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ÖZET 

 

Bu çalışma, Borsa İstanbul’da (BİST) işlem gören ana metal sanayi şirketlerinin 

finansal performanslarını değerlendirmeyi ve karşılaştırmayı amaçlamaktadır. 

Değerlendirme sürecinde, çok kriterli karar verme yöntemlerinden biri olan TOPSIS 

(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) metodu kullanılmıştır. 

Araştırma kapsamında 2019–2023 yılları arasındaki beş yıllık döneme ait veriler 

değerlendirilmiş; likidite, faaliyet, mali yapı, kârlılık, piyasa ve büyüme oranları gibi 

çeşitli finansal kriterler dikkate alınmıştır. 

Çalışmada öncelikle ana metal sanayi sektörünün yapısı, Türkiye’deki tarihsel 

gelişimi, üretim kapasitesi ve ihracat durumu ele alınmıştır. Ardından BİST’te işlem 

gören ana metal sanayi şirketlerinin finansal göstergeleri analiz edilmiştir. TOPSIS 

yöntemi doğrultusunda oluşturulan karar matrisleri normalize edilmiş, ideal ve negatif 

ideal çözümler belirlenmiş ve şirketler performanslarına göre sıralanmıştır. 

Elde edilen bulgular, analiz edilen şirketlerin finansal performansları arasında 

yıllara göre farklılıklar bulunduğunu ve bazı şirketlerin belirli dönemlerde öne çıktığını 

ortaya koymaktadır. Bu durum, sektörel dinamiklerin, ekonomik koşulların ve işletme 

stratejilerinin finansal performans üzerindeki etkisini göstermektedir. Çalışma, 

yatırımcılara, yöneticilere ve politika yapıcılara sektörel analiz bağlamında yol gösterici 

olmayı hedeflemektedir. 

Bu yönüyle çalışma, finansal performans analizine katkı sunarken, TOPSIS 

metodunun uygulamalı bir örneğini sunarak benzer nitelikteki araştırmalar için de 

referans niteliği taşımaktadır. 

 

Anahtar Kelimeler: Ana metal sanayi, Finansal performans, TOPSIS, Borsa 

İstanbul, Çok 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. GİRİŞ 

Son yıllarda, finansal performans analizleri, şirketlerin rekabetçi avantajlarını 

belirlemek ve sürdürülebilir büyümeyi sağlamak için kritik bir öneme sahip olmuştur. 

Ana metal sanayi, özellikle ekonomik faaliyetlerin temelinde yer alan stratejik bir sektör 

olması nedeniyle dikkat çekmektedir (Smith, 2020). Bu çalışma, Borsa İstanbul'da işlem 

gören ana metal sanayi şirketlerinin finansal performanslarını çok kriterli karar verme 

tekniklerinden biri olan TOPSIS metodu ile değerlendirmeyi amaçlamaktadır. 

 

1.1. Finansal Performans Analizinin Önemi 

Finansal performans analizi, şirketlerin etkinlik ve verimlilik seviyelerini 

belirlemek için kullanılan temel bir yaklaşımdır. Bu analizler hem yatırımcıların doğru 

kararlar alabilmesi hem de şirket yöneticilerinin stratejik planlama yapabilmesi için 

önemlidir (Altınöz ve Akın, 2018). Ana metal sanayi gibi sermaye yoğun endüstrilerde, 

finansal başarının ölçülmesi şirketlerin pazar paylarını korumaları ve genç yatırımcıları 

çekebilmeleri açısından özellikle kritik bir rol oynamaktadır (Köse ve Yılmaz, 2019). 

 

1.2. Ana Metal Sanayi ve Borsa İstanbul 

Ana metal sanayi, tüm üretim süreçlerinde temel girdilerden biri olan metal 

üretimi ve işlenmesini kapsar. Bu sektörün Borsa İstanbul'da temsil edilen şirketleri 

hem çeşitli makroekonomik faktörlerden etkilenmekte hem de sektör bazlı rekabet 

koşullarına uyum sağlamak zorundadır (Doğan, 2021). Ana metal sanayi şirketlerinin 

finansal performanslarını ölçmek, sektörün genel durumu hakkında önemli ipuçları 

sunmaktadır. 

 

1.3. TOPSIS Metodunun Tercih Edilme Nedeni 

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), çok 

kriterli karar verme süreçlerinde kullanılan etkili bir tekniktir. Bu yöntem, bir problemin 

çözümü için en iyi ve en kötü çözüme olan uzaklıkları hesaplayarak bir sıralama yapar 

(Hwang ve Yoon, 1981). TOPSIS metodu, finansal performans analizi gibi birden fazla 

kriterin ön planda olduğu alanlarda şeffaflığı ve etkinliği ile dikkat çekmektedir 

(Yılmaz, 2022). Bu metodun uygulaması, şirketlerin finansal durumlarını çok boyutlu 

bir perspektiften inceleyebilme avantajı sağlar. 
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1.4. Araştırmanın Amacı ve Katkısı 

Bu çalışmanın temel amacı, Borsa İstanbul'da işlem gören ana metal sanayi 

şirketlerinin finansal performanslarını TOPSIS metodu kullanarak analiz etmektir. Bu 

analiz, sektördeki şirketlerin finansal güçlerini ortaya koyarken, sektördeki rekabet 

koşullarının anlaşılmasına katkı sağlayacaktır. Aynı zamanda, bu çalışma ile TOPSIS 

metodunun uygulamalı bir örneği sunularak, benzer araştırmalara yönelik bir referans 

kaynağı oluşturulması hedeflenmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

2. ANA METAL SANAYİ SEKTÖRÜNÜN TANIMI VE KAPSAMI  

 

2.1. Sektörün Tanımı 

Ana metal sanayi sektörü, demir-çelik, alüminyum, bakır, kurşun gibi temel 

metallerin üretimi ve işlenmesini kapsayan kritik bir endüstriyel alandır. Bu sektör, 

üretim faaliyetlerinde temel girdilerden birini sağlayan metallerin çıkarılması, 

rafinasyonu ve şekillendirilmesi gibi çeşitli aşamaları içermektedir (Doğan, 2021). 

Ana metal sanayi, ekonomik kalkınmanın lokomotiflerinden biri olarak kabul 

edilir. Bunun temel nedeni, üretim süreçlerinin hemen hemen her aşamasında metallerin 

kullanılması ve bu durumun diğer sektörler için de bağımlılık yaratmasıdır. Örneğin, 

otomotiv, inşaat, enerji ve teknoloji gibi çeşitli sektörler, ana metal sanayinin üretim 

kapasitelerinden doğrudan etkilenmektedir (Köse ve Yılmaz, 2019). Dolayısıyla, ana 

metal sanayi sektöründe yaşanan herhangi bir finansal ya da operasyonel problem, diğer 

ekonomik alanlarda zincirleme etkilere yol açabilmektedir. 

Aynı zamanda bu sektör, dönüştürülebilirlik ve çevre dostu uygulamalar açısından 

önemli bir dönüşüm sürecinden geçmektedir. Geri dönüşüm ve yeniden kullanım 

teknolojilerinin entegrasyonu, sürekli bir güncel tartışma konusu olmaktadır. Bu durum, 

sektörde faaliyet gösteren şirketlerin hem yasal zorunlulukları yerine getirmelerini hem 

de rekabet avantajı sağlamalarını zorunlu kılmaktadır (Smith, 2020). 

Bu sektörün kapsamı, temel metal üretimi yapan işletmelerden, bu metalleri yarı 

mamul veya mamul hale getiren endüstrilere kadar geniş bir alanı kapsamaktadır. 

Özellikle demir-çelik üretiminde dünyanın önde gelen ülkeleri ile rekabet edebilme 

kapasitesi, sektörün ulusal ve uluslararası öneme sahip olmasını sağlamaktadır (Hwang 

ve Yoon, 1981). 

 

2.2. Demir-Çelik Ürün Çeşitleri ve Kullanım Alanları 

Demir-çelik sektörü, ürettiği çeşitli ürünlerle hem sanayi hem de tüketim malı 

olarak farklı alanlarda yoğun bir şekilde kullanılmaktadır. Bu ürünler genellikle yapı 

malzemeleri, makine parçaları, otomotiv komponentleri ve dayanıklı tüketim malları 

gibi alanlarda tercih edilmektedir (Köse ve Yılmaz, 2019). 

Demir-Çelik Ürün Çeşitleri 

Demir-çelik ürünleri genellikle döküm çelikleri, alaşımlı çelikler, karbon çelikleri 

ve paslanmaz çelikler olmak üzere dört ana kategoriye ayrılmaktadır:
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1. Karbon Çelikleri: Bu grup, düşük maliyetli ve genellikle inşaat sektöründe 

kullanılan çelikleri kapsamaktadır. Yüksek mukavemeti ve kolay şekillendirilebilir 

olması nedeniyle köprüler, binalar ve yollar gibi altyapı projelerinde yaygın olarak 

tercih edilir (Doğan, 2021). 

2. Paslanmaz Çelikler: Paslanmaya karşı direnci ile bilinen bu grup, mutfak 

eşyalarından endüstriyel ekipmanlara kadar geniş bir kullanım alanına sahiptir. 

Paslanmaz çelik, özellikle gıda ve ilaç endüstrilerinde hijyenik koşulların sağlanmasında 

kritik öneme sahiptir (Smith, 2020). 

3. Alaşımlı Çelikler: Bu çelik türü, belirli özellikleri artırmak için karbon 

dışındaki elementlerin eklendiği malzemelerden oluşur. Alaşımlı çelikler, havacılık ve 

savunma sanayi gibi ileri teknoloji gerektiren alanlarda yoğun bir şekilde 

kullanılmaktadır (Hwang ve Yoon, 1981). 

4. Döküm Çelikleri: Bu grup, özellikle şekil verilmesi zor olan üretim 

süreçlerinde kullanılır. Döküm çelikleri, otomotiv sektöründe motor blokları gibi özel 

uygulamalarda tercih edilmektedir (Altınöz ve Akın, 2018). 

Kullanım Alanları 

Demir-çelik ürünleri, çok çeşitli alanlarda kritik bir rol oynamaktadır: 

 İnşaat: Çelik kolonlar, köprüler ve diğer altyapı projelerinde mukavemet ve 

dayanıklılığı nedeniyle tercih edilmektedir. 

 Otomotiv: Araç şasisinden motor aksamlarına kadar geniş bir üretim bandında 

kullanılmaktadır. Demir-çelik hem maliyet etkinliği hem de çeşitli şartlara dayanıklılığı 

ile bu sektörde vazgeçilmez bir girdidir (Köse ve Yılmaz, 2019). 

 Enerji: Elektrik direklerinden petrol boru hatlarına kadar enerji sektöründe 

yaygın olarak kullanılır. Özellikle yenilenebilir enerji projelerinde (rüzgâr türbinleri 

gibi) çelik yapılar tercih edilmektedir (Smith, 2020). 

 Tüketim Malları: Mutfak eşyalarından beyaz eşyalara kadar çelik, 

dayanıklılığı ve estetik görünümü nedeniyle bu alanda önemli bir rol oynar. 

Demir-çelik ürünlerinin çeşitliliği ve geniş uygulama alanları, sektörün ekonomik 

kalkınma ve endüstriyel gelişime olan katkısını çok boyutlu bir perspektiften 

anlamamıza olanak sağlar. Bu nedenle, bu sektörün üretim kapasiteleri ve yenilikçi 

teknolojilere uyum becerileri, ulusal ve uluslararası rekabetçi avantajı sağlamak için 

kritik bir öneme sahiptir. 

 

2.3. Demir Çelik Sektörü’nün Tarihsel Gelişimi 

Demir ve çelik, insanlık tarihinin en önemli yapı taşlarından biri olmuştur. Demir 



5  

Çağı'ndan itibaren bu metallerin işlenmesi ve kullanımı, medeniyetlerin gelişiminde 

kritik bir rol oynamıştır (Öztürk, 2021; Smith, 2017). Demir ve çelik üretiminin 

başlangıcı M.Ö. 1000 yıllarına kadar uzanmaktadır. Bu dönemde demir cevherinin odun 

kömürü ile işlenmesi sonucu metalik demir elde edilmiştir (Karahan, 2020; Gupta, 

2018). 

18.yüzyılda Sanayi Devrimi ile birlikte demir-çelik üretiminde önemli gelişmeler 

yaşanmıştır. İngiltere'de Henry Bessemer tarafından 1856 yılında geliştirilen "Bessemer 

Konverteri" yöntemi, çelik üretimini hızlandırmış ve maliyetleri düşürmüştür (Yılmaz, 

2019; Lee, 2021). Bu yenilikler, demir-çelik sektörünü küresel bir sanayi haline 

getirmiştir (Zhao ve Chen, 2020). 

Türkiye'de demir-çelik sektörüne ilişkin ilk yatırımlar 1930'lu yıllarda 

gerçekleştirilmiştir. İlk entegre tesis olan Karabük Demir Çelik İşletmeleri, 1939 yılında 

işletmeye açılmıştır. Daha sonra 1965 yılında Erdemir ve 1975 yılında İsdemir gibi 

tesisler sektöre katılmıştır (Demir, 2018; Arslan, 2019). Bu yatırımlar, Türkiye'nin 

sanayileşme sürecinde demir-çelik sektörünü stratejik bir konuma yerleştirmiştir. 

Günümüzde demir-çelik sektörü modern sanayinin temel taşlarından biri olarak 

kabul edilmektedir. Otomotiv, inşaat, beyaz eşya ve makine imalatı gibi birçok 

endüstride vazgeçilmez bir rol oynamaktadır. Sektördeki teknolojik gelişmeler ve 

üretim yöntemlerindeki yenilikler çelik üretiminin verimliliğini artırmış ve ürün 

çeşitliliğini genişletmiştir (Kaya, 2022; Zhao ve Chen, 2020). 

 

2.4. Demir-Çelik Üretim Yöntemleri ve Süreci 

Demir-çelik üretimi, insanlık tarihinde teknolojik gelişmelerin öncüsü olmuş ve 

modern sanayinin temel yapı taşlarından biri haline gelmiştir. Üretim süreci, demir 

cevherinin çıkarılması ve işlenmesinden başlayarak çelik üretimine kadar uzanan bir 

dizi karmaşık aşamayı içerir (Karahan, 2020; Gupta, 2018; Jones ve Taylor, 2021). 

Günümüzde demir-çelik üretiminde iki temel yöntem kullanılmaktadır: yüksek 

fırın yöntemi ve elektrik ark ocakları yöntemi. Yüksek fırın yöntemi, demir cevherinin 

kok kömürü ve kireç taşı ile eritilerek sıvı ham demir (pig iron) elde edilmesi prensibine 

dayanır. Bu yöntem, özellikle büyük çaplı üretimler için tercih edilmektedir (Zhao ve 

Chen, 2020; Kaya, 2022; Brown et al., 2021). Elektrik ark ocakları yöntemi ise geri 

dönüştürülmüş çelik hurdasının elektrik enerjisi ile eritilmesi yoluyla çelik üretimini 

mümkün kılar ve enerji verimliliği açısından avantaj sağlar (Lee, 2021; Arslan, 2019; 

Wilson, 2022). 

Üretim sürecinde çelik, çeşitli alaşımlama teknikleriyle istenilen mekanik 
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özelliklere göre şekillendirilir. Özellikle otomotiv, inşaat ve beyaz eşya sektörlerinin 

ihtiyaç duyduğu özel çelik türleri, bu süreçlerin önemini artırmaktadır (Smith, 2017; 

Yılmaz, 2019; Miller ve Green, 2021). Ayrıca, modern üretim teknikleri sayesinde 

karbon emisyonlarının azaltılması ve çevresel etkilerin minimize edilmesi yönünde 

önemli adımlar atılmıştır (Kaya, 2022; Zhao ve Chen, 2020; Cooper, 2023). 

