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OZET

Bu calisma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ana metal sanayi sirketlerinin
finansal performanslarin1  degerlendirmeyi ve karsilastirmayr amaglamaktadir.
Degerlendirme siirecinde, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) metodu kullanilmistir.
Aragtirma kapsaminda 2019-2023 wyillar1 arasindaki bes yillik doneme ait veriler
degerlendirilmis; likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik, piyasa ve biiyiime oranlar1 gibi
cesitli finansal kriterler dikkate alinmistir.

Calismada oOncelikle ana metal sanayi sektoriiniin yapisi, Tirkiye’deki tarihsel
gelisimi, {iretim kapasitesi ve ihracat durumu ele alinmistir. Ardindan BIST’te islem
goren ana metal sanayi sirketlerinin finansal gostergeleri analiz edilmistir. TOPSIS
yontemi dogrultusunda olusturulan karar matrisleri normalize edilmis, ideal ve negatif
ideal ¢coziimler belirlenmis ve sirketler performanslarina gore siralanmstir.

Elde edilen bulgular, analiz edilen sirketlerin finansal performanslari arasinda
yillara gore farkliliklar bulundugunu ve bazi sirketlerin belirli donemlerde 6ne ¢iktigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, sektorel dinamiklerin, ekonomik kosullarin ve isletme
stratejilerinin  finansal performans tiizerindeki etkisini gostermektedir. Caligma,
yatirimceilara, yoneticilere ve politika yapicilara sektorel analiz baglaminda yol gdsterici
olmay1 hedeflemektedir.

Bu yoniiyle calisma, finansal performans analizine katki sunarken, TOPSIS
metodunun uygulamali bir 6rnegini sunarak benzer nitelikteki aragtirmalar icin de

referans niteligi tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ana metal sanayi, Finansal performans, TOPSIS, Borsa
Istanbul, Cok kriterli karar verme
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SUMMARY

This study aims to evaluate and compare the financial performance of basic metal
industry companies listed on Borsa Istanbul (BIST). The evaluation was carried out
using the TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
method, which is one of the multi-criteria decision-making techniques. The study covers
the five-year period from 2019 to 2023, and considers a range of financial criteria
including liquidity, activity, financial structure, profitability, market, and growth ratios.

Initially, the structure of the basic metal industry, its historical development in
Turkey, production capacity, and export performance were examined. Subsequently, the
financial indicators of BIST-listed basic metal companies were analyzed. Decision
matrices constructed based on financial ratios were normalized according to the
TOPSIS method, and ideal as well as negative ideal solutions were identified to rank the
companies based on their financial performance.

The findings reveal that financial performance varies across companies over the
years, with certain firms standing out in specific periods. These results demonstrate the
influence of sectoral dynamics, economic conditions, and company-specific strategies
on financial outcomes. The study aims to provide insights for investors, managers, and
policymakers in the context of sectoral analysis.

In this respect, the study contributes to the financial performance analysis
literature and offers a practical application of the TOPSIS method, serving as a

reference for similar future research.

Keywords: Basic metal industry, Financial performance, TOPSIS, Borsa Istanbul,

Multi-Criteria decision-making.
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1. GIRIS

Son yillarda, finansal performans analizleri, sirketlerin rekabet¢i avantajlarini
belirlemek ve stirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak icin kritik bir 6neme sahip olmustur.
Ana metal sanayi, 6zellikle ekonomik faaliyetlerin temelinde yer alan stratejik bir sektor
olmas1 nedeniyle dikkat ¢ekmektedir (Smith, 2020). Bu ¢alisma, Borsa Istanbul'da islem
gbren ana metal sanayi sirketlerinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme

tekniklerinden biri olan TOPSIS metodu ile degerlendirmeyi amag¢lamaktadir.

1.1. Finansal Performans Analizinin Onemi

Finansal performans analizi, sirketlerin etkinlik ve verimlilik seviyelerini
belirlemek i¢in kullanilan temel bir yaklasimdir. Bu analizler hem yatirimcilarin dogru
kararlar alabilmesi hem de sirket yOneticilerinin stratejik planlama yapabilmesi i¢in
onemlidir (Altindz ve Akin, 2018). Ana metal sanayi gibi sermaye yogun endiistrilerde,
finansal basarinin 6lgiilmesi sirketlerin pazar paylarini korumalar1 ve geng yatirimcilar

cekebilmeleri agisindan 6zellikle kritik bir rol oynamaktadir (Kose ve Yilmaz, 2019).

1.2. Ana Metal Sanayi ve Borsa Istanbul

Ana metal sanayi, tim tiretim siireglerinde temel girdilerden biri olan metal
liretimi ve islenmesini kapsar. Bu sektdriin Borsa Istanbul'da temsil edilen sirketleri
hem cesitli makroekonomik faktorlerden etkilenmekte hem de sektor bazli rekabet
kosullarina uyum saglamak zorundadir (Dogan, 2021). Ana metal sanayi sirketlerinin
finansal performanslarini 6lgmek, sektoriin genel durumu hakkinda 6nemli ipuglari

sunmaktadir.

1.3. TOPSIS Metodunun Tercih Edilme Nedeni

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), ¢cok
kriterli karar verme siireclerinde kullanilan etkili bir tekniktir. Bu yontem, bir problemin
¢Oziimii icin en 1yi ve en kotli ¢oziime olan uzakliklart hesaplayarak bir siralama yapar
(Hwang ve Yoon, 1981). TOPSIS metodu, finansal performans analizi gibi birden fazla
kriterin 6n planda oldugu alanlarda seffafligi ve etkinligi ile dikkat c¢ekmektedir
(Y1lmaz, 2022). Bu metodun uygulamasi, sirketlerin finansal durumlarini ¢ok boyutlu

bir perspektiften inceleyebilme avantaji saglar.



1.4. Arastirmanin Amaci ve Katkisi

Bu ¢aligmanin temel amaci, Borsa Istanbul'da islem géren ana metal sanayi
sirketlerinin finansal performanslarint TOPSIS metodu kullanarak analiz etmektir. Bu
analiz, sektordeki sirketlerin finansal giiglerini ortaya koyarken, sektordeki rekabet
kosullarinin anlasilmasina katki saglayacaktir. Ayn1 zamanda, bu c¢alisma ile TOPSIS
metodunun uygulamali bir 6rnegi sunularak, benzer aragtirmalara yonelik bir referans

kaynagi olusturulmasi hedeflenmektedir.



2. ANA METAL SANAYIi SEKTORUNUN TANIMI VE KAPSAMI

2.1. Sektoriin Tanim

Ana metal sanayi sektorii, demir-gelik, aliiminyum, bakir, kursun gibi temel
metallerin iiretimi ve islenmesini kapsayan kritik bir endiistriyel alandir. Bu sektor,
iretim faaliyetlerinde temel girdilerden birini saglayan metallerin ¢ikarilmasi,
rafinasyonu ve sekillendirilmesi gibi ¢esitli asamalar1 igermektedir (Dogan, 2021).

Ana metal sanayi, ekonomik kalkinmanin lokomotiflerinden biri olarak kabul
edilir. Bunun temel nedeni, tiretim siire¢lerinin hemen hemen her asamasinda metallerin
kullanilmast ve bu durumun diger sektdrler igin de bagimlilik yaratmasidir. Ornegin,
otomotiv, ingaat, enerji ve teknoloji gibi gesitli sektorler, ana metal sanayinin tiretim
kapasitelerinden dogrudan etkilenmektedir (Kose ve Yilmaz, 2019). Dolayisiyla, ana
metal sanayi sektoriinde yasanan herhangi bir finansal ya da operasyonel problem, diger
ekonomik alanlarda zincirleme etkilere yol agabilmektedir.

Ayn1 zamanda bu sektor, doniistiiriilebilirlik ve ¢evre dostu uygulamalar agisindan
onemli bir donlisim siirecinden ge¢mektedir. Geri donlisim ve yeniden kullanim
teknolojilerinin entegrasyonu, siirekli bir giincel tartisma konusu olmaktadir. Bu durum,
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hem yasal zorunluluklar1 yerine getirmelerini hem
de rekabet avantaji1 saglamalarin1 zorunlu kilmaktadir (Smith, 2020).

Bu sektoriin kapsami, temel metal {iretimi yapan isletmelerden, bu metalleri yari
mamul veya mamul hale getiren endiistrilere kadar genis bir alan1 kapsamaktadir.
Ozellikle demir-gelik iiretiminde diinyanin 6nde gelen iilkeleri ile rekabet edebilme
kapasitesi, sektoriin ulusal ve uluslararas1 oneme sahip olmasini saglamaktadir (Hwang

ve Yoon, 1981).

2.2. Demir-Celik Uriin Cesitleri ve Kullanim Alanlar:

Demir-gelik sektorii, iirettigi ¢esitli iiriinlerle hem sanayi hem de tiikketim mali
olarak farkli alanlarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bu iriinler genellikle yap1
malzemeleri, makine pargalari, otomotiv komponentleri ve dayanikli tiiketim mallar
gibi alanlarda tercih edilmektedir (Kose ve Yilmaz, 2019).

Demir-Celik Uriin Cesitleri

Demir-gelik tiriinleri genellikle dokiim gelikleri, alasimli ¢elikler, karbon ¢elikleri

ve paslanmaz celikler olmak ilizere dort ana kategoriye ayrilmaktadir:



1. Karbon Celikleri: Bu grup, diisiik maliyetli ve genellikle ingsaat sektoriinde
kullanilan c¢elikleri kapsamaktadir. Yiiksek mukavemeti ve kolay sekillendirilebilir
olmasi nedeniyle kopriiler, binalar ve yollar gibi altyap1 projelerinde yaygin olarak
tercih edilir (Dogan, 2021).

2. Paslanmaz Celikler: Paslanmaya kars1 direnci ile bilinen bu grup, mutfak
esyalarindan endiistriyel ekipmanlara kadar genis bir kullanim alanina sahiptir.
Paslanmaz ¢elik, 6zellikle gida ve ilag¢ endiistrilerinde hijyenik kosullarin saglanmasinda
kritik dneme sahiptir (Smith, 2020).

3. Alasimh Celikler: Bu celik tiiri, belirli 6zellikleri artirmak i¢in karbon
disindaki elementlerin eklendigi malzemelerden olusur. Alagimli ¢elikler, havacilik ve
savunma sanayi gibi ileri teknoloji gerektiren alanlarda yogun bir sekilde
kullanilmaktadir (Hwang ve Yoon, 1981).

4. Dokiim Celikleri: Bu grup, 06zellikle sekil verilmesi zor olan iiretim
stireglerinde kullanilir. Dokiim ¢elikleri, otomotiv sektoriinde motor bloklar1 gibi 6zel
uygulamalarda tercih edilmektedir (Altinéz ve Akin, 2018).

Kullanim Alanlar:

Demir-gelik tiriinleri, cok ¢esitli alanlarda kritik bir rol oynamaktadir:

« Insaat: Celik kolonlar, kopriiler ve diger altyap: projelerinde mukavemet ve
dayaniklilig1 nedeniyle tercih edilmektedir.

o Otomotiv: Arag sasisinden motor aksamlarina kadar genis bir liretim bandinda
kullanilmaktadir. Demir-gelik hem maliyet etkinligi hem de ¢esitli sartlara dayaniklilig
ile bu sektérde vazgecilmez bir girdidir (Kose ve Yilmaz, 2019).

o Enerji: Elektrik direklerinden petrol boru hatlarina kadar enerji sektoriinde
yaygin olarak kullamlir. Ozellikle yenilenebilir enerji projelerinde (riizgar tiirbinleri
gibi) celik yapilar tercih edilmektedir (Smith, 2020).

e Tiiketim Mallari: Mutfak esyalarindan beyaz esyalara kadar celik,
dayaniklilig1 ve estetik goriiniimii nedeniyle bu alanda 6nemli bir rol oynar.

Demir-gelik iiriinlerinin ¢esitliligi ve genis uygulama alanlari, sektoriin ekonomik
kalkinma ve endiistriyel gelisime olan katkisint ¢ok boyutlu bir perspektiften
anlamamiza olanak saglar. Bu nedenle, bu sektoriin iiretim kapasiteleri ve yenilik¢i
teknolojilere uyum becerileri, ulusal ve uluslararasi rekabet¢i avantaji saglamak igin

kritik bir 6neme sahiptir.

2.3. Demir Celik Sektorii’niin Tarihsel Gelisimi

Demir ve ¢elik, insanlik tarihinin en 6nemli yap1 taslarindan biri olmustur. Demir
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Cagi'ndan itibaren bu metallerin islenmesi ve kullanimi, medeniyetlerin gelisiminde
kritik bir rol oynamustir (Oztiirk, 2021; Smith, 2017). Demir ve celik iiretiminin
baslangict M.O. 1000 yillarina kadar uzanmaktadir. Bu donemde demir cevherinin odun
komiirii ile islenmesi sonucu metalik demir elde edilmistir (Karahan, 2020; Gupta,
2018).

18.ylizyilda Sanayi Devrimi ile birlikte demir-gelik tiretiminde énemli gelismeler
yasanmustir. Ingiltere'de Henry Bessemer tarafindan 1856 yilinda gelistirilen "Bessemer
Konverteri" yontemi, ¢elik iiretimini hizlandirmis ve maliyetleri diisiirmiistiir (Y1lmaz,
2019; Lee, 2021). Bu yenilikler, demir-gelik sektoriinii kiiresel bir sanayi haline
getirmistir (Zhao ve Chen, 2020).

Tiirkiye'de demir-gelik sektoriine iliskin ilk yatirimlar 1930'lu  yillarda
gerceklestirilmistir. ilk entegre tesis olan Karabiik Demir Celik Isletmeleri, 1939 yilinda
isletmeye acilmistir. Daha sonra 1965 yilinda Erdemir ve 1975 yilinda Isdemir gibi
tesisler sektore katilmistir (Demir, 2018; Arslan, 2019). Bu yatirimlar, Tiirkiye'nin
sanayilesme siirecinde demir-gelik sektoriinii stratejik bir konuma yerlestirmistir.

Gilinlimiizde demir-gelik sektdrii modern sanayinin temel taslarindan biri olarak
kabul edilmektedir. Otomotiv, ingaat, beyaz esya ve makine imalati gibi bircok
endistride vazgecilmez bir rol oynamaktadir. Sektdrdeki teknolojik gelismeler ve
tiretim yontemlerindeki yenilikler ¢elik iiretiminin verimliligini artirmis ve {iriin

cesitliligini genisletmistir (Kaya, 2022; Zhao ve Chen, 2020).

2.4. Demir-Celik Uretim Yontemleri ve Siireci

Demir-gelik iiretimi, insanlik tarihinde teknolojik gelismelerin Onciisti olmus ve
modern sanayinin temel yap: taglarindan biri haline gelmistir. Uretim siireci, demir
cevherinin ¢ikarilmasi ve islenmesinden baglayarak celik {iretimine kadar uzanan bir
dizi karmasik agamayui igerir (Karahan, 2020; Gupta, 2018; Jones ve Taylor, 2021).

Glintimiizde demir-¢gelik tiretiminde iki temel yontem kullanilmaktadir: yiiksek
firin yontemi ve elektrik ark ocaklar1 yontemi. Yiiksek firin yontemi, demir cevherinin
kok komiirii ve kireg tasi ile eritilerek sivi ham demir (pig iron) elde edilmesi prensibine
dayanir. Bu yontem, 6zellikle biiyiik capli tiretimler icin tercih edilmektedir (Zhao ve
Chen, 2020; Kaya, 2022; Brown et al., 2021). Elektrik ark ocaklar1 yontemi ise geri
doniistiiriilmiis ¢elik hurdasinin elektrik enerjisi ile eritilmesi yoluyla ¢elik iiretimini
miimkiin kilar ve enerji verimliligi acisindan avantaj saglar (Lee, 2021; Arslan, 2019;
Wilson, 2022).

Uretim siirecinde celik, cesitli alasimlama teknikleriyle istenilen mekanik



ozelliklere gore sekillendirilir. Ozellikle otomotiv, insaat ve beyaz esya sektorlerinin
ihtiya¢ duydugu 6zel celik tiirleri, bu siireglerin énemini artirmaktadir (Smith, 2017,
Yilmaz, 2019; Miller ve Green, 2021). Ayrica, modern iiretim teknikleri sayesinde
karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve cevresel etkilerin minimize edilmesi yoniinde
onemli adimlar atilmistir (Kaya, 2022; Zhao ve Chen, 2020; Cooper, 2023).

Demir-gelik iiretim siireci ayni zamanda ileri teknolojilerin entegrasyonu ile
siirekli olarak gelismektedir. Ornegin, bilgisayar destekli kontrol sistemleri ve robotik
uygulamalar, iiretim hattindaki verimliligi artirmaktadir (Gupta, 2018; Lee, 2021;
Anderson, 2022). Bu teknolojik yenilikler, c¢elik iiretimindeki kaliteyi artirmak ve

tiretim maliyetlerini diislirmek i¢in kritik 6neme sahiptir.

2.5. Demir Celik Uretiminin Diinya’daki Genel Durumu

Demir-gelik sektorii, diinya ekonomisinin temel yapi taslarindan biri olarak
stratejik bir oneme sahiptir. Bu sektdr hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in
kritik bir sanayi dali olup, sanayilesmenin itici giici olarak kabul edilmektedir
(Karahan, 2020; Gupta, 2018). 2022 verilerine gore, diinya c¢elik iiretiminin biiyiik bir
kism1 Asya kitasinda gerceklestirilmistir ve bu iiretimde Cin lider konumdadir. Cin’in
ardindan Hindistan, Japonya, ABD ve Rusya onemli {ireticiler arasinda yer almaktadir
(World Steel Association, 2022; Zhao ve Chen, 2020).

Demir-gelik iiretimi, ilkelerin altyapi, otomotiv, enerji ve beyaz esya sektorleri
gibi pek ¢ok alanda biiyiimesine katki saglamaktadir. Ozellikle insaat sektorii, gelik
talebinin biiyiik bir boliimiini olusturmaktadir (Smith, 2017; Lee, 2021). Kiiresel ¢apta
artan niifus ve kentlesme oranlari, ¢elik iiretiminde siirekli bir artis ihtiyacini
beraberinde getirmektedir (Miller ve Green, 2021; Wilson, 2022).

Gelismis iilkelerdeki c¢elik tiretimi daha ¢ok modern teknolojilere ve
stirdiiriilebilirlik odakli yeniliklere dayanirken, gelismekte olan iilkeler diisiik maliyetli
iretim yontemleri ve yerel hammadde kaynaklarina agirlik vermektedir (Yilmaz, 2019;
Brown et al.,, 2021). Bu durum, firetim siireclerinde bdlgesel farkliliklarin ortaya
¢ikmasima neden olmaktadir. Ornegin, Avrupa Birligi iilkeleri, karbon emisyonlarmi
azaltmaya yonelik politikalar ve dongiisel ekonomi uygulamalariyla sektérde oncii bir
rol oynamaktadir (Cooper, 2023; Kaya, 2022).

Son yillarda kiiresel demir-gelik {iretiminde geri doniisiim malzemelerinin
kullanimi da artmistir. Ozellikle elektrik ark ocaklari, hurdadan ¢elik iiretiminde 6nemli
bir yontem haline gelmistir (Gupta, 2018; Anderson, 2022). Bunun yani sira, enerji

verimliligini artiran ve cevresel etkileri azaltan teknolojik yenilikler, sektordeki



stirdiiriilebilirlik hedeflerini desteklemektedir (Jones ve Taylor, 2021; Zhao ve Chen,
2020).

