kl 0,15 1,15 0,603 0,099
5 K2 0,05 1,05 0,575 0,095
6 K6 0,1 1,1 0,522 0,086
7 K7 0,05 1,05 0,497 0,082
8 K4 0,05 1,05 0,474 0,078
9 K3 0,1 1,1 0,431 0,071
10 K5 0,05 1,05 0,410 0,067

Tablo 14. KV5 Degerlendirmesi ve Parametrelerin Hesaplanmasi

Siralama Kriterler S; k; q; w;
1 K10 1 1,000 0,140
2 K9 0,1 1,1 0,909 0,127
3 K8 0,05 1,05 0,865 0,121
4 K7 0,1 1,1 0,787 0,110
5 K6 0,15 1,15 0,684 0,096
6 K1 0,05 1,05 0,651 0,091
7 K2 0,05 1,05 0,620 0,087
8 K3 0,1 1,1 0,564 0,079
9 K5 0,05 1,05 0,537 0,075
10 K4 0,1 1,1 0,488 0,068

Her bir karar vericinin degerlendirmelerine gore bulunan dnem ve Oncelik
agirhiklarinim finansal oranlarin dnem agirliklar: bulunmustur. Onem agirlik degerleri

Tablo 15°te gosterilmistir.
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Tablo 15. Kriterlere ait Agirlik w; Degerleri

Kriterler w;j
K1 Cari Oran 0,097
K2 Likidite Oran 0,098
K3 Yabanci Kaynaklarin Oz 0,077

Kaynaklara Oran
K4 Uzun Vadeli Yabanci 0,077
Kaynak Orani
K5 Maddi Duran Varliklarin 0,076
Oz Kaynaklara Orani
Ko Alacak Devir Hizi 0,093
K7 Stok Devir Hizi 0,095
K8 0Oz Kaynak Net Karlilik 0,118
Orani
K9 Aktif Karlilik Oran1 0,124
K10 Net Kar Orani 0,144

Onem siralamasina bakildiginda donem net kar orani, aktif karlilik, 6z kaynak
net karlilik oranlarinin en onemli kriterler oldugu goriilmektedir. Bu durum isletme
ekonomisi teorisine uygun olarak beklenen bir durumdur. Ciinkii isletmelerin
varliklarini siirdiirebilmeleri rekabet edebilmeleri karliliklarini saglamalari halinde
miimkiindiir. Kriterlerin 6nem agirliklarina bakildigindan mali yap1 oranlarinin en az
onemde degerlendirilen kriterler oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarini, faaliyet
oranlar1 ve likidite oranlar1 izlemektedir. Bu da yine sanayi {retimi yapan
isletmelerde beklenen bir sonug¢ olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii finansal
hiikiimliiliikleri yerine getirilebilmesi i¢in igletmenin alacak devir hiz1 ve stok devir
hizinin yiiksek olmasi ve buna paralel olarak likidite oranlarinin uygun diizeyde

olmasi beklenir.

4.5.Firmalarin Finansal Performanslarinin Analizi

Calismada kullanilan kriterlerin  agirliklart  ve yonleri Tablo 16’da

gosterilmistir.
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Tablo 16. Kriter Agirliklart ve Yonleri

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Yonler max max min max min max max max max max
w; 0,097 0,098 0,077 0,077 0,076 0,093 0,095 0,118 0,124 0,144

Ana metal sanayi isletmelerinin performanslarinin COPRAS, ARAS ve

TOPSIS yontemi

ile

degerlendirilebilmesi

icin karar matrisi

olusturulmasi

gerekmektedir. 2018-2022 yillar1 arasindaki karar matrisleri Tablo 17-21 arasinda

gosterilmistir. Finansal performans analizi hesaplama islem adimlar1 2018 yili i¢in

gosterilmis diger yillar i¢in ise sonug tablolarinda analiz sonuglar1 verilmistir.

Tablo 17. 2018 Y1l I¢in Karar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

BURCE 0923 0475 1471 0,219 1,554 1,406 3,507 0,005 0,002 0,012
DOKTA 0,541 0,294 42,614 0,444 26911 1,787 6,486 3,505 0,074 0,408
CEMAS 1483 1,299 11,772 0,251 0,781 0,520 5,049 -0,211 -0,109 -1,210
SARKY 1,303 0,842 2,252 0,125 0,555 0412 12,611 0,165 0,051 0,345
TUCLK 1,089 0943 1,468 0,209 1,308 0,752 10,908 -0,071 -0,029 -0,211

AYES 1,350 1,020 1,251 0,037 0,583 0,632 25,183 0,097 0,043 0,166
CUSAN 1410 1,054 1,135 0,015 0,416 0,522 4,470 -0,004 -0,002 -0,015
IZMDC 0,584 0,211 9,722 0,239 5,325 1,205 5,979 -1,079 -0,101 -1,148
BURVA 1,733 1,004 1,721 0,179 0,519 1,148 2,797 0,016 0,006 0,021

DMSAS 1,599 1,18 1,584 0,221 0912 0,847 7,212 0301 0,116 0,505
KRDMA 1,384 0,603 1,014 0,248 1,274 2,165 3,227 0,199 0,099 0,477
BRSAN 1,100 0,738 1,462 0,168 1,185 0,870 4,944 0,102 0,041 0,422
CELHA 0,988 0,581 2,760 0,040 1,136 1,002 5,143 0,334 0,089 0,284
ERBOS 2281 1,592 0,635 0,023 0,248 0945 4,211 0,256 0,157 0,651
CEMTS 4,452 2403 0,251 0,040 0315 1,649 3,772 0,342 0,274 0,717
EREGL 2854 1,727 0,428 0,111 0,617 2,401 2,675 0,191 0,134 0,668
ISDMR 3,363 2,062 0,334 0,101 0,631 4991 3,457 0,261 0,196 0,794
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Tablo 18. 2019 Y1li I¢in Karar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
BURCE 0,850 0,452 0959 0,195 1,414 1276 3,171 -0,038 -0,019 -0,187
DOKTA 1,083 0,606 15,857 0,635 10,291 1,421 4,825 1,154 0,068 0,390
CEMAS 1,108 0956 1,715 0,225 0963 0,296 5934 -0,143 -0,053 -1,693
SARKY 1,349 0872 2,683 0,156 0,550 0,328 10,441 0,151 0,041 0,346
TUCLK 0,874 0,754 1,637 0,171 1,395 0,595 11,912 0,017 0,006 0,055
AYES 1,210 0,840 1,822 0,016 0,441 0,454 15,820 0,051 0,018 0,129
CUSAN 1,538 0918 0,887 0,014 0,386 0,724 4,071 0,071 0,037 0,207
IZMDC 0471 0,206 11,051 0,155 7,230 0,068 4,988 -1,617 -0,134 -42,110
BURVA 1,652 1,191 1,813 0,193 0,668 0,926 1,606 -0,023 -0,008 -0,031
DMSAS 1,759 1,256 1,433 0,247 0,895 0,550 6,423 0,129 0,053 0,337
KRDMA 1,057 0,503 1,326 0,221 1,444 0,618 3,261 0,021 0,009 0,147
BRSAN 1,015 0,596 1,401 0,175 1,255 0,586 3,633 0,023 0,010 0,131
CELHA 0,848 0,527 6,159 0,045 1,828 0,486 4,625 -0,312 -0,044 -0,299
ERBOS 2,061 1333 0,769 0,012 0,209 0,692 3472 0,200 0,113 0,703
CEMTS 7,805 5,144 0,174 0,059 0,305 0,728 3,924 0,120 0,102 0,631
EREGL 2,554 1,567 0,494 0,128 0,661 1,294 2465 0,106 0,071 0,662
ISDMR 3,323 1,956 0,335 0,115 0,679 2372 3,354 0,133 0,100 0,756
YKSLN 3,383 2,035 0479 0,041 0,043 0,554 1,970 0,128 0,045 0,538
Tablo 19.2020 Y1l I¢in Karar Matrisi
Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
BURCE 1,023 0,630 1,132 0,221 1,383 0,798 3,899 0,038 0,018 0,250
DOKTA 0,740 0,419 8,583 0,421 5,727 1,083 3,972 0,395 0,041 0,281
CEMAS 2,870 2402 0,232 0,066 0,264 0,869 5,354 0,074 0,060 0,934
SARKY 1,456 0,945 2,591 0,157 0,424 0,434 8,611 0,296 0,082 0,537
TUCLK 1,016 0,860 2,101 0,205 1,530 0,652 7,593 0,064 0,021 0,161
AYES 1,665 1,212 2,129 0,197 0,400 1,558 17,513 0,282 0,090 0,349
CUSAN 1,582 1,036 1,038 0,063 0,373 0,836 2,884 0,122 0,060 0,308
IZzZMDC 0,430 0,145 9,452 0,195 6,850 3,171 4,735  -1,183 -0,113 -1,586
BURVA 1,615 1,028 2,138 0,179 0,662 0,787 5,881 0,040 0,013 0,053
DMSAS 1,718 1,324 1,679 0,223 0,746 0,560 5,855 0,111 0,042 0,274
KRDMA 1,024 0,646 1,772 0,194 1,491 1,019 3,576 0,016 0,006 0,053
BRSAN 0,987 0,617 1,265 0,170 1,021 0,504 2,879  -0,003 -0,001 -0,030
CELHA 0,826 0,470 9,642 0,056 2465 0,655 4,056 -0,339 -0,032 -0,158
ERBOS 3,084 2,179 0,355 0,035 0,382 0,685 2,982 0,177 0,131 0,817
CEMTS 5,568 3,077 0,180 0,024 0,263 1,107 3,628 0,234 0,199 0,975
EREGL 3,022 1,950 0,410 0,128 0,634 1,652 2,688 0,080 0,057 0,559
ISDMR 4,601 2970 0,289 0,125 0,634 2,737 3,185 0,110 0,085 0,755
YKSLN 1,051 0,814 4,156 0,067 0,091 0,392 1,862 0,246 0,048 0,359
PNLSN 3,528 2,062 0,391 0,022 0,867 0,734 10,603 0,082 0,059 0,372
BMSCH 1,778 1,266 0,901 0,128 0,710 16,560 25,641 0,164 0,086 0,336
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Tablo 20. 2021 Y1li I¢in Karar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
BURCE 0,943 0,574 1,241 0,163 1,322 1,106 4,308 0,029 0,013 0,094
DOKTA 0,933 0473 3472 0,353 2497 0,930 3,924 0,368 0,082 0,704
CEMAS 9,005 8,258 0,093 0,020 0,227 0,714 5,547 0,281 0,257 5,384
SARKY 1,444 0956 2983 0,148 0,363 0443 10,181 0,384 0,096 0,629
TUCLK 1,265 1,071 1,699 0,185 0,921 0,500 6,288 0,310 0,115 1,149