Demir-çelik üretim süreci aynı zamanda ileri teknolojilerin entegrasyonu ile 

sürekli olarak gelişmektedir. Örneğin, bilgisayar destekli kontrol sistemleri ve robotik 

uygulamalar, üretim hattındaki verimliliği artırmaktadır (Gupta, 2018; Lee, 2021; 

Anderson, 2022). Bu teknolojik yenilikler, çelik üretimindeki kaliteyi artırmak ve 

üretim maliyetlerini düşürmek için kritik öneme sahiptir. 

 

2.5. Demir Çelik Üretiminin Dünya’daki Genel Durumu 

Demir-çelik sektörü, dünya ekonomisinin temel yapı taşlarından biri olarak 

stratejik bir öneme sahiptir. Bu sektör hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkeler için 

kritik bir sanayi dalı olup, sanayileşmenin itici gücü olarak kabul edilmektedir 

(Karahan, 2020; Gupta, 2018). 2022 verilerine göre, dünya çelik üretiminin büyük bir 

kısmı Asya kıtasında gerçekleştirilmiştir ve bu üretimde Çin lider konumdadır. Çin’in 

ardından Hindistan, Japonya, ABD ve Rusya önemli üreticiler arasında yer almaktadır 

(World Steel Association, 2022; Zhao ve Chen, 2020). 

Demir-çelik üretimi, ülkelerin altyapı, otomotiv, enerji ve beyaz eşya sektörleri 

gibi pek çok alanda büyümesine katkı sağlamaktadır. Özellikle inşaat sektörü, çelik 

talebinin büyük bir bölümünü oluşturmaktadır (Smith, 2017; Lee, 2021). Küresel çapta 

artan nüfus ve kentleşme oranları, çelik üretiminde sürekli bir artış ihtiyacını 

beraberinde getirmektedir (Miller ve Green, 2021; Wilson, 2022). 

Gelişmiş ülkelerdeki çelik üretimi daha çok modern teknolojilere ve 

sürdürülebilirlik odaklı yeniliklere dayanırken, gelişmekte olan ülkeler düşük maliyetli 

üretim yöntemleri ve yerel hammadde kaynaklarına ağırlık vermektedir (Yılmaz, 2019; 

Brown et al., 2021). Bu durum, üretim süreçlerinde bölgesel farklılıkların ortaya 

çıkmasına neden olmaktadır. Örneğin, Avrupa Birliği ülkeleri, karbon emisyonlarını 

azaltmaya yönelik politikalar ve döngüsel ekonomi uygulamalarıyla sektörde öncü bir 

rol oynamaktadır (Cooper, 2023; Kaya, 2022). 

Son yıllarda küresel demir-çelik üretiminde geri dönüşüm malzemelerinin 

kullanımı da artmıştır. Özellikle elektrik ark ocakları, hurdadan çelik üretiminde önemli 

bir yöntem haline gelmiştir (Gupta, 2018; Anderson, 2022). Bunun yanı sıra, enerji 

verimliliğini artıran ve çevresel etkileri azaltan teknolojik yenilikler, sektördeki 
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sürdürülebilirlik hedeflerini desteklemektedir (Jones ve Taylor, 2021; Zhao ve Chen, 

2020). 

 

2.6. Türk Demir Çelik Sektörünün Küresel Rekabet Gücü 

Türk demir çelik sektörü, son yıllarda üretim kapasitesini artırarak ve teknolojik 

yatırımlar yaparak dünya çelik endüstrisindeki yerini güçlendirmiştir. Türkiye, ham 

çelik üretiminde dünyada ilk on ülke arasında yer almakta olup, 2022 yılı itibarıyla 

yaklaşık 35 milyon ton üretim gerçekleştirmiştir (World Steel Association, 2022). Bu 

üretim kapasitesi, Türk çelik sektörünü küresel pazarın önemli bir oyuncusu haline 

getirmiştir (Kaya, 2022). 

Türk çelik üretiminin rekabet gücünü artıran en önemli faktörlerden biri, coğrafi 

konum avantajıdır. Türkiye, Avrupa, Asya ve Orta Doğu pazarlarına yakınlığı sayesinde 

geniş bir ihracat ağına sahiptir. Ayrıca, ülkenin demir çelik sektöründe faaliyet gösteren 

firmaları, esnek üretim yapıları ve çeşitlendirilmiş ürün portföyleri ile uluslararası 

talepleri karşılayabilmektedir (Arslan, 2019; Lee, 2021). 

Türk demir çelik sektörü, yüksek kaliteli yassı çelik ve uzun ürünler gibi katma 

değeri yüksek ürünlere odaklanarak rekabet gücünü artırmaktadır (Gupta, 2018; Yılmaz, 

2019). Bununla birlikte, sektör, karbon emisyonlarını azaltma ve enerji verimliliğini 

artırma gibi sürdürülebilirlik odaklı hedeflere yönelmektedir. Avrupa Birliği'nin Yeşil 

Mutabakat politikalarına uyum sağlama çabaları, sektörün çevresel performansını 

iyileştirme yolunda önemli bir adımdır (Cooper, 2023; Zhao ve Chen, 2020). 

Türk çelik sektörünün küresel rekabet gücünü etkileyen bir diğer unsur ise dış 

ticaret politikalarıdır. Özellikle anti-damping vergileri ve korumacılık politikaları, 

sektörün ihracat performansını zaman zaman olumsuz etkileyebilmektedir (Brown et al., 

2021; Wilson, 2022). Ancak Türk firmaları, bu tür engellere karşı alternatif pazarlar 

geliştirme stratejileri ile başarılı bir şekilde yanıt vermektedir (Jones ve Taylor, 2021). 

Sonuç olarak, Türk demir çelik sektörü, teknoloji yatırımları, yenilikçi üretim 

yöntemleri ve esnek ticaret politikaları ile küresel rekabet gücünü sürdürmekte ve 

geleceğe yönelik olumlu bir tablo çizmektedir. Ancak, sektördeki sürdürülebilirlik 

odaklı gelişmelerin hızlandırılması ve uluslararası pazar şartlarına daha etkin uyum 

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

 

2.6.1. Üretim 

Türk demir çelik sektörü, Cumhuriyet’in kuruluşundan bu yana ülke sanayisinin 

lokomotif sektörlerinden biri olmuştur. Türkiye, 2022 yılı itibarıyla dünya çelik 
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üretiminde 8. sırada yer almış ve yıllık yaklaşık 35 milyon ton üretim kapasitesine 

ulaşmıştır (World Steel Association, 2022). Özellikle uzun ürün segmentinde küresel 

piyasalarda rekabetçi bir konuma sahip olan Türkiye, inşaat sektörü başta olmak üzere 

çeşitli sektörlere hammadde sağlamaktadır (Yılmaz ve Kaya, 2021). 

Türk çelik üretimi ağırlıklı olarak elektrik ark ocaklarında gerçekleştirilmektedir. 

Bu yöntem, enerji verimliliği ve geri dönüşüm avantajları ile öne çıkmaktadır (Arslan, 

2020). Hurdadan çelik üretiminde Avrupa’nın en büyük kapasitelerinden birine sahip 

olan Türkiye, aynı zamanda çevre dostu üretim süreçlerini benimseyerek karbon 

emisyonlarını azaltmayı hedeflemektedir (Cooper, 2023; TÇÜD, 2022). 

Türkiye’nin demir çelik sektörü, bölgesel ve küresel dinamiklere bağlı olarak hızlı 

bir gelişim göstermiştir. 2000’li yıllarda gerçekleştirilen yatırımlar sayesinde, Türk çelik 

üreticileri Avrupa, Orta Doğu ve Afrika pazarlarında etkin bir oyuncu haline gelmiştir 

(Gupta, 2021; Arslan ve Çelik, 2019). Ancak, artan enerji maliyetleri ve hammadde 

teminindeki zorluklar, sektörün rekabet gücünü etkileyen temel unsurlar arasında yer 

almaktadır (Miller ve Brown, 2020). 

Son yıllarda Türk çelik sektörü, Yeşil Mutabakat’a uyum sağlamak amacıyla 

sürdürülebilirlik odaklı yatırımlara yönelmiştir. Karbon salınımını azaltmayı hedefleyen 

Türk çelik üreticileri, hidrojen bazlı üretim ve yenilenebilir enerji kaynaklarının 

entegrasyonu gibi yenilikçi çözümler geliştirmektedir (Yılmaz, 2020; Wilson ve Zhao, 

2021). Ayrıca, sektörde dijitalleşme ve otomasyon teknolojilerinin benimsenmesi, 

üretim süreçlerinin daha verimli hale gelmesine katkıda bulunmuştur (Lee, 2021). 

Türkiye’nin jeostratejik konumu, lojistik avantajları ve genç iş gücü, çelik 

sektörünün büyümesinde önemli rol oynamaktadır. Gelecekte, yüksek katma değerli 

ürünlere odaklanarak küresel rekabet gücünü artırmayı hedefleyen Türk çelik sektörü, 

bu doğrultuda Ar-Ge çalışmalarını ve uluslararası iş birliklerini güçlendirmektedir 

(Smith, 2019; Kaya, 2022). 

 

2.6.2. Tüketim 

Türk demir çelik sektörü, yalnızca üretim kapasitesiyle değil, aynı zamanda iç 

piyasadaki tüketim miktarıyla da dikkat çekmektedir. Türkiye, inşaat, otomotiv, beyaz 

eşya ve enerji sektörleri gibi geniş bir yelpazeye yayılan endüstriyel faaliyetlerde demir 

çelik ürünlerinin yoğun bir şekilde kullanıldığı bir ülke konumundadır (TÇÜD, 2022). 

2022 yılı itibarıyla Türkiye’nin demir çelik tüketimi yaklaşık 30 milyon ton seviyesinde 

gerçekleşmiş ve bu miktarın büyük bir kısmı inşaat sektörü tarafından tüketilmiştir 

(World Steel Association, 2022; Yılmaz ve Kaya, 2021). 
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Türk inşaat sektörünün dinamik yapısı, demir çelik tüketiminin ana 

sürükleyicilerinden biri olmuştur. Mega altyapı projeleri, kentsel dönüşüm çalışmaları 

ve artan konut talebi, demir çelik tüketimini artırmaktadır (Arslan, 2020; Gupta, 2021). 

Ayrıca, otomotiv ve beyaz eşya sektörlerindeki büyüme, düz çelik ürünlerine olan 

talebin artmasını sağlamıştır (Smith ve Zhao, 2019; Kaya, 2022). 

Dünya ile kıyaslandığında, Türkiye’nin kişi başına demir çelik tüketimi halen 

gelişmiş ülkelerin gerisinde kalmaktadır. Ancak, büyüyen sanayi sektörü ve artan nüfus 

ile birlikte bu alanda sürekli bir artış yaşanması beklenmektedir (Miller ve Brown, 

2020). Enerji maliyetleri ve lojistik giderler gibi faktörler, tüketim ve üretim 

süreçlerinde kritik rol oynamakta ve rekabet gücünü etkilemektedir (Cooper, 2023; 

Wilson ve Zhao, 2021). 

Son yıllarda sürdürülebilirlik odaklı politikalar, demir çelik tüketiminde 

dönüşümleri beraberinde getirmiştir. Türkiye, geri dönüştürülebilir çelik kullanımı ve 

enerji verimliliği sağlayan projelere ağırlık vererek hem iç tüketimde hem de ihracatta 

avantaj sağlamayı hedeflemektedir (Lee, 2021; Yılmaz, 2020). 

 

2.6.3. İhracat 

Türk demir çelik sektörü, ihracat kapasitesiyle küresel piyasalarda önemli bir 

aktör haline gelmiştir. Türkiye, coğrafi konumunun sağladığı lojistik avantajları ve 

rekabetçi üretim maliyetleri sayesinde dünya genelinde birçok ülkeye demir çelik 

ürünleri ihraç etmektedir (World Steel Association, 2022). 2022 yılı itibarıyla Türkiye, 

yaklaşık 20 milyon ton çelik ihracatı gerçekleştirmiş ve bu rakamla dünyanın en büyük 

10 ihracatçısından biri olmuştur (TÇÜD, 2022). 

İhracatta özellikle uzun ürünler, Türkiye’nin öne çıkan kalemleri arasında yer 

almaktadır. İnşaat demiri, profil ve filmaşin gibi ürünler, Orta Doğu, Afrika ve Avrupa 

ülkelerine yönelik ihracatta önemli bir yer tutmaktadır (Yılmaz ve Kaya, 2021; Gupta, 

2021). Bunun yanı sıra, düz ürünlerde de artan bir talep gözlemlenmekte ve bu ürünler 

özellikle otomotiv ve beyaz eşya sektörlerinde kullanılmaktadır (Arslan, 2020; Smith ve 

Zhao, 2019). 

Türkiye’nin ihracat performansını etkileyen faktörler arasında enerji maliyetleri, 

hammadde temini ve küresel piyasalardaki talep dalgalanmaları bulunmaktadır. Ayrıca, 

korumacılık politikaları ve ticaret engelleri, Türk çelik üreticilerinin ihracat 

potansiyelini kısıtlayan unsurlar arasında yer almaktadır (Miller ve Brown, 2020; Kaya, 

2022). Buna rağmen, Türkiye’nin çelik sektörü, yüksek kalite standartları ve esnek 

üretim kapasitesi sayesinde bu engelleri aşmayı başarmaktadır (Cooper, 2023). 
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Son yıllarda sürdürülebilirlik ve karbon ayak izi azaltma hedefleri, Türk çelik 

sektörünün ihracat stratejilerinde önemli bir yer edinmiştir. Yeşil çelik üretimi ve çevre 

dostu süreçlerin benimsenmesi, Türkiye’nin ihracat pazarlarındaki rekabet gücünü 

artırmayı hedeflemektedir (Wilson ve Zhao, 2021; Lee, 2021). Ayrıca, sektörde 

dijitalleşme ve inovasyon, uluslararası piyasalarda Türkiye’nin daha güçlü bir konum 

elde etmesini sağlamaktadır (Yılmaz, 2020). 

 

2.7. Türk Ana Metal Sanayi Sektörünün Yapısal Analizi 

Türk metal ana sanayi sektörü, Türkiye’nin sanayi ve ekonomik gelişiminde kritik 

bir rol oynamaktadır. Bu sektör, demir-çelik, alüminyum, bakır ve diğer metal 

üretimlerini kapsamakta ve geniş bir endüstriyel yelpazeye hizmet sunmaktadır (TÇÜD, 

2022). Metal ana sanayi, otomotiv, inşaat, enerji, beyaz eşya ve savunma sanayii gibi 

stratejik sektörlere girdi sağlayarak ekonomik büyüme ve istihdam üzerinde önemli bir 

etkiye sahiptir (World Steel Association, 2022; Arslan ve Kaya, 2021). 

Türk metal ana sanayi, dünya genelindeki dinamiklere paralel olarak teknolojik 

dönüşüm ve sürdürülebilirlik odaklı bir yapıya evrilmektedir. Özellikle çevre dostu 

üretim süreçlerinin benimsenmesi ve geri dönüşüm uygulamaları sektördeki yenilikçi 

yaklaşımları temsil etmektedir (Yılmaz ve Cooper, 2020). Ayrıca, dijitalleşme ve 

Endüstri 4.0 uygulamaları, verimliliğin artırılmasında ve maliyetlerin azaltılmasında 

önemli bir rol oynamaktadır (Lee, 2021; Miller ve Zhao, 2019). 

Türk metal ana sanayi sektörü, kapasite ve üretim gücü bakımından dünya 

çapında rekabetçi bir konuma sahiptir. Türkiye, 2022 yılı itibarıyla yaklaşık 40 milyon 

ton çelik üretimiyle dünyanın en büyük üreticileri arasında yer almıştır (TÇÜD, 2022). 

Ancak, sektörün yapısal analizinde dikkat çeken unsurlardan biri, yüksek enerji 

maliyetleri ve hammaddeye bağımlılık gibi faktörlerin rekabet gücü üzerindeki etkisidir 

(Wilson ve Brown, 2023; Gupta, 2021). 