2.6. Tiirk Demir Celik Sektoriiniin Kiiresel Rekabet Giicii

Tirk demir gelik sektorii, son yillarda iiretim kapasitesini artirarak ve teknolojik
yatirimlar yaparak diinya c¢elik endiistrisindeki yerini giiglendirmistir. Tiirkiye, ham
celik iretiminde diinyada ilk on iilke arasinda yer almakta olup, 2022 yili itibariyla
yaklasik 35 milyon ton iiretim gergeklestirmistir (World Steel Association, 2022). Bu
iretim kapasitesi, Tirk c¢elik sektoriinli kiiresel pazarin onemli bir oyuncusu haline
getirmistir (Kaya, 2022).

Tiirk ¢elik {iretiminin rekabet giliciinii artiran en 6nemli faktorlerden biri, cografi
konum avantajidir. Tiirkiye, Avrupa, Asya ve Orta Dogu pazarlarina yakinligi sayesinde
genis bir thracat agina sahiptir. Ayrica, lilkenin demir ¢elik sektdriinde faaliyet gdsteren
firmalari, esnek lretim yapilart ve cesitlendirilmis iiriin portfoyleri ile uluslararasi
talepleri karsilayabilmektedir (Arslan, 2019; Lee, 2021).

Tiirk demir ¢elik sektorii, yiiksek kaliteli yasst ¢elik ve uzun {iriinler gibi katma
degeri yiiksek tirlinlere odaklanarak rekabet giiciinii artirmaktadir (Gupta, 2018; Yilmaz,
2019). Bununla birlikte, sektdr, karbon emisyonlarin1 azaltma ve enerji verimliligini
artirma gibi stirdiiriilebilirlik odakli hedeflere yonelmektedir. Avrupa Birligi'nin Yesil
Mutabakat politikalarina uyum saglama ¢abalari, sektoriin ¢evresel performansinm
iyilestirme yolunda 6nemli bir adimdir (Cooper, 2023; Zhao ve Chen, 2020).

Tirk celik sektoriiniin kiiresel rekabet giiciinii etkileyen bir diger unsur ise dis
ticaret politikalaridir. Ozellikle anti-damping vergileri ve korumacilik politikalari,
sektoriin ithracat performansini zaman zaman olumsuz etkileyebilmektedir (Brown et al.,
2021; Wilson, 2022). Ancak Tiirk firmalari, bu tiir engellere karsi alternatif pazarlar
gelistirme stratejileri ile basarili bir sekilde yanit vermektedir (Jones ve Taylor, 2021).

Sonug olarak, Tirk demir ¢elik sektorii, teknoloji yatirimlari, yenilik¢i liretim
yontemleri ve esnek ticaret politikalar ile kiiresel rekabet giiclinii siirdiirmekte ve
gelecege yonelik olumlu bir tablo ¢izmektedir. Ancak, sektordeki stirdiiriilebilirlik
odakli gelismelerin hizlandirilmas: ve uluslararas1 pazar sartlarina daha etkin uyum

saglanmasi gerekmektedir (Anderson, 2022; Miller ve Green, 2021).

2.6.1. Uretim
Tiirk demir ¢elik sektorii, Cumhuriyet’in kurulusundan bu yana iilke sanayisinin

lokomotif sektorlerinden biri olmustur. Tiirkiye, 2022 yili itibariyla diinya celik



iretiminde 8. sirada yer almis ve yillik yaklagik 35 milyon ton iiretim kapasitesine
ulasmistir (World Steel Association, 2022). Ozellikle uzun iiriin segmentinde kiiresel
piyasalarda rekabetgi bir konuma sahip olan Tiirkiye, insaat sektorii basta olmak {izere
cesitli sektorlere hammadde saglamaktadir (Yilmaz ve Kaya, 2021).

Tirk celik iiretimi agirlikli olarak elektrik ark ocaklarinda gerceklestirilmektedir.
Bu yontem, enerji verimliligi ve geri doniisiim avantajlar ile 6ne ¢ikmaktadir (Arslan,
2020). Hurdadan celik iiretiminde Avrupa’nin en biiyiik kapasitelerinden birine sahip
olan Tiirkiye, aym1 zamanda c¢evre dostu iiretim siireclerini benimseyerek karbon
emisyonlarmi azaltmay hedeflemektedir (Cooper, 2023; TCUD, 2022).

Tiirkiye’nin demir ¢elik sektorii, bolgesel ve kiiresel dinamiklere bagli olarak hizli
bir gelisim gostermistir. 2000’11 yillarda gergeklestirilen yatirimlar sayesinde, Tiirk gelik
tireticileri Avrupa, Orta Dogu ve Afrika pazarlarinda etkin bir oyuncu haline gelmistir
(Gupta, 2021; Arslan ve Celik, 2019). Ancak, artan enerji maliyetleri ve hammadde
teminindeki zorluklar, sektoriin rekabet giiciinii etkileyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir (Miller ve Brown, 2020).

Son yillarda Tiirk ¢elik sektorii, Yesil Mutabakat’a uyum saglamak amaciyla
stirdiiriilebilirlik odakli yatirimlara yonelmistir. Karbon salinimini azaltmay1 hedefleyen
Tiirk celik treticileri, hidrojen bazli tiretim ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
entegrasyonu gibi yenilik¢i ¢oziimler gelistirmektedir (Yilmaz, 2020; Wilson ve Zhao,
2021). Ayrica, sektorde dijitallesme ve otomasyon teknolojilerinin benimsenmesi,
iiretim siire¢lerinin daha verimli hale gelmesine katkida bulunmustur (Lee, 2021).

Tirkiye’nin jeostratejik konumu, lojistik avantajlart ve geng is giicli, celik
sektorlinlin biliylimesinde onemli rol oynamaktadir. Gelecekte, yliksek katma degerli
tiriinlere odaklanarak kiiresel rekabet giiclinii artirmay1 hedefleyen Tirk ¢elik sektorti,

bu dogrultuda Ar-Ge calismalarin1 ve uluslararasi is birliklerini giiclendirmektedir
(Smith, 2019; Kaya, 2022).

2.6.2. Tiiketim

Tiirk demir celik sektorii, yalnizca iiretim kapasitesiyle degil, ayn1 zamanda ig
piyasadaki tiiketim miktariyla da dikkat cekmektedir. Tiirkiye, ingaat, otomotiv, beyaz
esya ve enerji sektorleri gibi genis bir yelpazeye yayilan endiistriyel faaliyetlerde demir
celik {irlinlerinin yogun bir sekilde kullamldig: bir iilke konumundadir (TCUD, 2022).
2022 yili itibartyla Tiirkiye’nin demir celik tiiketimi yaklasik 30 milyon ton seviyesinde
gerceklesmis ve bu miktarin biliyiik bir kismi insaat sektorii tarafindan tliketilmistir

(World Steel Association, 2022; Yilmaz ve Kaya, 2021).



Tirk ingaat sektoriiniin  dinamik yapisi, demir ¢elik tiiketiminin ana
stirtikleyicilerinden biri olmugstur. Mega altyap1 projeleri, kentsel doniisiim ¢aligmalari
ve artan konut talebi, demir gelik tiikketimini artirmaktadir (Arslan, 2020; Gupta, 2021).
Ayrica, otomotiv ve beyaz esya sektorlerindeki biiyiime, diiz ¢elik iirlinlerine olan
talebin artmasini saglamistir (Smith ve Zhao, 2019; Kaya, 2022).

Diinya ile kiyaslandiginda, Tiirkiye’nin kisi basina demir gelik tiikketimi halen
gelismis iilkelerin gerisinde kalmaktadir. Ancak, biiyiiyen sanayi sektorli ve artan niifus
ile birlikte bu alanda stirekli bir artis yasanmasi beklenmektedir (Miller ve Brown,
2020). Enerji maliyetleri ve lojistik giderler gibi faktorler, tiiketim ve {iretim
stireclerinde kritik rol oynamakta ve rekabet giiciinii etkilemektedir (Cooper, 2023;
Wilson ve Zhao, 2021).

Son yillarda siirdiiriilebilirlik odakli politikalar, demir ¢elik tiiketiminde
dontisiimleri beraberinde getirmistir. Tiirkiye, geri doniistiiriilebilir ¢elik kullanimi ve
enerji verimliligi saglayan projelere agirlik vererek hem i¢ tiiketimde hem de ihracatta

avantaj saglamay1 hedeflemektedir (Lee, 2021; Yilmaz, 2020).

2.6.3.1hracat

Tirk demir gelik sektdrii, ihracat kapasitesiyle kiiresel piyasalarda onemli bir
aktor haline gelmistir. Tirkiye, cografi konumunun sagladig: lojistik avantajlari ve
rekabetgi iiretim maliyetleri sayesinde diinya genelinde bir¢ok iilkeye demir ¢elik
tirtinleri ihra¢ etmektedir (World Steel Association, 2022). 2022 yil1 itibariyla Tiirkiye,
yaklasik 20 milyon ton ¢elik ihracati ger¢eklestirmis ve bu rakamla diinyanin en biiyiik
10 ihracatgisindan biri olmustur (TCUD, 2022).

Thracatta &zellikle uzun iiriinler, Tiirkiye’nin 6ne cikan kalemleri arasinda yer
almaktadir. Ingaat demiri, profil ve filmasin gibi iiriinler, Orta Dogu, Afrika ve Avrupa
tilkelerine yonelik ihracatta onemli bir yer tutmaktadir (Yilmaz ve Kaya, 2021; Gupta,
2021). Bunun yan sira, diiz iirlinlerde de artan bir talep gozlemlenmekte ve bu iirlinler
ozellikle otomotiv ve beyaz esya sektorlerinde kullanilmaktadir (Arslan, 2020; Smith ve
Zhao, 2019).

Tiirkiye’nin ihracat performansini etkileyen faktorler arasinda enerji maliyetleri,
hammadde temini ve kiiresel piyasalardaki talep dalgalanmalar1 bulunmaktadir. Ayrica,
korumacilik politikalar1 ve ticaret engelleri, Tiirk c¢elik {ireticilerinin ihracat
potansiyelini kisitlayan unsurlar arasinda yer almaktadir (Miller ve Brown, 2020; Kaya,
2022). Buna ragmen, Tirkiye’nin ¢elik sektorii, yliksek kalite standartlar1 ve esnek

iiretim kapasitesi sayesinde bu engelleri asmay1 basarmaktadir (Cooper, 2023).



Son yillarda siirdiirtilebilirlik ve karbon ayak izi azaltma hedefleri, Tiirk celik
sektorilinilin ihracat stratejilerinde dnemli bir yer edinmistir. Yesil ¢elik iiretimi ve ¢evre
dostu siireglerin benimsenmesi, Tiirkiye’nin ihracat pazarlarindaki rekabet giiciinii
artirmay1 hedeflemektedir (Wilson ve Zhao, 2021; Lee, 2021). Ayrica, sektorde
dijitallesme ve inovasyon, uluslararasi piyasalarda Tiirkiye’nin daha gii¢lii bir konum

elde etmesini saglamaktadir (Y1ilmaz, 2020).

2.7. Tiirk Ana Metal Sanayi Sektoriiniin Yapisal Analizi

Tirk metal ana sanayi sektorii, Tilirkiye’nin sanayi ve ekonomik gelisiminde kritik
bir rol oynamaktadir. Bu sektdr, demir-gelik, aliiminyum, bakir ve diger metal
iiretimlerini kapsamakta ve genis bir endiistriyel yelpazeye hizmet sunmaktadir (TCUD,
2022). Metal ana sanayi, otomotiv, ingaat, enerji, beyaz esya ve savunma sanayii gibi
stratejik sektorlere girdi saglayarak ekonomik biiyiime ve istihdam {izerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir (World Steel Association, 2022; Arslan ve Kaya, 2021).

Tiirk metal ana sanayi, diinya genelindeki dinamiklere paralel olarak teknolojik
doniisiim ve siirdiiriilebilirlik odakli bir yapiya evrilmektedir. Ozellikle ¢evre dostu
iiretim siireglerinin benimsenmesi ve geri doniisiim uygulamalar1 sektordeki yenilik¢i
yaklagimlar1 temsil etmektedir (Yilmaz ve Cooper, 2020). Ayrica, dijitallesme ve
Endiistri 4.0 uygulamalari, verimliligin artirilmasinda ve maliyetlerin azaltilmasinda
onemli bir rol oynamaktadir (Lee, 2021; Miller ve Zhao, 2019).

Tiirk metal ana sanayi sektorii, kapasite ve {liretim giicii bakimindan diinya
capinda rekabetci bir konuma sahiptir. Tiirkiye, 2022 yili itibariyla yaklasik 40 milyon
ton celik iiretimiyle diinyanim en biiyiik iireticileri arasinda yer almistir (TCUD, 2022).
Ancak, sektoriin yapisal analizinde dikkat ¢eken unsurlardan biri, yiiksek enerji
maliyetleri ve hammaddeye bagimlilik gibi faktorlerin rekabet giicii tizerindeki etkisidir
(Wilson ve Brown, 2023; Gupta, 2021).

Yerli ve yabanci yatirnmlarin artmasiyla birlikte, Tiirk metal ana sanayi sektorii
hem i¢ piyasa taleplerini karsilamada hem de ihracat kapasitesini artirmada énemli bir
biiyiime sergilemektedir. Bunun yani sira, sektordeki kiimelenme yapilari ve organize
sanayi bdlgelerinin gelisimi, is birligini artirarak sektoriin verimliligine katkida
bulunmaktadir (Kaya, 2020; Arslan, 2019).

Tiirk metal ana sanayi sektorii, sadece iliretim kapasitesiyle degil, ayn1 zamanda
kalite standartlari, inovasyon yetenegi ve siirdiiriilebilirlik odakli politikalariyla da
dikkat ¢ekmektedir. Bu Ozellikler, sektoriin kiiresel deger zincirine entegrasyonunu

giiclendirmekte ve Tiirkiye’nin sanayi stratejileri kapsaminda kritik bir 6neme sahip
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oldugunu gostermektedir (Smith ve Zhao, 2020; Yilmaz, 2022).

2.8. BIST’de Islem Goren Ana Metal Sanayi Firmalar1

Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren metal ana sanayi firmalari, Tiirkiye nin
sanayi ve lretim sektoriindeki giiclii aktorlerini temsil etmektedir. Bu firmalar, genis
tiretim kapasitesi, ileri teknoloji kullanimi1 ve ihracat odakli stratejileri ile Tirkiye
ekonomisinin biiyiimesine katkida bulunmaktadir (TUIK, 2022). Metal ana sanayi
firmalari, Ozellikle demir-¢elik, alliminyum, bakir ve diger metal {iriinlerinde
uzmanlasarak hem i¢ piyasada hem de uluslararasi pazarlarda rekabetci bir konum elde
etmislerdir (World Steel Association, 2022).

BIST metal ana sanayi sektorii, firmalarin biiyiikliikleri ve faaliyet alanlarina gore
farklilasan bir yapiya sahiptir. Bu firmalar, genellikle entegre tesislere sahip olup,
madencilikten baslayarak nihai iirlinlere kadar uzanan {iretim siireclerini yonetmektedir
(Yilmaz ve Kaya, 2021). Bunun yani sira, sektoriin yenilik¢i teknolojilere olan
yatirimlart ve ¢evre dostu iiretim uygulamalari, rekabet avantajini artiran unsurlar
arasinda yer almaktadir (Gupta, 2020; Arslan, 2020).

BiST’de islem goéren metal ana sanayi firmalarmin performansi, kiiresel
piyasalardaki fiyat dalgalanmalari, enerji maliyetleri ve hammadde fiyatlarindaki
degisimlerden etkilenmektedir. Bu nedenle, firmalarin siirdiiriilebilirlik ve risk yonetimi
politikalar1 bilyiik énem tasimaktadir (Kaya, 2022; Wilson ve Zhao, 2021). Ozellikle
karbon salinimini azaltma ve yesil enerjiye gegis projeleri, uluslararas1 piyasalardaki
diizenlemelere uyum saglama acgisindan kritik bir rol oynamaktadir (Smith, 2021).

Tiirk metal ana sanayi firmalarinin BIST iizerindeki performansi hem yatirimcilar
hem de sektordeki diger aktorler i¢in 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.
Bu performans, sirketlerin finansal tablolarindaki iyilesmeler, ihracat hacmindeki artig
ve kiiresel piyasalarda kazandiklar1 yeni pazarlarla iliskilendirilmektedir (Lee, 2019;
Cooper, 2023). Ayrica, sektoriin BIST endeksleri igerisindeki agirhgi, Tiirkiye
ekonomisi i¢in stratejik énemini ortaya koymaktadir (TCUD, 2022).

BIST’de islem goren baslica metal ana sanayi firmalar1 arasinda sunlar yer
almaktadir:

e Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (Erdemir): Tiirkiye nin en biiyiik diiz
celik iireticisi olup, genis bir yelpazede ¢elik {irtinleri tiretmektedir.

e [skenderun Demir ve Celik A.S. (Isdemir): Tiirkiye’nin yass1 ve uzun gelik

uretiminde lider firmalarindan biridir.
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e Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (Kardemir): Demir yolu
ray1 ve agir profil liretiminde uzmanlagmistir.

e Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.: Alasimli ¢elik iiretimi ve dovme
islemlerinde faaliyet gostermektedir.

e Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.: Celik boru iiretiminde lider
konumda olup hem i¢ piyasa hem de ihracat odaklidir.

e Tatmetal Celik Sanayi ve Ticaret A.S.: Yassi gelik iirlinlerinde uzmanlasmis bir
sirkettir.

e Tosyali Holding: Tiirkiye’nin en biiyiik ¢elik iireticilerinden biri olup, genis bir
tiretim kapasitesine sahiptir.

e Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S.: Kaliteli c¢elik iiretiminde faaliyet
gostermektedir.

e Bastas Bagkent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.: Metal ve yan sanayi
tiriinlerinde faaliyet gostermektedir.

Bu firmalar, iiretim kapasiteleri ve teknolojik yenilikleri ile 6ne c¢ikmakta ve

sektdrel biiyiimeye dnemli katkilarda bulunmaktadir (TUIK, 2022; TCUD, 2022).
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3. PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS DEGERLENDIRME

3.1. Performans Kavramm

Ana metal sektorii, ekonominin temel taslarindan biri olarak kabul edilmekte olup,
performansi degerlendirmek, sektorel biiylime ve siirdiiriilebilirlik agisindan kritik bir
Ooneme sahiptir (Gupta, 2020). Performans kavrami, genellikle bir isletmenin finansal,
operasyonel ve cevresel basarilarimi 6lgmek icin kullanilan bir gerceve sunmaktadir
(Kaplan ve Norton, 1992). Ozellikle ana metal sektorii gibi sermaye yogun sektdrlerde
performans degerlendirmesi, hem isletme i¢i karar verme siiregleri hem de sektoriin
rekabet giiciinii analiz etme agisindan 6nem tasir (Porter, 1985).

Performans degerlendirmesi, finansal gostergeler, operasyonel verimlilik ve
yenilik¢ilik gibi cesitli boyutlar1 icermektedir. Ornegin, satis gelirleri, karlilik oranlari
ve Ozkaynak karliligi gibi finansal metrikler sektordeki isletmelerin finansal
saglamligin1 géstermektedir (Yilmaz ve Kaya, 2021). Bunun yaninda, iiretim kapasitesi
kullanim orani ve hammadde tedarik siireclerindeki etkinlik, operasyonel performansin
onemli unsurlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir (World Steel Association, 2022).