AYES 1,228 0,662 2,688 0,019 0421 3,102 14,493 0410 0,111 0,280
CUSAN 5261 2,994 0,553 0,075 0,288 1,635 4,295 0317 0,116 0,396
IZMDC 0,687 0,398 8,683 0,086 3,670 6,536 7,057 -0,957 -0,099 -0,679
BURVA 1,324 0,817 2,721 0,103 0,583 0,736 1,913 0,059 0,016 0,093
DMSAS 1,365 1,033 2,021 0,159 0,852 0446 7,633 0,168 0,056 0,406
KRDMA 1,286 0,953 1,190 0,104 0,943 3,218 3,980 0,387 0,177 0,806
BRSAN 1,044 0,637 1,477 0,154 1,205 0,001 0,012 0,014 0,006 0,160
CELHA 0,972 0,538 10,226 0,054 1,413 0950 3,862 0,147 0,015 0,061
ERBOS 2,195 1,382 0,640 0,014 0,268 1,174 4,257 0,295 0,180 0,657
CEMTS 4,800 2,342 0,220 0,017 0,193 2,134 3,040 0413 0,339 0,907
EREGL 2,798 1,565 0,496 0,146 0,604 3,348 2,187 0,184 0,123 0,609
ISDMR 3,026 1,406 0,424 0,144 0,699 6,779 2461 0,165 0,116 0471
YKSLN 2,144 1,579 1,020 0,071 0,221 0,878 4,662 0,408 0,202 0,605
PNLSN 1,203 0,924 2,697 0,044 0,503 0,720 6,170 0434 0,117 0,570
BMSCH 3,575 1,707 0,311 0,036 0,359 6,936 7,355 0,015 0,011 0,057

ERCB 1,121 0,921 1,497 0,191 1,062 1,532 3,671 0,018 0,007 0,103
BMSTL 0,991 0,579 2,181 0,154 1,360 2,668 6,340 0,268 0,084 0,378

Tablo 21. 2022 Y1l I¢in Karar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
BURCE 1,188 0,782 0,603 0,147 1,132 2476 5,656 0,230 0,053 0,380
DOKTA 0,850 0,408 2,060 0,261 1,860 1,036 5319 0,036 0,015 0,141
CEMAS 5,339 4,415 0,117 0,011 0,321 1,016 5277 2,698 0,252 2,548
SARKY 1,361 0,868 2,430 0,088 0,350 0,530 11,865 0,209 0,130 0,683
TUCLK 1,180 0,952 2,009 0,310 1,587 0,523 6,165 0,171 0,061 0,626

AYES 1,181 0,871 2,124 0,007 0,478 3,026 20,086 0,277 0,187 0,568
CUSAN 1,356 0,837 1,860 0,041 0,379 1,755 3,399 0,202 0,123 0,385
IZMDC 0,825 0,365 3,538 0,149 1,546 6,087 8,140 0,157 0,099 0,314
BURVA 1,136 0,563 2,804 0,105 1,043 1,531 2,167 0,045 0,029 0,124
DMSAS 0,796 0,560 6,750 0,055 2260 -0,126 9,119 -0,114 -0,093 2,686
KRDMA 1,300 0,671 1,324 0,096 0,872 1,451 4,152 0,172 0,082 0,509
BRSAN 1,079 0,588 1,327 0,109 1,049 0,933 4,137 0,106 0,049 0,432
CELHA 0,884 0,499 24,712 0,093 4,606 0929 5495 0,015 0,013 0,050
ERBOS 2,379 1,469 0,617 0,013 0,187 1,714 4,191 0,619 0,228 0,583
CEMTS 4,757 2,572 0,212 0,018 0,192 2,782 3,614 2,668 0417 0,924
EREGL 2,246 1,017 0474 0,116 0,680 1,891 2,797 0,501 0,103 0,705
ISDMR 2,322 0,880 0442 0,126 0,786 2,774 3,156 0,499 0,090 0,718
YKSLN 1,443 1,005 5,234 0,027 0,199 0,749 4,587 0,490 0,322 1,260
PNLSN 1,710 1,347 0,946 0,044 0,410 0,795 6,491 0,326 0,144 0,878
BMSCH 1,631 1,375 0,531 0,027 0,721 6,263 14,066 0,388 0,124 0,644

ERCB 1,106 0,884 1,781 0,137 1,065 1,649 6,852 0,071 0,036 0,306
BMSTL 1,504 0915 0,744 0,076 0,725 1917 5,000 0336 0,118 0,511
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4.5.1. Firmalarin Finansal Performanslarinin COPRAS Yontemi ile

Analizi

Analiz islemlerinde 2018 yilina iliskin hesaplamalar verilmistir. Analiz

islemleri diger yillar i¢in ayni islemler sirayla gerceklestirilerek yapilmistir ve sonug

kisimlar1 uygulamaya eklenmistir.

COPRAS yontemi i¢in karar matrisi olusturulduktan sonra her bir kriter

normalize edilmistir. Normalize karar matrisi formiil Esitlik (1.5)’de kullanilarak

olusturulmustur. Bu normalize matris Tablo 22’de gosterilmektedir.

Tablo 22.2018 Yili Normalize Edilmis Karar Matris

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

BURCE 0,032 0,026 0,020 0,082 0,035 0,060 0,031 0,001 0,002 0,004
DOKTA 0,019 0,016 0,593 0,166 0,608 0,077 0,058 0,795 0,071 0,141
CEMAS 0,052 0,072 0,025 0,094 0,018 0,022 0,045 -0,048 -0,104 -0,419
SARKY 0,046 0,047 0,031 0,047 0,013 0,018 0,113 0,037 0,049 0,120
TUCLK 0,038 0,052 0,020 0,078 0,030 0,032 0,098 -0,016 -0,028 -0,073

AYES 0,047 0,057 0,017 0,014 0,013 0,027 0,226 0,022 0,041 0,058
CUSAN 0,050 0,058 0,016 0,006 0,009 0,022 0,040 -0,001 -0,002 -0,005
IZzMDC 0,021 0,012 0,135 0,090 0,120 0,052 0,054 -0,245 -0,097 -0,398
BURVA 0,061 0,056 0,024 0,067 0,012 0,049 0,025 0,004 0,006 0,007
DMSAS 0,056 0,066 0,022 0,083 0,021 0,036 0,065 0,068 0,112 0,175
KRDMA 0,049 0,033 0,014 0,093 0,029 0,093 0,029 0,045 0,095 0,165
BRSAN 0,039 0,041 0,020 0,063 0,027 0,037 0,044 0,023 0,040 0,146
CELHA 0,035 0,032 0,038 0,015 0,026 0,043 0,046 0,076 0,085 0,098
ERBOS 0,080 0,088 0,009 0,008 0,006 0,041 0,038 0,058 0,150 0,225
CEMTS 0,157 0,133 0,003 0,015 0,007 0,071 0,034 0,078 0,262 0,249
EREGL 0,100 0,096 0,006 0,042 0,014 0,103 0,024 0,043 0,129 0,231