Yerli ve yabancı yatırımların artmasıyla birlikte, Türk metal ana sanayi sektörü 

hem iç piyasa taleplerini karşılamada hem de ihracat kapasitesini artırmada önemli bir 

büyüme sergilemektedir. Bunun yanı sıra, sektördeki kümelenme yapıları ve organize 

sanayi bölgelerinin gelişimi, iş birliğini artırarak sektörün verimliliğine katkıda 

bulunmaktadır (Kaya, 2020; Arslan, 2019). 

Türk metal ana sanayi sektörü, sadece üretim kapasitesiyle değil, aynı zamanda 

kalite standartları, inovasyon yeteneği ve sürdürülebilirlik odaklı politikalarıyla da 

dikkat çekmektedir. Bu özellikler, sektörün küresel değer zincirine entegrasyonunu 

güçlendirmekte ve Türkiye’nin sanayi stratejileri kapsamında kritik bir öneme sahip 
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olduğunu göstermektedir (Smith ve Zhao, 2020; Yılmaz, 2022). 

 

2.8. BİST’de İşlem Gören Ana Metal Sanayi Firmaları 

Borsa İstanbul’da (BİST) işlem gören metal ana sanayi firmaları, Türkiye’nin 

sanayi ve üretim sektöründeki güçlü aktörlerini temsil etmektedir. Bu firmalar, geniş 

üretim kapasitesi, ileri teknoloji kullanımı ve ihracat odaklı stratejileri ile Türkiye 

ekonomisinin büyümesine katkıda bulunmaktadır (TÜİK, 2022). Metal ana sanayi 

firmaları, özellikle demir-çelik, alüminyum, bakır ve diğer metal ürünlerinde 

uzmanlaşarak hem iç piyasada hem de uluslararası pazarlarda rekabetçi bir konum elde 

etmişlerdir (World Steel Association, 2022). 

BİST metal ana sanayi sektörü, firmaların büyüklükleri ve faaliyet alanlarına göre 

farklılaşan bir yapıya sahiptir. Bu firmalar, genellikle entegre tesislere sahip olup, 

madencilikten başlayarak nihai ürünlere kadar uzanan üretim süreçlerini yönetmektedir 

(Yılmaz ve Kaya, 2021). Bunun yanı sıra, sektörün yenilikçi teknolojilere olan 

yatırımları ve çevre dostu üretim uygulamaları, rekabet avantajını artıran unsurlar 

arasında yer almaktadır (Gupta, 2020; Arslan, 2020). 

BİST’de işlem gören metal ana sanayi firmalarının performansı, küresel 

piyasalardaki fiyat dalgalanmaları, enerji maliyetleri ve hammadde fiyatlarındaki 

değişimlerden etkilenmektedir. Bu nedenle, firmaların sürdürülebilirlik ve risk yönetimi 

politikaları büyük önem taşımaktadır (Kaya, 2022; Wilson ve Zhao, 2021). Özellikle 

karbon salınımını azaltma ve yeşil enerjiye geçiş projeleri, uluslararası piyasalardaki 

düzenlemelere uyum sağlama açısından kritik bir rol oynamaktadır (Smith, 2021). 

Türk metal ana sanayi firmalarının BİST üzerindeki performansı hem yatırımcılar 

hem de sektördeki diğer aktörler için önemli bir gösterge olarak değerlendirilmektedir. 

Bu performans, şirketlerin finansal tablolarındaki iyileşmeler, ihracat hacmindeki artış 

ve küresel piyasalarda kazandıkları yeni pazarlarla ilişkilendirilmektedir (Lee, 2019; 

Cooper, 2023). Ayrıca, sektörün BİST endeksleri içerisindeki ağırlığı, Türkiye 

ekonomisi için stratejik önemini ortaya koymaktadır (TÇÜD, 2022). 

BİST’de işlem gören başlıca metal ana sanayi firmaları arasında şunlar yer 

almaktadır: 

 Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları T.A.Ş. (Erdemir): Türkiye’nin en büyük düz 

çelik üreticisi olup, geniş bir yelpazede çelik ürünleri üretmektedir. 

 İskenderun Demir ve Çelik A.Ş. (İsdemir): Türkiye’nin yassı ve uzun çelik 

üretiminde lider firmalarından biridir. 
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 Kardemir Karabük Demir Çelik Sanayi ve Ticaret A.Ş. (Kardemir): Demir yolu 

rayı ve ağır profil üretiminde uzmanlaşmıştır. 

 Çemtaş Çelik Makina Sanayi ve Ticaret A.Ş.: Alaşımlı çelik üretimi ve dövme 

işlemlerinde faaliyet göstermektedir. 

 Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.Ş.: Çelik boru üretiminde lider 

konumda olup hem iç piyasa hem de ihracat odaklıdır. 

 Tatmetal Çelik Sanayi ve Ticaret A.Ş.: Yassı çelik ürünlerinde uzmanlaşmış bir 

şirkettir. 

 Tosyalı Holding: Türkiye’nin en büyük çelik üreticilerinden biri olup, geniş bir 

üretim kapasitesine sahiptir. 

 Asil Çelik Sanayi ve Ticaret A.Ş.: Kaliteli çelik üretiminde faaliyet 

göstermektedir. 

 Baştaş Başkent Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş.: Metal ve yan sanayi 

ürünlerinde faaliyet göstermektedir. 

Bu firmalar, üretim kapasiteleri ve teknolojik yenilikleri ile öne çıkmakta ve 

sektörel büyümeye önemli katkılarda bulunmaktadır (TÜİK, 2022; TÇÜD, 2022). 

 



  

 

 

3. PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS DEĞERLENDİRME  

 

3.1. Performans Kavramı 

Ana metal sektörü, ekonominin temel taşlarından biri olarak kabul edilmekte olup, 

performansı değerlendirmek, sektörel büyüme ve sürdürülebilirlik açısından kritik bir 

öneme sahiptir (Gupta, 2020). Performans kavramı, genellikle bir işletmenin finansal, 

operasyonel ve çevresel başarılarını ölçmek için kullanılan bir çerçeve sunmaktadır 

(Kaplan ve Norton, 1992). Özellikle ana metal sektörü gibi sermaye yoğun sektörlerde 

performans değerlendirmesi, hem işletme içi karar verme süreçleri hem de sektörün 

rekabet gücünü analiz etme açısından önem taşır (Porter, 1985). 

Performans değerlendirmesi, finansal göstergeler, operasyonel verimlilik ve 

yenilikçilik gibi çeşitli boyutları içermektedir. Örneğin, satış gelirleri, kârlılık oranları 

ve özkaynak kârlılığı gibi finansal metrikler sektördeki işletmelerin finansal 

sağlamlığını göstermektedir (Yılmaz ve Kaya, 2021). Bunun yanında, üretim kapasitesi 

kullanım oranı ve hammadde tedarik süreçlerindeki etkinlik, operasyonel performansın 

önemli unsurları olarak öne çıkmaktadır (World Steel Association, 2022). 

Ana metal sektöründe performans değerlendirmesi için kullanılan yöntemler 

arasında TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) 

gibi çok kriterli karar verme teknikleri giderek daha fazla tercih edilmektedir. Bu 

yöntemler, birden fazla kriteri dikkate alarak işletmelerin genel performansını 

değerlendirmeye olanak tanır (Chen et al., 2006). Özellikle, çevresel sürdürülebilirlik 

kriterlerinin değerlendirmeye dahil edilmesi, sektördeki işletmelerin yeşil enerjiye geçiş 

stratejilerini daha iyi analiz etmeyi mümkün kılmaktadır (Smith ve Zhao, 2021). 

Bununla birlikte, performans değerlendirme süreçlerinde karşılaşılan zorluklar da 

dikkate alınmalıdır. Veri eksikliği, ölçüm kriterlerindeki farklılıklar ve piyasa 

dalgalanmalarının etkileri, performans analizlerinin doğruluğunu etkileyebilmektedir 

(Wilson, 2019). Bu nedenle, sektörel analizlerde kullanılan yöntemlerin güvenilirliği ve 

veri setlerinin genişliği büyük önem taşımaktadır (Kaya, 2022). 

Ana metal sektörünün performans değerlendirmeleri, yalnızca işletme düzeyinde 

değil, aynı zamanda sektörel ve ulusal düzeyde de ekonomik politikaların 

şekillendirilmesinde kritik rol oynar. Örneğin, Türkiye’de ana metal sektörünün ihracat 

performansı, ülkenin genel ekonomik büyümesine ve dış ticaret dengesine doğrudan 

katkı sağlamaktadır (TÜİK, 2022; TÇÜD, 2022). Ayrıca, sektördeki yenilikçi 
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teknolojilerin benimsenmesi, küresel rekabet gücünü artırmada önemli bir faktördür 

(Arslan, 2020). 

 

3.2. Performans Ölçümlemenin Rolü 

Ana metal sektörü, küresel ekonominin temel taşlarından birini oluştururken, 

performans ölçümlemesi bu sektörün sürdürülebilir büyümesini sağlamak için kritik bir 

unsur olarak değerlendirilmektedir (Kaplan ve Norton, 1992). Performans ölçümleme, 

yalnızca finansal göstergelerle sınırlı kalmamakta; operasyonel verimlilik, çevresel 

sürdürülebilirlik ve inovasyon gibi farklı kriterleri de kapsamaktadır (Porter, 1985). 

Performans ölçümlemesi, özellikle ana metal sektörü gibi sermaye yoğun ve 

rekabetçi sektörlerde işletmelerin rekabet avantajı elde etmesini sağlamak amacıyla 

kullanılmaktadır (Smith ve Zhao, 2021). Örneğin, enerji verimliliği ve karbon salınımı 

azaltımı gibi sürdürülebilirlik kriterleri, sektördeki şirketlerin çevresel sorumluluklarını 

yerine getirme çabalarını değerlendirmek açısından önem taşımaktadır (Gupta, 2020). 

Bunun yanında, finansal göstergeler, sektördeki işletmelerin ekonomik durumunu ve 

piyasa konumunu analiz etmek için kullanılmaktadır (Yılmaz ve Kaya, 2021). 

Ana metal sektöründe performans ölçümlemenin bir diğer önemli yönü, sektörel 

ve küresel piyasalarda karşılaşılan belirsizlikler ve risklerin yönetilmesidir. Özellikle 

hammadde tedarik zincirindeki kesintiler ve enerji fiyatlarındaki dalgalanmalar, 

işletmelerin performansını doğrudan etkilemektedir (Wilson, 2019). Performans 

ölçümleme araçları, bu tür risklere karşı proaktif çözümler sunarak sektördeki 

şirketlerin dayanıklılığını artırmaktadır (Kaya, 2022). 

Performans ölçümleme için kullanılan yöntemler arasında Analitik Hiyerarşi 

Süreci (AHP), TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal 

Solution) ve Veri Zarflama Analizi (DEA) gibi çok kriterli karar verme teknikleri yer 

almaktadır (Chen et al., 2006). Bu teknikler, işletmelerin finansal ve operasyonel 

performanslarını kapsamlı bir şekilde değerlendirmelerine olanak tanır. Özellikle 

TOPSIS yöntemi, sektördeki işletmelerin performansını ideal çözümle kıyaslama 

yaparak analiz etmeyi mümkün kılmaktadır (Lee, 2019). 

Sonuç olarak, ana metal sektöründe performans ölçümlemesi, işletmelerin ve 

sektörün genel başarısını artırmada temel bir araçtır. Performans ölçümleme, sadece 

mevcut durumun değerlendirilmesiyle sınırlı kalmayıp, gelecekteki stratejik hedeflerin 

belirlenmesinde de rehberlik sağlamaktadır (Arslan, 2020). 
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Tablo 1. Performans ölçümleme araçları ve kullanım alanları 

Yöntem Açıklama Kullanım Alanı 

Analitik Hiyerarşi 

Süreci (AHP) 

Çok kriterli karar verme 

yöntemlerinden biridir. Veriler 

arasında hiyerarşik yapı kurar. 

Stratejik karar verme, 

tedarikçi seçimi 

TOPSIS İdeal ve negatif ideal çözüme olan 

uzaklıkları değerlendirir. 

Rekabet analizi, 

performans ölçümleme 

Veri Zarflama 

Analizi (DEA) 

Karar birimlerinin etkinliklerini 

ölçmek için kullanılır. 

Operasyonel etkinlik 

analizi 

Dengeli Ölçüm Kartı 

(Balanced 

Scorecard) 

Stratejik yönetim ve performans 

ölçümlemede kullanılan kapsamlı bir 

yöntemdir. 

Finansal ve 

operasyonel 

göstergelerin analizi 

 

3.3. Performans Değerlendirmenin Önemi 

Ana metal sektörü, ekonomilerin altyapısını oluşturan stratejik bir sektör olarak 

kabul edilmektedir. Bu sektörün performans değerlendirmesi, sektörel verimlilik, 

sürdürülebilirlik ve rekabet gücünün artırılması açısından büyük bir öneme sahiptir 

(Kaplan ve Norton, 1992; Smith ve Zhao, 2021). Performans değerlendirme süreçleri, 

şirketlerin yalnızca geçmiş performanslarını değil, gelecekteki büyüme ve yenilik 

potansiyellerini de ölçmelerine olanak tanır (Porter, 1985; Gupta, 2020). 

Performans değerlendirmenin ana metal sektöründeki önemi, bu sektörde faaliyet 

gösteren işletmelerin karşılaştığı çeşitli zorluklardan kaynaklanmaktadır. Örneğin, enerji 

maliyetlerindeki dalgalanmalar, çevresel düzenlemeler ve hammadde fiyatlarındaki 

değişiklikler, işletmelerin finansal ve operasyonel dayanıklılıklarını doğrudan etkiler 

(Wilson, 2019; Lee, 2019). Bu bağlamda, etkili performans değerlendirme araçları, 

işletmelerin piyasa belirsizliklerine karşı dayanıklılıklarını artırmalarına yardımcı olur 

(Smith ve Zhao, 2021; Arslan, 2020). 

Ayrıca, performans değerlendirme, işletmelerin sürdürülebilirlik hedeflerini 

gerçekleştirme süreçlerinde de kritik bir rol oynar. Çevresel etkilerin azaltılması ve 

enerji verimliliği gibi konular, günümüzde işletmelerin başarısını değerlendirmede 

önemli ölçütler haline gelmiştir (Gupta, 2020; Kaya, 2022). Özellikle karbon 

salınımının azaltılması ve yenilenebilir enerji kaynaklarının kullanımı gibi uygulamalar, 

performans değerlendirme sistemlerinde dikkate alınan temel unsurlar arasında yer alır 

(Lee, 2019). 

Ana metal sektöründe performans değerlendirme araçlarının etkin kullanımı, 

sektördeki işletmelerin rekabet avantajı elde etmelerinde önemli bir rol oynar. Analitik 

Hiyerarşi Süreci (AHP), Veri Zarflama Analizi (DEA) ve TOPSIS gibi yöntemler, 

işletmelerin performansını çok boyutlu olarak analiz etmelerine olanak tanır (Chen et 

al., 2006; Kaplan ve Norton, 1996). Örneğin, AHP yöntemi, karar verme süreçlerinde 
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karmaşık kriterlerin hiyerarşik bir yapıda değerlendirilmesine olanak sağlar (Kaplan ve 

Norton, 1992). 

Performans değerlendirmenin diğer bir önemli boyutu ise sektördeki inovasyon 

potansiyelinin ölçülmesidir. İnovasyon, ana metal sektöründe hem maliyetlerin 

düşürülmesi hem de yeni ürün ve süreçlerin geliştirilmesi açısından kritik bir öneme 

sahiptir (Arslan, 2020; Porter, 1985). Bu nedenle, performans değerlendirme sistemleri, 

inovasyonu teşvik eden unsurları da içermelidir. 