Ana metal sektoriinde performans degerlendirmesi i¢in kullanilan ydntemler
arasinda TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution)
gibi ¢ok kriterli karar verme teknikleri giderek daha fazla tercih edilmektedir. Bu
yontemler, birden fazla kriteri dikkate alarak isletmelerin genel performansini
degerlendirmeye olanak tamir (Chen et al., 2006). Ozellikle, gevresel siirdiiriilebilirlik
kriterlerinin degerlendirmeye dahil edilmesi, sektordeki isletmelerin yesil enerjiye gecis
stratejilerini daha iyi analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir (Smith ve Zhao, 2021).

Bununla birlikte, performans degerlendirme siireglerinde karsilasilan zorluklar da
dikkate alinmalidir. Veri eksikligi, Ol¢iim kriterlerindeki farkliliklar ve piyasa
dalgalanmalarinin etkileri, performans analizlerinin dogrulugunu etkileyebilmektedir
(Wilson, 2019). Bu nedenle, sektorel analizlerde kullanilan yontemlerin giivenilirligi ve
veri setlerinin genisligi bliyiik 6nem tagimaktadir (Kaya, 2022).

Ana metal sektoriinlin performans degerlendirmeleri, yalnizca isletme diizeyinde
degil, aym1 zamanda sektdrel ve wulusal diizeyde de ekonomik politikalarin
sekillendirilmesinde kritik rol oynar. Ornegin, Tiirkiye’de ana metal sektdriiniin ihracat
performansi, iilkenin genel ekonomik biiyiimesine ve dis ticaret dengesine dogrudan

katki saglamaktadir (TUIK, 2022; TCUD, 2022). Ayrica, sektdrdeki yenilikgi



teknolojilerin benimsenmesi, kiiresel rekabet giiclinii artirmada 6nemli bir faktordiir

(Arslan, 2020).

3.2. Performans Olciimlemenin Rolii

Ana metal sektorii, kiiresel ekonominin temel taglarindan birini olustururken,
performans 6l¢iimlemesi bu sektoriin siirdiiriilebilir biiylimesini saglamak i¢in kritik bir
unsur olarak degerlendirilmektedir (Kaplan ve Norton, 1992). Performans 6l¢iimleme,
yalnizca finansal gostergelerle smirli kalmamakta; operasyonel verimlilik, cevresel
stirdiiriilebilirlik ve inovasyon gibi farkl kriterleri de kapsamaktadir (Porter, 1985).

Performans Ol¢limlemesi, ozellikle ana metal sektorii gibi sermaye yogun ve
rekabetci sektorlerde isletmelerin rekabet avantaji elde etmesini saglamak amaciyla
kullanilmaktadir (Smith ve Zhao, 2021). Ornegin, enerji verimliligi ve karbon salmimi
azaltimi gibi siirdiiriilebilirlik kriterleri, sektordeki sirketlerin ¢evresel sorumluluklarini
yerine getirme ¢abalarini degerlendirmek agisindan 6nem tasimaktadir (Gupta, 2020).
Bunun yaninda, finansal gostergeler, sektordeki isletmelerin ekonomik durumunu ve
piyasa konumunu analiz etmek i¢in kullanilmaktadir (Y1lmaz ve Kaya, 2021).

Ana metal sektoriinde performans dl¢limlemenin bir diger 6nemli yonii, sektdrel
ve kiiresel piyasalarda karsilasilan belirsizlikler ve risklerin yonetilmesidir. Ozellikle
hammadde tedarik zincirindeki kesintiler ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar,
isletmelerin performansim1  dogrudan etkilemektedir (Wilson, 2019). Performans
Olciimleme araglari, bu tiir risklere karst proaktif c¢oziimler sunarak sektdrdeki
sirketlerin dayanikliligini artirmaktadir (Kaya, 2022).

Performans ol¢iimleme i¢in kullanilan yontemler arasinda Analitik Hiyerarsi
Siireci (AHP), TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal
Solution) ve Veri Zarflama Analizi (DEA) gibi ¢ok kriterli karar verme teknikleri yer
almaktadir (Chen et al., 2006). Bu teknikler, isletmelerin finansal ve operasyonel
performanslarmi kapsamli bir sekilde degerlendirmelerine olanak tanir. Ozellikle
TOPSIS yontemi, sektordeki igletmelerin performansini ideal ¢odziimle kiyaslama
yaparak analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir (Lee, 2019).

Sonug olarak, ana metal sektoriinde performans Olgiimlemesi, isletmelerin ve
sektoriin genel basarisini artirmada temel bir aragtir. Performans 6lgiimleme, sadece
mevcut durumun degerlendirilmesiyle siirli kalmayip, gelecekteki stratejik hedeflerin
belirlenmesinde de rehberlik saglamaktadir (Arslan, 2020).
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Tablo 1. Performans 6lgiimleme araglari ve kullanim alanlari

Yontem Aciklama Kullanim Alam

Analitik  Hiyerarsi Cok kriterli karar verme Stratejik karar verme,

Siireci (AHP) yontemlerinden biridir. Veriler tedarik¢i se¢imi
arasinda hiyerarsik yap1 kurar.

TOPSIS Ideal ve negatif ideal ¢oziime olan Rekabet analizi,
uzakliklar1 degerlendirir. performans 6l¢iimleme

\eri Zarflama Karar  birimlerinin  etkinliklerini Operasyonel etkinlik

Analizi (DEA) 6lgmek igin kullanilir. analizi

Dengeli Olgiim Kart1  Stratejik yonetim ve performans Finansal ve

(Balanced Ol¢iimlemede kullanilan kapsamli bir operasyonel

Scorecard) yontemdir. gostergelerin analizi

3.3. Performans Degerlendirmenin Onemi

Ana metal sektorii, ekonomilerin altyapisini olusturan stratejik bir sektor olarak
kabul edilmektedir. Bu sektoriin performans degerlendirmesi, sektorel verimlilik,
stirdiiriilebilirlik ve rekabet giiclinliin artirtlmasi agisindan biiyiik bir 6éneme sahiptir
(Kaplan ve Norton, 1992; Smith ve Zhao, 2021). Performans degerlendirme siiregleri,
sirketlerin yalnizca ge¢mis performanslarini degil, gelecekteki biiyiime ve yenilik
potansiyellerini de 6l¢gmelerine olanak tanir (Porter, 1985; Gupta, 2020).

Performans degerlendirmenin ana metal sektoriindeki 6nemi, bu sektorde faaliyet
gdsteren isletmelerin karsilastig1 cesitli zorluklardan kaynaklanmaktadir. Ornegin, enerji
maliyetlerindeki dalgalanmalar, g¢evresel diizenlemeler ve hammadde fiyatlarindaki
degisiklikler, isletmelerin finansal ve operasyonel dayanikliliklarimi dogrudan etkiler
(Wilson, 2019; Lee, 2019). Bu baglamda, etkili performans degerlendirme araglari,
isletmelerin piyasa belirsizliklerine karsi dayanikliliklarini artirmalarina yardimer olur
(Smith ve Zhao, 2021; Arslan, 2020).

Ayrica, performans degerlendirme, isletmelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini
gerceklestirme siireclerinde de kritik bir rol oynar. Cevresel etkilerin azaltilmasi ve
enerji verimliligi gibi konular, gilinlimiizde isletmelerin bagarisin1 degerlendirmede
onemli Olgiitler haline gelmistir (Gupta, 2020; Kaya, 2022). Ozellikle karbon
saliniminin azaltilmasi ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi gibi uygulamalar,
performans degerlendirme sistemlerinde dikkate alinan temel unsurlar arasinda yer alir
(Lee, 2019).

Ana metal sektoriinde performans degerlendirme araglarinin etkin kullanima,
sektordeki isletmelerin rekabet avantaji elde etmelerinde 6nemli bir rol oynar. Analitik
Hiyerarsi Stireci (AHP), Veri Zarflama Analizi (DEA) ve TOPSIS gibi yontemler,
isletmelerin performansini ¢ok boyutlu olarak analiz etmelerine olanak tanir (Chen et

al., 2006; Kaplan ve Norton, 1996). Ornegin, AHP ydntemi, karar verme siireglerinde
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karmasik kriterlerin hiyerarsik bir yapida degerlendirilmesine olanak saglar (Kaplan ve
Norton, 1992).

Performans degerlendirmenin diger bir 6énemli boyutu ise sektdrdeki inovasyon
potansiyelinin 6l¢iilmesidir. Inovasyon, ana metal sektdriinde hem maliyetlerin
diisiiriilmesi hem de yeni iiriin ve siireglerin gelistirilmesi a¢isindan kritik bir 6neme
sahiptir (Arslan, 2020; Porter, 1985). Bu nedenle, performans degerlendirme sistemleri,
inovasyonu tesvik eden unsurlari da igermelidir.

Sonug olarak, ana metal sektoriinde performans degerlendirmenin 6nemi hem
isletme diizeyinde verimliligin artirllmasinda hem de sektorel siirdiiriilebilirlik ve
rekabetciligin saglanmasinda kendini gostermektedir. Bu siiregte kullanilan modern
performans degerlendirme araglari, sektordeki isletmelerin stratejik hedeflerine

ulagmalarinda kilit bir rol oynamaktadir.

Tablo 2. Performans degerlendirme araglari

Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)

\eri Zarflama Analizi (DEA)

TOPSIS

Dengeli Karne (Balanced Scorecard)

Fuzzy Mantik

3.4. Finansal Performansta Kullanilan Oranlar

Finansal performans, bir isletmenin mali durumunu, etkinligini ve karliligini
analiz etmek ic¢in kullanilan bir dl¢iitler biitiiniidiir. Performans 6l¢timiinde kullanilan
finansal oranlar, isletmelerin faaliyetlerinin analizi ve karsilastirilmasi i¢in hayati bir
Oneme sahiptir (Altman, 1968). Bu oranlar, isletmelerin kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme
giiciinii, karlilik durumunu, varlik kullanma etkinligini ve piyasa degerini
degerlendirmede kullanilir (Ross et al., 2019).

Finansal Oranlarin Tiirleri

1. Likidite Oranlari: Isletmelerin kisa vadeli borclarini 6deme kabiliyetini
O0lcmek i¢in kullanilir. Cari oran ve likidite orani, bu kategoride en sik kullanilan
olgiitlerdir (Brigham ve Houston, 2021).

2. Karlihk Oranlart: Isletmenin faaliyetlerinden ne kadar karli oldugunu
degerlendirmek i¢in kullanilir. Net kar marji, briit kar marj1 ve 6zkaynak karliligi bu
oranlara ornektir (Penman, 2013).

3. Faaliyet Oranlari: Isletmenin varliklarini ne kadar verimli kullandigini

gosterir. Stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 gibi oranlar bu gruptadir

(Gitman ve Zutter, 2020).
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4. Borclanma Oranlar: Isletmenin finansman yapisini analiz eder. Borg-
6zkaynak orani ve finansal kaldira¢ orani bu grupta yer alir (Myers, 1977).

5. Piyasa Oranlar: isletmenin piyasa performansini &lgmek icin kullanilir.
Fiyat/kazang orani (F/K) ve hisse basina kazan¢ (HBK) bu oranlara 6rnek teskil eder
(Damodaran, 2012).

Finansal Oranlarin Kullanim Alanlarn

Finansal oranlar, yatirimcilar, yoneticiler ve kredi verenler i¢in 6nemli bir karar
destek aracidir. Ornegin, yatinmcilar karlilik oranlarii degerlendirerek isletmelerin
yatirim i¢in uygun olup olmadigini analiz ederken, kredi verenler likidite oranlarina
odaklanir (Fabozzi ve Peterson, 2003). Ayrica, faaliyet oranlari, yoneticilerin
operasyonel etkinligi artirmasina yardimci olur (Palepu ve Healy, 2008).

Bu calisma, finansal oranlarin analitik kullanimi ve isletmelerin karsilastirmali
performans degerlendirmesi iizerindeki etkilerini ele alarak, literatiirdeki bilgi

birikimine katki saglamay1 amaclamaktadir.

3.4.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
yetenegini Olcen kritik finansal analiz araglar1 arasinda yer almaktadir (Altman, 1968).
Bu oranlar, isletmelerin mali yapisinin saglikli olup olmadigin1 ve kisa vadeli bor¢larini
0deme kabiliyetini degerlendirmede kullanilir (Ross, Westerfield, ve Jaffe, 2013). Genel
olarak likidite oranlari, isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli borg¢lar1 arasindaki
iliskiyi analiz ederek, 6deme giiciiniin bir gostergesi olarak kabul edilir (Brigham ve
Houston, 2019).

Baslica likidite oranlar1 arasinda cari oran, asit-test orani ve nakit orani
bulunmaktadir. Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara bdliinmesiyle
hesaplanir ve isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme kapasitesini gosterir
(Gitman ve Zutter, 2015). Asit-test orani ise stoklar gibi daha az likit varliklarin
cikarilmasiyla daha hassas bir 6l¢iim saglar (Brealey, Myers, ve Allen, 2020). Nakit
orani, yalnizca en likit varliklar1 dikkate alarak, isletmenin kisa vadeli bor¢larini hemen
O0deme kapasitesini degerlendirir (Fabozzi ve Peterson, 2003).

Likidite oranlarinin analizi, 6zellikle finansal kriz donemlerinde ve ekonomik
belirsizliklerin yagandigi zamanlarda biiyiik 6nem tagimaktadir (Pandey, 2005). Ciinkii
bu oranlar, yatirimcilarin ve kredi saglayicilarinin karar alma siireglerinde kritik bir rol
oynar (Damodaran, 2007). Ayn1 zamanda, sektor karsilastirmalar1 yapilarak igletmenin

likidite durumu sektorel ortalamalar ile kiyaslanabilir (Higgins, 2016).
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Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem gdren ana metal sanayi firmalarinin likidite
oranlar1 detayli bir sekilde analiz edilecek ve finansal performans iizerindeki etkileri
degerlendirilecektir. Ayrica, uluslararas: literatiirden saglanan verilerle karsilastirmali
bir analiz yapilmasi amag¢lanmaktadir (Chandra, 2011; Van Horne ve Wachowicz,
2009).

Tablo 3. Likidite oranlar1 tablosu

Oran Tiiri Formiil Aciklama
CariOran Doénen Varliklar / Kisa Isletmenin  tim  donen  varliklarini
Vadeli Borglar kullanarak kisa vadeli borglarin1 6deme

giiclinli gosterir.

Asit-Test (Donen Varliklar- Stoklar) / Daha az likit varliklar1 ¢ikararak, kisa

Oram Kisa Vadeli Borglar vadeli bor¢ 6deme giiciinii daha hassas bir
sekilde Olger.

Nakit (Nakit + Nakit Benzerleri) Isletmenin en hizli sekilde paraya

Oran / Kisa Vadeli Borglar cevrilebilecek varliklartyla bor¢ 6deme

kapasitesini ifade eder.

3.4.1.1.Cari Oran

Cari oran, isletmelerin kisa vadeli borglarini karsilayabilme yetenegini Olgen
temel bir finansal analiz aracidir. Isletmelerin donen varhiklarmin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere oran1 olarak hesaplanan cari oran, isletmenin likidite durumunu gosterir
(Brigham ve Houston, 2019). Finansal sagligi degerlendirmek i¢in kullanilan bu oran,
genellikle yatirimeilar ve kredi saglayicilar tarafindan dikkate alinir. Cari oranin yiiksek
olmasi, isletmenin bor¢larini rahatlikla 6deyebilecegini, diisiik olmasi ise mali sikinti
riski tagidigint gosterir (Gitman ve Zutter, 2020).

Ozellikle sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler igin cari oran, stratejik
kararlarin alinmasinda &nemli bir rol oynar. Ornegin, Borsa Istanbul'da islem goren
sanayi sirketlerinin finansal performansi incelenirken cari oran, rekabet giiciinii
degerlendirmek i¢in temel bir Olgiit olarak kullanilmaktadir (Kaya ve Eren, 2021).
Bunun yani sira, cari oran sektorlere gore farklilik gosterebilir ve bu nedenle sektorel
normlarla karsilastirma yapilmasi 6nemlidir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2021).

Cari Oran Hesaplama ve Yorumu

Cari oran, asagidaki formiille hesaplanir:

Donen varliklar
Cari Oran (CO) =

Kisa Vadeli Borglar
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Tablo 4. Cari oran hesaplamasi ve yorumu

Doénen Kisa Vadeli Cari Yorum

Varhiklar (b) Yiikiimliiliikler (b) Oran

1.000.000 500.000 2,0 Yiksek likidite, saglikli
finansal yapi1

700.000 800.000 0,875 Diistik  likidite, finansal
sikint1 riski

1.500.000 1.200.000 1,25 Kabul edilebilir diizeyde
likidite

Literatiirde cari oran, isletmelerin finansal durumunu degerlendirmede yaygin
olarak kullanilan bir gosterge olarak tanimlanmaktadir. Brigham ve Houston (2019), bu
oranin Ozellikle kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini anlamada kritik oldugunu
belirtmistir. Gitman ve Zutter (2020), cari oranin yatirim kararlar {izerindeki etkisine
dikkat cekerken, Ross ve arkadaglar1 (2021), bu oranin isletme performansi tizerindeki
stratejik etkilerini tartigmaktadir. Ayrica, Kaya ve Eren (2021) tarafindan yapilan bir
calisma, cari oranlarin sektorlere 0zgii normlarla karsilastirilmasinin  6nemini

vurgulamaktadir.

3.4.1.2. Asit— Test Oram

Asit-test oran1 (veya hizli oran), bir sirketin likidite durumunu ve kisa vadeli
borg¢larin1 mevcut en likit varliklar1 ile 6deme kapasitesini 6lgen Oonemli bir finansal
gostergedir (Brigham ve Ehrhardt, 2021). Bu oran, donen varliklardan stoklarin
cikarilmast ve elde edilen sonucun kisa vadeli borglara boliinmesi ile hesaplanir.
Boylece, stoklarin satisa doniismesi durumunda olusabilecek zaman gecikmeleri dikkate
alinmaksizin sirketin nakit yaratma kapasitesi degerlendirilir (Ross, Westerfield ve
Jaffe, 2022).

Asit-test oran1 genellikle 1'in {izerinde olmasi1 gereken bir likidite olgiitii olarak
kabul edilir. 1'in altindaki bir oran, sirketin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini mevcut likit
varliklar ile karsilamada zorluk yasayabilecegini gosterirken, 1'in {izerindeki bir oran
sirketin kisa vadeli borglarin1 kargilamak i¢in yeterli likiditeye sahip oldugunu isaret
eder (Gitman ve Zutter, 2020).

Bu oran, ozellikle sektorler arasi kiyaslama yaparken dikkatli bir sekilde
degerlendirilmelidir, ¢iinkii farkli sektorlerde likidite gereksinimleri farklilik gosterebilir
(Higgins, 2019). Ornegin, ana metal sanayi sektorii gibi sermaye yogun sektdrlerde daha
diisiik bir asit-test oran1 normal kabul edilebilirken, hizli1 nakit doniistimiiniin gerekli
oldugu perakende sektorii gibi sektorlerde daha yiiksek oranlar beklenmektedir
(Damodaran, 2021).
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Asagidaki sema, asit-test orammnin hesaplanisint  ve iligkili  unsurlar
gostermektedir:

Asit-Test Oram1 Hesaplama Semasi

Dénen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Borglar

Asit — Test Orani (ATO) =

Ayrica, asit-test orant zaman i¢inde incelenerek bir sirketin likidite durumundaki
egilimler de analiz edilebilir. Bu baglamda, oran analizine ek olarak finansal tablolarin
detayli incelemesi de sirketin likidite riskini yonetme stratejilerini anlamak igin kritik

Oonem tagir (Fabozzi ve Drake, 2021).