ISDMR 0,118 0,114 0,005 0,038 0,014 0,215 0,031 0,059 0,188 0,275

Uciincii asamada ise normalize karar matrisinde elde edilen veriler nem

agirlik degerleriyle carpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 23’te

verilmistir.
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Tablo 23. 2018 Yil1 Agirliklandirilmis Matris

Isletme K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9 K10

BURCE 0,003 0,003 0,002 0,006 0,003 0,006 0,003 0,000 0,000 0,001
DOKTA 0,002 0,002 0,045 0,013 0,046 0,007 0,006 0,094 0,009 0,020
CEMAS 0,005 0,007 0,002 0,007 0,001 0,002 0,004 -0,006 -0,013 -0,060
SARKY 0,004 0,005 0,002 0,004 0,001 0,002 0,011 0,004 0,006 0,017
TUCLK 0,004 0,005 0,002 0,006 0,002 0,003 0,000 -0,002 -0,003 -0,011

AYES 0,005 0,006 0,001 0,001 0,001 0,003 0,021 0,003 0,005 0,008
CUSAN 0,005 0,006 0,001 0,000 0,001 0,002 0,004 0,000 0,000 -0,001
1ZMDC 0,002 0,001 0,010 0,007 0,000 0,005 0,005 -0029 -0,012 -0,057
BURVA 0,006 0,005 0,002 0,005 0,001 0,005 0,002 0,000 0,001 0,001
DMSAS 0,005 0,006 0,002 0,006 0,002 0,003 0,006 0,008 0,014 0,025
KRDMA 0,005 0,003 0,001 0,007 0,002 0,009 0,003 0,005 0,012 0,024
BRSAN 0,004 0,004 0,002 0,005 0,002 0,003 0,004 0,003 0,005 0,021
CELHA 0,003 0,003 0,003 0,001 0,002 0,004 0,004 0,000 0,011 0,014
ERBOS 0,008 0,009 0,001 0,001 0,000 0,004 0,004 0,007 0,019 0,032
CEMTS 0,015 0,013 0,000 0,001 0,001 0,007 0,003 0,009 0,032 0,036
EREGL 0,010 0,009 0,000 0,003 0,001 0,010 0,002 0,005 0,016 0,033
ISDMR 0,011 0,011 0,000 0,003 0,001 0,020 0,003 0,007 0,023 0,040

Agirliklandirilmig karar matrisinde isletmelerin performansina pozitif yonde
etkili olan fayda kriterleri S,; ile negatif yonde etkili olan maliyet kriterleri S_; ile
ifade edilmistir. Bu degerler Esitlik (1.7) ve (1.8) kullanilarak hesaplanmistir.

Hesaplama degerleri Tablo 24°te verilmistir.

Tablo 24.2018 Yili S, ; ve S_; Degerleri

Isletme S, S_;
BURCE 0,022 0,004
DOKTA 0,152 0,092
CEMAS -0,053 0,003
SARKY 0,053 0,003
TUCLK 0,011 0,004

AYES 0,051 0,002
CUSAN 0,016 0,002
1ZMDC -0,078 0,020
BURVA 0,026 0,003
DMSAS 0,075 0,003

KRDMA 0,067 0,003
BRSAN 0,049 0,004
CELHA 0,050 0,005
ERBOS 0,082 0,001
CEMTS 0,116 0,001
EREGL 0,088 0,002
ISDMR 0,118 0,001
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Daha sonra her bir alternatif igin Q; olarak gosterilen goéreceli 6nem degeri
Esitlik (1.9)’deki formiilden yararlanilarak hesaplanmistir. Her alternatif igin

hesaplanan Q; degerleri Tablo 25’te goriilmektedir.

Tablo 25.2018 Y1l Q; Degerleri

Isletme Q;
BURCE 0,022
DOKTA 0,152
CEMAS -0,053
SARKY 0,053
TUCLK 0,011

AYES 0,051
CUSAN 0,016
1ZMDC -0,078
BURVA 0,026
DMSAS 0,075
KRDMA 0,067
BRSAN 0,049
CELHA 0,050
ERBOS 0,082
CEMTS 0,116
EREGL 0,088
ISDMR 0,118

Q; , goreceli siralama degerini gostermektedir. Q; degeri en yiiksek alternatif
degerinden baslayarak alternatifler siralanir Tablo 25°te goriildiigil iizere en yiiksek

goreceli oncelik degeri Q.4 = 0,152 ile DOKTA isletmesi olmustur.

COPRAS yonteminde elde edilen @Q; degerinden sonra N; degeri
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama islemi Esitlik (1.11) formiil yardimiyla Tablo
26’daki gibi hesaplanip siralanmistir. N; degeri 100 olan firma en iyi alternatif olarak

belirtilmektedir.
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Tablo 26. 2018 Yil1 N; Degerleri ve Basar1 Siralamalari

Isletme N; SIRA
BURCE 17,536 14
DOKTA 100 1
CEMAS -30,505 16
SARKY 38,799 9
TUCLK 11,110 15

AYES 39,625 8
CUSAN 17,737 13
1ZMDC -50,603 17
BURVA 22,050 12
DMSAS 53,491 6
KRDMA 48,572 7
BRSAN 36,087 10

CELHA 35,543
ERBOS 66,911
CEMTS 94,094
EREGL 67,449
ISDMR 87,526

—_—
—_—

W BN W

Hesaplama sonucunda 2018 yili COPRAS ile yapilan ana metal sanayi
isletmelerinin performans siralamasinda ilk sirada DOKTA isletmesi yer alirken en

son sirada yer alan igletmenin IZDMC oldugu goriilmektedir.

Ana metal sanayi sektoriinde bulunan isletmelere 2019 yilinda Yiikselen
Celik A.S. sirketi eklenmis COPRAS yontemi ile performanslarinin siralamalar

hesaplanmistir. Bu hesaplama islemi Tablo 27°de gosterilmistir.
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Tablo 27. 2019 Yili Goreceli Onemi

. S+i S—i S—min S—i—top S—min S—min/ Qi Ni Sira
Isletme /S_; S_;
Top

BURCE -0,010 0,005 0,001 0,153 0,167 5,025 -0,005 -0,580 15
DOKTA 0,858 0,049 0,017 0,858 100 1
CEMAS -0,087 0,005 0,167 -0,082 -9,567 16
SARKY 0,141 0,005 0,153 0,145 16,927 6
TUCLK 0,040 0,006 0,140 0,044 5,141 11

AYES 0,067 0,004 0,216 0,073 8,551 10
CUSAN 0,077 0,002 0,361 0,088 10,271 9
IZMDC  -0,997 0,035 0,024 -0,996  -116,078 18
BURVA 0,004 0,004 0,189 0,010 1,182 14
DMSAS 0,132 0,004 0,189 0,137 16,023 7
KRDMA 0,035 0,006 0,149 0,040 4,628 13
BRSAN 0,036 0,005 0,159 0,041 4,769 12
CELHA -0,215 0,014 0,060 -0,213 -24,811 17
ERBOS 0,190 0,002 0,495 0,205 23,898 2
CEMTS 0,167 0,001 0,813 0,191 22,311 3
EREGL 0,121 0,002 0,348 0,132 15,368 8
ISDMR 0,160 0,002 0,378 0,171 19,970 4
YKSLN 0,126 0,001 1,000 0,156 18,192 5

2019 yili COPRAS ile yapilan performans siralamasi sonucunda ilk sirada
DOKTA isletmesi yer alirken en son sirada yer alan isletmenin IZDMC oldugu

gorilmektedir.