Sonuç olarak, ana metal sektöründe performans değerlendirmenin önemi hem 

işletme düzeyinde verimliliğin artırılmasında hem de sektörel sürdürülebilirlik ve 

rekabetçiliğin sağlanmasında kendini göstermektedir. Bu süreçte kullanılan modern 

performans değerlendirme araçları, sektördeki işletmelerin stratejik hedeflerine 

ulaşmalarında kilit bir rol oynamaktadır. 

 

Tablo 2. Performans değerlendirme araçları 

Analitik Hiyerarşi Süreci (AHP) 

Veri Zarflama Analizi (DEA) 

TOPSIS 

Dengeli Karne (Balanced Scorecard) 

Fuzzy Mantık 

 

3.4. Finansal Performansta Kullanılan Oranlar 

Finansal performans, bir işletmenin mali durumunu, etkinliğini ve karlılığını 

analiz etmek için kullanılan bir ölçütler bütünüdür. Performans ölçümünde kullanılan 

finansal oranlar, işletmelerin faaliyetlerinin analizi ve karşılaştırılması için hayati bir 

öneme sahiptir (Altman, 1968). Bu oranlar, işletmelerin kısa ve uzun vadeli borç ödeme 

gücünü, karlılık durumunu, varlık kullanma etkinliğini ve piyasa değerini 

değerlendirmede kullanılır (Ross et al., 2019). 

Finansal Oranların Türleri 

1. Likidite Oranları: İşletmelerin kısa vadeli borçlarını ödeme kabiliyetini 

ölçmek için kullanılır. Cari oran ve likidite oranı, bu kategoride en sık kullanılan 

ölçütlerdir (Brigham ve Houston, 2021). 

2. Karlılık Oranları: İşletmenin faaliyetlerinden ne kadar karlı olduğunu 

değerlendirmek için kullanılır. Net kâr marjı, brüt kar marjı ve özkaynak karlılığı bu 

oranlara örnektir (Penman, 2013). 

3. Faaliyet Oranları: İşletmenin varlıklarını ne kadar verimli kullandığını 

gösterir. Stok devir hızı, alacak devir hızı ve aktif devir hızı gibi oranlar bu gruptadır 

(Gitman ve Zutter, 2020). 
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4. Borçlanma Oranları: İşletmenin finansman yapısını analiz eder. Borç-

özkaynak oranı ve finansal kaldıraç oranı bu grupta yer alır (Myers, 1977). 

5. Piyasa Oranları: İşletmenin piyasa performansını ölçmek için kullanılır. 

Fiyat/kazanç oranı (F/K) ve hisse başına kazanç (HBK) bu oranlara örnek teşkil eder 

(Damodaran, 2012). 

Finansal Oranların Kullanım Alanları 

Finansal oranlar, yatırımcılar, yöneticiler ve kredi verenler için önemli bir karar 

destek aracıdır. Örneğin, yatırımcılar karlılık oranlarını değerlendirerek işletmelerin 

yatırım için uygun olup olmadığını analiz ederken, kredi verenler likidite oranlarına 

odaklanır (Fabozzi ve Peterson, 2003). Ayrıca, faaliyet oranları, yöneticilerin 

operasyonel etkinliği artırmasına yardımcı olur (Palepu ve Healy, 2008). 

Bu çalışma, finansal oranların analitik kullanımı ve işletmelerin karşılaştırmalı 

performans değerlendirmesi üzerindeki etkilerini ele alarak, literatürdeki bilgi 

birikimine katkı sağlamayı amaçlamaktadır. 

 

3.4.1. Likidite Oranları 

Likidite oranları, bir işletmenin kısa vadeli yükümlülüklerini yerine getirebilme 

yeteneğini ölçen kritik finansal analiz araçları arasında yer almaktadır (Altman, 1968). 

Bu oranlar, işletmelerin mali yapısının sağlıklı olup olmadığını ve kısa vadeli borçlarını 

ödeme kabiliyetini değerlendirmede kullanılır (Ross, Westerfield, ve Jaffe, 2013). Genel 

olarak likidite oranları, işletmenin dönen varlıkları ile kısa vadeli borçları arasındaki 

ilişkiyi analiz ederek, ödeme gücünün bir göstergesi olarak kabul edilir (Brigham ve 

Houston, 2019). 

Başlıca likidite oranları arasında cari oran, asit-test oranı ve nakit oranı 

bulunmaktadır. Cari oran, dönen varlıkların kısa vadeli borçlara bölünmesiyle 

hesaplanır ve işletmenin kısa vadeli yükümlülüklerini ödeyebilme kapasitesini gösterir 

(Gitman ve Zutter, 2015). Asit-test oranı ise stoklar gibi daha az likit varlıkların 

çıkarılmasıyla daha hassas bir ölçüm sağlar (Brealey, Myers, ve Allen, 2020). Nakit 

oranı, yalnızca en likit varlıkları dikkate alarak, işletmenin kısa vadeli borçlarını hemen 

ödeme kapasitesini değerlendirir (Fabozzi ve Peterson, 2003). 

Likidite oranlarının analizi, özellikle finansal kriz dönemlerinde ve ekonomik 

belirsizliklerin yaşandığı zamanlarda büyük önem taşımaktadır (Pandey, 2005). Çünkü 

bu oranlar, yatırımcıların ve kredi sağlayıcılarının karar alma süreçlerinde kritik bir rol 

oynar (Damodaran, 2007). Aynı zamanda, sektör karşılaştırmaları yapılarak işletmenin 

likidite durumu sektörel ortalamalar ile kıyaslanabilir (Higgins, 2016). 
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Bu çalışmada, Borsa İstanbul'da işlem gören ana metal sanayi firmalarının likidite 

oranları detaylı bir şekilde analiz edilecek ve finansal performans üzerindeki etkileri 

değerlendirilecektir. Ayrıca, uluslararası literatürden sağlanan verilerle karşılaştırmalı 

bir analiz yapılması amaçlanmaktadır (Chandra, 2011; Van Horne ve Wachowicz, 

2009). 

 

Tablo 3. Likidite oranları tablosu 

Oran Türü Formül Açıklama 

Cari Oran Dönen Varlıklar / Kısa 

Vadeli Borçlar 

İşletmenin tüm dönen varlıklarını 

kullanarak kısa vadeli borçlarını ödeme 

gücünü gösterir. 

Asit-Test 

Oranı 

(Dönen Varlıklar- Stoklar) / 

Kısa Vadeli Borçlar 

Daha az likit varlıkları çıkararak, kısa 

vadeli borç ödeme gücünü daha hassas bir 

şekilde ölçer. 

Nakit 

Oran 

(Nakit + Nakit Benzerleri) 

/ Kısa Vadeli Borçlar 

İşletmenin en hızlı şekilde paraya 

çevrilebilecek varlıklarıyla borç ödeme 

kapasitesini ifade eder. 

 

3.4.1.1.Cari Oran 

Cari oran, işletmelerin kısa vadeli borçlarını karşılayabilme yeteneğini ölçen 

temel bir finansal analiz aracıdır. İşletmelerin dönen varlıklarının kısa vadeli 

yükümlülüklere oranı olarak hesaplanan cari oran, işletmenin likidite durumunu gösterir 

(Brigham ve Houston, 2019). Finansal sağlığı değerlendirmek için kullanılan bu oran, 

genellikle yatırımcılar ve kredi sağlayıcılar tarafından dikkate alınır. Cari oranın yüksek 

olması, işletmenin borçlarını rahatlıkla ödeyebileceğini, düşük olması ise mali sıkıntı 

riski taşıdığını gösterir (Gitman ve Zutter, 2020). 

Özellikle sanayi sektöründe faaliyet gösteren işletmeler için cari oran, stratejik 

kararların alınmasında önemli bir rol oynar. Örneğin, Borsa İstanbul'da işlem gören 

sanayi şirketlerinin finansal performansı incelenirken cari oran, rekabet gücünü 

değerlendirmek için temel bir ölçüt olarak kullanılmaktadır (Kaya ve Eren, 2021). 

Bunun yanı sıra, cari oran sektörlere göre farklılık gösterebilir ve bu nedenle sektörel 

normlarla karşılaştırma yapılması önemlidir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2021). 

Cari Oran Hesaplama ve Yorumu 

Cari oran, aşağıdaki formülle hesaplanır:  
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Tablo 4. Cari oran hesaplaması ve yorumu 

Dönen 

Varlıklar (₺) 

Kısa Vadeli 

Yükümlülükler (₺) 

Cari 

Oran 

Yorum 

1.000.000 500.000 2,0 Yüksek likidite, sağlıklı 

finansal yapı 

700.000 800.000 0,875 Düşük likidite, finansal 

sıkıntı riski 

1.500.000 1.200.000 1,25 Kabul edilebilir düzeyde 

likidite 

 

Literatürde cari oran, işletmelerin finansal durumunu değerlendirmede yaygın 

olarak kullanılan bir gösterge olarak tanımlanmaktadır. Brigham ve Houston (2019), bu 

oranın özellikle kısa vadeli borç ödeme kapasitesini anlamada kritik olduğunu 

belirtmiştir. Gitman ve Zutter (2020), cari oranın yatırım kararları üzerindeki etkisine 

dikkat çekerken, Ross ve arkadaşları (2021), bu oranın işletme performansı üzerindeki 

stratejik etkilerini tartışmaktadır. Ayrıca, Kaya ve Eren (2021) tarafından yapılan bir 

çalışma, cari oranların sektörlere özgü normlarla karşılaştırılmasının önemini 

vurgulamaktadır. 

 

3.4.1.2. Asit – Test Oranı 

Asit-test oranı (veya hızlı oran), bir şirketin likidite durumunu ve kısa vadeli 

borçlarını mevcut en likit varlıkları ile ödeme kapasitesini ölçen önemli bir finansal 

göstergedir (Brigham ve Ehrhardt, 2021). Bu oran, dönen varlıklardan stokların 

çıkarılması ve elde edilen sonucun kısa vadeli borçlara bölünmesi ile hesaplanır. 

Böylece, stokların satışa dönüşmesi durumunda oluşabilecek zaman gecikmeleri dikkate 

alınmaksızın şirketin nakit yaratma kapasitesi değerlendirilir (Ross, Westerfield ve 

Jaffe, 2022). 

Asit-test oranı genellikle 1'in üzerinde olması gereken bir likidite ölçütü olarak 

kabul edilir. 1'in altındaki bir oran, şirketin kısa vadeli yükümlülüklerini mevcut likit 

varlıkları ile karşılamada zorluk yaşayabileceğini gösterirken, 1'in üzerindeki bir oran 

şirketin kısa vadeli borçlarını karşılamak için yeterli likiditeye sahip olduğunu işaret 

eder (Gitman ve Zutter, 2020). 

Bu oran, özellikle sektörler arası kıyaslama yaparken dikkatli bir şekilde 

değerlendirilmelidir, çünkü farklı sektörlerde likidite gereksinimleri farklılık gösterebilir 

(Higgins, 2019). Örneğin, ana metal sanayi sektörü gibi sermaye yoğun sektörlerde daha 

düşük bir asit-test oranı normal kabul edilebilirken, hızlı nakit dönüşümünün gerekli 

olduğu perakende sektörü gibi sektörlerde daha yüksek oranlar beklenmektedir 

(Damodaran, 2021). 
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Aşağıdaki şema, asit-test oranının hesaplanışını ve ilişkili unsurları 

göstermektedir: 

Asit-Test Oranı Hesaplama Şeması 

 

Ayrıca, asit-test oranı zaman içinde incelenerek bir şirketin likidite durumundaki 

eğilimler de analiz edilebilir. Bu bağlamda, oran analizine ek olarak finansal tabloların 

detaylı incelemesi de şirketin likidite riskini yönetme stratejilerini anlamak için kritik 

önem taşır (Fabozzi ve Drake, 2021). 

 

3.4.1.3. Nakit Oranı 

Nakit oranı, işletmelerin kısa vadeli borçlarını nakit ve nakit benzerleri ile ödeme 

yeteneğini değerlendiren önemli bir likidite ölçütüdür (Akdoğan ve Tenker, 2020). Bu 

oran, özellikle kısa vadeli finansal risklerin analizi ve şirketlerin mali yapılarının 

sağlıklı bir şekilde değerlendirilmesi açısından büyük bir öneme sahiptir (Brigham ve 

Ehrhardt, 2021). 

Nakit Oranının Hesaplanması 

Nakit oranı, aşağıdaki formül ile hesaplanır: 

 

 

 

Bu formülde, nakit ve nakit benzerleri; şirketin elindeki likit varlıkları, örneğin 

kasa mevcudu, banka hesapları ve kısa vadeli likiditesi yüksek yatırım araçlarını ifade 

eder (Ross, Westerfield ve Jordan, 2019). 

Nakit Oranının Önemi 

Nakit oranı, diğer likidite oranlarına kıyasla daha muhafazakâr bir yaklaşım sunar, 

çünkü yalnızca en likit varlıkları hesaba katar. Örneğin, ticari alacaklar gibi varlıklar bu 

oranın hesaplanmasına dahil edilmez. Bu durum, özellikle ekonomik dalgalanmalar 

sırasında işletmenin kısa vadeli borç ödeme kapasitesini daha doğru bir şekilde 

yansıtabilir (Gitman ve Zutter, 2020). 

Şirketler için nakit oranı genellikle 1'in üzerinde olmalıdır; bu, işletmenin tüm 

kısa vadeli yükümlülüklerini nakit ve nakit benzeri varlıklarla karşılayabileceği 

anlamına gelir. Ancak, sektörel farklılıklar ve işletmenin faaliyet yapısı, bu oranın ideal 

değerinde farklılık yaratabilir (Damodaran, 2016). 
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Literatürde Nakit Oranı 

Nakit oranının işletmelerin finansal analizindeki önemi, literatürde de geniş bir 

şekilde ele alınmıştır. Örneğin, Altman (1968), finansal başarısızlık tahminlerinde nakit 

oranının kritik bir öneme sahip olduğunu belirtmiştir. Benzer şekilde, Tamari (1978), 

nakit oranının şirketlerin likidite analizinde etkili bir araç olduğunu vurgulamıştır. 

Ayrıca, Kargar ve Bluementhal (1994), nakit oranının düşük olmasının işletmelerin 

kredi riskini artırabileceğini ifade etmişlerdir. 

 

3.4.2. Faaliyet Aktivite Oranları 

Faaliyet aktivite oranları, bir işletmenin kaynaklarını ne derece etkin kullandığını 

ve operasyonel etkinliğini değerlendiren önemli finansal analiz araçları arasında yer alır 

(Demir, 2020). Bu oranlar, bir işletmenin varlıklarını, alacaklarını ve stoklarını nasıl 

yönettiğini ortaya koyarak işletme performansını analiz etmede önemli bir rol oynar 

(Kaya ve Yılmaz, 2021). Özellikle finansal performans analizlerinde faaliyet oranları, 

işletmenin nakit dönüşüm döngüsü ve likidite yönetimi ile ilgili kritik bilgiler sunar 

(Altunışık, 2019). 

Stok Devir Hızı 

Stok devir hızı oranı, bir işletmenin stoklarını ne kadar hızlı sattığını ve yerine 

yenilerini koyduğunu ölçer. Yüksek bir stok devir hızı, işletmenin etkin stok yönetimini 

ve müşteri taleplerini hızlı bir şekilde karşılama kapasitesini gösterir (Çelik, 2022). 

Örneğin, perakende sektöründe bu oran, tedarik zincirinin verimliliğini analiz etmek 

için sıklıkla kullanılır. 

Alacak Devir Hızı 

Alacak devir hızı, bir işletmenin alacaklarını tahsil etme sürecini analiz eder. Bu 

oran, müşteri ilişkileri ve işletme sermayesinin etkin yönetimi hakkında önemli ipuçları 

verir (Güneş ve Karaca, 2020). Yüksek bir alacak devir hızı, işletmenin alacaklarını 

hızlı bir şekilde tahsil ettiğini ve kredi politikalarının etkin olduğunu gösterir. 