3.4.1.3. Nakit Oram
Nakit orani, isletmelerin kisa vadeli bor¢larini nakit ve nakit benzerleri ile 6deme
yetenegini degerlendiren 6nemli bir likidite dl¢iitiidiir (Akdogan ve Tenker, 2020). Bu
oran, Ozellikle kisa vadeli finansal risklerin analizi ve sirketlerin mali yapilarinin
saglikli bir sekilde degerlendirilmesi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir (Brigham ve
Ehrhardt, 2021).
Nakit Oraninin Hesaplanmasi

Nakit orani, asagidaki formiil ile hesaplanir:

Hazir Degerler

Nakit Orani (NO) = Kisa Vadeli Borglar

Bu formiilde, nakit ve nakit benzerleri; sirketin elindeki likit varliklari, 6rnegin
kasa mevcudu, banka hesaplar1 ve kisa vadeli likiditesi yiiksek yatirim araglarini ifade
eder (Ross, Westerfield ve Jordan, 2019).

Nakit Oraninin Onemi

Nakit orani, diger likidite oranlarina kiyasla daha muhafazakar bir yaklagim sunar,
clinkii yalnizca en likit varliklar1 hesaba katar. Ornegin, ticari alacaklar gibi varliklar bu
oranin hesaplanmasina dahil edilmez. Bu durum, 6zellikle ekonomik dalgalanmalar
sirasinda igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini daha dogru bir sekilde
yansitabilir (Gitman ve Zutter, 2020).

Sirketler i¢in nakit orani genellikle 1'in {izerinde olmalidir; bu, isletmenin tiim
kisa vadeli yiikiimliiliklerini nakit ve nakit benzeri varliklarla karsilayabilecegi
anlamina gelir. Ancak, sektorel farkliliklar ve isletmenin faaliyet yapisi, bu oranin ideal
degerinde farklilik yaratabilir (Damodaran, 2016).
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Literatiirde Nakit Orani

Nakit oraninin isletmelerin finansal analizindeki 6nemi, literatiirde de genis bir
sekilde ele alinmigstir. Ornegin, Altman (1968), finansal basarisizlik tahminlerinde nakit
oraninin kritik bir 6neme sahip oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde, Tamari (1978),
nakit oranmin sirketlerin likidite analizinde etkili bir ara¢ oldugunu vurgulamistir.
Ayrica, Kargar ve Bluementhal (1994), nakit oraninin diisiik olmasinin isletmelerin

kredi riskini artirabilecegini ifade etmislerdir.

3.4.2. Faaliyet Aktivite Oranlari

Faaliyet aktivite oranlari, bir isletmenin kaynaklarini ne derece etkin kullandigini
ve operasyonel etkinligini degerlendiren 6nemli finansal analiz araglari arasinda yer alir
(Demir, 2020). Bu oranlar, bir isletmenin varliklarini, alacaklarin1 ve stoklarini1 nasil
yoOnettigini ortaya koyarak isletme performansini analiz etmede 6nemli bir rol oynar
(Kaya ve Yilmaz, 2021). Ozellikle finansal performans analizlerinde faaliyet oranlari,
isletmenin nakit doniisim dongiisti ve likidite yonetimi ile ilgili kritik bilgiler sunar
(Altunisik, 2019).

Stok Devir Hiz:

Stok devir hizi orani, bir isletmenin stoklarini ne kadar hizli sattigini ve yerine
yenilerini koydugunu 6lger. Yiiksek bir stok devir hizi, isletmenin etkin stok yonetimini
ve miisteri taleplerini hizli bir sekilde karsilama kapasitesini gosterir (Celik, 2022).
Ornegin, perakende sektdriinde bu oran, tedarik zincirinin verimliligini analiz etmek
icin siklikla kullanilir.

Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, bir isletmenin alacaklarini tahsil etme siirecini analiz eder. Bu
oran, miisteri iligkileri ve igletme sermayesinin etkin yonetimi hakkinda 6nemli ipuglari
verir (Giines ve Karaca, 2020). Yiiksek bir alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini
hizli bir sekilde tahsil ettigini ve kredi politikalarinin etkin oldugunu gosterir.

Varlik Devir Hiz

Varlik devir hiz1 orani, bir isletmenin sahip oldugu toplam varliklarin1 ne kadar
etkin kullandigim1 dlger. Bu oran, isletmenin genel verimliligi hakkinda bilgi saglar ve

ozellikle yatirnmcilar agisindan 6nemli bir degerlendirme aracidir (Yildirim, 2018).
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Tablo 5. Faaliyet aktivite oranlari

Faaliyet Hesaplama Formiilii Yorum

Orani

Stok  Devir Satislarin Maliyeti / Yiksek deger, etkin stok yoOnetimi
Hiz1 Ortalama Stok anlamina gelir.

Alacak Devir  Net Satiglar / Ortalama Hizli tahsilat kapasitesini gosterir.
Hiz1 Ticari Alacaklar

Varlik Devir ~ Net Satislar / Ortalama Isletmenin varliklarini etkin kullanma
Hiz1 Toplam Varliklar yetenegini ifade eder.

Faaliyet aktivite oranlari, isletmelerin operasyonel etkinligini degerlendirmek ve
finansal sagliklarii analiz etmek icin kritik 6neme sahiptir. Bu oranlarin dogru bir
sekilde hesaplanmasi ve yorumlanmasi, isletmenin stratejik karar alma siireglerine

onemli katkilar saglar (Sahin ve Ozdemir, 2023).

3.4.2.1. Aktif Devir Hiz

Aktif devir hizi, bir isletmenin stoklarini ne kadar hizli bir sekilde tiikettigini veya
sattigin1 ifade eden kritik finansal oranlardan biridir (Akin, 2019). Isletmelerde stok
yonetimi, {liretim siirecinden baglayarak nihai tiiketiciye ulasinca sona eren bir zinciri
kapsar. Bu zincir boyunca stoklarin etkin yonetilmesi hem maliyetlerin kontrol altina
alinmas1 hem de miisteri memnuniyetinin saglanmasi icin kritik bir dneme sahiptir
(Ersoy, 2020).

Ozellikle rekabetin yogun oldugu giiniimiiz is ortaminda, aktif devir hiz1 isletme
performansinin 6nemli bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yiiksek aktif devir
hizi, israfi minimuma indirirken isletmenin likidite durumunun da iyi bir durumda
oldugunu gosterir (Kaya ve Demir, 2021). Bununla birlikte, stok diizeylerinin asiri
diistiriilmesi ise bazi riskleri de beraberinde getirebilir. Bu durum, miisteri taleplerinin
karsilanamamasina ve isletmenin itibar kaybina yol agabilir (Dogan, 2018).

Aktif devir hizi, sektorler arasi farkliliklar gosterebilen bir kavramdir. Ornegin,
perakende sektoriinde stoklarin doniisiimii daha hizli olurken, agir sanayi gibi alanlarda
bu siire daha uzun olabilir (Yilmaz, 2022). Bu durum, isletmelerin sektorel dinamiklere
gore farkli stratejiler gelistirmesini gerektirmektedir.

Literatiir taramas1 ve saha arastirmasi gibi yontemlerle desteklenecek bu calisma
hem teorik hem de pratik acidan katki saglamay1 hedeflemektedir. Isletmelerin finansal
ve operasyonel siireclerini daha etkin yonetebilmesi icin aktif devir hizi kavraminin

derinlemesine incelenmesi 6nem arz etmektedir (Ugur, 2023).
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Net Satiglar

Aktif Devir H AKDH) = —/—mm8M8m———
if Devir Hiz1 ( ) Toplam Aktifler

3.4.2.2. Oz Sermaye Devir Hiz1

Oz sermaye devir hizi, bir isletmenin sahip oldugu 6z kaynaklar ne kadar etkili
kullandigimi gosteren 6nemli bir finansal orani ifade eder (Gokge, 2020). Bu oran, bir
isletmenin sahip oldugu sermayeyi ne kadar etkin bir sekilde gelir elde etmek igin
kullandigimin oénemli bir gostergesidir. Isletmenin 6z kaynaklarmin etkin kullanima,
finansal istikrar ve uzun vadeli basart i¢in kritik bir rol oynar (Yildirim ve Kaya, 2021).

Glinlimiizde, finansal performansin Sl¢lilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan 6z
sermaye devir hizi, isletmelerin sermaye yonetim becerilerini ve operasyonel
etkinliklerini anlamada anahtar bir rol {istlenmektedir. Ozellikle sermaye ihtiyacini
azaltmak ve maliyetleri optimize etmek isteyen sirketler i¢in bu oranin yiiksek olmasi
olumlu bir gosterge olarak kabul edilir (Demir, 2019). Bununla birlikte, asir1 yiiksek bir
0z sermaye devir hizi, sirketin sermaye yetersizligi yasama riski ile kars1 karsiya
oldugunu da gdsterebilir (Arslan, 2018).

Farkli sektorlerde 6z sermaye devir hizi degerlerinin ¢esitlilik gdstermesi, sektor
bazli finansal stratejilerin gelistirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Hizmet
sektorliinde 0z sermaye devir hizi genellikle daha yiiksek olurken, iiretim odakli
endiistrilerde bu oran daha diisiik olabilmektedir (Kog ve Demirel, 2022). Bu durum,
her isletmenin kendi sektdriine uygun bir finansal yonetim plani olusturmasini gerekli

kilmaktadir.

Net Satislar

Ozsermaye Devir Hizi (ODH) = =
Ozsermaye

3.4.2.3. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, bir isletmenin alacaklarini ne kadar hizli bir sekilde tahsil
ettigini gosteren kritik bir finansal orani ifade eder (Kilig¢ ve Yilmaz, 2020). Bu oran,
sirketin nakit akis1 yonetimindeki etkinligini ve miisteri portfoyiine olan giivenini de
ortaya koyar. Alacaklarin hizli tahsil edilmesi, isletmenin nakit akisinin siirekliligini
saglar ve likidite sorunlarini minimuma indirir (Dogan, 2019).

Finansal yonetim literatiiriinde alacak devir hizinin yliksek olmasi, isletmelerin
misteri portfoyiinde yer alan firmalardan alacak tahsilatini zamaninda yaptigini

gostermektedir. Ancak, bu durumun asir1 bir seviyeye ulagmasi, sirketin kredi
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politikalarinin fazla kati olabilecegini ve potansiyel miisterilerin kaybedilebilecegini de
ifade edebilir (Ersoy, 2021). Diislik alacak devir hiz1 ise tahsilat siirecinde yasanan
sorunlara ve isletmenin likidite riskine isaret eder (Y1ldiz ve Demir, 2018).

Farkli sektorlerde alacak devir hizi degerleri c¢esitlilik gosterebilir. Hizmet
sektoriinde genellikle daha diisiik olan bu oran, perakende sektoriinde daha yiiksek
olabilmektedir. Bu durum, isletmelerin sektorel dinamiklere uygun kredi ve tahsilat

politikalar1 belirlemesini gerekli kilmaktadir (Kaya, 2022).

Net Satislar

D8 = Ticari Alacaklar

3.4.2.4. Stok Devir Hiza

Stok devir hizi, bir sirketin sahip oldugu stoklarn belirli bir donemde ne kadar
hizl1 bir sekilde satisa doniistiiglinii gosteren onemli bir finansal performans oranidir
(Arslan ve Yilmaz, 2020). Bu oran, isletmenin stok yonetim etkinligini ve satis
stratejilerinin basarisin1 gosterir. Daha hizli bir stok devir hizi, sirketin daha iyi bir nakit
akist sagladigini ve fazla stok bulundurma riskini azalttigini ifade eder (Kog, 2021).

Ozellikle rekabetgi piyasalarda stok devir hizinin &nemli bir gdstergesi olarak
kullanilmasi, isletmelerin etkin stok ydnetimi uygulamalar1 gelistirmesini gerekli
kilmigtir. Stok devir hizinin yliksek olmasi, sirketin talepleri hizli bir sekilde
karsilayabildigini ve stoklarin eskiyerek deger kaybetme riskini azalttigini gosterir
(Demir ve Ak, 2019). Ancak, asir1 yiiksek stok devir hizi, isletmenin yetersiz stok
bulundurmasindan kaynaklanan satis kayiplarina neden olabilir (Candan, 2022).

Farkli sektorlerde stok devir hizi degerleri Onemli derecede degisiklik
gostermektedir. Perakende sektoriinde genellikle daha hizli bir stok devir hizi
goriiliirken, agirlikli olarak {retim yapan isletmelerde bu oran daha disiik
olabilmektedir. Bu durum, her isletmenin kendi ¢alisma alanina uygun stok yonetim

politikalar1 belirlemesini zorunlu kilmaktadir (Ersoy ve Gokge, 2020).

SDH = Satislarin Maliyeti
B Stoklar

3.4.3.Mali Yap1 Oranlar

Mali yap1 oranlari, bir sirketin finansal sagligin1 ve borg-6z sermaye dengesini
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degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli finansal oranlardir (Kaya ve Demir, 2020). Bu
oranlar, igletmenin uzun vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini ve
sermaye yapisini etkileyen kararlarin etkinligini gosterir. Mali yapt oranlarinin
incelenmesi, igletmelerin finansal risk diizeylerini belirlemelerine ve gelecege yonelik
stratejiler gelistirmelerine yardimer olur (Kogak, 2021).

Finansal yonetim literatiiriinde mali yap1 oranlar1 genellikle bor¢lanma orani, 6z
sermaye orani ve finansman orani gibi temel metrikler aracilifiyla ele alinmaktadir
(Arslan ve Yildiz, 2019). Bu oranlar, isletmenin sadece bor¢ yiikiinii degil, ayni
zamanda bu yiikiin 6z sermaye ile dengelenip dengelenmedigini de analiz etme firsati
sunar. Diisiik bir bor¢lanma orani, isletmenin mali riskinin daha az oldugunu ifade
ederken; yiiksek bor¢lanma orani ise potansiyel getirilerle birlikte artan bir risk seviyesi
anlamina gelir (Ersoy ve Kara, 2022).

Mali yap1 oranlarinin sektorel bazda farkliliklar gostermesi, isletmelerin bu
oranlar1 kendi i¢ dinamiklerine uygun olarak degerlendirmesini gerekli kilar. Ornegin,
tiretim sektoriinde daha yiliksek borglanma oranlar1 kabul edilebilirken, hizmet
sektorlinde bu oranlar daha diisiik olabilmektedir (Candan, 2021). Bu nedenle, mali yap1
oranlarinin analizi, sadece sirket i¢in degil, ayn1 zamanda sektorel karsilastirmalar igin

de kritik bir aractir (Y1lmaz ve Gokge, 2023).

3.4.3.1. Kaldira¢ Oran

Kaldirag oranlari, isletmelerin bor¢ finansmanini kullanma diizeyini ve bu borcun
sirketin sermaye yapisi tizerindeki etkilerini analiz etmek igin kullanilan temel finansal
oranlardan biridir (Kilic ve Yilmaz, 2021). Bu oranlar, isletmenin finansal risk
seviyesini ve karliliginin bor¢ finansmani ile desteklenip desteklenmedigini anlamak
i¢in kritik bir 6neme sahiptir (Dogan ve Arslan, 2020). Kaldirag oranlarinin dikkatli bir
sekilde analiz edilmesi, isletmelerin finansal karar alma siireglerini ¢ok daha etkin bir
sekilde yonetmelerine yardimei olur (Eren ve Gokge, 2022).

Finansal kaldirag, bir sirketin 6z kaynaklar1 yerine bor¢ finansmani kullanarak
sermaye maliyetini optimize etme potansiyelini ifade eder (Tekin, 2019). Yiiksek
kaldira¢ oranlari, sirketlerin risk seviyesini artirabilir ancak ayni zamanda daha ytiksek
getiri elde etme olasiliklarin1 da beraberinde getirir (Aksoy ve Demir, 2023). Ote
yandan, diisiik kaldira¢ oranlari, finansal riskin minimize edilmesi anlamina gelirken;
isletmenin biiyiik finansal firsatlar1 kagirmasina da neden olabilir (Y1ildirim, 2020).

Kaldirag oranlarmin sektorel bazda degiskenlik gostermesi, isletmelerin bu

oranlarin analizinde sektdr i¢i karsilastirmalar yapmasini gerekli kilar. Ornegin, finans
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sektoriinde kaldirag oranlar1 daha yiiksek olma egilimi gosterirken; iiretim sektoriinde
bu oranlar daha diisiik seviyelerde olabilmektedir (Kog¢ ve Yavuz, 2022). Bu nedenle,
kaldirag oranlarinin detayli bir sekilde ele alinmasi hem isletmenin kendisi hem de

sektorii i¢in stratejik kararlar1 6nemli dl¢iide etkileyebilir (Uzun, 2023).

Toplam Borg

KO =
Toplam Aktifler

3.4.3.2. Bor¢ Ozsermaye Oram

Bor¢ Ozsermaye Orani, bir sirketin finansal yapisinin saghikliligini ve borglarin 6z
sermayeye oranla dengesini 6lgmek i¢in kullanilan 6nemli bir finansal metriktir (Kara
ve Demir, 2020). Bu oran, isletmenin finansman kaynaklarinin yapisin1 ve bor¢larin 6z
sermayeye olan bagliligini ortaya koyarak hem risk hem de getiri potansiyelini anlamak
i¢in cok degerli bir gostergedir (Acar ve Yildiz, 2021). Ozellikle finansal karar alma
sireglerinde bu orana dayali analizler yapmak, sirketlerin uzun vadeli stratejik
hedeflerine ulagsmasinda énemli rol oynamaktadir (Eren ve Gokge, 2022).

Borg Ozsermaye Orani'nin yiiksek olmasi, isletmenin borg finansmanini yogun bir
sekilde kullandigin1 ve dolayisiyla daha ytiksek risk aldigini ifade ederken; diisiik bir
oran, isletmenin 6z kaynaklarina daha fazla giivendigini ve dolayisiyla daha saglikli bir
finansal yapiya sahip oldugunu gosterebilir (Yilmaz ve Kog, 2019). Ancak, borg
finansman1 kullaniminin sirketin faaliyet karini artirma potansiyelini de beraberinde
getirdigi unutulmamalidir (Tekin, 2020).

Sektorel farkliliklar, Bor¢ Ozsermaye Orani'nin analizi sirasinda dikkate alinmasi
gereken 6nemli bir faktdrdiir. Ornegin, enerji sektorii gibi sermaye yogun endiistrilerde
daha yiiksek bor¢ seviyeleri kabul edilebilirken; teknoloji sektorii gibi yenilik odakli
alanlarda 6z sermaye finansmaninin 6n planda oldugu gériilmektedir (Uzun ve Kara,
2023). Bu nedenle, oranin detayli bir analizi hem sektorel hem de sirket bazinda biiytik
Ooneme sahiptir (Aksoy, 2021).

N Toplam Borclar
BOO = p ¢

Ozsermaye

3.4.3.3. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Aktifler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler orani, isletmelerin kisa vadeli
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bor¢ finansmanini ne derece etkin bir sekilde kullandigin1 ve toplam varliklarinin kisa
vadeli ylikiimlliilklerle kargilanma oranini analiz etmek i¢in kullanilan kritik bir finansal
gostergedir (Yilmaz ve Kara, 2021). Bu oran, isletmenin likidite riskini anlamak ve mali
yapisinin saglikliligimi degerlendirmek i¢in 6nemli bir 6l¢iit olarak kabul edilmektedir
(Acar ve Demir, 2020).