2020 yilinda hesaplamaya Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Bms
Celik Hasir Sanayi isletmeleri dahil edilip COPRAS Yontemi ile siralamalar
yapilmistir. Bu islem Tablo 28°de yer almaktadir.
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Tablo 28. 2020 Yili Goreceli Onemi

. S+i S—i S—min S—i—top S—min S—min/ Qi nNi Sira
Isletme /S_; S_; Top
BURCE 0,029 0,006 0,001 0,153 0,181 6,241 0,033 24,862 15
DOKTA 0,079 0,029 0,035 0,080 59,651 8
CEMAS 0,064 0,001 0,925 0,087 64,873 6
SARKY 0,078 0,005 0,198 0,083 61,748 7
TUCLK 0,033 0,008 0,135 0,036 26,928 14

AYES 0,085 0,004 0,233 0,090 67,347 4
CUSAN 0,044 0,003 0,386 0,053 39,688 12
IZMDC -0,176 0,034 0,030 -0,175  -130,554 20
BURVA 0,027 0,005 0,199 0,032 23,523 16
DMSAS 0,046 0,005 0,218 0,052 38,581 13
KRDMA 0,019 0,007 0,147 0,023 17,040 17
BRSAN 0,011 0,005 0,212 0,017 12,347 18
CELHA -0,038 0,022 0,047 -0,037 -27,428 19
ERBOS 0,079 0,002 0,628 0,095 70,663 3
CEMTS 0,110 0,001 1,000 0,134 100,000 1
EREGL 0,055 0,002 0,421 0,066 49,067 9
ISDMR 0,078 0,002 0,456 0,090 66,821 5
YKSLN 0,054 0,007 0,154 0,058 43,136 11
PNLSN 0,054 0,003 0,334 0,062 46,048 10
BMSCH 0,113 0,003 0,301 0,120 89,438 2

2020 yilt icin COPRAS ile yapilan performans siralamasi sonucunda ilk
sirada CEMTS isletmesi yer alirken en son sirada yer alan isletmenin [ZDMC oldugu

gorilmektedir.

2021 ve 2022 yilinda ise performans siralama hesaplamaya iki isletme dahil
edilmistir. Dahil edilen isletmelerle birlikte 2021 ve 2022 yillar1 icin COPRAS

siralamalar1 Tablo 29-30’da verilmistir.
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Tablo 29. 2021 Yili Goreceli Onemi

. S+i S—i S—min S—i—top S—min S—min/ Qi nNi Sira
Isletme /S_; S_; Top
BURCE 0,017 0,007 0,001 0,138 0,145 6,144 0,020 13,497 18
DOKTA 0,042 0,015 0,068 0,044 28,875 13
CEMAS 0,129 0,001 1,000 0,151 100 1
SARKY 0,043 0,006 0,166 0,047 30,883 12
TUCLK 0,045 0,006 0,164 0,049 32,390 9
AYES 0,044 0,006 0,173 0,048 31,963 10
CUSAN 0,049 0,002 0,514 0,060 39,874 3
IZMDC -0,016 0,028 0,037 -0,015  -10,026 22
BURVA 0,015 0,007 0,155 0,019 12,248 19
DMSAS 0,030 0,006 0,157 0,034 22,440 16
KRDMA 0,048 0,005 0,185 0,052 34,606 6
BRSAN 0,011 0,007 0,146 0,015 9,622 21
CELHA 0,016 0,022 0,047 0,017 11,389 20
ERBOS 0,041 0,002 0,499 0,052 34,255 7
CEMTS 0,065 0,001 0,935 0,086 56,820 2
EREGL 0,042 0,003 0,329 0,050 32,759 8
ISDMR 0,047 0,003 0,304 0,054 35471 5
YKSLN 0,047 0,002 0,412 0,056 36,981 4
PNLSN 0,038 0,006 0,164 0,042 27,791 14
BMSCH 0,035 0,002 0,545 0,047 31,349 11
ERCB 0,019 0,006 0,158 0,023 15,058 17
BMSTL 0,036 0,009 0,117 0,038 25,363 15

2021 yilt icin COPRAS ile yapilan performans siralamasi sonucunda ilk
sirada CEMAS isletmesi yer alirken son sirada IZDMC isletmesi yer almistir.
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Tablo 30. 2022 Yili Goreceli Onemi

. S+i S—i S—min S—i—top S—min S—min/ Qi Ni Sira

Isletme /S_; S_;
Top

BURCE 0,030 0,005 0,001 0,144 0,199 5554 0,035 28,152 14
DOKTA 0,022 0,009 0,103 0,025 19,821 20
CEMAS 0,105 0,001 0,738 0,124 100 1
SARKY 0,034 0,004 0,218 0,040 32,256 11
TUCLK 0,034 0,008 0,116 0,037 30,184 13

AYES 0,044 0,004 0,215 0,050 40,342 5
CUSAN 0,026 0,004 0,255 0,033 26,643 15
IZMDC 0,038 0,010 0,095 0,040 32,387 10
BURVA 0,017 0,007 0,130 0,020 16,496 21
DMSAS 0,031 0,016 0,057 0,032 25,895 16
KRDMA 0,026 0,005 0,199 0,031 25,315 17
BRSAN 0,022 0,005 0,176 0,026 21,096 19
CELHA 0,015 0,046 0,020 0,015 12,355 22
ERBOS 0,043 0,001 0,654 0,060 48,176 3
CEMTS 0,092 0,001 1,000 0,117 94,965 2
EREGL 0,038 0,003 0,315 0,046 36,909 8
ISDMR 0,039 0,003 0,284 0,047 37,617 7
YKSLN 0,046 0,007 0,128 0,049 39,907 6
PNLSN 0,036 0,003 0,357 0,046 36,791 9
BMSCH 0,050 0,003 0,294 0,058 46,961 4

ERCB 0,025 0,006 0,157 0,029 23,600 18
BMSTL 0,032 0,003 0,270 0,039 31,716 12

2022 yilinda 2021 yili ile benzer olarak ilk sirada CEMAS isletmesi yer

alirken son sirada CELHA isletmesi yer almistir.

4.5.2. Firmalarin Finansal Performanslarinin ARAS Yontemi ile Analizi

Analiz iglemlerinde 2018 yilina iliskin hesaplamalar verilmistir. Analiz
islemleri diger yillar icin ayn1 islemler sirayla gergeklestirilerek yapilmistir ve sonug

kisimlar1 uygulamaya eklenmistir.

ARAS yonteminde calismada yer alan diger yontemlerden farkli olan kisim
optimum deger belirlenmektedir. Optimum degeri belirlemek icin ¢aligmada fayda ve
maliyet olarak alinan finansal oranlara gore belirlenmektedir (Erturgut ve Ustali,

2021: 48).
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Finansal oranlarin fayda yonlii olarak alinan finansal oranlar Esitlik (1.13)’de
gosterildigi gibi maksimum optimal deger olarak alinirken maliyet yonlii finansal

oranlar Esitlik (1.14)’deki gibi minimum oran olarak alinacaktir.

ARAS yontemi i¢in 2018-2022 arasi kriter agirliklari, yonleri ve optimum
degerleri Tablo 31°de gosterilmistir.

Tablo 31. 2018 -2022 Yillar1 Optimum Degerler

Kriterler K1 K2 K3 K4 KS Ke6 K7 K8 K9 K10
Yonler max max min max min max max max max max
w;j 0,097 0,098 0,077 0,077 0,076 0,093 0,095 0,118 0,124 0,144
2018 Yih 4,452 2,403 0,251 0,444 0,248 4,991 25,183 3,505 0,274 0,794
Optimum
2019 Yih 7,805 5,144 0,174 0,635 0,043 2,372 15,820 1,154 0,113 0,756
Optimum
2020 Yih 5,568 3,077 0,180 0,421 0,091 16,560 25,641 0,395 0,199 0,975
Optimum
2021 Yih 9,005 8,258 0,093 0,353 0,193 6,936 14,493 0,434 0,339 5,384
Optimum

2022 Yih 5,339 4,415 0,117 0,310 0,187 6,263 20,086 2,698 0,417 2,686
Optimum

ARAS yontemi i¢in maliyet yonlii olan K3 ve K5 kriterleri i¢in eleman
degerlerinin tersleri alinarak fayda yonlii dontstiriilmiistiir. Esitlik (1.16)’deki

formiil kullanilarak hesaplanmistir bu islem Tablo 32’de yer almaktadir.
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Tablo 32. 2018 Y1l Fayda Yonli Dontstiiriilmiis Kriterler

2018
Kriter K3 K5
Yon min min

Optimum 3,987 4,039
BURCE 0,680 0,643
DOKTA 0,023 0,037
CEMAS 0,564 1,281
SARKY 0,444 1,803
TUCLK 0,681 0,764

AYES 0,799 1,714
CUSAN 0,881 2,404
IZMDC 0,103 0,188
BURVA 0,581 1,928
DMSAS 0,631 1,096

KRDMA 0,986 0,785
BRSAN 0,684 0,844
CELHA 0,362 0,880
ERBOS 1,574 4,039
CEMTS 3,987 3,175
EREGL 2335 1,620
ISDMR 2,994 1,584

Sonrasinda karar matrisi ARAS yontemi i¢in normalize edilmistir. Bu islem

Esitlik (1.17)’den faydalanarak Tablo 33’teki gibi bulunmustur.