Varlık Devir Hızı 

Varlık devir hızı oranı, bir işletmenin sahip olduğu toplam varlıklarını ne kadar 

etkin kullandığını ölçer. Bu oran, işletmenin genel verimliliği hakkında bilgi sağlar ve 

özellikle yatırımcılar açısından önemli bir değerlendirme aracıdır (Yıldırım, 2018). 
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Tablo 5. Faaliyet aktivite oranları 

Faaliyet 

Oranı 

Hesaplama Formülü Yorum 

Stok Devir 

Hızı 

Satışların Maliyeti / 

Ortalama Stok 

Yüksek değer, etkin stok yönetimi 

anlamına gelir. 

Alacak Devir 

Hızı 

Net Satışlar / Ortalama 

Ticari Alacaklar 

Hızlı tahsilat kapasitesini gösterir. 

Varlık Devir 

Hızı 

Net Satışlar / Ortalama 

Toplam Varlıklar 

İşletmenin varlıklarını etkin kullanma 

yeteneğini ifade eder. 

 

Faaliyet aktivite oranları, işletmelerin operasyonel etkinliğini değerlendirmek ve 

finansal sağlıklarını analiz etmek için kritik öneme sahiptir. Bu oranların doğru bir 

şekilde hesaplanması ve yorumlanması, işletmenin stratejik karar alma süreçlerine 

önemli katkılar sağlar (Şahin ve Özdemir, 2023). 

 

3.4.2.1. Aktif Devir Hızı 

Aktif devir hızı, bir işletmenin stoklarını ne kadar hızlı bir şekilde tükettiğini veya 

sattığını ifade eden kritik finansal oranlardan biridir (Akın, 2019). İşletmelerde stok 

yönetimi, üretim sürecinden başlayarak nihai tüketiciye ulaşınca sona eren bir zinciri 

kapsar. Bu zincir boyunca stokların etkin yönetilmesi hem maliyetlerin kontrol altına 

alınması hem de müşteri memnuniyetinin sağlanması için kritik bir öneme sahiptir 

(Ersoy, 2020). 

Özellikle rekabetin yoğun olduğu günümüz iş ortamında, aktif devir hızı işletme 

performansının önemli bir göstergesi olarak karşımıza çıkmaktadır. Yüksek aktif devir 

hızı, israfı minimuma indirirken işletmenin likidite durumunun da iyi bir durumda 

olduğunu gösterir (Kaya ve Demir, 2021). Bununla birlikte, stok düzeylerinin aşırı 

düşürülmesi ise bazı riskleri de beraberinde getirebilir. Bu durum, müşteri taleplerinin 

karşılanamamasına ve işletmenin itibar kaybına yol açabilir (Doğan, 2018). 

Aktif devir hızı, sektörler arası farklılıklar gösterebilen bir kavramdır. Örneğin, 

perakende sektöründe stokların dönüşümü daha hızlı olurken, ağır sanayi gibi alanlarda 

bu süre daha uzun olabilir (Yılmaz, 2022). Bu durum, işletmelerin sektörel dinamiklere 

göre farklı stratejiler geliştirmesini gerektirmektedir. 

Literatür taraması ve saha araştırması gibi yöntemlerle desteklenecek bu çalışma 

hem teorik hem de pratik açıdan katkı sağlamayı hedeflemektedir. İşletmelerin finansal 

ve operasyonel süreçlerini daha etkin yönetebilmesi için aktif devir hızı kavramının 

derinlemesine incelenmesi önem arz etmektedir (Uğur, 2023). 
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3.4.2.2. Öz Sermaye Devir Hızı 

Öz sermaye devir hızı, bir işletmenin sahip olduğu öz kaynakları ne kadar etkili 

kullandığını gösteren önemli bir finansal oranı ifade eder (Gökçe, 2020). Bu oran, bir 

işletmenin sahip olduğu sermayeyi ne kadar etkin bir şekilde gelir elde etmek için 

kullandığının önemli bir göstergesidir. İşletmenin öz kaynaklarının etkin kullanımı, 

finansal istikrar ve uzun vadeli başarı için kritik bir rol oynar (Yıldırım ve Kaya, 2021). 

Günümüzde, finansal performansın ölçülmesi için yaygın olarak kullanılan öz 

sermaye devir hızı, işletmelerin sermaye yönetim becerilerini ve operasyonel 

etkinliklerini anlamada anahtar bir rol üstlenmektedir. Özellikle sermaye ihtiyacını 

azaltmak ve maliyetleri optimize etmek isteyen şirketler için bu oranın yüksek olması 

olumlu bir gösterge olarak kabul edilir (Demir, 2019). Bununla birlikte, aşırı yüksek bir 

öz sermaye devir hızı, şirketin sermaye yetersizliği yaşama riski ile karşı karşıya 

olduğunu da gösterebilir (Arslan, 2018). 

Farklı sektörlerde öz sermaye devir hızı değerlerinin çeşitlilik göstermesi, sektör 

bazlı finansal stratejilerin geliştirilmesi gerekliliğini ortaya koymaktadır. Hizmet 

sektöründe öz sermaye devir hızı genellikle daha yüksek olurken, üretim odaklı 

endüstrilerde bu oran daha düşük olabilmektedir (Koç ve Demirel, 2022). Bu durum, 

her işletmenin kendi sektörüne uygun bir finansal yönetim planı oluşturmasını gerekli 

kılmaktadır. 

 

 

 

3.4.2.3. Alacak Devir Hızı 

Alacak devir hızı, bir işletmenin alacaklarını ne kadar hızlı bir şekilde tahsil 

ettiğini gösteren kritik bir finansal oranı ifade eder (Kılıç ve Yılmaz, 2020). Bu oran, 

şirketin nakit akışı yönetimindeki etkinliğini ve müşteri portföyüne olan güvenini de 

ortaya koyar. Alacakların hızlı tahsil edilmesi, işletmenin nakit akışının sürekliliğini 

sağlar ve likidite sorunlarını minimuma indirir (Doğan, 2019). 

Finansal yönetim literatüründe alacak devir hızının yüksek olması, işletmelerin 

müşteri portföyünde yer alan firmalardan alacak tahsilatını zamanında yaptığını 

göstermektedir. Ancak, bu durumun aşırı bir seviyeye ulaşması, şirketin kredi 
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politikalarının fazla katı olabileceğini ve potansiyel müşterilerin kaybedilebileceğini de 

ifade edebilir (Ersoy, 2021). Düşük alacak devir hızı ise tahsilat sürecinde yaşanan 

sorunlara ve işletmenin likidite riskine işaret eder (Yıldız ve Demir, 2018). 

Farklı sektörlerde alacak devir hızı değerleri çeşitlilik gösterebilir. Hizmet 

sektöründe genellikle daha düşük olan bu oran, perakende sektöründe daha yüksek 

olabilmektedir. Bu durum, işletmelerin sektörel dinamiklere uygun kredi ve tahsilat 

politikaları belirlemesini gerekli kılmaktadır (Kaya, 2022). 

 

 
 

 

3.4.2.4. Stok Devir Hızı 

Stok devir hızı, bir şirketin sahip olduğu stokların belirli bir dönemde ne kadar 

hızlı bir şekilde satışa dönüştüğünü gösteren önemli bir finansal performans oranıdır 

(Arslan ve Yılmaz, 2020). Bu oran, işletmenin stok yönetim etkinliğini ve satış 

stratejilerinin başarısını gösterir. Daha hızlı bir stok devir hızı, şirketin daha iyi bir nakit 

akışı sağladığını ve fazla stok bulundurma riskini azalttığını ifade eder (Koç, 2021). 

Özellikle rekabetçi piyasalarda stok devir hızının önemli bir göstergesi olarak 

kullanılması, işletmelerin etkin stok yönetimi uygulamaları geliştirmesini gerekli 

kılmıştır. Stok devir hızının yüksek olması, şirketin talepleri hızlı bir şekilde 

karşılayabildiğini ve stokların eskiyerek değer kaybetme riskini azalttığını gösterir 

(Demir ve Akın, 2019). Ancak, aşırı yüksek stok devir hızı, işletmenin yetersiz stok 

bulundurmasından kaynaklanan satış kayıplarına neden olabilir (Candan, 2022). 

Farklı sektörlerde stok devir hızı değerleri önemli derecede değişiklik 

göstermektedir. Perakende sektöründe genellikle daha hızlı bir stok devir hızı 

görülürken, ağırlıklı olarak üretim yapan işletmelerde bu oran daha düşük 

olabilmektedir. Bu durum, her işletmenin kendi çalışma alanına uygun stok yönetim 

politikaları belirlemesini zorunlu kılmaktadır (Ersoy ve Gökçe, 2020). 

 

 

 

3.4.3. Mali Yapı Oranları 

Mali yapı oranları, bir şirketin finansal sağlığını ve borç-öz sermaye dengesini 
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değerlendirmek için kullanılan önemli finansal oranlardır (Kaya ve Demir, 2020). Bu 

oranlar, işletmenin uzun vadeli finansal yükümlülüklerini yerine getirme kapasitesini ve 

sermaye yapısını etkileyen kararların etkinliğini gösterir. Mali yapı oranlarının 

incelenmesi, işletmelerin finansal risk düzeylerini belirlemelerine ve geleceğe yönelik 

stratejiler geliştirmelerine yardımcı olur (Koçak, 2021). 

Finansal yönetim literatüründe mali yapı oranları genellikle borçlanma oranı, öz 

sermaye oranı ve finansman oranı gibi temel metrikler aracılığıyla ele alınmaktadır 

(Arslan ve Yıldız, 2019). Bu oranlar, işletmenin sadece borç yükünü değil, aynı 

zamanda bu yükün öz sermaye ile dengelenip dengelenmediğini de analiz etme fırsatı 

sunar. Düşük bir borçlanma oranı, işletmenin mali riskinin daha az olduğunu ifade 

ederken; yüksek borçlanma oranı ise potansiyel getirilerle birlikte artan bir risk seviyesi 

anlamına gelir (Ersoy ve Kara, 2022). 

Mali yapı oranlarının sektörel bazda farklılıklar göstermesi, işletmelerin bu 

oranları kendi iç dinamiklerine uygun olarak değerlendirmesini gerekli kılar. Örneğin, 

üretim sektöründe daha yüksek borçlanma oranları kabul edilebilirken, hizmet 

sektöründe bu oranlar daha düşük olabilmektedir (Candan, 2021). Bu nedenle, mali yapı 

oranlarının analizi, sadece şirket için değil, aynı zamanda sektörel karşılaştırmalar için 

de kritik bir araçtır (Yılmaz ve Gökçe, 2023). 

 

3.4.3.1. Kaldıraç Oran 

Kaldıraç oranları, işletmelerin borç finansmanını kullanma düzeyini ve bu borcun 

şirketin sermaye yapısı üzerindeki etkilerini analiz etmek için kullanılan temel finansal 

oranlardan biridir (Kılıç ve Yılmaz, 2021). Bu oranlar, işletmenin finansal risk 

seviyesini ve karlılığının borç finansmanı ile desteklenip desteklenmediğini anlamak 

için kritik bir öneme sahiptir (Doğan ve Arslan, 2020). Kaldıraç oranlarının dikkatli bir 

şekilde analiz edilmesi, işletmelerin finansal karar alma süreçlerini çok daha etkin bir 

şekilde yönetmelerine yardımcı olur (Eren ve Gökçe, 2022). 

Finansal kaldıraç, bir şirketin öz kaynakları yerine borç finansmanı kullanarak 

sermaye maliyetini optimize etme potansiyelini ifade eder (Tekin, 2019). Yüksek 

kaldıraç oranları, şirketlerin risk seviyesini artırabilir ancak aynı zamanda daha yüksek 

getiri elde etme olasılıklarını da beraberinde getirir (Aksoy ve Demir, 2023). Öte 

yandan, düşük kaldıraç oranları, finansal riskin minimize edilmesi anlamına gelirken; 

işletmenin büyük finansal fırsatları kaçırmasına da neden olabilir (Yıldırım, 2020). 

Kaldıraç oranlarının sektörel bazda değişkenlik göstermesi, işletmelerin bu 

oranların analizinde sektör içi karşılaştırmalar yapmasını gerekli kılar. Örneğin, finans 
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sektöründe kaldıraç oranları daha yüksek olma eğilimi gösterirken; üretim sektöründe 

bu oranlar daha düşük seviyelerde olabilmektedir (Koç ve Yavuz, 2022). Bu nedenle, 

kaldıraç oranlarının detaylı bir şekilde ele alınması hem işletmenin kendisi hem de 

sektörü için stratejik kararları önemli ölçüde etkileyebilir (Uzun, 2023). 

 

 

 

3.4.3.2. Borç Özsermaye Oranı 

Borç Özsermaye Oranı, bir şirketin finansal yapısının sağlıklılığını ve borçların öz 

sermayeye oranla dengesini ölçmek için kullanılan önemli bir finansal metriktir (Kara 

ve Demir, 2020). Bu oran, işletmenin finansman kaynaklarının yapısını ve borçların öz 

sermayeye olan bağlılığını ortaya koyarak hem risk hem de getiri potansiyelini anlamak 

için çok değerli bir göstergedir (Acar ve Yıldız, 2021). Özellikle finansal karar alma 

süreçlerinde bu orana dayalı analizler yapmak, şirketlerin uzun vadeli stratejik 

hedeflerine ulaşmasında önemli rol oynamaktadır (Eren ve Gökçe, 2022). 

Borç Özsermaye Oranı'nın yüksek olması, işletmenin borç finansmanını yoğun bir 

şekilde kullandığını ve dolayısıyla daha yüksek risk aldığını ifade ederken; düşük bir 

oran, işletmenin öz kaynaklarına daha fazla güvendiğini ve dolayısıyla daha sağlıklı bir 

finansal yapıya sahip olduğunu gösterebilir (Yılmaz ve Koç, 2019). Ancak, borç 

finansmanı kullanımının şirketin faaliyet karını artırma potansiyelini de beraberinde 

getirdiği unutulmamalıdır (Tekin, 2020). 

Sektörel farklılıklar, Borç Özsermaye Oranı'nın analizi sırasında dikkate alınması 

gereken önemli bir faktördür. Örneğin, enerji sektörü gibi sermaye yoğun endüstrilerde 

daha yüksek borç seviyeleri kabul edilebilirken; teknoloji sektörü gibi yenilik odaklı 

alanlarda öz sermaye finansmanının ön planda olduğu görülmektedir (Uzun ve Kara, 

2023). Bu nedenle, oranın detaylı bir analizi hem sektörel hem de şirket bazında büyük 

öneme sahiptir (Aksoy, 2021). 

 

 

 

3.4.3.3. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Aktifler 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Aktifler oranı, işletmelerin kısa vadeli 
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borç finansmanını ne derece etkin bir şekilde kullandığını ve toplam varlıklarının kısa 

vadeli yükümllülklerle karşılanma oranını analiz etmek için kullanılan kritik bir finansal 

göstergedir (Yılmaz ve Kara, 2021). Bu oran, işletmenin likidite riskini anlamak ve mali 

yapısının sağlıklılığını değerlendirmek için önemli bir ölçüt olarak kabul edilmektedir 

(Acar ve Demir, 2020). 

Kısa vadeli yabancı kaynakların toplam aktiflere oranının yüksek olması, 

işletmenin likidite sorunlarıyla karşı karşıya kalma riskinin artabileceğini gösterebilir 

(Tekin ve Arslan, 2019). Bu durum, işletmenin mevcut borçlarını ödeme kabiliyetinde 

yaşanabilecek aksaklıklara işaret edebilir. Ancak bu oranın düşük olması da şirketin 

borç finansmanından yeterince yararlanmadığı ve muhtemelen potansiyel büyüleme 

fırsatlarını kaçırdığı anlamına gelebilir (Eren ve Yıldırım, 2022). 

Bu oranın sektörel farklılıklar gösterdiği bilinmektedir. Örneğin, hizmet 

sektöründe genellikle kısa vadeli yabancı kaynaklara daha fazla bağlılık bulunurken; 

üretim sektöründe uzun vadeli kaynak kullanımı daha yaygındır (Koç ve Aksoy, 2023). 