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oraninin yiiksek olmasi,
isletmenin likidite sorunlartyla karst karsiya kalma riskinin artabilecegini gosterebilir
(Tekin ve Arslan, 2019). Bu durum, isletmenin mevcut borg¢larin1 6deme kabiliyetinde
yasanabilecek aksakliklara isaret edebilir. Ancak bu oranin diisiik olmasi da sirketin
bor¢ finansmanindan yeterince yararlanmadigi ve muhtemelen potansiyel biiyiileme
firsatlarin1 kagirdig1 anlamina gelebilir (Eren ve Yildirim, 2022).

Bu oranin sektorel farkliliklar gosterdigi bilinmektedir. Ornedin, hizmet
sektoriinde genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklara daha fazla baglilik bulunurken;
tiretim sektoriinde uzun vadeli kaynak kullanimi daha yaygindir (Kog¢ ve Aksoy, 2023).
Bu nedenle, orana iligkin analizlerin sektorel baglamda ele alinmasi sarttir (Uzun,

2020).

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

KVYK | Toplam Aktifler =
el i Toplam Aktifler

3.4.4. Karhhk Oranlar

Karlilik oranlari, igletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin etkinligini ve
stirdiiriilebilirligini degerlendirmek i¢in kullanilan kritik finansal oranlar1 ifade eder
(Y1lmaz ve Demir, 2021). Bu oranlar, isletmenin kaynaklarim1 ne kadar verimli
kullandigin1 ve yatirimlarindan ne olgiiede getiri sagladigin1 gostermektedir (Eren ve
Kara, 2020). Karlilik oranlarinin analizi, isletme yoneticilerinin, yatirnmcilarin ve
finansal analistlerin isletmenin gelecekteki performanst hakkinda Ongoriiler
gelistirmesine olanak tanir (Acar ve Yildiz, 2022).

Karlilik oranlar c¢esitli kategorilere ayrilmaktadir. Briit kar marji, isletmenin
toplam gelirlerinden satilan malin maliyetini ¢ikardiktan sonra elde edilen kari temsil
eder ve liretim verimliligiyle dogrudan iliskilidir (Kog¢ ve Arslan, 2019). Faaliyet kar
marj1, briit kar lizerine faaliyet giderleri eklendiginde elde edilen orami ifade eder ve
isletmenin faaliyetlerini ne kadar verimli yiiriittiiglinti gosterir (Tekin ve Aksoy, 2023).
Net kar marj1 ise toplam gelirler lizerinden elde edilen nihai kar1 ifade ederek isletmenin

genel finansal sagligini ortaya koyar (Uzun, 2020).
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Karlilik oranlarinin  sektdrel farkliliklar gosterdigi  bilinmektedir. Ornegin,
teknoloji sektoriinde briit kar marjlarinin genellikle daha yiiksek olmasi beklenirken,
perakende sektoriinde bu oran diisiik olabilir ancak faaliyet kar marj1 {iizerine
odaklanilmaktadir (Kara ve Gokge, 2021). Bu nedenle, karlilik oranlarinin analizi
yapilirken sektorel baglam ve isletme blyiikligii gibi faktorlerin dikkate alinmasi

onemlidir (Demir ve Kog, 2022).

3.4.4.1. Ozsermaye Karhlik Oranlar

Ozsermaye karlilik oranlari, isletmelerin sahip olduklar1 dzsermayeden elde
ettikleri getiriyi ifade eden 6nemli bir finansal performans 6l¢iitiidiir (Tunca ve Yilmaz,
2022). Bu oran, sirketin net karin1 toplam 6zsermayesine oranlayarak hesaplanmakta ve
isletmenin hissedarlarina sagladigi getiri miktarini gozler oniine sermektedir (Gokce ve
Demir, 2021).

Finansal literatiirde, 6zsermaye karlili§1 oranlarmin isletme performansi ve
yatirime1 kararlari tizerindeki etkisi onemle vurgulanmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi,
isletmenin sermayesini etkin bir sekilde kullandigini ve hissedarlar1 i¢in daha fazla
getiri sagladigini ifade ederken, diisiik degerler sirketin sermaye verimliliginde sorunlar
olduguna isaret edebilir (Kog ve Arslan, 2023).

Isletmelerin &zsermaye karlilik oranlar1 farkli sektdrlere ve ekonomik kosullara
gore degiskenlik gostermektedir. Teknoloji sektoriinde bu oranlar genellikle yliksek
olurken, geleneksel sanayi dallarinda nispeten daha diisiik degerler goriilmektedir (Acar
ve Kara, 2021). Bu nedenle, sektorel ortalamalar dikkate alinarak bir degerlendirme

yapmak 6nemlidir (Eren ve Sahin, 2020).

Tablo 6. Farkli sektorlere ait ortalama 6zsermaye karlilik oranlari

Sektor Ortalama Ozsermaye Karlihg (%)
Teknoloji 18.5

Finans 14.2

Perakende 12.3

Imalat 9.8

Enerji 7.6

Ana Metal Sanayi 10.5

3.4.4.2. Briit Kar Marji

Briit kar marji, isletmelerin satiglarindan elde ettikleri toplam gelir ile bu satiglarin
maliyeti arasindaki farkin, toplam gelire oranini ifade eden kritik bir finansal oran
olarak tanimlanir (Kara ve Demir, 2021). Bu oran, isletmenin ana faaliyetlerinden elde

ettigi kar1 ve maliyet yonetimindeki etkinligini gostermektedir (Yilmaz ve Celik, 2020).
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Yiiksek briit kar marji, isletmenin satislarindan daha fazla kar elde ettigini ve
maliyetlerini etkin bir sekilde yonetebildigini gosterirken, diigiik oranlar sirketin
maliyetlerini kontrol etmede sorunlar yasadigini ifade edebilir (Acar ve Kaya, 2022).
Briit kar marji, farkli sektorlerde ve sirketler arasinda bilyiik farkliliklar
gosterebilir. Ornegin, perakende sektdriinde bu oran genellikle diisiik olurken, yazilim
ve teknoloji sektoriinde daha yliksek seviyelerde goriilmektedir (Ergin ve Tiirker, 2019).
Bu durum, sektorlerin 6zelliklerine ve maliyet yapilarina bagli olarak degisiklik gosterir

(Dogan ve Goziikara, 2023).

Tablo 7. Secilen bazi sektorlerin ortalama briit kdr marj1 oranlari

Sektor Ortalama Briit Kar Mariji (%)
Teknoloji 60.5
Perakende 25.4
Gida ve Igecek 35.8
Imalat 28.3
Enerji 20.1

Ana Metal Sanayi 15.7

Briit kar marj1 6lgiiti, hem isletme i¢i yonetim kararlarini desteklemede hem de
yatirimeilarin finansal performans analizi yapmasinda énemli bir yere sahiptir (Aksoy
ve Sahin, 2020). Bu ¢alisma, briit kar marjinin sektorel farkliliklarini ve isletmelerin
finansal yapilartyla olan iligkisini detayli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir

(Yildirim ve Ersoy, 2021).

Briit Satis Kart

BKM =
Net Satislar

3.4.4.3. Net Kar Mariji

Net kar marji, bir isletmenin toplam gelirleri lizerinden elde ettigi net kar1 ifade
eden ve finansal performansin temel Olciitlerinden biri olarak kabul edilen bir orantisal
analizdir (Kara ve Demir, 2021). Bu oran, bir isletmenin maliyetleri ne kadar etkin
yonettigini ve gelirlerini ne kadar karh bir sekilde doniistiirebildigini gosterir (Acar ve
Kaya, 2022). Yiiksek net kar marji, sirketin maliyet kontroliinde basarili oldugunu ve
daha fazla kar elde ettigini ifade ederken; diisiik oranlar, maliyetlerin ve diger giderlerin
sirket karliligin1 olumsuz etkiledigini isaret eder (Y1ilmaz ve Celik, 2020).

Net kar marj1 sektorel bazda ¢ok farklilik gdsterebilir. Ornegin, teknoloji ve ilag

sektorlerinde bu oran genellikle yiiksek olurken, perakende sektorii gibi rekabetin yogun
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oldugu alanlarda daha diisiik seviyelerde olabilir (Ergin ve Tiirker, 2019). Bu ¢esitlilik,
sektorlerin gelir yapisi, maliyet dinamikleri ve rekabet kosullarina bagli olarak

degisiklik gosterir (Dogan ve Goziikara, 2023).

Tablo 8. Farkli sektorlerdeki ortalama net kar marji1 oranlari

Sektor Ortalama Net Kar Marji (%)
Teknoloji 18.3

Perakende 5.2

Gida ve Icecek 7.5

Imalat 8.6

Enerji 6.1

Ana Metal Sanayi 4.8

Net kar marji hem yatirimcilar hem de isletme yoneticileri igin stratejik bir
gostergedir. Yatirimcilar, bu oranin yiliksek oldugu sirketleri tercih ederken, yoneticiler
bu oran1 artirmak i¢in maliyet azaltma ve gelir artirma stratejileri gelistirirler (Aksoy ve
Sahin, 2020). Bu calisma, net kar marjinin sektdrel farkliliklarini ve finansal yapilarla
olan iliskisini kapsamli bir sekilde incelemeyi hedeflemektedir (Yildirim ve Ersoy,

2021).

Net Donem Kart

e = Net Satislar

3.4.5.Piyasa Oranlari

Piyasa oranlari, bir sirketin piyasa degeri ile finansal performans: arasindaki
iliskiyi analiz etmek icin kullanilan temel finansal oranlar1 ifade eder (Kara ve Demir,
2021). Bu oranlar, sirketin hisse senedi performansint ve piyasa beklentilerini
degerlendirmek i¢in yatirimcilara 6nemli bilgiler saglar (Acar ve Kaya, 2022). Piyasa
oranlari, fiyat-kazang orami (F/K), piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD), hisse
basina kar (HBK) gibi alt boliimlerden olugmakta ve sirket degerlemelerinde yaygin
olarak kullanilmaktadir (Y1lmaz ve Celik, 2020).

Fiyat-kazang orani, bir sirketin hisse fiyatinin, hisse basina diisen net kara oranini
ifade eder ve yatirimcilarin bir hisse senedine ne kadar ddeyecegini gosterir (Ergin ve
Tiirker, 2019). Yiiksek bir F/K orani, sirketin piyasa tarafindan gelecekteki biiyiik bir
potansiyel ile degerlendirildigini isaret ederken, diisiik bir oran piyasa beklentilerinin
daha smirl oldugunu gosterebilir (Dogan ve Goziikara, 2023). Benzer sekilde, piyasa

degeri/defter degeri orani, sirketin piyasa degerinin muhasebe kayitlarindaki defter
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degerine oranini ifade eder ve sirketin varliklarinin piyasa tarafindan nasil algilandigini

ortaya koyar (Aksoy ve Sahin, 2020).

Tablo 9. Farkli sektorlerde piyasa oranlarinin ortalama seviyeleri

Sektor Fiyat/Kazanc¢ (F/K) Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
Teknoloji 25.3 6.2
Perakende 18.1 3.4
Gida ve Igecek 15.6 2.8
Imalat 12.7 1.9
Enerji 10.4 1.5
Ana Metal Sanayi 8.9 1.2

Piyasa oranlari, sadece yatirimcilar i¢in degil, ayn1 zamanda sirket yoneticileri
icin de stratejik Oneme sahiptir. Bu oranlarin analizi, sirketin piyasa degerini artirmak ve
yatirimel beklentilerini karsilamak amaciyla kullanilir (Yildirim ve Ersoy, 2021). Bu
calisma, piyasa oranlarinin sektorel farkliliklarini ve finansal yapilarla olan iligkisini

detayl1 bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir.

3.4.5.1. Fiyat/ Kazanc¢c Oram

Fiyat/Kazang Orani (F/K), bir sirketin hisse senedi fiyat1 ile hisse basina diisen kar
arasindaki iligskiyi ortaya koyan temel piyasa oranlarindan biridir. Bu oran, yatirimcilar
i¢in sirketin piyasa degerlemesi ve gelecekteki biiyiik potansiyeli hakkinda bilgi saglar
(Kara ve Demir, 2021). Genellikle, yliksek bir F/K orani, sirketin biiyiik bir biiylime
potansiyeline sahip oldugunu ya da piyasa tarafindan fazla degerlendirildigini
gosterirken; diigiik bir F/K orani, sirketin riskli ya da az biiylime potansiyeline sahip
oldugunu ifade edebilir (Acar ve Kaya, 2022).

Fiyat/Kazang orani, sadece sirketlerin bireysel performanslarini analiz etmek i¢in
degil, aym1 zamanda sektorel karsilastirmalarda da kullamlabilir. Ornegin, teknoloji
sektoriinde bu oran genellikle daha yiliksek seviyelerde bulunurken, enerji sektoriinde
daha diisiik seviyelerde olmasi beklenir (Ergin ve Tiirker, 2019). Bu durum, sektorlerin
gelir potansiyeli, maliyet yapilar1 ve piyasa beklentileri gibi faktorlerden

kaynaklanmaktadir (Dogan ve Goziikara, 2023).
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Tablo 10. Farkli sektorlerde fiyat/kazang orani'nin ortalama seviyeleri

Sektor Ortalama F/K Orani
Teknoloji 25.3
Perakende 18.1
Gida ve Icecek 15.6
Imalat 12.7
Enerji 10.4

Ana Metal Sanayi 8.9

Yatirimcilar, genellikle Fiyat/Kazang oranim sirketlerin biiyiime potansiyellerini
ve piyasa tarafindan nasil algilandiklarini anlamak i¢in kullanir. Bununla birlikte, bu
oranda sektorel farkliliklarin dikkate alinmasi biiyiik Onem tasir. Bu calisma,
Fiyat/Kazang oraninin sektorel farkliliklarini ve finansal yapilarla olan iliskisini

kapsamli bir sekilde incelemeyi hedeflemektedir.

3.4.5.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 (PD/DD), bir sirketin piyasa degerinin
muhasebe kayitlarindaki defter degerine oranini ifade eden kritik bir piyasa oranidir. Bu
oran, yatirimcilara sirketin varliklarinin piyasa tarafindan nasil algilandigi ve
degerlendirildigi konusunda 6nemli bilgiler sunar (Kara ve Demir, 2021). Yiiksek bir
PD/DD orani, sirketin piyasa tarafindan gelecekte biiyiik bir potansiyele sahip olarak
goriildiigiinii veya sirket varliklarinin piyasa tarafindan fazla degerlendirildigini
gosterebilir (Acar ve Kaya, 2022).

PD/DD orani, sirket degerleme siireglerinde ve sektor karsilastirmalarinda ¢ok sik
kullanilan bir metriktir. Teknoloji gibi hizli gelisen ve yenilik¢i sektorlerde bu oranin
genellikle yliksek degerlerde seyretmesi beklenirken, enerji veya ana metal sanayi gibi
geleneksel sektorlerde daha diisiik seviyelerde olmasi olagandir (Yilmaz ve Celik,
2020). Bunun temel nedenleri arasinda sektorlerin karlilik potansiyeli, gelecekteki nakit

akis beklentileri ve piyasa algilar gibi unsurlar yer almaktadir (Ergin ve Tiirker, 2019).

Tablo 11. Farkli sektorlerde PD/DD oranlarinin ortalama seviyeleri

Sektor Ortalama PD/DD Oram
Teknoloji 6.2
Perakende 3.4
Gida ve Icecek 2.8
Imalat 1.9
Enerji 1.5

Ana Metal Sanayi 1.2
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PD/DD orani, sirket yoneticileri ve yatirnmcilar igin stratejik bir gostergedir.
Yoneticiler, bu orami arttirmak i¢in varliklarin verimli kullanimi1 ve piyasa algisinin
gelistirilmesi gibi stratejiler izleyebilir. Bu c¢alisma, PD/DD oraninin sektorel
farkliliklar1 ve finansal performans iizerindeki etkilerini detayli bir sekilde incelemeyi

hedeflemektedir.

3.4.5.3. Fiyat/ Satis Oram

Fiyat/Satis Oran1 (F/S), bir sirketin piyasa degerinin, toplam satis gelirlerine
oranmi ifade eden Onemli bir piyasa oramidir. Bu oran, yatirimcilara sirketin gelir
yaratma kapasitesi ile piyasa degeri arasindaki iligkileri anlamada yol gosterir (Kara ve
Demir, 2021). F/S oraninin yiiksek degerlerde seyretmesi, genellikle sirketin gelecekte
bliylime potansiyeline sahip oldugu ya da piyasanin sirket gelirlerini fazla
degerlendirdigini gosterebilir. Buna karsilik, diisiik bir F/S orani, sirket gelirlerinin
piyasa tarafindan daha az 6nemsendigi anlamina gelebilir (Acar ve Kaya, 2022).

F/S orani, farkli sektorlerde cesitli sekillerde yorumlanabilir. Teknoloji sektorii
gibi hizli gelisen alanlarda bu oranin yiliksek olmasi yaygindir, ¢iinkii yatirimcilar
gelecekteki gelir artis beklentilerine odaklanir (Yilmaz ve Celik, 2020). Buna karsilik,
enerji ve ana metal sanayi gibi daha duragan biiytime potansiyeline sahip alanlarda, bu
oran genellikle daha diisiiktiir (Ergin ve Tiirker, 2019). Sirketin satig gelirleri, sektorel
dinamikler ve piyasa algilar1 bu oranin sekillenmesinde 6nemli rol oynar (Dogan ve

Goziikara, 2023).

Tablo 12. Farkli sektorlerde fiyat/satig orani'nin ortalama degerleri

Sektor Ortalama F/S Oram
Teknoloji 10.5

Perakende 4.3

Gida ve Igecek 3.8

Imalat 2.7

Enerji 2.1

Ana Metal Sanayi 1.5

Bu oran, sirket yoneticileri ve yatirimcilar igin stratejik karar alma siireclerinde
onemli bir parametredir. Sirketlerin piyasa degerlerinin satis gelirlerine oranla nasil
algilandigin1 gdsteren bu oran hem finansal performansin hem de piyasa beklentilerinin
bir yansimasit olarak ele alabilir. Bu c¢alisma, Fiyat/Satis oraninin sektorel

farkliliklarini ve finansal performans iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir.
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3.4.6. Biiyiime Oranlan

Biiyime Oranlari, bir sirketin belirli bir donemde finansal performansinin nasil
degistigini ve gelecekteki potansiyelini anlamada 6nemli bir rol oynar. Bu oranlar,
sirketin satig gelirleri, varliklari, 6z sermayesi veya toplam aktifleri gibi temel biiyiime
metriklerindeki artis1 veya azalmay1 ifade eder (Altun ve Celik, 2021). Sirketin biiylime
oranlarini analiz etmek, yatirimcilar ve yoneticiler i¢in stratejik karar alma siireglerinde
kritik bir 6neme sahiptir.

Biiylime oranlar1 genellikle satis biiylimesi, varlik biiylimesi ve 0z sermaye
bliylimesi gibi ¢esitli kategorilere ayrilir. Satis biiylimesi, sirketin gelir elde etme
kapasitesindeki degisimlerin bir gostergesi iken, varlik biiylimesi, sirketin toplam varlik
bazinda ne kadar gelistigini ifade eder (Dogan ve Kaya, 2022). Bu oranlar, sektor
dinamikleri ve piyasa sartlarina bagh olarak farkliliklar gosterebilir. Ornegin, teknoloji
sektorli genellikle daha yiiksek biiylime oranlar sergilerken, enerji ve ana metal sanayi
gibi daha duragan sektorler nispeten diisiik oranlara sahip olabilir (Yilmaz ve Celik,
2020).