Tablo 33. 2018 Yil1 Normalize Edilmis Karar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 KS Ko K7 K8 K9 K101

Optimum 0,135 0,118 0,179 0,143 0,140 0,177 0,184 0,443 0,208 0,216
BURCE 0,028 0,023 0,030 0,070 0,022 0,050 0,026 0,001 0,002 0,003
DOKTA 0,016 0,014 0,001 0,143 0,001 0,063 0,047 0,443 0,057 0,111
CEMAS 0,045 0,064 0,025 0,081 0,044 0,018 0,037 -0,027 -0,082 -0,329
SARKY 0,040 0,041 0,020 0,040 0,063 0,015 0,092 0,021 0,039 0,094
TUCLK 0,033 0,046 0,031 0,067 0,027 0,027 0,080 -0,009 -0,022 -0,057

AYES 0,041 0,050 0,036 0,012 0,059 0,022 0,184 0,012 0,033 0,045
CUSAN 0,043 0,052 0,039 0,005 0,083 0,018 0,033 0,000 -0,001 -0,004
1ZMDC 0,018 0,010 0,005 0,077 0,007 0,043 0,044 -0,136 -0,076 -0,312
BURVA 0,053 0,049 0,026 0,058 0,067 0,041 0,020 0,002 0,005 0,006
DMSAS 0,049 0,058 0,028 0,071 0,038 0,030 0,053 0,038 0,089 0,137

KRDMA 0,042 0,029 0,044 0,080 0,027 0,077 0,024 0,025 0,075 0,129
BRSAN 0,033 0,036 0,031 0,054 0,029 0,031 0,036 0,013 0,032 0,115
CELHA 0,030 0,028 0,016 0,013 0,031 0,035 0,038 0,042 0,068 0,077
ERBOS 0,069 0,078 0,071 0,007 0,140 0,033 0,031 0,032 0,119 0,177
CEMTS 0,135 0,118 0,179 0,013 0,110 0,058 0,028 0,043 0,208 0,195
EREGL 0,087 0,085 0,105 0,036 0,056 0,085 0,020 0,024 0,102 0,181
ISDMR 0,102 0,101 0,134 0,032 0,055 0,177 0,025 0,033 0,149 0,216
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ARAS yontemine gore yapilmis olan normalize karar matrisinden sonra
agirliklandirilmis karar matrisi hesaplanir. Agirliklandirilmis karar matrisi islemi igin
SWARA yonteminde hesaplanmis olan agirhik degerleri ile ¢arpilmistir.

Agirliklandirilirmig karar matrisi Tablo 34’te verilmistir.

Tablo 34. 2018 Y1l Agirliklandirilmis Matris

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9 K101
Optimum 0,013 0,011 0,014 0,011 0,011 0,016 0,017 0,052 0,026 0,031
BURCE 0,003 0,002 0,002 0,005 0,002 0,005 0,002 0,000 0,000 0,000
DOKTA 0,002 0,001 0,000 0,011 0,000 0,006 0,004 0,052 0,007 0,016
CEMAS 0,004 0,006 0,002 0,006 0,003 0,002 0,003 -0,003 -0,010 -0,047
SARKY 0,004 0,004 0,002 0,003 0,005 0,001 0,009 0,002 0,005 0,013
TUCLK 0,003 0,005 0,002 0,005 0,002 0,002 0,008 -0,001 -0,003 -0,008
AYES 0,004 0,005 0,003 0,001 0,005 0,002 0,017 0,001 0,004 0,006
CUSAN 0,004 0,005 0,003 0,000 0,006 0,002 0,003 0,000 0,000 -0,001
IZMDC 0,002 0,001 0,000 0,006 0,000 0,004 0,004 -0,016 -0,009 -0,045
BURVA 0,005 0,005 0,002 0,004 0,005 0,004 0,002 0,000 0,001 0,001
DMSAS 0,005 0,006 0,002 0,005 0,003 0,003 0,005 0,004 0,011 0,020
KRDMA 0,004 0,003 0,003 0,006 0,002 0,007 0,002 0,003 0,00 0,019
BRSAN 0,003 0,004 0,002 0,004 0,002 0,003 0,003 0,002 0,004 0,016
CELHA 0,003 0,003 0,001 0,001 0,002 0,003 0,004 0,005 0,008 0,011
ERBOS 0,007 0,008 0,005 0,001 0,011 0,003 0,003 0,004 0,015 0,025
CEMTS 0,013 0,011 0,014 0,001 0,008 0,005 0,003 0,005 0,026 0,028
EREGL 0,008 0,008 0,008 0,003 0,004 0,008 0,002 0,003 0,013 0,026
ISDMR 0,010 0,010 0,010 0,002 0,004 0,016 0,002 0,004 0,018 0,031

ARAS yonteminde hesaplanan agirliklandirilmig karar matrisinden sonra son
asama olan S; ve K; degerleri belirlenmistir. Esitlik (1.21)’deki formiil kullanilarak S;
degerleri hesaplanmistir. S; degerleri hesaplandiktan sonra Esitlik(1.22) kullanilarak
K; hesaplanmigtir ve siralama islemi yapilmistir. Optimum fonksiyonu, fayda

derecesi ve siralama islemi Tablo 35°te verilmistir.
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Tablo 35. 2018 Yili icin Optimum Fonksiyonu, Fayda Derecesi ve Siralama

Isletme S; K; Siralama
Optimum 0,203 1,000
BURCE 0,022 0,110 14
DOKTA 0,100 0,492 3
CEMAS -0,033 -0,164 16
SARKY 0,048 0,237 9
TUCLK 0,015 0,075 15
AYES 0,049 0,239 8
CUSAN 0,023 0,113 13
IZMDC -0,053 -0,260 17
BURVA 0,029 0,142 12
DMSAS 0,064 0,315 6
KRDMA 0,059 0,290 7
BRSAN 0,044 0,215 10
CELHA 0,042 0,205 11

ERBOS 0,081 0,399
CEMTS 0,115 0,565
EREGL 0,083 0,409
ISDMR 0,109 0,537

[N S Y|

2018 yilinda ARAS yontemi ile yapilan ana metal sanayi isletmelerinin
performans siralamasinda ilk sirada CEMTS isletmesi son sirada ise IZDMC

isletmesi yer almaktadir.

Ana metal sanayi sektoriinde bulunan isletmelere 2019 yilina Yiikselen Celik
sirketi eklenmis ARAS yontemi ile S; ve K; degerleri ve siralama islemi Tablo 36’da

gosterilmistir.
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Tablo 36. 2019 Yili icin Optimum Fonksiyonu, Fayda Derecesi ve Siralama

Isletme S; K; Siralama
Optimum 0,245 1,000
BURCE 0,014 0,059 15
DOKTA 0,149 0,607 1
CEMAS 0,002 0,007 16
SARKY 0,045 0,185 8
TUCLK 0,027 0,112 11
AYES 0,035 0,141 10

CUSAN 0,035 0,143 9
1ZMDC -0,008 -0,034 17
BURVA 0,018 0,075 14
DMSAS 0,049 0,198 7
KRDMA 0,022 0,089 12
BRSAN 0,021 0,088 13
CELHA -0,024  -0,099 18

ERBOS 0,067 0,274 5
CEMTS 0,097 0,397 2
EREGL 0,055 0,224 6
ISDMR 0,076 0,310 3
YKSLN 0,071 0,291 4

2019 yili igin ARAS yontemi ile yapilan ana metal sanayi isletmelerinin
performans siralamasi sonucunda ilk sirada DOKTA isletmesi son sirada ise CELHA

isletmesi yer almaktadir.

Ana metal sanayi isletmelerine 2020 yilinda hesaplamaya Panelsan Cati
Cephe Sistemleri Sanayi ve Bms Celik Hasir Sanayi isletmeleri dahil edilip 2020

ARAS yontemi ile S; ve K; degerleri ve siralama islemi Tablo 37’ de gdsterilmistir.
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Tablo 37. 2020 Yili icin Optimum Fonksiyonu, Fayda Derecesi ve Siralama

Isletme S; K; Siralama
Optimum 0,153 1,000
BURCE 0,028 0,180 15
DOKTA 0,062 0,402 9
CEMAS 0,072 0,471 6
SARKY 0,067 0,436 7
TUCLK 0,029 0,191 14
AYES 0,073 0,474 5
CUSAN 0,043 0,278 12
1ZMDC -0,132 0,858 20
BURVA 0,026 0,170 16
DMSAS 0,042 0,273 13
KRDMA 0,019 0,122 17
BRSAN 0,014 0,089 18
CELHA -0,026  -0,170 19
ERBOS 0,077 0,502 3
CEMTS 0,111 0,726
EREGL 0,055 0,359 10
ISDMR 0,077 0,500 4
YKSLN 0,063 0,411 8
PNLSN 0,053 0,347 11
BMSCH 0,092 0,599 2

2020 yili icin ARAS yontemi ile yapilan ana metal sanayi isletmelerinin
performans siralamasi sonucunda ilk sirada CEMTS isletmesi son sirada ise [ZMDC

isletmesi yer almaktadir.