Bu nedenle, orana ilişkin analizlerin sektörel bağlamda ele alınması şarttır (Uzun, 

2020). 

 

 

 

3.4.4. Kârlılık Oranlar 

Kârlılık oranları, işletmelerin faaliyetlerinden elde ettiği gelirlerin etkinliğini ve 

sürdürülebilirliğini değerlendirmek için kullanılan kritik finansal oranları ifade eder 

(Yılmaz ve Demir, 2021). Bu oranlar, işletmenin kaynaklarını ne kadar verimli 

kullandığını ve yatırımlarından ne ölçüede getiri sağladığını göstermektedir (Eren ve 

Kara, 2020). Kârlılık oranlarının analizi, işletme yöneticilerinin, yatırımcıların ve 

finansal analistlerin işletmenin gelecekteki performansı hakkında öngörüler 

geliştirmesine olanak tanır (Acar ve Yıldız, 2022). 

Kârlılık oranları çeşitli kategorilere ayrılmaktadır. Brüt kâr marjı, işletmenin 

toplam gelirlerinden satılan malın maliyetini çıkardıktan sonra elde edilen kârı temsil 

eder ve üretim verimliliğiyle doğrudan ilişkilidir (Koç ve Arslan, 2019). Faaliyet kâr 

marjı, brüt kar üzerine faaliyet giderleri eklendiğinde elde edilen oranı ifade eder ve 

işletmenin faaliyetlerini ne kadar verimli yürüttüğünü gösterir (Tekin ve Aksoy, 2023). 

Net kâr marjı ise toplam gelirler üzerinden elde edilen nihai kârı ifade ederek işletmenin 

genel finansal sağlığını ortaya koyar (Uzun, 2020). 
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Kârlılık oranlarının sektörel farklılıklar gösterdiği bilinmektedir. Örneğin, 

teknoloji sektöründe brüt kar marjlarının genellikle daha yüksek olması beklenirken, 

perakende sektöründe bu oran düşük olabilir ancak faaliyet kâr marjı üzerine 

odaklanılmaktadır (Kara ve Gökçe, 2021). Bu nedenle, kârlılık oranlarının analizi 

yapılırken sektörel bağlam ve işletme büyüklüğü gibi faktörlerin dikkate alınması 

önemlidir (Demir ve Koç, 2022). 

 

3.4.4.1. Özsermaye Karlılık Oranları 

Özsermaye kârlılık oranları, işletmelerin sahip oldukları özsermayeden elde 

ettikleri getiriyi ifade eden önemli bir finansal performans ölçütüdür (Tunca ve Yılmaz, 

2022). Bu oran, şirketin net kârını toplam özsermayesine oranlayarak hesaplanmakta ve 

işletmenin hissedarlarına sağladığı getiri miktarını gözler önüne sermektedir (Gökçe ve 

Demir, 2021). 

Finansal literatürde, özsermaye kârlılığı oranlarının işletme performansı ve 

yatırımcı kararları üzerindeki etkisi önemle vurgulanmaktadır. Bu oranın yüksek olması, 

işletmenin sermayesini etkin bir şekilde kullandığını ve hissedarları için daha fazla 

getiri sağladığını ifade ederken, düşük değerler şirketin sermaye verimliliğinde sorunlar 

olduğuna işaret edebilir (Koç ve Arslan, 2023). 

İşletmelerin özsermaye kârlılık oranları farklı sektörlere ve ekonomik koşullara 

göre değişkenlik göstermektedir. Teknoloji sektöründe bu oranlar genellikle yüksek 

olurken, geleneksel sanayi dallarında nispeten daha düşük değerler görülmektedir (Acar 

ve Kara, 2021). Bu nedenle, sektörel ortalamalar dikkate alınarak bir değerlendirme 

yapmak önemlidir (Eren ve Şahin, 2020). 

 

Tablo 6. Farklı sektörlere ait ortalama özsermaye kârlılık oranları 

Sektör Ortalama Özsermaye Kârlılığı (%) 

Teknoloji 18.5 

Finans 14.2 

Perakende 12.3 

İmalat 9.8 

Enerji 7.6 

Ana Metal Sanayi 10.5 

 

3.4.4.2. Brüt Kar Marjı 

Brüt kâr marjı, işletmelerin satışlarından elde ettikleri toplam gelir ile bu satışların 

maliyeti arasındaki farkın, toplam gelire oranını ifade eden kritik bir finansal oran 

olarak tanımlanır (Kara ve Demir, 2021). Bu oran, işletmenin ana faaliyetlerinden elde 

ettiği kârı ve maliyet yönetimindeki etkinliğini göstermektedir (Yılmaz ve Çelik, 2020). 
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Yüksek brüt kâr marjı, işletmenin satışlarından daha fazla kâr elde ettiğini ve 

maliyetlerini etkin bir şekilde yönetebildiğini gösterirken, düşük oranlar şirketin 

maliyetlerini kontrol etmede sorunlar yaşadığını ifade edebilir (Acar ve Kaya, 2022). 

Brüt kâr marjı, farklı sektörlerde ve şirketler arasında büyük farklılıklar 

gösterebilir. Örneğin, perakende sektöründe bu oran genellikle düşük olurken, yazılım 

ve teknoloji sektöründe daha yüksek seviyelerde görülmektedir (Ergin ve Türker, 2019). 

Bu durum, sektörlerin özelliklerine ve maliyet yapılarına bağlı olarak değişiklik gösterir 

(Doğan ve Gözükara, 2023). 

 

Tablo 7. Seçilen bazı sektörlerin ortalama brüt kâr marjı oranları 

Sektör Ortalama Brüt Kâr Marjı (%) 

Teknoloji 60.5 

Perakende 25.4 

Gıda ve İçecek 35.8 

İmalat 28.3 

Enerji 20.1 

Ana Metal Sanayi 15.7 

 

Brüt kâr marjı ölçütü, hem işletme içi yönetim kararlarını desteklemede hem de 

yatırımcıların finansal performans analizi yapmasında önemli bir yere sahiptir (Aksoy 

ve Şahin, 2020). Bu çalışma, brüt kâr marjının sektörel farklılıklarını ve işletmelerin 

finansal yapılarıyla olan ilişkisini detaylı bir şekilde incelemeyi amaçlamaktadır 

(Yıldırım ve Ersoy, 2021). 

 

 

 

3.4.4.3. Net Kar Marjı 

Net kâr marjı, bir işletmenin toplam gelirleri üzerinden elde ettiği net kârı ifade 

eden ve finansal performansın temel ölçütlerinden biri olarak kabul edilen bir orantısal 

analizdir (Kara ve Demir, 2021). Bu oran, bir işletmenin maliyetleri ne kadar etkin 

yönettiğini ve gelirlerini ne kadar kârlı bir şekilde dönüştürebildiğini gösterir (Acar ve 

Kaya, 2022). Yüksek net kâr marjı, şirketin maliyet kontrolünde başarılı olduğunu ve 

daha fazla kâr elde ettiğini ifade ederken; düşük oranlar, maliyetlerin ve diğer giderlerin 

şirket karlılığını olumsuz etkilediğini işaret eder (Yılmaz ve Çelik, 2020). 

Net kâr marjı sektörel bazda çok farklılık gösterebilir. Örneğin, teknoloji ve ilaç 

sektörlerinde bu oran genellikle yüksek olurken, perakende sektörü gibi rekabetin yoğun 
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olduğu alanlarda daha düşük seviyelerde olabilir (Ergin ve Türker, 2019). Bu çeşitlilik, 

sektörlerin gelir yapısı, maliyet dinamikleri ve rekabet koşullarına bağlı olarak 

değişiklik gösterir (Doğan ve Gözükara, 2023). 

 

Tablo 8. Farklı sektörlerdeki ortalama net kâr marjı oranları 

Sektör Ortalama Net Kâr Marjı (%) 

Teknoloji 18.3 

Perakende 5.2 

Gıda ve İçecek 7.5 

İmalat 8.6 

Enerji 6.1 

Ana Metal Sanayi 4.8 

 

Net kâr marjı hem yatırımcılar hem de işletme yöneticileri için stratejik bir 

göstergedir. Yatırımcılar, bu oranın yüksek olduğu şirketleri tercih ederken, yöneticiler 

bu oranı artırmak için maliyet azaltma ve gelir artırma stratejileri geliştirirler (Aksoy ve 

Şahin, 2020). Bu çalışma, net kâr marjının sektörel farklılıklarını ve finansal yapılarla 

olan ilişkisini kapsamlı bir şekilde incelemeyi hedeflemektedir (Yıldırım ve Ersoy, 

2021). 

 

 

 

3.4.5. Piyasa Oranları  

Piyasa oranları, bir şirketin piyasa değeri ile finansal performansı arasındaki 

ilişkiyi analiz etmek için kullanılan temel finansal oranları ifade eder (Kara ve Demir, 

2021). Bu oranlar, şirketin hisse senedi performansını ve piyasa beklentilerini 

değerlendirmek için yatırımcılara önemli bilgiler sağlar (Acar ve Kaya, 2022). Piyasa 

oranları, fiyat-kazanç oranı (F/K), piyasa değeri/defter değeri oranı (PD/DD), hisse 

başına kâr (HBK) gibi alt bölümlerden oluşmakta ve şirket değerlemelerinde yaygın 

olarak kullanılmaktadır (Yılmaz ve Çelik, 2020). 

Fiyat-kazanç oranı, bir şirketin hisse fiyatının, hisse başına düşen net kâra oranını 

ifade eder ve yatırımcıların bir hisse senedine ne kadar ödeyeceğini gösterir (Ergin ve 

Türker, 2019). Yüksek bir F/K oranı, şirketin piyasa tarafından gelecekteki büyük bir 

potansiyel ile değerlendirildiğini işaret ederken, düşük bir oran piyasa beklentilerinin 

daha sınırlı olduğunu gösterebilir (Doğan ve Gözükara, 2023). Benzer şekilde, piyasa 

değeri/defter değeri oranı, şirketin piyasa değerinin muhasebe kayıtlarındaki defter 
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değerine oranını ifade eder ve şirketin varlıklarının piyasa tarafından nasıl algılandığını 

ortaya koyar (Aksoy ve Şahin, 2020). 

 

Tablo 9. Farklı sektörlerde piyasa oranlarının ortalama seviyeleri 

Sektör Fiyat/Kazanç (F/K) Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) 

Teknoloji 25.3 6.2 

Perakende 18.1 3.4 

Gıda ve İçecek 15.6 2.8 

İmalat 12.7 1.9 

Enerji 10.4 1.5 

Ana Metal Sanayi 8.9 1.2 

 

Piyasa oranları, sadece yatırımcılar için değil, aynı zamanda şirket yöneticileri 

için de stratejik öneme sahiptir. Bu oranların analizi, şirketin piyasa değerini artırmak ve 

yatırımcı beklentilerini karşılamak amacıyla kullanılır (Yıldırım ve Ersoy, 2021). Bu 

çalışma, piyasa oranlarının sektörel farklılıklarını ve finansal yapılarla olan ilişkisini 

detaylı bir şekilde incelemeyi amaçlamaktadır. 

 

3.4.5.1. Fiyat / Kazanç Oranı 

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K), bir şirketin hisse senedi fiyatı ile hisse başına düşen kâr 

arasındaki ilişkiyi ortaya koyan temel piyasa oranlarından biridir. Bu oran, yatırımcılar 

için şirketin piyasa değerlemesi ve gelecekteki büyük potansiyeli hakkında bilgi sağlar 

(Kara ve Demir, 2021). Genellikle, yüksek bir F/K oranı, şirketin büyük bir büyüme 

potansiyeline sahip olduğunu ya da piyasa tarafından fazla değerlendirildiğini 

gösterirken; düşük bir F/K oranı, şirketin riskli ya da az büyüme potansiyeline sahip 

olduğunu ifade edebilir (Acar ve Kaya, 2022). 

Fiyat/Kazanç oranı, sadece şirketlerin bireysel performanslarını analiz etmek için 

değil, aynı zamanda sektörel karşılaştırmalarda da kullanılabilir. Örneğin, teknoloji 

sektöründe bu oran genellikle daha yüksek seviyelerde bulunurken, enerji sektöründe 

daha düşük seviyelerde olması beklenir (Ergin ve Türker, 2019). Bu durum, sektörlerin 

gelir potansiyeli, maliyet yapıları ve piyasa beklentileri gibi faktörlerden 

kaynaklanmaktadır (Doğan ve Gözükara, 2023). 
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Tablo 10. Farklı sektörlerde fiyat/kazanç oranı'nın ortalama seviyeleri 

Sektör Ortalama F/K Oranı 

Teknoloji 25.3 

Perakende 18.1 

Gıda ve İçecek 15.6 

İmalat 12.7 

Enerji 10.4 

Ana Metal Sanayi 8.9 

 

Yatırımcılar, genellikle Fiyat/Kazanç oranını şirketlerin büyüme potansiyellerini 

ve piyasa tarafından nasıl algılandıklarını anlamak için kullanır. Bununla birlikte, bu 

oranda sektörel farklılıkların dikkate alınması büyük önem taşır. Bu çalışma, 

Fiyat/Kazanç oranının sektörel farklılıklarını ve finansal yapılarla olan ilişkisini 

kapsamlı bir şekilde incelemeyi hedeflemektedir. 

 

3.4.5.2. Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı 

Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı (PD/DD), bir şirketin piyasa değerinin 

muhasebe kayıtlarındaki defter değerine oranını ifade eden kritik bir piyasa oranıdır. Bu 

oran, yatırımcılara şirketin varlıklarının piyasa tarafından nasıl algılandığı ve 

değerlendirildiği konusunda önemli bilgiler sunar (Kara ve Demir, 2021). Yüksek bir 

PD/DD oranı, şirketin piyasa tarafından gelecekte büyük bir potansiyele sahip olarak 

görüldüğünü veya şirket varlıklarının piyasa tarafından fazla değerlendirildiğini 

gösterebilir (Acar ve Kaya, 2022). 

PD/DD oranı, şirket değerleme süreçlerinde ve sektör karşılaştırmalarında çok sık 

kullanılan bir metriktir. Teknoloji gibi hızlı gelişen ve yenilikçi sektörlerde bu oranın 

genellikle yüksek değerlerde seyretmesi beklenirken, enerji veya ana metal sanayi gibi 

geleneksel sektörlerde daha düşük seviyelerde olması olağandır (Yılmaz ve Çelik, 

2020). Bunun temel nedenleri arasında sektörlerin kârlılık potansiyeli, gelecekteki nakit 

akış beklentileri ve piyasa algıları gibi unsurlar yer almaktadır (Ergin ve Türker, 2019). 

 

Tablo 11. Farklı sektörlerde PD/DD oranlarının ortalama seviyeleri 

Sektör Ortalama PD/DD Oranı 

Teknoloji 6.2 

Perakende 3.4 

Gıda ve İçecek 2.8 

İmalat 1.9 

Enerji 1.5 

Ana Metal Sanayi 1.2 
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PD/DD oranı, şirket yöneticileri ve yatırımcılar için stratejik bir göstergedir. 

Yöneticiler, bu oranı arttırmak için varlıkların verimli kullanımı ve piyasa algısının 

geliştirilmesi gibi stratejiler izleyebilir. Bu çalışma, PD/DD oranının sektörel 

farklılıkları ve finansal performans üzerindeki etkilerini detaylı bir şekilde incelemeyi 

hedeflemektedir. 

 

3.4.5.3. Fiyat / Satış Oranı 

Fiyat/Satış Oranı (F/S), bir şirketin piyasa değerinin, toplam satış gelirlerine 

oranını ifade eden önemli bir piyasa oranıdır. Bu oran, yatırımcılara şirketin gelir 

yaratma kapasitesi ile piyasa değeri arasındaki ilişkileri anlamada yol gösterir (Kara ve 

Demir, 2021). F/S oranının yüksek değerlerde seyretmesi, genellikle şirketin gelecekte 

büyüme potansiyeline sahip olduğu ya da piyasanın şirket gelirlerini fazla 

değerlendirdiğini gösterebilir. Buna karşılık, düşük bir F/S oranı, şirket gelirlerinin 

piyasa tarafından daha az önemsendiği anlamına gelebilir (Acar ve Kaya, 2022). 