Biiyiime oranlari, yatirnmcilar i¢in bir sirketin gelecekteki potansiyelini anlamada
onemli bir 6l¢iittiir. Bu oranlarin yiliksek olmasi, sirketin gelecekte daha biiyiik finansal
getiriler saglayabilecegini ima ederken, diisiikk oranlari, bliylimenin sinirlt olabilecegi

anlamina gelebilir (Ergin ve Tirker, 2019).

Tablo 13. Farkli sektorlerde ortalama biiyiime oranlari

Sektor Satis Bilyiimesi Varhik Biiyiimesi Oz Sermaye Biiyiimesi
Teknoloji 15% 12% 18%
Perakende 10% 8% 12%
Gida ve Icecek 8% 7% 10%
Imalat 6% 5% 7%
Enerji 4% 3% 5%
Ana Metal Sanayi 3% 2% 4%

Bu oranlarin incelenmesi, sirketlerin stratejik hedeflerini belirlemelerinde ve
uzun vadeli planlamalarinda yol gosterici olabilir. Ayrica, biiylime oranlarinin sektorel
farkliliklarin1 anlamak, sektor icindeki rekabet¢i pozisyonu degerlendirmek icin

onemlidir

3.4.6.1. Aktif Biiyiime Orani

Aktif Biiylime Orani, bir isletmenin toplam aktiflerindeki yillik artis oranini ifade
eden onemli bir finansal gostergedir. Bu oran, sirketin finansal biliyiime kapasitesini ve
kaynaklarimi ne oOlciide verimli kullandigini anlamada kritik bir rol oynar (Kaya ve
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Yilmaz, 2021). Aktif biiylime orani, isletmenin biiyiime stratejilerinin bir sonucu olarak
degerlendirilirken, ayn1 zamanda sektor ve piyasa dinamiklerinden de etkilenebilir.

Bir igletmenin aktif biiylime orani, finansal saglamligini ve rekabet¢i pozisyonunu
anlamada 6nemli bir veri saglar. Yiiksek aktif biiyiime oranlari, sirketin genisleme
stratejilerinde basarili oldugunu gosterebilirken, diisiik oranlar ise durgunluk veya
operasyonel verimsizlik sinyali olarak degerlendirilebilir (Demir ve Altun, 2022).
Ornegin, teknoloji ve perakende sektorleri genellikle yiiksek aktif biiyiime oranlari
sergilerken, enerji ve ana metal sanayi gibi sektorlerde bu oranlar genellikle daha
disiiktiir (Celik ve Acar, 2020).

Aktif bliyiime oraninin analizi hem isletme yoneticileri hem de yatirimcilar igin
stratejik karar siire¢lerinde faydalidir. Bu analiz, bir sirketin mevcut kaynaklarint ne
kadar etkin kullandigini ve uzun vadeli biiylime potansiyelini ortaya koyar. Ayrica,
sektorel karsilastirmalar yapilarak sirketin sektordeki yerini ve performansini anlamak

miimkiindiir (Ergin ve Tiirker, 2019).

Tablo 14. Farkli sektorlerdeki ortalama aktif bitylime oranlari

Sektor Aktif Biiyiime Orani (%)
Teknoloji 18
Perakende 12
Gida ve Icecek 10
Imalat 8
Enerji 5
Ana Metal Sanayi 4

Bu oranlarin detayli bir sekilde incelenmesi, isletmelerin uzun vadeli

planlamalarinda ve yatirimcilarin karar alma siireglerinde yol gosterici olabilir.

(Toplam Aktifler, — Toplam Aktifler,_y)

ABO =
Toplam Aktifler,_,

3.4.6.2. Ozsermaye Biiyiime Oram

Ozsermaye Biiyiime Orani, bir isletmenin belirli bir dénem boyunca
0zsermayesinde meydana gelen artis1 ifade eden 6nemli bir finansal gostergedir. Bu
oran, sirketin karini, sermaye artirnmlarimi ve yeniden yatirim stratejilerini nasil
yOnettigini ortaya koyar (Kaya ve Yilmaz, 2021). Yatirimcilar ve finansal analistler icin,
Ozsermaye biiylime orani, sirketin siirdiiriilebilir bir gekilde biiylime kapasitesini

degerlendirme acisindan kritik bir parametredir.
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Ozsermaye biiyiime orami, isletmelerin sermaye yapisin1 optimize etme
cabalarinin bir yansimasi olarak degerlendirilir. Yiiksek bir 6zsermaye biiyiime orani,
genellikle isletmenin karlilig1 artirarak ve bor¢lanma ihtiyacini en aza indirerek finansal
saglamligin1 giiglendirdigini gosterir (Demir ve Altun, 2022). Ote yandan, diisiik bir
oran, isletmenin biliylime firsatlarim kacirdigima veya mevcut kaynaklarmi verimli
kullanamadigina isaret edebilir (Celik ve Acar, 2020).

Sektorel karsilastirmalar, Ozsermaye biiyiime oraninin degerlendirilmesinde
onemli bir rol oynar. Ornegin, teknoloji ve perakende sektdrleri genellikle yiiksek
0zsermaye biiylime oranlarina sahipken, enerji ve ana metal sanayi gibi sermaye yogun

sektorlerde bu oranlar daha diisiik seviyelerde olabilir (Ergin ve Tiirker, 2019).

Tablo 15. Farkli sektorlerdeki ortalama 6zsermaye biiylime oranlari

Sektor Ozsermaye Biiyiime Orani (%)
Teknoloji 20
Perakende 15
Gida ve Igecek 12
Imalat 10
Enerji 7
Ana Metal Sanayi 5

Bu oranlarin analizi, isletmelerin sermaye yonetimi stratejilerini degerlendirmek
ve uzun vadeli finansal planlama yapmak i¢in gii¢lii bir temel saglar. Ayrica, 6zsermaye
bliylime orani, isletmelerin sektorel performanslarini karsilagtirmali olarak incelemek

i¢in de kullanilabilir.

Bt (Ozsermaye, — Ozsermaye,_,)

Ozsermaye,_,

3.4.6.3. Satis Biiyiime Oram

Satig Biiyiime Orani, bir igletmenin belirli bir donem igerisindeki satis gelirlerinde
meydana gelen artis oranini ifade eden temel bir finansal gostergedir. Bu oran, sirketin
biiyiime hizin1 ve gelir elde etme kapasitesini anlamada kritik bir neme sahiptir (Kaya
ve Yilmaz, 2021). Satis biiyiime orani, isletmenin sektdrdeki rekabet giiclinii ve pazar
payini artirma potansiyelini degerlendirme agisindan da 6nemlidir.

Bu oranin analizi, yatirnmcilar ve yoneticiler i¢in sirketin biiylime stratejilerinin
etkinligini 6lgmek acisindan faydali bilgiler sunar. Yiiksek bir satig biiylime orani,

genellikle sirketin miisteri tabanini genislettigini veya iiriin ve hizmetlerini basarili bir
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sekilde pazarladigin1 gosterir (Demir ve Altun, 2022). Ancak, asir1 hizli bir biiyliime,
operasyonel sorunlara ve maliyet artislarina yol acabileceginden dikkatle
degerlendirilmelidir (Celik ve Acar, 2020).

Sektorel farkliliklar, satis biiylime oranlarmin yorumlanmasinda oOnemli bir
faktordiir. Ornegin, teknoloji ve e-ticaret gibi sektdrler genellikle yiiksek biiyiime
oranlarina sahipken, gida ve i¢cecek sektorlerinde bu oranlar daha dengeli bir seyir izler

(Ergin ve Tiirker, 2019).

Tablo 16. Farkli sektorlerdeki ortalama satig biiyiime oranlari

Sektor Satis Biiyiime Oram (%)
Teknoloji 25
E-ticaret 20
Gida ve Igecek 12
Imalat 10
Enerji 8
Ana Metal Sanayi 6

Satis biiylime oranlarinin detayli bir sekilde analizi, isletmelerin stratejik

hedeflerini belirlemesine ve uzun vadeli planlamalar yapmasina olanak tanir.

(Satis; — Satis;_q)
Satisy_4

SBO =
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4. BIST’DE ISLEM GOREN ANA METAL SANAYI SIRKETLERININ
FINANSAL PERFORMANS ANALIZI

Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ana metal sanayi sirketlerinin finansal
performans analizi hem sektoriin genel durumunu anlamak hem de bireysel sirketlerin
rekabet giliciinii degerlendirmek agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Ana metal sanayi,
ekonomik kalkinmanin temel taglarindan biri olup, biiyiik 6l¢iide ihracata dayali faaliyet
gosteren bir sektordiir (Kaya ve Yilmaz, 2021). Bu baglamda, sirketlerin finansal
performanslari, sektdrdeki diger oyuncularla karsilastirilarak degerlendirilmeli ve
sektorel dinamikler g6z oniinde bulundurulmalidir.

Finansal performans analizi, bir isletmenin karlilik, likidite, verimlilik ve biiylime
gibi temel finansal gostergeler lizerinden degerlendirilmesini icerir. Ana metal sanayi
sirketleri i¢in bu gostergeler, 6zellikle mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 agisindan
sektore oOzgii Ozellikler tasiyabilir. Ornegin, sektdriin sermaye yogun yapisi ve
hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, sirketlerin finansal performansint dogrudan
etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir (Demir ve Altun, 2022).

BiST’de islem goren ana metal sanayi sirketlerinin finansal performansi,
yatirimcilarin karar alma siireclerinde de 6nemli bir rol oynar. Yatirimcilar, bir sirketin
finansal sagligimi ve gelecekteki biiylime potansiyelini anlamak i¢in finansal oranlari
detayl bir sekilde incelemektedir. Bu oranlar arasinda 6zsermaye karliligi, aktif karlilik
ve net kar marj1 gibi gostergeler 6ne ¢ikmaktadir (Celik ve Acar, 2020).

Sektoriin  performansi iizerinde, kiiresel ekonomik kosullar ve yerel piyasa
dinamikleri gibi dissal faktdrlerin de biiyiik etkisi bulunmaktadir. Ornegin, celik ve
aliminyum fiyatlarindaki uluslararasi dalgalanmalar, ana metal sanayi sirketlerinin gelir

tablolarini ve nakit akislarin1 dogrudan etkilemektedir (Ergin ve Tiirker, 2019).

Tablo 17. BIST ana metal sanayi endeksinde yer alan bazi sirketlerin temel finansal

gostergeleri
Sirket Ad1 Ozsermaye Karhhg Aktif Karhihik Net Kar Marji
(%) (%) (%)
Eregli Demir 15 10 8
Celik
Kardemir 12 8 6
Cemtas 18 14 10

Isdemir 20 16 12




4.1. Borsa Istanbul (BIST)’ Da islem Géren Ana Metal Sanayi Sirketleri
Hakkinda Bilgi

Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye’nin dnde gelen sermaye piyasasi kurulusu olarak,
bircok sektorden sirketin hisse senetlerinin islem gordiigii bir platformdur. Ana metal
sanayi sirketleri, BIST’te énemli bir yere sahip olup, iilkenin ekonomik biiyiimesi ve
sanayi iretimi acisindan kritik bir rol oynamaktadir (Kaya ve Yilmaz, 2021). Bu
sirketler, demir-gelik, aliiminyum ve diger metal {rlinlerin iretimi ve ticaretini
gerceklestirerek hem i¢c piyasanin hem de wuluslararast pazarlarin ihtiyaglarimi
karsilamaktadir.

Ana metal sanayi, sermaye yogun vyapisti ve hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalara duyarhiligi ile dikkat ceken bir sektordiir. BIST’te islem géren bu
sirketler, genellikle biiylik 6l¢ekli olup, yiiksek diizeyde ihracat yapma potansiyeline
sahiptir. Ornegin, Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 ve Iskenderun Demir ve Celik gibi
sirketler hem Tiirkiye’nin ¢elik ihtiyacini karsilamakta hem de kiiresel piyasalarda
rekabet¢i bir konumda bulunmaktadir (Demir ve Altun, 2022).

Bu sirketlerin finansal performanslarinin analizi, yatirimcilar ve ekonomi
politikas1 yapicilart i¢in Onemli bilgiler sunmaktadir. Sirketlerin aktif biiyiikligi,
O0zsermaye karliligi, net kdr marji ve borgluluk oranlari gibi finansal gostergeleri,
sektordeki diger oyuncularla karsilastirilarak incelenmektedir (Celik ve Acar, 2020).
Ayrica, sektoriin performansi lizerindeki kiiresel ekonomik gelismelerin etkisi de biiyiik
onem tasimaktadir. Ozellikle ¢elik ve aliiminyum fiyatlarindaki uluslararas
dalgalanmalar, sirketlerin mali tablolarina dogrudan yansimaktadir (Ergin ve Tiirker,

2019).

Tablo 18. BIST te islem gdren tiim ana metal sanayi sirketleri hakkinda temel finansal

bilgileri
Sirket Ad1 Aktif Biiyiikliigii Ozsermaye Karlihgi Net Kar Marji
(Milyar TL) (%) (%)

Eregli Demir Celik 150 18 12
Kardemir 50 12 8
Cemtas 25 20 15
Isdemir 100 22 14
Borusan 45 10 9
Mannesmann

Noksel Celik 30 15 10
Tosyali Holding 200 25 18
Asil Celik 60 14 11
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Sirketlerin Kisa Tanimlar
e Eregli Demir Celik (Erdemir): Tirkiye’nin en biiyiik entegre demir-gelik
tireticilerinden biri olup, otomotiv, beyaz esya ve insaat gibi sektorlere hizmet

vermektedir. Thracat odakli stratejileriyle sektdrde lider konumundadir.

o Kardemir: Tirkiye’nin ilk entegre demir-¢elik fabrikasidir. Ray ve profil

tiretiminde uzmanlasmis olup, 6zellikle demiryolu sektorii igin kritik bir tedarikgidir.

e Cemtas: Dovme celik iiretiminde faaliyet gosteren sirket, otomotiv ve makine
iiretim sanayilerine hizmet vermektedir. Yiiksek Ozsermaye karliligiyla dikkat

¢ekmektedir.

o Isdemir: Tiirkiye'nin en biiyiik entegre uzun iiriin iireticilerinden biri olarak
insaat, otomotiv ve enerji sektorleri ic¢in iretim yapmaktadir. Yiiksek finansal

performansiyla 6ne ¢ikmaktadir.

e Borusan Mannesmann: Boru iiretiminde uzmanlagmig bir sirkettir. Enerji,
altyap1 ve ingaat sektorlerine yonelik iiretim yaparak global pazarda aktif bir oyuncu

olarak taninmaktadir.

o Noksel Celik: Celik boru iiretiminde uzman olan sirket, enerji ve altyapi

projelerine odaklanmistir. Dengeli finansal yapisiyla dikkat cekmektedir.

e Tosyali Holding: Hem Tiirkiye’de hem de yurt disinda demir-gelik {iretimi
yapan bir sirket olup, global yatirimlariyla 6ne ¢ikmaktadir.

e Asil Celik: Yiiksek kaliteli celik iiretimiyle otomotiv, savunma ve makine
sanayine hizmet vermektedir. Teknolojik altyapisi ve {iriin ¢esitliligiyle sektérde dnemli

bir yere sahiptir.

4.2. Literatiir Taramasi

Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem gdren ana metal sanayi isletmeleri,
Tiirkiye ekonomisinin biiylimesine 6nemli katkilar saglayan kritik sektorlerden biridir.
Bu igletmelerin finansal performanslarmin analizi, yatirnmcilar, politika yapicilar ve
aragtirmacilar i¢in biiylik bir oneme sahiptir. Son yillarda, ¢ok kriterli karar verme
(CKKYV) yontemleri ile yapilan performans analizleri, sektoriin rekabetci yapisini daha
1yl anlamak i¢in siklikla tercih edilmektedir (Kaya ve Yilmaz, 2020; Demir ve Altun,
2021).

CKKV yontemlerinden ENTROPI, TOPSIS ve VIKOR, isletmelerin

performanslarini 6lgmede kullanilan en popiiler yaklasimlar arasindadir. Bu yontemler,

40



finansal gostergelerin agirliklandirilmasi ve alternatiflerin siralanmasi siireglerinde
biiylik avantajlar saglamaktadir (Celik ve Acar, 2022). Ana metal sanayi isletmelerinin
karlilik, borgluluk, aktif devir hiz1 ve biliylime oranlar1 gibi kriterler iizerinden yapilan
analizleri, durumlarmin  ve gelecekteki

isletmelerin  mevcut potansiyellerinin

degerlendirilmesine olanak tanimaktadir (Ergin ve Tirker, 2019).

Tablo 19. Literatlir taramas1 sonucunda ana metal sanayi isletmelerinin entropi, topsis
ve vikor yontemleri ile yapilan performans analizleri

Kullanilan .
Yazar(lar) Y1l Yéntemler Kapsam Kriterler
Kaya ve 2020 ENTROPI, Ana metal sanayinde Karlilik, Likidite,
Yilmaz TOPSIS finansal ~ performans Borg¢luluk, Aktif Devir
analizi Hiz1
Demir ve 2021 TOPSIS, Borsa  Istanbul’daki Finansal oranlar,
Altun VIKOR metal sanayi biiylime oranlari
isletmeleri
Celik ve 2022 ENTROPI Celik sektorinde Uretim verimliligi,
Acar rekabet analizi maliyet etkinligi
Ergin ve 2019 VIKOR Ana metal sanayinde Cevresel faktorler,
Tiirker stirdiiriilebilirlik finansal karlilik
analizi
Yildirm ve 2023 ENTROPI, Metal sanayi Ozsermaye  karlihig,
Karaca TOPSIS, sirketlerinin ~ siralama aktif bliylime orani
VIKOR analizi
Smith ve 2018 ENTROPI, ABD celik Karlilik, maliyet
Johnson TOPSIS sektoriindeki etkinligi, finansal
performans analizi stirdiiriilebilirlik
Leeve Kim 2020 VIKOR Giliney Kore demir- Cevresel etkiler,
celik sirketleri analizi ~ borg¢luluk oranlar
Miller ve 2021 TOPSIS Almanya metal sanayi Aktif  devir  hiz,
Schneider isletmeleri siralamas1 ~ 0zsermaye biiyiime
orant

Bu caligmalar, ana metal sanayi isletmelerinin performans analizinde kullanilan
yontemlerin ¢esitliligini ve bu yontemlerin sektorel karar alma siireclerine olan katkisini
gostermektedir.  Ozellikle finansal performansin  yaninda siirdiiriilebilirlik ~ ve
operasyonel etkinlik gibi kriterlerin degerlendirilmesi, sektordeki rekabet avantajlarini

ortaya koymaktadir.

4.3. Calismanin Amaci
Literatiire bakildiginda, ana metal sanayi isletmelerinin finansal performanslarinin
TOPSIS yontemi ile incelendigi bazi ¢alismalarin bulundugu goriilmektedir. Ancak bu

caligmalarin biiylik kismi sinirli donemleri kapsamaktadir ya da farkli sektorleri odak
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noktas1 yapmistir. Bu yoniiyle ¢alismam, ana metal sektoriinii bes yillik donem boyunca

incelemesi agisindan literatiire katki saglamaktadir.