2021 ve 2022 yilinda ise performans siralama hesaplamaya iki isletme daha
dahil edilmistir. Dahil edilen isletmelerle 2021 ve 2022 yillar1 igin ARAS yontemi ile

S; ve K; degerleri ve siralama islemi Tablo 38’de gosterilmistir.
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Tablo 38.2021 Y1l I¢in Optimum Fonksiyonu, Fayda Derecesi ve Siralama

Isletme S; K;  Siralama
Optimum 0,163 1,000
BURCE 0,017 0,106 18
DOKTA 0,037 0,227 13
CEMAS 0,127 0,780 1
SARKY 0,041 0,255 10
TUCLK 0,040 0,248 11

AYES 0,043 0,264
CUSAN 0,050 0,305 3
IZMDC -0,013 -0,081 22
BURVA 0,016 0,099 19
DMSAS 0,028 0,175 16
KRDMA 0,044 0,270 6

BRSAN 0,012 0,073 21
CELHA 0,015 0,094 20
ERBOS 0,043 0,262 8
CEMTS 0,070 0,433 2
EREGL 0,041 0,255 9
ISDMR 0,046 0,283 5
YKSLN 0,048 0,297 4

PNLSN 0,036 0,224 14
BMSCH 0,040 0,245 12

ERCB 0,019 0,117 17
BMSTL 0,033 0,200 15

ARAS yontemi ile yapilan 2021 yili ana metal sanayi isletmelerinin
performans analizlerine gore ilk sirada CEMAS isletmesi son sirada ise [ZMDC

isletmesi yer almaktadir
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Tablo 39. 2022 Yili icin Optimum Fonksiyonu, Fayda Derecesi ve Siralama

Isletme S; K; Siralama
Optimum 0,149 1,000
BURCE 0,030 0,202 14
DOKTA 0,021 0,139 20
CEMAS 0,109 0,732 1
SARKY 0,035 0,233 10
TUCLK 0,032 0,211 13
AYES 0,042 0,284 6
CUSAN 0,028 0,187 15
I1ZMDC 0,034 0,228 11
BURVA 0,017 0,113 21
DMSAS 0,027 0,183 16
KRDMA 0,026 0,173 17
BRSAN 0,022 0,144 19
CELHA 0,013 0,089 22

ERBOS 0,048 0,322 4
CEMTS 0,094 0,632 2
EREGL 0,038 0,257 8
ISDMR 0,040 0,267 7
YKSLN 0,048 0,320 5
PNLSN 0,037 0,248 9
BMSCH 0,049 0,330 3

ERCB 0,024 0,163 18
BMSTL 0,032 0,217 12

ARAS yontemi ile yapilan 2022 yili ana metal sanayi isletmelerinin
performans analizlerine gore ilk sirada CEMAS isletmesi son sirada ise CELHA

isletmesi bulunmustur.

4.5.3. Firmalarin Finansal Performanslarimin TOPSIS Yontemi ile

Analizi

Analiz iglemlerinde 2018 yilina iliskin hesaplamalar verilmistir. Analiz
islemleri diger yillar i¢in ayni islemler sirayla gerceklestirilerek yapilmistir ve sonug
kisimlar1 uygulamaya eklenmistir. Tablo 17-21°de yer alan karar matrisi TOPSIS

yontemi i¢inde ayn1 degerleri kapsamaktadir.

TOPSIS yontemine gore karar matrisi olusturulduktan sonra normalize karar
matrisi olugturulmasi gereklidir. Normallestirme islemi yapilirken siitundaki her bir

degerin ilgili siitunun degerlerinin kareleri toplamlar1 karekokiine oranlanarak
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bulunmaktadir. Formiil Esitlik (1.24)’deki formiil kullanilarak karar matrisi Tablo

40’ta normalize karar matrisi gosterilmektedir.

Tablo 40. 2018 Yil1 Normalize Edilmis Karar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 KS5S Ko K7 K8 K9 K10
BURCE 0,116 0,096 0,033 0,284 0,056 0,199 0,082 0,001 0,005 0,005
DOKTA 0,068 0,060 0,965 0,576 0974 0,252 0,152 0938 0,162 0,172
CEMAS 0,186 0,264 0,040 0,326 0,028 0,074 0,118 -0,057 -0,236 -0,509
SARKY 0,164 0,171 0,051 0,163 0,020 0,058 0,296 0,044 0,110 0,145
TUCLK 0,137 0,191 0,033 0,271 0,047 0,106 0,256 -0,019 -0,063 -0,089
AYES 0,169 0,207 0,028 0,048 0,021 0,089 0,591 0,026 0,093 0,070
CUSAN 0,177 0,214 0,026 0,019 0,015 0,074 0,105 -0,001 -0,004 -0,006
IZzMDpC 0,073 0,043 0,220 0,310 0,193 0,170 0,140 -0,289 -0,219 -0,483
BURVA 0,217 0,204 0,039 0,233 0,019 0,162 0,066 0,004 0,013 0,009
DMSAS 0,201 0,240 0,036 0,287 0,033 0,120 0,169 0,081 0,253 0,213
KRDMA 0,174 0,122 0,023 0,322 0,046 0,306 0,076 0,053 0,215 0,200
BRSAN 0,138 0,150 0,033 0,218 0,043 0,123 0,116 0,027 0,090 0,177
CELHA 0,124 0,118 0,063 0,052 0,041 0,142 0,121 0,090 0,193 0,119
ERBOS 0,286 0,323 0,014 0,029 0,009 0,134 0,099 0,069 0,340 0,274
CEMTS 0,559 0,488 0,006 0,053 0,011 0,233 0,089 0,092 0,594 0,302
EREGL 0,358 0,350 0,010 0,144 0,022 0,339 0,063 0,051 0,291 0,281
ISDMR 0,422 0418 0,008 0,131 0,023 0,705 0,081 0,070 0,426 0,334
Normalize edilmis karar matrisinin hesaplanmasindan sonra SWARA

yontemi ile elde edilmis olan kriter agirliklart kullanilarak agirliklandirilmis

normalize karar matrisi hesaplanmistir.

Finansal oranlarin agirlik degerleri normalize karar matrisindeki degerler ile

carpilir. Tablo 41°de 2018 yil1 i¢in Agirlikli Standart karar matrisi gosterilmistir.

68



Tablo 41. 2018 Y1il1 Normalize Agirliklandirilmis Karar Matris

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9 K10
BURCE 0,011 0,009 0,003 0,022 0,004 0,018 0,008 0,000 0,001 0,001
DOKTA 0,007 0,006 0,074 0,044 0,074 0,023 0,014 0,111 0,020 0,025
CEMAS 0,018 0,026 0,003 0,025 0,002 0,007 0,011 -0,007 -0,029 -0,073
SARKY 0,016 0,017 0,004 0,012 0,002 0,005 0,028 0,005 0,014 0,021
TUCLK 0,013 0,019 0,003 0,021 0,004 0,010 0,024 -0,002 -0,008 -0,013

AYES 0,016 0,020 0,002 0,004 0,002 0,008 0,056 0,003 0,012 0,010
CUSAN 0,017 0,021 0,002 0,001 0,001 0,007 0,010 0,000 0,000 -0,001
IZzZMDC 0,007 0,004 0,017 0,024 0,015 0,016 0,013 -0,034 -0,027 -0,069
BURVA 0,021 0,020 0,003 0,018 0,001 0,015 0,006 0,001 0,002 0,001
DMSAS 0,019 0,023 0,003 0,022 0,003 0,011 0,016 0,010 0,031 0,031
KRDMA 0,017 0,012 0,002 0,025 0,004 0,028 0,007 0,006 0,027 0,029
BRSAN 0,013 0,015 0,003 0,017 0,003 0,011 0,011 0,003 0,011 0,025
CELHA 0,012 0,012 0,005 0,004 0,003 0,013 0,011 0,011 0,024 0,017
ERBOS 0,028 0,032 0,001 0,002 0,001 0,012 0,009 0,008 0,042 0,039
CEMTS 0,054 0,048 0,000 0,004 0,001 0,022 0,008 0,011 0,074 0,043
EREGL 0,035 0,034 0,001 0,011 0,002 0,032 0,006 0,006 0,036 0,040
ISDMR 0,041 0,041 0,001 0,010 0,002 0,066 0,008 0,008 0,053 0,048

Agirliklandirilirmis normalize edilmis karar matrisi asamasindan sonra
TOPSIS yonteminde pozitif ve negatif ideal ¢oziimler belirlenir. Karar kriterini ifade
eden oranlarin fayda ya da maliyet yonlii olabilir. Oranin yiiksek ¢ikmasi igletme i¢in
olumlu yonde ise fayda, oranin yiliksek ¢ikmasi durumu olumsuzluk ve maliyet

kriteri olarak degerlendirilir.