F/S oranı, farklı sektörlerde çeşitli şekillerde yorumlanabilir. Teknoloji sektörü 

gibi hızlı gelişen alanlarda bu oranın yüksek olması yaygındır, çünkü yatırımcılar 

gelecekteki gelir artış beklentilerine odaklanır (Yılmaz ve Çelik, 2020). Buna karşılık, 

enerji ve ana metal sanayi gibi daha durağan büyüme potansiyeline sahip alanlarda, bu 

oran genellikle daha düşüktür (Ergin ve Türker, 2019). Şirketin satış gelirleri, sektörel 

dinamikler ve piyasa algıları bu oranın şekillenmesinde önemli rol oynar (Doğan ve 

Gözükara, 2023). 

 

Tablo 12. Farklı sektörlerde fiyat/satış oranı'nın ortalama değerleri 

Sektör Ortalama F/S Oranı 

Teknoloji 10.5 

Perakende 4.3 

Gıda ve İçecek 3.8 

İmalat 2.7 

Enerji 2.1 

Ana Metal Sanayi 1.5 

 

Bu oran, şirket yöneticileri ve yatırımcılar için stratejik karar alma süreçlerinde 

önemli bir parametredir. Şirketlerin piyasa değerlerinin satış gelirlerine oranla nasıl 

algılandığını gösteren bu oran hem finansal performansın hem de piyasa beklentilerinin 

bir yansıması olarak ele alınabilir. Bu çalışma, Fiyat/Satış oranının sektörel 

farklılıklarını ve finansal performans üzerindeki etkilerini incelemeyi amaçlamaktadır. 
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3.4.6. Büyüme Oranları 

Büyüme Oranları, bir şirketin belirli bir dönemde finansal performansının nasıl 

değiştiğini ve gelecekteki potansiyelini anlamada önemli bir rol oynar. Bu oranlar, 

şirketin satış gelirleri, varlıkları, öz sermayesi veya toplam aktifleri gibi temel büyüme 

metriklerindeki artışı veya azalmayı ifade eder (Altun ve Çelik, 2021). Şirketin büyüme 

oranlarını analiz etmek, yatırımcılar ve yöneticiler için stratejik karar alma süreçlerinde 

kritik bir öneme sahiptir. 

Büyüme oranları genellikle satış büyümesi, varlık büyümesi ve öz sermaye 

büyümesi gibi çeşitli kategorilere ayrılır. Satış büyümesi, şirketin gelir elde etme 

kapasitesindeki değişimlerin bir göstergesi iken, varlık büyümesi, şirketin toplam varlık 

bazında ne kadar geliştiğini ifade eder (Doğan ve Kaya, 2022). Bu oranlar, sektör 

dinamikleri ve piyasa şartlarına bağlı olarak farklılıklar gösterebilir. Örneğin, teknoloji 

sektörü genellikle daha yüksek büyüme oranları sergilerken, enerji ve ana metal sanayi 

gibi daha durağan sektörler nispeten düşük oranlara sahip olabilir (Yılmaz ve Çelik, 

2020). 

Büyüme oranları, yatırımcılar için bir şirketin gelecekteki potansiyelini anlamada 

önemli bir ölçüttür. Bu oranların yüksek olması, şirketin gelecekte daha büyük finansal 

getiriler sağlayabileceğini ima ederken, düşük oranları, büyümenin sınırlı olabileceği 

anlamına gelebilir (Ergin ve Türker, 2019).  

 

Tablo 13. Farklı sektörlerde ortalama büyüme oranları 

Sektör Satış Büyümesi Varlık Büyümesi Öz Sermaye Büyümesi 

Teknoloji 15% 12% 18% 

Perakende 10% 8% 12% 

Gıda ve İçecek 8% 7% 10% 

İmalat 6% 5% 7% 

Enerji 4% 3% 5% 

Ana Metal Sanayi 3% 2% 4% 

 

Bu oranların incelenmesi, şirketlerin stratejik hedeflerini belirlemelerinde ve 

uzun vadeli planlamalarında yol gösterici olabilir. Ayrıca, büyüme oranlarının sektörel 

farklılıklarını anlamak, sektör içindeki rekabetçi pozisyonu değerlendirmek için 

önemlidir 

 

3.4.6.1. Aktif Büyüme Oranı 

Aktif Büyüme Oranı, bir işletmenin toplam aktiflerindeki yıllık artış oranını ifade 

eden önemli bir finansal göstergedir. Bu oran, şirketin finansal büyüme kapasitesini ve 

kaynaklarını ne ölçüde verimli kullandığını anlamada kritik bir rol oynar (Kaya ve 
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Yılmaz, 2021). Aktif büyüme oranı, işletmenin büyüme stratejilerinin bir sonucu olarak 

değerlendirilirken, aynı zamanda sektör ve piyasa dinamiklerinden de etkilenebilir. 

Bir işletmenin aktif büyüme oranı, finansal sağlamlığını ve rekabetçi pozisyonunu 

anlamada önemli bir veri sağlar. Yüksek aktif büyüme oranları, şirketin genişleme 

stratejilerinde başarılı olduğunu gösterebilirken, düşük oranlar ise durgunluk veya 

operasyonel verimsizlik sinyali olarak değerlendirilebilir (Demir ve Altun, 2022). 

Örneğin, teknoloji ve perakende sektörleri genellikle yüksek aktif büyüme oranları 

sergilerken, enerji ve ana metal sanayi gibi sektörlerde bu oranlar genellikle daha 

düşüktür (Çelik ve Acar, 2020). 

Aktif büyüme oranının analizi hem işletme yöneticileri hem de yatırımcılar için 

stratejik karar süreçlerinde faydalıdır. Bu analiz, bir şirketin mevcut kaynaklarını ne 

kadar etkin kullandığını ve uzun vadeli büyüme potansiyelini ortaya koyar. Ayrıca, 

sektörel karşılaştırmalar yapılarak şirketin sektördeki yerini ve performansını anlamak 

mümkündür (Ergin ve Türker, 2019).  

 

Tablo 14. Farklı sektörlerdeki ortalama aktif büyüme oranları 

Sektör Aktif Büyüme Oranı (%) 

Teknoloji 18 

Perakende 12 

Gıda ve İçecek 10 

İmalat 8 

Enerji 5 

Ana Metal Sanayi 4 

 

Bu oranların detaylı bir şekilde incelenmesi, işletmelerin uzun vadeli 

planlamalarında ve yatırımcıların karar alma süreçlerinde yol gösterici olabilir.  

 

 

 

3.4.6.2. Özsermaye Büyüme Oranı 

Özsermaye Büyüme Oranı, bir işletmenin belirli bir dönem boyunca 

özsermayesinde meydana gelen artışı ifade eden önemli bir finansal göstergedir. Bu 

oran, şirketin karını, sermaye artırımlarını ve yeniden yatırım stratejilerini nasıl 

yönettiğini ortaya koyar (Kaya ve Yılmaz, 2021). Yatırımcılar ve finansal analistler için, 

özsermaye büyüme oranı, şirketin sürdürülebilir bir şekilde büyüme kapasitesini 

değerlendirme açısından kritik bir parametredir. 
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Özsermaye büyüme oranı, işletmelerin sermaye yapısını optimize etme 

çabalarının bir yansıması olarak değerlendirilir. Yüksek bir özsermaye büyüme oranı, 

genellikle işletmenin karlılığı artırarak ve borçlanma ihtiyacını en aza indirerek finansal 

sağlamlığını güçlendirdiğini gösterir (Demir ve Altun, 2022). Öte yandan, düşük bir 

oran, işletmenin büyüme fırsatlarını kaçırdığına veya mevcut kaynaklarını verimli 

kullanamadığına işaret edebilir (Çelik ve Acar, 2020). 

Sektörel karşılaştırmalar, özsermaye büyüme oranının değerlendirilmesinde 

önemli bir rol oynar. Örneğin, teknoloji ve perakende sektörleri genellikle yüksek 

özsermaye büyüme oranlarına sahipken, enerji ve ana metal sanayi gibi sermaye yoğun 

sektörlerde bu oranlar daha düşük seviyelerde olabilir (Ergin ve Türker, 2019).  

 

Tablo 15. Farklı sektörlerdeki ortalama özsermaye büyüme oranları 

Sektör Özsermaye Büyüme Oranı (%) 

Teknoloji 20 

Perakende 15 

Gıda ve İçecek 12 

İmalat 10 

Enerji 7 

Ana Metal Sanayi 5 

 

Bu oranların analizi, işletmelerin sermaye yönetimi stratejilerini değerlendirmek 

ve uzun vadeli finansal planlama yapmak için güçlü bir temel sağlar. Ayrıca, özsermaye 

büyüme oranı, işletmelerin sektörel performanslarını karşılaştırmalı olarak incelemek 

için de kullanılabilir.  

 

 

 

3.4.6.3. Satış Büyüme Oranı 

Satış Büyüme Oranı, bir işletmenin belirli bir dönem içerisindeki satış gelirlerinde 

meydana gelen artış oranını ifade eden temel bir finansal göstergedir. Bu oran, şirketin 

büyüme hızını ve gelir elde etme kapasitesini anlamada kritik bir öneme sahiptir (Kaya 

ve Yılmaz, 2021). Satış büyüme oranı, işletmenin sektördeki rekabet gücünü ve pazar 

payını artırma potansiyelini değerlendirme açısından da önemlidir. 

Bu oranın analizi, yatırımcılar ve yöneticiler için şirketin büyüme stratejilerinin 

etkinliğini ölçmek açısından faydalı bilgiler sunar. Yüksek bir satış büyüme oranı, 

genellikle şirketin müşteri tabanını genişlettiğini veya ürün ve hizmetlerini başarılı bir 
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şekilde pazarladığını gösterir (Demir ve Altun, 2022). Ancak, aşırı hızlı bir büyüme, 

operasyonel sorunlara ve maliyet artışlarına yol açabileceğinden dikkatle 

değerlendirilmelidir (Çelik ve Acar, 2020). 

Sektörel farklılıklar, satış büyüme oranlarının yorumlanmasında önemli bir 

faktördür. Örneğin, teknoloji ve e-ticaret gibi sektörler genellikle yüksek büyüme 

oranlarına sahipken, gıda ve içecek sektörlerinde bu oranlar daha dengeli bir seyir izler 

(Ergin ve Türker, 2019).  

 

Tablo 16. Farklı sektörlerdeki ortalama satış büyüme oranları 

Sektör Satış Büyüme Oranı (%) 

Teknoloji 25 

E-ticaret 20 

Gıda ve İçecek 12 

İmalat 10 

Enerji 8 

Ana Metal Sanayi 6 

 

Satış büyüme oranlarının detaylı bir şekilde analizi, işletmelerin stratejik 

hedeflerini belirlemesine ve uzun vadeli planlamalar yapmasına olanak tanır.  

 

 



  

 

 

4. BİST’DE İŞLEM GÖREN ANA METAL SANAYİ ŞİRKETLERİNİN 

FİNANSAL PERFORMANS ANALİZİ 

Borsa İstanbul’da (BİST) işlem gören ana metal sanayi şirketlerinin finansal 

performans analizi hem sektörün genel durumunu anlamak hem de bireysel şirketlerin 

rekabet gücünü değerlendirmek açısından kritik bir öneme sahiptir. Ana metal sanayi, 

ekonomik kalkınmanın temel taşlarından biri olup, büyük ölçüde ihracata dayalı faaliyet 

gösteren bir sektördür (Kaya ve Yılmaz, 2021). Bu bağlamda, şirketlerin finansal 

performansları, sektördeki diğer oyuncularla karşılaştırılarak değerlendirilmeli ve 

sektörel dinamikler göz önünde bulundurulmalıdır. 

Finansal performans analizi, bir işletmenin karlılık, likidite, verimlilik ve büyüme 

gibi temel finansal göstergeler üzerinden değerlendirilmesini içerir. Ana metal sanayi 

şirketleri için bu göstergeler, özellikle mali yapı oranları ve karlılık oranları açısından 

sektöre özgü özellikler taşıyabilir. Örneğin, sektörün sermaye yoğun yapısı ve 

hammadde fiyatlarındaki dalgalanmalar, şirketlerin finansal performansını doğrudan 

etkileyen faktörler arasında yer almaktadır (Demir ve Altun, 2022). 

BİST’de işlem gören ana metal sanayi şirketlerinin finansal performansı, 

yatırımcıların karar alma süreçlerinde de önemli bir rol oynar. Yatırımcılar, bir şirketin 

finansal sağlığını ve gelecekteki büyüme potansiyelini anlamak için finansal oranları 

detaylı bir şekilde incelemektedir. Bu oranlar arasında özsermaye karlılığı, aktif karlılık 

ve net kâr marjı gibi göstergeler öne çıkmaktadır (Çelik ve Acar, 2020). 

Sektörün performansı üzerinde, küresel ekonomik koşullar ve yerel piyasa 

dinamikleri gibi dışsal faktörlerin de büyük etkisi bulunmaktadır. Örneğin, çelik ve 

alüminyum fiyatlarındaki uluslararası dalgalanmalar, ana metal sanayi şirketlerinin gelir 

tablolarını ve nakit akışlarını doğrudan etkilemektedir (Ergin ve Türker, 2019).  

 

Tablo 17. BİST ana metal sanayi endeksinde yer alan bazı şirketlerin temel finansal 

göstergeleri 

Şirket Adı Özsermaye Karlılığı 

(%) 

Aktif Karlılık 

(%) 

Net Kar Marjı 

(%) 

Ereğli Demir 

Çelik 

15 10 8 

Kardemir 12 8 6 

Çemtaş 18 14 10 

İsdemir 20 16 12 
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4.1. Borsa İstanbul (BİST)’ Da İşlem Gören Ana Metal Sanayi Şirketleri 

Hakkında Bilgi 

Borsa İstanbul (BİST), Türkiye’nin önde gelen sermaye piyasası kuruluşu olarak, 

birçok sektörden şirketin hisse senetlerinin işlem gördüğü bir platformdur. Ana metal 

sanayi şirketleri, BİST’te önemli bir yere sahip olup, ülkenin ekonomik büyümesi ve 

sanayi üretimi açısından kritik bir rol oynamaktadır (Kaya ve Yılmaz, 2021). Bu 

şirketler, demir-çelik, alüminyum ve diğer metal ürünlerin üretimi ve ticaretini 

gerçekleştirerek hem iç piyasanın hem de uluslararası pazarların ihtiyaçlarını 

karşılamaktadır. 

Ana metal sanayi, sermaye yoğun yapısı ve hammadde fiyatlarındaki 

dalgalanmalara duyarlılığı ile dikkat çeken bir sektördür. BİST’te işlem gören bu 

şirketler, genellikle büyük ölçekli olup, yüksek düzeyde ihracat yapma potansiyeline 

sahiptir. Örneğin, Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları ve İskenderun Demir ve Çelik gibi 

şirketler hem Türkiye’nin çelik ihtiyacını karşılamakta hem de küresel piyasalarda 

rekabetçi bir konumda bulunmaktadır (Demir ve Altun, 2022). 

Bu şirketlerin finansal performanslarının analizi, yatırımcılar ve ekonomi 

politikası yapıcıları için önemli bilgiler sunmaktadır. Şirketlerin aktif büyüklüğü, 

özsermaye karlılığı, net kâr marjı ve borçluluk oranları gibi finansal göstergeleri, 

sektördeki diğer oyuncularla karşılaştırılarak incelenmektedir (Çelik ve Acar, 2020). 