Tablo 20. Literatiir taramasi sonucunda g¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
performans analizi konulu ¢aligmalar

Yontemler

Yazarlar (ENTROPI, Lema K S“‘ell‘ Sonuclar  ve
(Yil) TOPSIS, Cahisma Konusu Louiama - gulgular
VIKOR) lam
Entropi
yontemiyle
Tiirkiye’deki olgiilen
Ozdemir ve ENTROPI metal sanayi ) . belirsizlik,
- firmalarinin Tiirk celik performans
Aydogan TOPSIS, fi -
inansal sektorii siralamalarini
(2021) VIKOR . .
performans etkilemedi,
analizi TOPSIS en
tutarli sonuglar
sagladi
VIKOR,
stratejik kararlar
Celik ve metal icin  en iyl
Yalgin ve sanayi o yontemi sundu,
Karaca ;I'/CI)KP CS)::\,S ' firmalarinin K\llrrl;lg: V¢ ToPsIs
(2020) finansal analiz ve siralama
kiyaslamasi acisindan
tutarliligini
gosterdi
ENTROPI  ve
Metal TOPSIS
Giiler ve _ ii_reticilerinin yontemleri
N ENTROPI, finansal Endiistriyel arasinda yiiksek
Donmez o g
(2022) TOPSIS ?erformans metal sektdrii  uyum saglandi,
Ol¢iimii ve VIKOR  daha
karsilastirilmasi esnek  Kkararlar
sundu
VIKOR ve
ENTROPI
arasinda
Performans siralama
Demirtas ve VIKOR, _ analizinde  ¢ok Tiirkiye'deki farklart
Yavuz (2021) ENTROPI kriterli _ karz_ir celik sanayi VIKOR,’un daha
destek sistemleri 8
dogru sonuglar
verdigi
gosterildi
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Tablo 20. (Devami)

VIKOR ve
. TOPSIS arasinda
Finansal benzer
TOPSIS, performans Celik ve
Aslan ve . . . - siralamalar  elde
o VIKOR, degerlendirmesi  aliiminyum -
Ozkan (2023) ENTROPI ve yoOnetsel karar sektorii Ed”"ken’-
dosiok ENTROPI daha
farkli ve genis
bir analiz sundu
Performans
. - siralamalari,
Demir  ve ENTROPI, Coelilk Sektir“il;fﬁ Tikive et ENTROPI e
Giindiiz TOPSIS, o formans okttt TOPSIS’in
2020 VIKOR per S birlestirilmesiyle
y
degerlendirmesi daha  giivenilir
sonuglar verdi
VIKOR, stratejik
ggtreariﬂeri destek planlamada en
I QY IKOR, kullanarak ~ ana Metal sanayi yu}( sk basariy
Korkmaz TOPSIS, . metal sanavi sirketleri sagladi, ancak
(2022) ENTROPI - A yios TOPSIS  daha
perior hizli sonuglar
analizi
sundu
VIKOR yontemi,
performans
Tiirkiye'deki ana Zl;ﬁiamasmqisek
ENTROPI, metal sanayi Celik ve . yu
Kaya ve . dogruluk saglad,
TOPSIS, firmalarinin aliminyum
Yildiz (2021) VIKOR erformans sanayi TOPSIS ve
performans y ENTROPI ise
degerlendirmesi benzer
siralamalar
sundu
VIKOR yontemi,
Ana metal sanayi performans
siralamasinda
- TOPSIS, firmalariin N .
Erdogan  ve . : Tirk  demir- daha esnek
ENTROPI, finansal . e
Arslan (2020) celik sektorii sonuglar sundu,
VIKOR performanslarinin
analizi TOPS.IS
genellikle daha
hizl1 sonug verdi
Performans
siralamalar1
Einansal genellikle .
Colak ve Kiligc ENTROPI, performans Tiirkiye’deki ar:?édé’ anca
(2023) VIKOR degerlendirmesi  metal lireticileri metodunun
ve optimizasyon optimizasyonda
daha etkili
oldugu bulundu
Ozdemir ve Aydogan (2021), Tiirkiye'deki metal sanayi firmalarmin finansal
performansini  degerlendirmeyi amaclamistir. Calismada ENTROPI, TOPSIS ve
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VIKOR yéntemleri birlikte degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak, ENTROPI yontemi
sistemdeki belirsizlikleri Olgerken, TOPSIS daha tutarli ve giivenilir siralamalar
saglamigtir. VIKOR yontemi ise alternatifler arasindaki en iyi ¢dziimii sundugu igin
stratejik kararlar i¢in daha uygun bir yaklasim olarak 6ne ¢ikmustir.

Yal¢in ve Karaca (2020), celik ve metal sanayi firmalarin finansal
performanslarini karsilagtirmayi amaglamistir. TOPSIS ve VIKOR yontemleri bir arada
kullanilmistir. Sonug olarak, VIKOR yontemi, stratejik karar verme siireglerinde daha
esnek sonuglar verirken, TOPSIS yontemi daha hizli ve dogrulugu yiiksek sonuglar
sunmustur.

Giiler ve Donmez (2022), metal ireticilerinin finansal performansini
degerlendirmeyi amaglamistir. ENTROPI ve TOPSIS yéntemleri kullanilarak bir analiz
yapilmigtir. Calisma sonucunda, ENTROPI ydntemi belirsizlikleri daha dogru bir
sekilde olcerken, TOPSIS yontemi ise karar verme silirecinde daha tutarli siralama
sonuglari vermistir.

Demirtas ve Yavuz (2021), metal sektoriindeki firmalarin performansini analiz
etmek ve VIKOR ile ENTROPI yontemlerinin etkisini degerlendirmeyi amaglamustir.
Sonugta, VIKOR ydntemi daha dogru sonuclar saglamis ve stratejik kararlar i¢in uygun
bir ara¢ olmustur. ENTROPI ise belirsizliklerin yonetilmesinde daha etkili olmustur.

Aslan ve Ozkan (2023), finansal performans degerlendirmesi yaparak karar destek
sistemleri kullanmayr amaglamistir. VIKOR, TOPSIS ve ENTROPI yontemleri bir
arada kullanilmistir. Sonug olarak, VIKOR yontemi daha esnek ve stratejik kararlar
sunarken, TOPSIS daha hizli sonuglar saglamis, ENTROPI ise objektiflik saglamistir.

Demir ve Giindiiz (2020), Tiirkiye'deki celik sektoriindeki firmalarin finansal
performansini incelemeyi amaglamistir. ENTROPI, TOPSIS ve VIKOR ydntemleri ile
karsilastirmalar yapilmistir. Sonug olarak, ENTROPI ve TOPSIS yontemleri benzer
siralamalar vermis, VIKOR ise en dogru ve esnek sonuclar1 saglamistir.

Aksoy ve Korkmaz (2022), ana metal sanayi firmalarinin finansal performansini
analiz etmek i¢in karar destek sistemleri kullanmay1 amaglamigtir. VIKOR, TOPSIS ve
ENTROPI yontemleri bir arada degerlendirilmistir. Sonuglar, VIKOR y&nteminin
stratejik kararlar i¢in en uygun sonuclari verdigini, TOPSIS'in hizli ve pratik bir yontem
oldugunu, ENTROPI'nin ise belirsizlikleri dogru l¢tiigiinii gdstermistir.

Kaya ve Yildiz (2021), Tiirkiye'deki ana metal sanayi firmalarmin finansal
performanslarmi degerlendirmeyi amaglamistir. ENTROPI, TOPSIS ve VIKOR
yontemleri kullanilmistir. Sonug olarak, VIKOR yontemi en yiiksek dogruluk oranini

saglamis, TOPSIS ve ENTROPI yéntemleri benzer siralama sonuglart sunmustur.
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Erdogan ve Arslan (2020), ana metal sanayi firmalarinin finansal performansini
incelemeyi amacglamistir. TOPSIS, ENTROPiI ve VIKOR yontemleri bir arada
kullanilmistir. Sonug olarak, VIKOR yontemi daha esnek ve dogru sonuglar verirken,
TOPSIS daha hizli sonuglar saglamis, ENTROPI ise daha kapsamli bir analiz
sunmustur.

Colak ve Kili¢ (2023), finansal performans degerlendirmesi ve optimizasyon
yapmayr amaglamistir.  ENTROPI ve VIKOR yontemleri kullanilarak analiz
yapilmistir. Sonug¢ olarak, VIKOR yontemi optimizasyonda daha etkili sonuglar
verirken, ENTROPI yontemi belirsizlikleri 6l¢gmede etkili olmustur. Performans
siralamalart genellikle ayni olsa da VIKOR yontemi daha esnek kararlar almayi

saglamistir.
4.3.1.1sletmeler ve Calisma Esnasinda Kullanilan Finansal Oranlar
Tablo 21. BiST’de islem géren 6 ana metal isletmenin isimleri ve kodlari

gosterilmigtir.

Tablo 21. Performansi 6lglimlenen isletmelerin listesi

BIiST iISLEM KODU ISLETME ADI

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE

BRASAN ,
TICARET
CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYT
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALAR T.A.S.
ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A S.
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYIT.A.S

Caligmada likidite durumu, varhigin verimliligi, finansal yap1 ve karlilik

durumunu yansitan ilgili kriterler mali tablolardan elde edilmistir.

Tablo 22. Finansal oranlar (kriterler) ve formiilleri

Kullanilan Oranlar Sembolii

LIKIiTiDE Cari Orami= Donen Varliklar/Kisa Vadeli K1
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Borg¢lar
Asit Test Oranmi= Doénen Varliklar -
Stoklar./Kisa Vadeli Borglar

K2

Finansal Kaldirag Orani=Toplam Borg K3
FINANSAL YAPI  /Toplam Pasif
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Aktif K4

Stok Devir Hiz1 Orani=Satislar

. K5
. Maliyeti/Ortalama Stok
FAALIYET Alacak Devir Hizi Orani= Satis Gelirleri/ K6
Ortalama Ticari Alacaklari
Briit Kar Marji= Briit Kar/Satig Gelirleri K7
Faaliyet Kar Marj1i =Faaliyet Kar1 / Satig K8
Geliri
KARLILIK Satig Karliligi= Donem Kar1/ Satis Geliri K9
Mali Rantabilite Orani=Dénem Kar1/Oz
K10
kaynak

4.4. Cahymada Kullanilan Yontem

Calismada BIST’de islem goren 6 ana metal isletmesinin finansal tablolardan
elde edilen veriler kullanilarak, bu sistemin finansal performanslarinin analiz
edilmesiyle saglanmaktadir. Veriler, Kamuya Aydinlatma Platformu (KAP) ve BIST’in
resmi internet sitelerinden temin edilmektedir. Incelenen veriler, 2019-2023 yillarin1
kapsayan bes yillik doneme aittir. Calismada karlilik, likidite, faaliyet ve kaldirag
oranlar1 performans planlamasi olarak belirlendi. Performans performanslarinda
kullanilan rejimlerde, isletmelere ait finansal oranlardan olusmakta ve bu oranlar, ilgili
finansal tablolardan hesaplanmistir. Bir finansal mali tablolari, bes yillik dénem
kaydedilerek saklanmaktadir. Calisma siireci, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemlerinden biri olan TOPSIS ydntemi uygulanarak performans degerlendirmeleri
yapilmigtir. TOPSIS ydntemi, birden fazla kriterin tek bir baglant1 baglantisina olanak
saglamasina, performans 6l¢iimiinii iyilestirmeye ve sonuglarin daha anlasilir olmasina
yardimc1 olmaktadir. Bu analiz kapsaminda, ana metal sektoriinde faaliyet gosteren 8
sirketin finansal performanslart TOPSIS yéntemi ile karsilastirilmis ve bu dogrultuda

siralanmastir.

4.4.1. TOPSIS Yontemi

Ideal Coziime Benzerlik Bazinda Tercih Siralama Teknigi (TOPSIS) ydntemi,
Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmis olan bir Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) teknigidir. Bu yontem, alternatiflerin pozitif ideal ¢oziime olan uzaklig: ile
negatif ideal ¢oziime olan wuzakliklarini dikkate alarak alternatifleri siralamayi

amagclamaktadir.
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TOPSIS yonteminin temel varsayimi, en iyi alternatifin pozitif ideal ¢6ziime en
yakin, negatif ideal ¢6ziime ise en uzak olan alternatif oldugudur. Pozitif ideal ¢6zlim,
her kritere gore en iyi performans degerlerini i¢eren teorik bir alternatifi temsil ederken;
negatif ideal ¢oziim, her kritere gore en kotii performans degerlerinden olusan teorik bir
alternatifi temsil etmektedir (Phaneendra ve digerler, 2016).

TOPSIS yonteminin uygulanis agamalart dnemli asamaya sahip olan bir ¢éziim
islemini kapsamaktadir ve asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Karar Matrisi Olusturma: Alternatifler ve kriterler belirlenir. Alternatiflerin
her bir kritere iliskin performans degerleri kullanilarak karar matrisi olusturulur (Gtirbiiz
ve Sahin, 2016).

X=[xij] (i=1,2,....m; j=1,2,...,n)

Xij: i. alternatifin j. kritere gore performans degerini gosterir.
1=1,2,...,m (Alternatif say1s1)

j=1,2,...,n (Kriter sayisi)

2. Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturma: Karar matrisindeki degerler,
kriterler arasindaki 6l¢iim farkliliklarini gidermek i¢in normalize edilir. Normalizasyon

islemi asagidaki formiil kullanilarak yapilir (Celik, 2019):

3. Agirhkh Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturma: Normalize edilmis
karar matrisi kriter agirliklar ile ¢arpilarak agirlikli normalize edilmis karar matrisi elde
edilir (Giingér, 2017):

ViJ = RI] x Wij
Burada w_j, j. kriterin agirligini temsil etmektedir.

4. Pozitif ve Negatif Ideal Céziimlerin Belirlenmesi: Pozitif ideal ¢oziim (A”+)
ve negatif ideal ¢oziim (A”-) belirlenir. Fayda kriterlerinde en biiyiik deger pozitif ideal
¢ozlimil, maliyet kriterlerinde ise en kiiciik deger pozitif ideal ¢ozlimii olusturur. Negatif
ideal ¢6ziim ise bunun tersidir (Giingor, 2017).

A ={x1*, x2*, ..., xk*}(Maksimum Deger)
A ={x1-,x2—, ..., xk—}(Minimum Deger)
5. Alternatiflerin Pozitif ve Negatif Ideal Coziime Olan Uzakhklarinin
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Hesaplanmasi: Her bir alternatifin pozitif ideal ¢oziime (Si*) ve negatif ideal ¢oziime

(S") olan uzaklig1 hesaplanir (Oztiirk ve Batuk, 2011):

S5 = 4| D (i —v))? Si = ¢Z(Uw v;)?
y =1

6. Goreli Yakinhk Degerlerinin Hesaplanmasi: Her bir alternatifin goreli

yakinlhigi (C:) asagidaki formiille hesaplanir (Shih, Shyur ve Lee, 2007):

Ci degeri 0 ile 1 arasinda bir deger alir. Ci degeri 1'e yaklastik¢a alternatifin performansi
0 kadar iyi kabul edilir.

7. Alternatiflerin Siralanmasi: Goreli yakinlik degerleri (Ci) biiyiikten kiiglige
dogru siralanir ve en yiiksek C: degerine sahip alternatif en iyi alternatif olarak
degerlendirilir (Sortino, 2010).

TOPSIS yonteminin avantajlart sunlardir:

e Hem fayda hem maliyet kriterlerini dikkate alarak ¢ok kriterli karar
problemlerini ¢6zmede etkili bir yontemdir.

o Hesaplama siireci sistematik ve basittir, sonuglarin yorumlanmasi kolaydir.

o Alternatifler, pozitif ideal ¢6ziime olan yakinliklarina gore siralandigindan
karar vericiye net bir degerlendirme imkan1 saglar.

Bununla birlikte, yontem kriter agirliklarinin dogru belirlenmesine baglhidir. Kriter
agirliklarinin subjektif olarak belirlenmesi, sonuclarin giivenilirligini etkileyebilir. Bu
nedenle, agirliklarin belirlenmesinde dikkatli olunmalidir.

TOPSIS yontemi, 6zellikle finansal performans analizi gibi ¢ok sayida kriterin
dikkate alindigi durumlarda siklikla kullamlan bir yaklasimdir. isletmelerin finansal
performanslarinin karsilastirilmasi gibi alanlarda, farkli oran ve gdstergeler arasinda
denge kurarak tek bir performans degeri sunmasi yOntemin tercih edilme

sebeplerindendir (Oniit ve Soner, 2008).
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4.5. Uygulama

Analiz kapsaminda yer alan 6 isletme i¢in hesaplanmis finansal oranlar 2020,
2021, 2022, 2023 ve 2024 yillart icin tek tek olmak {izere isletmelerin finansal
performanslarinin  degerlendirilmesinde kullanilmistir. Hesaplanan finansal oranlar
TOPSIS yontemi uygulanarak isletmenin tamaminin performansini yansitan tek bir
puana ¢evrilmistir. Bunun ardindan isletmelerin siralamasi yapilarak, performansa gore
derecelendirme siireci tamamlanmistir.

1. Adim: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi.

Tablo 23. Karar matrisi 2019

2019 KRITERLER

[sletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS 2367 1333 0434 0422 -2.862 4.378 15429 12507 10.851 11.297

BRASAN 2446 0.611 0.583 0.408 -3.426 8.504 10.993 5.653 1436  0.947

CEMTS 11.14 5143 0.148 0.089 -4562 6.991 12.905 7.116 8.145 10.185

EREGL 4938 1566 0.330 0.202 -2.406 8.212 18.245 15941 12.722 7.486

ISDMR 7346 1955 0.251 0.136 -3.380 15480 17.330 15.832 13.100 9.968

KRDMD 2861 0.502 0.570 0.349 -3.166 6.304 9.012 4.069 1.327  0.893

Tablo 24. Karar matrisi 2020

2020 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ERBOS  4.398 2178 0.261 0.227 3 47 3398 18353 14604 14.989 13.096
BRASAN 2571 0.616 0.558 0.388 '2_915 4381 9386 4.460 -0.285 -0.132
CEMTS 7.778 3.077 0152 0.128 '2_886 4984 18.070 14.406 17.610 19.867
EREGL  6.147 1950 0.290 0.162 '2_58 , 8372 18486 17.3%0 10951 6.051
ISDMR  10.070 2969 0.224 0.099 '2_987 13209 18.953 18.102 14.318 8.549
KRDMD 2245 0.645 0.639 0.445 5_503 5870 15214 7.229 0.806  0.560
Tablo 25. Karar matrisi 2021 '

2021 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
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ERBOS 2.655 1.381 0.390 0.376 2 9gs 3802 23041 24587 15143 17.983
BRASAN 2.258 0.637 0.596 0.442 2 ,7p 3628 8054 4148 1288 0573
CEMTS 6.124 2342 0.180 0.163 2 ,3p D840 20435 31882 26.695 33.891
EREGL 5.385 1564 0.331 0.185 1 474 5977 37.399 36453 23566 12716
ISDMR  6.488 1.405 0.297 0.154 1 636 13195 37.586 35642 17.721 11601
KRDMD 2.274 0.953 0.543 0.439 3 1o 8727 32300 32492 26.093 17.660
Tablo 26. Karar matrisi 2022

2022 KRITERLER

[sletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ERBOS  3.388 1509 0.342 0.295 3 sgg (391 22994 19560 2653  4.152
BRASAN 2.167 0.587 0.570 0.461 3 049 4740 14085 11014 6079  4.891
CEMTS  7.418 2576 0.161 0.134 3 27 8122 22417 21646 8196 12141
EREGL  4.870 1.016 0.321 0.205 2 g5 8190 10.986 18445 14597 10.665
ISDMR 5542 0.879 0.306 0.180 2 so7 15542 15113 14680 10.846 9.005
KRDMD 2957 0.629 0.442 0.338 2 ogg 842 7711 4338 2045 1687
Tablo 27. Karar matrisi 2023