Calismada yer alan 10 oranin 8 tanesi fayda 2 tanesi maliyet yonlii olarak

belirlenmistir. Bu durum A*ve A~degerleri Tablo 42°de gosterilmektedir

Tablo 42.2018-2022 Yillar1 A*ve A~Degerleri

Yillar K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
2018 A* 0,054 0,048 0,000 0,044 0,001 0,066 0,056 0,111 0,074 0,048
A~ 0,007 0,004 0,074 0,001 0,074 0,005 0,006 -0,034 -0,029 -0,073
2019 At 0,071 0,074 0,001 0,056 0,000 0,057 0,047 0,067 0,052 0,003
A~ 0,004 0,003 0,056 0,001 0,059 0,002 0,005 -0,094 -0,062 -0,143
2020 A* 0,051 0,044 0,001 0,043 0,001 0,088 0,062 0,033 0,071 0,053
A~ 0,004 0,002 0,039 0,002 0,053 0,002 0,004 -0,100 -0,040 -0,086
2021  A* 0,063 0,080 0,000 0,044 0,003 0,047 0,050 0,032 0,066 0,130
A~ 0,005 0,004 0,041 0,002 0,049 0,000 0,000 -0,071 -0,019 -0,016
2022 A* 0,054 0,067 0,000 0,043 0,002 0,051 0,045 0,079 0,069 0,084
A~ 0,008 0,006 0,055 0,001 0,053 -0,001 0,005 -0,003 -0,015 0,002
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Daha sonraki asamada alternatiflerin pozitif ideal ¢6ziime ve negatif ideal
¢oziime olan uzakliklar1 hesaplanmustir. Uzakliklarmn hesaplanmasinda (S;" )

degerlerine Esitlik (1.29)’da gosterilen formiil yardimiyla bulunmustur
(S;7) degerlerine Esitlik (1.30)’da gosterilen formiil yardimryla ulagilmistir.

Pozitif ideal ¢oziime ve negatif ideal ¢oziime olan uzakliklarin
hesaplamasindan sonra Esitlik (1.31)’deki formiil yardimiyla bulunup siralama islemi
yaptlmistir. Yakinlik (Cf) Esitlik (1.31)’deki formiil yardimiyla bulunup siralama
islemi yapilmistir. Bu hesaplamalar yillar itibariyle Tablo 43-47 arasinda

gosterilmistir.

Tablo 43. 2018 Yili Ayrim Olgiileri ve Siralama

Isletme S} S; C;  Siralama
BURCE 1,679 1,346 0,445 13
DOKTA 1,473 1,877 0,560 5
CEMAS 2,160 1,102 0,338 16
SARKY 1,527 1,524 0,500 9

TUCLK 1,740 1,272 0,422 15

AYES 1,550 1,524 0,496 10
CUSAN 1,722 1,346 0,439 14
IZMDC 2,328 0,864 0,271 17
BURVA 1,647 1372 0,454 12

DMSAS 1,386 1,661 0,545 6
KRDMA 1,426 1,630 0,533 7
BRSAN 1,564 1,527 0,494 11
CELHA 1514 1,515 0,500 8
ERBOS 1,391 1,774 0,560 4
CEMTS 1,259 2,032 0,617 2
EREGL 1333 1,783 0,572 3
ISDMR 1,212 2,000 0,623 1

2018 yili TOPSIS yontemi ana metal sanayi isletmelerinin performans
siralamasi sonuglarina gore ilk sirada ISDMR isletmesi olurken en son sirada ise

[ZMDC isletmesi olmustur.
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Tablo 44. 2019 Y1l1 Ayrim Olgiileri ve Siralama

Isletme S} Sy C;  Swralama
BURCE 1,443 1,953 0,575 15
DOKTA 1,288 2,448 0,655 3
CEMAS 1,538 1,839 0,545 16
SARKY 1,276 2,107 0,623 8

TUCLK 1,360 2,010 0,597 11
AYES 1,364 2,068 0,602 10
CUSAN 1,341 2,079 0,608 9
IZMDC 2,808 0,293 0,095 18
BURVA 1,371 1,975 0,590 12
DMSAS 1,200 2,129 0,639 7
KRDMA 1,396 1,999 0,589 13
BRSAN 1,400 1,999 0,588 14
CELHA 1,654 1,777 0,518 17
ERBOS 1,219 2287 0,652 5
CEMTS 0953 2437 0,719 1
EREGL 1,155 2,189 0,655 4
ISDMR 1,043 2319 0,690 2
YKSLN 1,206 2,149 0,641 6

2019 yili TOPSIS yontemi ana metal sanayi isletmelerinin performans
siralamas1 sonuglarina gore ilk sirada CEMTS isletmesi olurken en son sirada ise

[ZDMC isletmesi olmustur.

Tablo 45.2020 Y1ili Ayrim Olgiileri ve Siralama

Isletme S; S; C; Siralama

BURCE 1,409 1,619 0,535 15
DOKTA 1432 1,813 0,559 13
CEMAS 1,208 1,985 0,622 6
SARKY 1,207 1,941 0,617 7
TUCLK 1,386 1,601 0,536 14
AYES 1,099 1,927 0,637 5
CUSAN 1,335 1,748 0,567 11
IZMDC 2,562 0,242 0,086 20
BURVA 1,413 1,563 0,525 16
DMSAS 1,304 1,714 0,568 10
KRDMA 1,468 1,519 0,509 17
BRSAN 1,523 1,487 0,494 18
CELHA 1,752 1,146 0,396 19
ERBOS 1,156 2,076 0,642 4
CEMTS 1,069 2,324 0,685 2
EREGL 1,218 1,835 0,601 8
ISDMR 1,082 2,004 0,649 3
YKSLN 1,384 1,798 0,565 12
PNLSN 1,222 1,788 0,594 9
BMSCH 0,774 2,087 0,730 1
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2020 yili TOPSIS yontemi ana metal sanayi isletmelerinin performans
siralamasi sonuglarina gore ilk sirada BMSCH isletmesi olurken en son sirada ise

IZMDC isletmesi olmustur.

Tablo 46.2021 Yil1 Ayrim Olgiileri ve Siralama

Isletme S} S; C; Siralama
BURCE 1,830 0,950 0,342 19
DOKTA 1,680 1,220 0,421 13
CEMAS 0,692 2,189 0,760 1
SARKY 1,617 1,288 0,443 9
TUCLK 1,532 1,262 0452 6

8

5

AYES 1,674 1,345 0,445
CUSAN 1,530 1,299 0,459
IZzZMDpC 2,313 0,513 0,182 22
BURVA 1,839 0,965 0,344 18
DMSAS 1,697 1,098 0,393 16
KRDMA 1,554 1,321 0,460 4
BRSAN 1,873 0,927 0,331 20
CELHA 1,895 0,928 0,329 21
ERBOS 1,591 1,287 0,447 7
CEMTS 1419 1,557 0,523 2
EREGL 1,566 1,196 0,433 12
ISDMR 1,578 1,237 0,439 10
YKSLN 1,567 1,364 0,466 3
PNLSN 1,660 1,282 0,436 11
BMSCH 1,708 1,134 0,399 15

ERCB 1,809 0,959 0,347 17
BMSTL 1,686 1,149 0,405 14

2021 yili TOPSIS yontemi ana metal sanayi isletmelerinin performans
siralamas1 sonuglarina gore ilk sirada CEMAS isletmesi olurken en son sirada ise

IZDMC isletmesi olmustur.
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Tablo 47.2022 Yili Ayrim Olgiileri ve Siralama

Isletme S} S§; C; Swralama
BURCE 147 0,79 0,35 16
DOKTA 1,61 0,73 0,31 20
CEMAS 0,74 1,66 0,69 1
SARKY 1,40 0,86 0,38 11
TUCLK 145 0,82 0,36 14