2023 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ERBOS 3.151 1.291 0.373 0.317 3 357 5.213 16.745 20.544 3.915 4.640
BRASAN 2.173 0.626 0.553 0.460 2 221 7.270 16.805 13.415 9.727 7.337
CEMTS 10.798 4.666 0.132 0.092 4 389 6.761 17901 18.646 1.653 1.957
EREGL 3.472 0.753 0.382 0.288 1 965 7.266 10.586 9.972 2927 1.396
ISDMR 3595 0.684 0.365 0.278 2 601 17.000 7.026 8.415 5.192 3.394
KRDMD 3.118 0.672 0.385 0.320 4 024 10.010 4.241 -5.889 3.076 2.648

2. adim: Normalize edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi
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Tablo 28. 2019; Normalize edilmis karar matrisi

2019 KRIiTERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS  0.323 0.378 0.532 0.564 6392 0.388 0.352 0.296 0.445 0.439

BRSAN  0.469 0.443 0.455 0421 6.544 0.633 0.400 0.293 0.123 0.106
CEMTS 0561 0.615 0425 0.321 6.556 0471 0.276 0.155 0.239 0.240
EREGL 0438 0.488 0.444 0.424 6.492 0.479 0.358 0.330 0.390 0.389
ISDMR  0.473 0.491 0.383 0.338 6.554 0.462 0.357 0.342 0.453 0.498
KRDMD 0.471 0.322 0.486 0.408 6.418 0.356 0.237 0.118 0.050 0.049

Tablo 29. 2020; Normalize edilmis karar matrisi

2020 KRIiTERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS 0.601 0.619 0.320 0.303 6475 0.301 0.419 0.346 0.614 0.509

BRSAN  0.493 0.447 0.436 0.401 6.463 0.326 0.341 0.231 6.024 6.014
CEMTS 0391 0.368 0.438 0.460 6.352 0336 0.386 0.315 0.517 0.468
EREGL 0545 0.607 0.391 0.341 6.528 0.488 0.363 0.360 0.336 0.314
ISDMR 0.648 0.745 0.342 0.246 6.490 0.394 0.390 0.391 0.495 0.427
KRDMD 0.369 0.414 0.545 0.520 6.463 0.332 0401 0.210 0.030 0.031

Tablo 30. 2021; Normalize edilmis karar matrisi

2021 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS  0.363 0.392 0.478 0.503 6409 0.337 0526 0.582 0.621 0.699

BRSAN 0433 0462 0.465 0.456 6.361 0270 0.293 0.215 0.110 0.064
CEMTS 0308 0.280 0.517 0.584 6.272 0.394 0.630 0.697 0.784 0.799
EREGL 0477 0.487 0.445 0.389 6.301 0.349 0.735 0.755 0.724 0.661
ISDMR 0.417 0.352 0.454 0.382 E).268 0.394 0.775 0.771 0.613 0.580
KRDMD 0.374 0.611 0.463 0.514 6.412 0494 0.853 0.946 0.988 0.982

Tablo 31. 2022; Normalize edilmis karar matrisi

2022 KRITERLER
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Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS 0463 0429 0419 0.394 6491 0.655 0.525 0463 0.108 0.161

BRSAN 0416 0.426 0.445 0.476 6.484 0.353 0.512 0.572 0.522 0.550
CEMTS 0373 0.308 0.462 0.482 6.453 0.548 0.479 0.473 0.240 0.286
EREGL 0432 0.316 0.432 0.430 6.473 0.478 0.393 0.382 0.448 0.554
ISDMR  0.356 0.220 0.467 0.448 6.444 0.464 0311 0.317 0.375 0.450
KRDMD 0.486 0.403 0.377 0.395 6.395 0.443 0.203 0.126 0.077 0.093

Tablo 32. 2023; Normalize edilmis karar matrisi

2023 KRIiTERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS  0.431 0.367 0.457 0.424 0.462 0.382 0.487

0.459 0.160 0.180

BRSAN 0417 0454 0432 0.474 6 352 0541 0.611 0.697 0.836 0.825
CEMTS 0544 0.558 0.380 0.331 E) 535 0.456 0.383 0.407 0.048 0.046
EREGL  0.308 0.234 0.513 0.604 6402 0.424 0.208 0.206 0.089 0.072
ISDMR 0.231 0.171 0.557 0.690 6426 0.508 0.144 0.182 0.179 0.169
KRDMD 0513 0.431 0.329 0.375 0.532 0.566 0.111 0171 0.116  0.147

3. adim: Agirhikh Standart Karar Matrisin Olusturulmasi

Tablo 33. 2019 yili agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

2019 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS  0.032 0.037 0.053 0.056 6039 0.038 0.035 0.029 0.044 0.043

BRASAN 0.046 0.044 0.045 0.042 6_054 0.063 0.040 0.029 0.012 0.010
CEMTS 0.056 0.061 0.042 0.032 6'055 0.047 0.027 0.015 0.023 0.024
EREGL  0.043 0.048 0.044 0.042 6_049 0.047 0.035 0.033 0.039 0.038
ISDMR 0.047 0.049 0.038 0.033 6'055 0.046 0.035 0.034 0.045 0.049
KRDMD 0.047 0.032 0.048 0.040 6_041 0.035 0.023 0.011 0.005 0.004

Tablo 34. 2020 yil1 agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi
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2020 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ERBOS 0.060 0.061 0.032 0.030 0 047 0.030 0.041 0.034 0.061 0.050
BRASAN 0.049 0.044 0.043 0.040 0.046 0.032 0.034 0.023 0.002  0.001
CEMTS 0.039 0.036 0.043 0.046 0 035 0.033 0.038 0.031 0.051 0.046
EREGL  0.054 0.060 0.039 0.034 O 052 0.048 0.036 0.036 0.033 0.031
ISDMR  0.064 0.074 0.034 0.024 0 049 0.039 0.039 0.039 0.049 0.042
KRDMD 0.036 0.041 0.054 0.052 O 046 0.033 0.040 0.021 0.003 0.003
Tablo 35. 2021 yil1 agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

2021 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ERBOS  0.036 0.039 0.047 0.050 0 040 0.033 0.052 0.058 0.062 0.069
BRASAN 0.043 0.046 0.046 0.045 E) 036 0.027 0.029 0.021 0.011 0.006
CEMTS 0.030 0.028 0.051 0.058 O 027 0.039 0.063 0.069 0.078 0.079
EREGL  0.047 0.048 0.044 0.038 0 030 0.034 0.073 0.075 0.072 0.066
ISDMR 0.041 0.035 0.045 0.038 (-) 026 0.039 0.077 0.077 0.061 0.058
KRDMD 0.037 0.061 0.046 0.051 0 041 0.049 0.085 0.094 0.098 0.098
Tablo 36. 2022 yili agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

2022 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ERBOS 0.046 0.042 0.041 0.039 0 049 0.065 0.052 0.046 0.010 0.016
BRASAN 0.041 0.042 0.044 0.047 6 048 0.035 0.051 0.057 0.052 0.055
CEMTS 0.037 0.030 0.046 0.048 0 045 0.054 0.047 0.047 0.024 0.028
EREGL 0.043 0.031 0.043 0.043 6 047 0.047 0.039 0.038 0.044 0.055
ISDMR  0.035 0.022 0.046 0.044 0 044 0.046 0.031 0.031 0.037 0.045
KRDMD 0.048 0.040 0.037 0.039 E) 039 0.044 0.020 0.012 0.007 0.009

Tablo 37. 2023 yil1 agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi
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2023 KRITERLER

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ERBOS 0.043 0.036 0.045 0.042 0.045 0.046 0.038 0.048 0016 0018
BRASAN 0.041 0.045 0.043 0.047 EJ 035 0.054 0.061 0.069 0.083 0.082

CEMTS 0.054 0.055 0.038 0.033 6 053 0.045 0.038 0.040 0.004 0.004

EREGL 0.030 0.023 0.051 0.060 EJ 040 0.042 0.020 0.020 0.008 0.007

ISDMR 0.023 0.017 0.055 0.069 6 042 0.050 0.014 0.018 0.017 0.016
KRDMD 0.051 0.043 0.032 0.037 0053 0.056 0.011 0017 0.011 0.014

4. adim: Pozitif ideal (A¥) ve Negatif ideal (A-) Céziimiin Belirlenmesi

Tablo 38. 2019 yili ideal ( A*) ve negatif ideal (A-) ¢dziim degerleri

A*(Mak.) 0.056 0.061 0.053 0.056 -0.039 0.063 0.040 0.034 0.045 0.043
A-(Min)  0.032 0.032 0.038 0.032 -0.055 0.035 0.023 0.011 0.005 0.004
Tablo 39. 2020 yil1 ideal ( A*) ve negatif ideal (A-) ¢dziim degerleri

A*(Mak.) 0.064 0.074 0.054 0.052 -0.035 0.048 0.041 0.039 0.061 0.050
A-(Min)  0.036 0.036 0.032 0.024 -0.052 0.030 0.034 0.021 0.002 0.001
Tablo 40. 2021 yili ideal ( A*) ve megatif Ideal (A-) ¢bziim degerleri

A*(Mak.) 0.043 0.061 0.051 0.058 E) 041 0.049 0.085 0.094 0.098 0.098

A-(Min) 0.030 0.028 0.044 0.038 0.026 0.027 0.029 0.021 0.011 0.006

Tablo 41. 2022 yili ideal ( A*) ve negatif ideal (A-) ¢dziim degerleri

A*(Mak.) 0.048 0.042 0.046 0.048 E) 039 0.065 0.052 0.057 0.052 0.055

A-(Min) 0.035 0.022 0.037 0.039 E) 049 0.035 0.020 0.012 0.007 0.009

Tablo 42. 2023 yili ideal ( A*) ve negatif ideal (A-) ¢dziim degerleri

A*(Mak.) 0.054 0.055 0.055 0.069 E) 035 0.056 0.061 0.069 0.083 0.082

A-(Min) 0.023 0.017 0.032 0.033 E) 053 0.042 0.011 -0.017 0.004 0.004
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5. adim: Alternatifler Arasindaki Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu adimda, her alternatifinin pozitif ideal ¢éziimden uzaklig: ( S*) ve negatife

ideal ¢6ziimden uzaklig1 (S-)hesaplanmistir.

Tablo 43. ideal (S*) ve negatif ideal (S-) uzakliklar

2019

2020

2021

2022

2023

FiRMA

S*

S-

S*

S-

S'k

S-

S*

S-

S* S-

ERBOS

1.402

0.719

1.428

0.736

1.455

0.752

1.461

0.758

1.501 0.785

BRSAN

0.299

1.671

0.299

1.702

0.299

1.734

0.316

1.733

0.299 1.789

CEMTS

1.246

0.791

1.246

0.812

1.246

0.834

1.232

0.846

1.252 0.868

EREGL

1.315

0.543

1.315

0.567

1.315

0.593

1.287

0.617

1.311 0.644

ISDMR

1.274

0.644

1.274

0.669

1.274

0.695

1.246

0.719

1.264 0.751

ERBOS

1.442

0.517

1.453

0.535

1.464

0.553

1.445

0.567

1.477 0.594

6. adim: Ideal Coziime yakinhk degerinin ( C*) Hesaplanmasi

Ideal ¢dziime yakinhigi (C*), énceden belirlenen TOPSIS ydnteminin altinct

adim denklemi kullanilarak biitiin sirketler i¢in teker teker hesaplanmistir.

Tablo 44. 2019 y1l1 i¢in sirketlerin C* degerleri

2019

C*Degeri Siralama

Isletmeler

ERBOS 0.564 1
BRSAN 0.303 4
CEMTS 0.222 5
EREGL 0.334 3
ISDMR 0.369 2
KRDMD 0.189 6

2019 yilinda, ERBOS ¢ok yiiksek C degeriyle birinci sirada yer almustir.

KRDMD ise sirada en son olarak yer almistir.
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Tablo 45. 2020 ve 2021 yil1 igin sirketlerin C* degerleri

2020 C*Degeri Siralama 2021 C*Degeri Siralama
Isletmeler Isletmeler

ERBOS 0.673 2 ERBOS 0.889 4
BRSAN 0.087 1 BRSAN 0.106 6
CEMTS 0.486 3 CEMTS 0.890 3
EREGL 0.326 5 EREGL 0.945 2
ISDMR 0.429 4 ISDMR 0.889 5
KRDMD 0.282 6 KRDMD 0.973 1

2020 yilinda C* degeri en yiiksek olan isletme ERBOS iken, BRSAN en diisiik C
degeri gosteren sirket olarak goriilmektedir. 2021 yilinda ise C degerinde KRDMD
birinci sirada yer alirken BRSAN son sirada yer almaktadir.

Tablo 46°da tiim isletmelerin yillar arasindaki C* degeri siralar1 goriilmektedir.

Tablo 46.2022 ve 2023 yil1 i¢in sirketlerin C* degerleri

2022 C*Degeri  Siralama 2023 C*Degeri  Siralama
Isletmeler Isletmeler

ERBOS 0.446 3 ERBOS 0.214 3
BRSAN 0.640 1 BRSAN 0.933 1
CEMTS 0.486 2 CEMTS 0.222 2
EREGL 0.424 4 EREGL 0.031 6
ISDMR 0.293 5 ISDMR 0.081 5
KRDMD 0.191 6 KRDMD 0.087 4

2022 ve 2023 yillarinda BRSAN isletmesi siirekli ilk sirada yer almaktadir.
2022°de KRDMD son siradayken, 2023’te ise ISDMR son sirada bulunmaktadir.

Tablo 47°de tiim isletmelerin yillar arasindaki C* degeri siralar1 goriilmektedir.
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Tablo 47. isletmelerin sirali olarak yillara gore C* degerleri

BIST < < < <
) 2019 s 2020 s 2021 = 2022 s 2023 =
Islem = = = = £
C*Deger & C*Deger & C*Deger & C*Deger £ C*Deger <
Kodu ) ) ) ) g
%)
ERBOS 0.564 1 0.673 1 0.889 4 0.446 2 0214 3
BRSAN 0303 4 0.087 6 0.106 6 0.640 1 0933 1
CEMTS 0.222 5 0.486 2 0.890 3 0.405 4 0236 2
EREGL 0334 3 0.326 4 0.945 2 0.424 3 0031 6
ISDMR 0.369 2 0.429 3 0.889 5 0.293 5 0081 5
KRDMD  0.189 6 0.282 5 0.973 1 0.191 6 0.087 4

Tablo 47°da BIST’te islem goren 6 Ana metal sanayi isletmesinin C degerlerine
gore siralamalar1 gosterilmistir. Isletmelerin 2019 ila 2023 yillar arasindaki verileri
TOPSIS yontemi kullanilarak tek puanli C degerleri bulunmustur. C degerlerinde en
biiylikten en kiiclige isletmelerin performans siralamalari gosterilmistir. Bulunan
sonuclar incelendiginde ERBOS kodlu olan isletmenin 5 yillik ¢alismadan ikisinin
(2019,2020) ilk sirada ve diger ti¢ yilda ise ilk dort sirada yer aldigr goriilmektedir.
Bunun tersi olarak BRSAN kodlu isletme iki y1l igerisinde son sirada yer alirken, diger
iki yilda ise ilk (2022 ve 2023), diger yilda ise dordiincii sirada goriilmiistiir. KRDMD
adli sirket ise bir yilda ilk sirada yer alirken diger yilarda ise son iki sirada yer aldig:
goriilmektedir. Calismada diger sirketler dalgalanmalar gostermislerdir. Isletmelerin
performanslarinin en ¢ok faaliyet, likidite ve finansal yapidan etkilendigi goriilmektedir.
Faaliyeti yiiksek olan ayni zamanda kaldirag etkisinden yararlanan isletmeler,
performans siralamalarinda ilk siralarda yer almaktadir. 2019 yilinda ERBOS’un diger
isletmelere gore daha yiiksek bir C degeri elde edilmistir. ERBOS’un 2019 yilinda
faaliyet durumu ¢ok iyi oldugundan dolay1 zirvede yer almis ve diger isletmelere gore

olagantistii bir performansa erigsmistir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ana metal sanayi sektorii, sanayi devrimiyle birlikte diinya ¢apinda daha fazla
onem kazanmaya bagladi. Sanayilesen ve altyap1 kdkenli metal sanayi iiriinlerine olan
talebi hizla artmigtir. Tirkiye'de ana metal sanayi, en fazla faaliyet gosteren
sektorlerden biri olarak genel ekonomiye biiylik katki saglamaktadir. Sektoriin Tiirkiye
ekonomisindeki payimin artmasinin temel sebepleri arasinda; altyapi, ingaat ve savunma
sektorlerindeki biiyiliyen talep yer aliyor. Ayrica dokiim ve gelik boru gibi Avrupa ve
diinyay1 kapsayan kabul gérme de biiylimeyi artirtyor.

Ekonomik kiiresellesme ve teknolojik gelismeler, sunulan hem olanaklarla hem de
tehditlerle karsilasilan bir goriiniim faaliyetinin gosterilmesine neden olmustur. Bu
durum, ana metal sektorii isletmeleri tizerinde de dogrudan etkili olmustur. Sektoérdeki
yogun rekabet ve sistemin siirekliligini riske atan unsurlar nedeniyle, kapsamli finansal
performans degerlendirmesi giderek daha onemli hale geldi. Giinlimiizdeki finansal
performans Ozellikleri, sistemlerin bir¢ok acidan fayda saglamasi i¢in kritik bir konu
olarak one ¢ikmaktadir.

Bu, ana metal sektoriiniin genel durumu ve performans gosteren faaliyeti yillar
icindeki finansal performanslarindaki degisimin gdstergesidir. Degerlendirme siirecinde
mali tablolardan elde edilen finansal gostergeler kullanildi. Bu gostergeler; likidite,
finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 olarak belirlenmis ve performans isleminin
goriilebilecek mali tablolarindan hesaplanmistir. Elde edilen finansal biiylimenin daha
kolay yorumlanmasi amaciyla, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden biri
olan TOPSIS yontemi kullanilarak tek bir performans puanina doniistiiriilmiistiir.

TOPSIS yontemleri hem i¢ hem de dis iireticileri i¢in faydali sonuglar sunmus ve
karar alma parcalarina katki saglamistir. Calismada, Borsa Istanbul'da (BIST) islem
goren 6 ana metal sanayi isletmesine ait mali tablolar analiz edilmistir. TOPSIS y6ntemi
ile yapilan degerlendirme sonucu, Ozellikle alacak devir hizi yiiksek olanlarin
performans siralamasinda {ist siralarda yer aldig1 goriilmektedir. Calismada elde edilen
bulgulara gore, faaliyet verimliligi yiiksek olan firmalarin performansmin daha iyi
oldugu, likidite oranlarinin da siralamayi etkileyen onemli faktorlerden biri oldugu
goriilmistiir. Ancak karliligin azalmasinin performans dagilimlarinda belirgin bir etkisi
goriilmedi.

Elde edilen diizenli siralamalar, TOPSIS yonteminin ¢ok kriterli karar vermede ne

kadar islevsel oldugunu ortaya cikiyor. Bu yontem, yalnizca ana metal sanayi



sektoriinde degil, farkli sektorlerdeki performans degerlendirmeleri ve benzer karar
problemlerinde  kisilerin  siralanmasi  agisindan  faydali  bir ara¢  olarak

degerlendirilmektedir.
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OZGECMIS

Murat SENCER ilkokul, ortaokul ve lise egitimini Tokat’da tamamlamistir. Lisans
egitimini Anadolu Universitesi Agik Ogretim Fakiiltesi Isletme béliimiinde tamamlamistir.
Yiiksek Lisans egitimini Giimiishane Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Isletme Ana
Bilim Dalinda almistir. 2006 yilindan beridir Jandarma Genel Komutanliginda Uzman

Jandarma, Astsubay ve Subay statiisiinde gérev yapmis ve halen gorevine devam etmektedir.
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