AYES 1,34 098 042 6
CUSAN 1,47 0,82 0,36 15
IZMDC 1,46 0,88 0,38 12
BURVA 1,61 0,70 0,30 21
DMSAS 1,57 0,97 0,38 10
KRDMA 1,48 0,77 0,34 17
BRSAN 1,54 0,73 0,32 19

CELHA 1,80 0,25 0,12 22
ERBOS 1,28 0,99 0,44 5
CEMTS 0,88 1,53 0,63 2
EREGL 1,34 0,87 0,39 9
ISDMR 1,33 0,87 0,40 8
YKSLN 1,25 1,05 046 3
PNLSN 1,34 0,89 0,40 7
BMSCH 1,28 1,02 0,44 4

ERCB 1,52 0,74 0,33 18
BMSTL 1,40 0,83 0,37 13

2022 yili TOPSIS yontemi ana metal sanayi isletmelerinin performans
siralamas1 sonuglarina gore ilk sirada CEMAS isletmesi olurken en son sirada ise

CELHA isletmesi olmustur.
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4.6. Uygulama Sonuc¢larinin Karsilagtirilmasi

Tablo 48. Yontemlerin Yillara Gore Karsilastirmasi

COPRAS ARAS TOPSIS
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
BURCE 14 15 15 18 14 14 15 15 18 14 13 15 15 19 16
DOKTA 1 1 8 13 20 3 1 9 13 20 5 3 13 13 20
CEMAS 16 16 6 1 1 16 16 6 1 1 16 16 6 1 1
SARKY 9 6 7 12 11 9 8 7 10 10 9 8 7 9 11
TUCLK 15 11 14 9 13 15 11 14 11 13 15 11 14 6 14
AYES 8 10 4 10 5 8 10 5 7 6 10 10 5 8 6
CUSAN 13 9 12 3 15 13 9 12 3 15 14 9 11 5 15
1ZMDC 17 18 20 22 10 17 17 20 22 11 17 18 20 22 12
BURVA 12 14 16 19 21 12 14 16 19 21 12 12 16 18 21
DMSAS 6 7 13 16 16 6 7 13 16 16 6 7 10 16 10
KRDMA 7 13 17 6 17 7 12 17 6 17 7 13 17 4 17
BRSAN 10 12 18 21 19 10 13 18 21 19 11 14 18 20 19
CELHA 11 17 19 20 22 11 18 19 20 22 8 17 19 21 22
ERBOS 5 2 3 7 3 5 5 3 8 4 4 5 4 7 5
CEMTS 2 3 1 2 2 1 2 1 2 2 2 1 2 2 2
EREGL 4 8 9 8 8 4 6 10 9 8 3 4 8 12 9
ISDMR 3 4 5 5 7 2 3 4 5 7 1 2 3 10 8
YKSLN 5 11 4 6 4 8 4 5 6 12 3 3
PNLSN 10 14 9 11 14 9 9 11 7
BMSCH 2 11 4 2 12 3 1 15 4
ERCB 17 18 17 18 17 18
BMSTL 15 12 15 12 14 13

Analiz bulgularina gére COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemiyle elde edilen
sonuglarin genel itibariyle birbirine benzer oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle
yontemlerle yapilan siralamalarin benzer oluslar1 kullanilan yontemlerin performans
analizi amaciyla ve siralama yapmak amaciyla uygulanabilir yontemler oldugu

degerlendirilmektedir.

COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemlerinin sonuglarina bakildiginda
COPRAS ve ARAS ile elde edilen sonuglarin birbirine daha yakin oldugu TOPSIS
yontemi ile elde edilen sonuglarin bu yontemlere gore biraz farklilastig
goriilmektedir. Ornegin BURCE isletmesi 2018 yili siralamalarina bakildiginda
COPRAS ve ARAS yonteminde 14. Siray1 alirken TOPSIS yonteminde 13.siray1
almistir. Bununla birlikte CEMTS, CEMAS, TUCLK, IZDMC ve DMSAS

isletmeleri her ii¢ yontemde hemen hemen ¢ok benzerdir.

Analiz sonuglarina bakildiginda 6zellikle TOPSIS yonteminin COPRAS ve

ARAS yontemi ile elde edilen sonuglardan kiiciik farkliliklar gostermesinin nedeni
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degerlendirmelerin goreceli uzakliklara dayali olarak hesaplama yapilmasindan

kaynaklandig1 diisiniilmektedir.
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SONUC

Ana metal sanayi, lilke ekonomisine istihdam olusturmasi, yiiksek sermaye
gerektirmesi gibi nedenlerden &tiirti Tiirkiye acisindan stratejik Ooneme sahiptir.
Rekabetin yogun oldugu ve riskin yiiksek oldugu ana metal sanayi isletmelerinin
finansal hayata tutunabilmesi kuvvetli bir rekabet giiciine sahip olmalarina baglidir.
Glinlimiiz artan rekabet kosullar1 neticesinde sirket performansi Sl¢iimii cok dnemli

bir kavram haline gelmistir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da ana metal sanayinde faaliyet gdsteren
firmalarin 2018-2022 yillar1 arasinda finansal performanslar1 analiz edilmistir. BIST
Ana Metal Endeksinde yer alan isletmelerin likidite oranlari, mali yapi, faaliyet
oranlar1 ve karlilhik oranlar1 kullanilarak isletmelerin finansal performanslarini
belirlemek amaciyla finansal oranlar hesaplanmistir. Finansal performans oranlarinin
onem agirhiklart SWARA yontemi ile belirlenmistir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden COPRAS, ARAS ve TOPSIS ydntemleri ile Borsa istanbul’a kayith

isletmelerin finansal performans analizi yapilmistir.

Her yil i¢in isletmelerin verileri bulunmadigi icin 2018 yilinda 17 isletme,
2019 yilinda Yiikselen Celik isletmesi, 2020 yilinda ek olarak Panelsan Cat1 Cephe
Sistemleri Sanayi ve Bms Celik Hasir Sanayi isletmeleri, 2021 ve 2022 yillarinda ise
Erciyas Celik Boru Sanayi ve Bms Birlesik Metal Sanayi isletmeleri dahil edilerek

her y1l ayr1 ayri siralandirilip degerlendirilmistir.

SWARA yontemi agirliklandirma sonuglarina gore ana metal sanayi
firmalarinin 6nem siralamalar1 donem net kar orani, aktif karlilik, 6z kaynak net
karlilik oranlarmin en Onemli kriterler oldugu goriilmektedir. En az Onemde

degerlendirilen kriterler ise mali yap1 oranlarinin oldugu goriilmektedir.

COPRAS, ARAS ve TOPSIS yontemleriyle elde edilen isletmelerin
siralamasina bakildiginda birbirleriyle benzer oldugu ancak yillara gore isletmelerin

performanslarinda farkliliklar goriilmektedir.

COPRAS ile yapilan analiz sonucunda performans siralamasinda ilk sirada

2018, 2019 DOKTA, 2020 yilinda CEMTS, 2021 ve 2022 yillarinda CEMAS oldugu
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goriilmektedir. Performans olarak son sirada yer alan isletmeler ise 2018-2021

yillarinda IZDMC isletmesi olurken 2022 yilinda CELHA isletmesi olmustur.

ARAS ile yapilan analiz sonucunda performans siralamasinda ilk sirada 2018
ve 2020 yillarinda CEMTS, 2019 yilinda ise DOKTA isletmesi yer alirken 2021
,2022 yillarinda CEMAS oldugu goriilmektedir. Performans olarak son sirada yer
alan isletmeler ise 2018, 2020. 2021 yillarinda IZDMC, 2019 ve 2022 yillarinda ise
CELHA isletmesi olmustur.

TOPSIS ile yapilan analiz sonucunda performans siralamasinda ilk sirada
2018 yil1 i¢in ISDMR, 2019 yil1 igin CEMTS, 2020 yilinda BMSCH ve 2021-2022
yillarinda CEMAS isletmesi yer almaktadir. Performans olarak son sirada yer alan
isletmeler ise 2018-2021 yillarinda IZDMC olurken 2022 yilinda CELHA isletmesi

yer almaktadir.

Finansal performans sonuglarina gore diger isletmelerde genel olarak 6nemli
bir degisiklik goriilmemekle birlikte performans seviyelerinde yillar itibariyle inisli
cikish bir seyir izledigi gézlemlenmistir. Calisma sonucunda, finansal performans
analizinin ana metal sanayi isletme yoOneticileri ve dis paydaslarin karar vermesine
yardimct olabilecektir. Diger sektorlerdeki igletmeler, kullanilan yontemler ile
finansal performanslari degerlendirilerek siralanabilir ve farkli donemlere gore

karsilagtirma yapilabilir.
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