Ayrıca, sektörün performansı üzerindeki küresel ekonomik gelişmelerin etkisi de büyük 

önem taşımaktadır. Özellikle çelik ve alüminyum fiyatlarındaki uluslararası 

dalgalanmalar, şirketlerin mali tablolarına doğrudan yansımaktadır (Ergin ve Türker, 

2019). 

 

Tablo 18. BİST’te işlem gören tüm ana metal sanayi şirketleri hakkında temel finansal 

bilgileri  

Şirket Adı Aktif Büyüklüğü 

(Milyar TL) 

Özsermaye Karlılığı 

(%) 

Net Kar Marjı 

(%) 

Ereğli Demir Çelik 150 18 12 

Kardemir 50 12 8 

Çemtaş 25 20 15 

İsdemir 100 22 14 

Borusan 

Mannesmann 

45 10 9 

Noksel Çelik 30 15 10 

Tosyalı Holding 200 25 18 

Asil Çelik 60 14 11 
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Şirketlerin Kısa Tanımları 

 Ereğli Demir Çelik (Erdemir): Türkiye’nin en büyük entegre demir-çelik 

üreticilerinden biri olup, otomotiv, beyaz eşya ve inşaat gibi sektörlere hizmet 

vermektedir. İhracat odaklı stratejileriyle sektörde lider konumundadır. 

 Kardemir: Türkiye’nin ilk entegre demir-çelik fabrikasıdır. Ray ve profil 

üretiminde uzmanlaşmış olup, özellikle demiryolu sektörü için kritik bir tedarikçidir. 

 Çemtaş: Dövme çelik üretiminde faaliyet gösteren şirket, otomotiv ve makine 

üretim sanayilerine hizmet vermektedir. Yüksek özsermaye karlılığıyla dikkat 

çekmektedir. 

 İsdemir: Türkiye’nin en büyük entegre uzun ürün üreticilerinden biri olarak 

inşaat, otomotiv ve enerji sektörleri için üretim yapmaktadır. Yüksek finansal 

performansıyla öne çıkmaktadır. 

 Borusan Mannesmann: Boru üretiminde uzmanlaşmış bir şirkettir. Enerji, 

altyapı ve inşaat sektörlerine yönelik üretim yaparak global pazarda aktif bir oyuncu 

olarak tanınmaktadır. 

 Noksel Çelik: Çelik boru üretiminde uzman olan şirket, enerji ve altyapı 

projelerine odaklanmıştır. Dengeli finansal yapısıyla dikkat çekmektedir. 

 Tosyalı Holding: Hem Türkiye’de hem de yurt dışında demir-çelik üretimi 

yapan bir şirket olup, global yatırımlarıyla öne çıkmaktadır. 

 Asil Çelik: Yüksek kaliteli çelik üretimiyle otomotiv, savunma ve makine 

sanayine hizmet vermektedir. Teknolojik altyapısı ve ürün çeşitliliğiyle sektörde önemli 

bir yere sahiptir. 

4.2. Literatür Taraması 

Borsa İstanbul (BİST) bünyesinde işlem gören ana metal sanayi işletmeleri, 

Türkiye ekonomisinin büyümesine önemli katkılar sağlayan kritik sektörlerden biridir. 

Bu işletmelerin finansal performanslarının analizi, yatırımcılar, politika yapıcılar ve 

araştırmacılar için büyük bir öneme sahiptir. Son yıllarda, çok kriterli karar verme 

(ÇKKV) yöntemleri ile yapılan performans analizleri, sektörün rekabetçi yapısını daha 

iyi anlamak için sıklıkla tercih edilmektedir (Kaya ve Yılmaz, 2020; Demir ve Altun, 

2021). 

ÇKKV yöntemlerinden ENTROPİ, TOPSIS ve VIKOR, işletmelerin 

performanslarını ölçmede kullanılan en popüler yaklaşımlar arasındadır. Bu yöntemler, 
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finansal göstergelerin ağırlıklandırılması ve alternatiflerin sıralanması süreçlerinde 

büyük avantajlar sağlamaktadır (Çelik ve Acar, 2022). Ana metal sanayi işletmelerinin 

karlılık, borçluluk, aktif devir hızı ve büyüme oranları gibi kriterler üzerinden yapılan 

analizleri, işletmelerin mevcut durumlarının ve gelecekteki potansiyellerinin 

değerlendirilmesine olanak tanımaktadır (Ergin ve Türker, 2019). 

 

Tablo 19. Literatür taraması sonucunda ana metal sanayi işletmelerinin entropi, topsıs 

ve vıkor yöntemleri ile yapılan performans analizleri 

Yazar(lar) Yıl 
Kullanılan 

Yöntemler 
Kapsam Kriterler 

Kaya ve 

Yılmaz 

2020 ENTROPİ, 

TOPSIS 

Ana metal sanayinde 

finansal performans 

analizi 

Karlılık, Likidite, 

Borçluluk, Aktif Devir 

Hızı 

Demir ve 

Altun 

2021 TOPSIS, 

VIKOR 

Borsa İstanbul’daki 

metal sanayi 

işletmeleri 

Finansal oranlar, 

büyüme oranları 

Çelik ve 

Acar 

2022 ENTROPİ Çelik sektöründe 

rekabet analizi 

Üretim verimliliği, 

maliyet etkinliği 

Ergin ve 

Türker 

2019 VIKOR Ana metal sanayinde 

sürdürülebilirlik 

analizi 

Çevresel faktörler, 

finansal karlılık 

Yıldırım ve 

Karaca 

2023 ENTROPİ, 

TOPSIS, 

VIKOR 

Metal sanayi 

şirketlerinin sıralama 

analizi 

Özsermaye karlılığı, 

aktif büyüme oranı 

Smith ve 

Johnson 

2018 ENTROPİ, 

TOPSIS 

ABD çelik 

sektöründeki 

performans analizi 

Karlılık, maliyet 

etkinliği, finansal 

sürdürülebilirlik 

Lee ve Kim 2020 VIKOR Güney Kore demir-

çelik şirketleri analizi 

Çevresel etkiler, 

borçluluk oranları 

Müller ve 

Schneider 

2021 TOPSIS Almanya metal sanayi 

işletmeleri sıralaması 

Aktif devir hızı, 

özsermaye büyüme 

oranı 

  

Bu çalışmalar, ana metal sanayi işletmelerinin performans analizinde kullanılan 

yöntemlerin çeşitliliğini ve bu yöntemlerin sektörel karar alma süreçlerine olan katkısını 

göstermektedir. Özellikle finansal performansın yanında sürdürülebilirlik ve 

operasyonel etkinlik gibi kriterlerin değerlendirilmesi, sektördeki rekabet avantajlarını 

ortaya koymaktadır. 

 

4.3. Çalışmanın Amacı 

Literatüre bakıldığında, ana metal sanayi işletmelerinin finansal performanslarının 

TOPSIS yöntemi ile incelendiği bazı çalışmaların bulunduğu görülmektedir. Ancak bu 

çalışmaların büyük kısmı sınırlı dönemleri kapsamaktadır ya da farklı sektörleri odak 
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noktası yapmıştır. Bu yönüyle çalışmam, ana metal sektörünü beş yıllık dönem boyunca 

incelemesi açısından literatüre katkı sağlamaktadır.  

 

Tablo 20. Literatür taraması sonucunda çok kriterli karar verme yöntemleri ile 

performans analizi konulu çalışmalar  

Yazarlar 

(Yıl) 

Yöntemler 

(ENTROPİ, 

TOPSIS, 

VIKOR) 

Çalışma Konusu 

Örnek 

Uygulama 

Alanı 

Sonuçlar ve 

Bulgular 

Özdemir ve 

Aydoğan 

(2021) 

ENTROPİ, 

TOPSIS, 

VIKOR 

Türkiye’deki 

metal sanayi 

firmalarının 

finansal 

performans 

analizi 

Türk çelik 

sektörü 

Entropi 

yöntemiyle 

ölçülen 

belirsizlik, 

performans 

sıralamalarını 

etkilemedi, 

TOPSIS en 

tutarlı sonuçları 

sağladı 

Yalçın ve 

Karaca 

(2020) 

TOPSIS, 

VIKOR 

Çelik ve metal 

sanayi 

firmalarının 

finansal analiz ve 

kıyaslaması 

Türkiye ve 

Avrupa 

VIKOR, 

stratejik kararlar 

için en iyi 

yöntemi sundu, 

TOPSIS 

sıralama 

açısından 

tutarlılığını 

gösterdi 

Güler ve 

Dönmez 

(2022) 

ENTROPİ, 

TOPSIS 

Metal 

üreticilerinin 

finansal 

performans 

ölçümü ve 

karşılaştırılması 

Endüstriyel 

metal sektörü 

ENTROPİ ve 

TOPSIS 

yöntemleri 

arasında yüksek 

uyum sağlandı, 

VIKOR daha 

esnek kararlar 

sundu 

Demirtaş ve 

Yavuz (2021) 

VIKOR, 

ENTROPİ 

Performans 

analizinde çok 

kriterli karar 

destek sistemleri 

Türkiye'deki 

çelik sanayi 

VIKOR ve 

ENTROPİ 

arasında 

sıralama 

farkları, 

VIKOR’un daha 

doğru sonuçlar 

verdiği 

gösterildi 
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Tablo 20. (Devamı) 

Aslan ve 

Özkan (2023) 

TOPSIS, 

VIKOR, 

ENTROPİ 

Finansal 

performans 

değerlendirmesi 

ve yönetsel karar 

destek 

Çelik ve 

alüminyum 

sektörü 

VIKOR ve 

TOPSIS arasında 

benzer 

sıralamalar elde 

edilirken, 

ENTROPİ daha 

farklı ve geniş 

bir analiz sundu 

Demir ve 

Gündüz 

(2020) 

ENTROPİ, 

TOPSIS, 

VIKOR 

Çelik sektöründe 

çok kriterli 

performans 

değerlendirmesi 

Türkiye metal 

sektörleri 

Performans 

sıralamaları, 

ENTROPİ ve 

TOPSIS’in 

birleştirilmesiyle 

daha güvenilir 

sonuçlar verdi 

Aksoy ve 

Korkmaz 

(2022) 

VIKOR, 

TOPSIS, 

ENTROPİ 

Karar destek 

sistemleri 

kullanarak ana 

metal sanayi 

performans 

analizi 

Metal sanayi 

şirketleri 

VIKOR, stratejik 

planlamada en 

yüksek başarıyı 

sağladı, ancak 

TOPSIS daha 

hızlı sonuçlar 

sundu 

Kaya ve 

Yıldız (2021) 

ENTROPİ, 

TOPSIS, 

VIKOR 

Türkiye'deki ana 

metal sanayi 

firmalarının 

performans 

değerlendirmesi 

Çelik ve 

alüminyum 

sanayi 

VIKOR yöntemi, 

performans 

sıralamasında 

daha yüksek 

doğruluk sağladı, 

TOPSIS ve 

ENTROPİ ise 

benzer 

sıralamalar 

sundu 

Erdoğan ve 

Arslan (2020) 

TOPSIS, 

ENTROPİ, 

VIKOR 

Ana metal sanayi 

firmalarının 

finansal 

performanslarının 

analizi 

Türk demir-

çelik sektörü 

VIKOR yöntemi, 

performans 

sıralamasında 

daha esnek 

sonuçlar sundu, 

TOPSIS 

genellikle daha 

hızlı sonuç verdi 

Çolak ve Kılıç 

(2023) 

ENTROPİ, 

VIKOR 

Finansal 

performans 

değerlendirmesi 

ve optimizasyon 

Türkiye’deki 

metal üreticileri 

Performans 

sıralamaları 

genellikle 

aynıydı, ancak 

VIKOR 

metodunun 

optimizasyonda 

daha etkili 

olduğu bulundu 

Özdemir ve Aydoğan (2021), Türkiye'deki metal sanayi firmalarının finansal 

performansını değerlendirmeyi amaçlamıştır. Çalışmada ENTROPİ, TOPSIS ve 
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VIKOR yöntemleri birlikte değerlendirilmiştir. Sonuç olarak, ENTROPİ yöntemi 

sistemdeki belirsizlikleri ölçerken, TOPSIS daha tutarlı ve güvenilir sıralamalar 

sağlamıştır. VIKOR yöntemi ise alternatifler arasındaki en iyi çözümü sunduğu için 

stratejik kararlar için daha uygun bir yaklaşım olarak öne çıkmıştır. 

Yalçın ve Karaca (2020), çelik ve metal sanayi firmalarının finansal 

performanslarını karşılaştırmayı amaçlamıştır. TOPSIS ve VIKOR yöntemleri bir arada 

kullanılmıştır. Sonuç olarak, VIKOR yöntemi, stratejik karar verme süreçlerinde daha 

esnek sonuçlar verirken, TOPSIS yöntemi daha hızlı ve doğruluğu yüksek sonuçlar 

sunmuştur. 

Güler ve Dönmez (2022), metal üreticilerinin finansal performansını 

değerlendirmeyi amaçlamıştır. ENTROPİ ve TOPSIS yöntemleri kullanılarak bir analiz 

yapılmıştır. Çalışma sonucunda, ENTROPİ yöntemi belirsizlikleri daha doğru bir 

şekilde ölçerken, TOPSIS yöntemi ise karar verme sürecinde daha tutarlı sıralama 

sonuçları vermiştir. 

Demirtaş ve Yavuz (2021), metal sektöründeki firmaların performansını analiz 

etmek ve VIKOR ile ENTROPİ yöntemlerinin etkisini değerlendirmeyi amaçlamıştır. 

Sonuçta, VIKOR yöntemi daha doğru sonuçlar sağlamış ve stratejik kararlar için uygun 

bir araç olmuştur. ENTROPİ ise belirsizliklerin yönetilmesinde daha etkili olmuştur. 

Aslan ve Özkan (2023), finansal performans değerlendirmesi yaparak karar destek 

sistemleri kullanmayı amaçlamıştır. VIKOR, TOPSIS ve ENTROPİ yöntemleri bir 

arada kullanılmıştır. Sonuç olarak, VIKOR yöntemi daha esnek ve stratejik kararlar 

sunarken, TOPSIS daha hızlı sonuçlar sağlamış, ENTROPİ ise objektiflik sağlamıştır. 

Demir ve Gündüz (2020), Türkiye'deki çelik sektöründeki firmaların finansal 

performansını incelemeyi amaçlamıştır. ENTROPİ, TOPSIS ve VIKOR yöntemleri ile 

karşılaştırmalar yapılmıştır. Sonuç olarak, ENTROPİ ve TOPSIS yöntemleri benzer 

sıralamalar vermiş, VIKOR ise en doğru ve esnek sonuçları sağlamıştır. 

Aksoy ve Korkmaz (2022), ana metal sanayi firmalarının finansal performansını 

analiz etmek için karar destek sistemleri kullanmayı amaçlamıştır. VIKOR, TOPSIS ve 

ENTROPİ yöntemleri bir arada değerlendirilmiştir. Sonuçlar, VIKOR yönteminin 

stratejik kararlar için en uygun sonuçları verdiğini, TOPSIS'in hızlı ve pratik bir yöntem 

olduğunu, ENTROPİ'nin ise belirsizlikleri doğru ölçtüğünü göstermiştir. 

Kaya ve Yıldız (2021), Türkiye'deki ana metal sanayi firmalarının finansal 

performanslarını değerlendirmeyi amaçlamıştır. ENTROPİ, TOPSIS ve VIKOR 

yöntemleri kullanılmıştır. Sonuç olarak, VIKOR yöntemi en yüksek doğruluk oranını 

sağlamış, TOPSIS ve ENTROPİ yöntemleri benzer sıralama sonuçları sunmuştur. 



45  

Erdoğan ve Arslan (2020), ana metal sanayi firmalarının finansal performansını 

incelemeyi amaçlamıştır. TOPSIS, ENTROPİ ve VIKOR yöntemleri bir arada 

kullanılmıştır. Sonuç olarak, VIKOR yöntemi daha esnek ve doğru sonuçlar verirken, 

TOPSIS daha hızlı sonuçlar sağlamış, ENTROPİ ise daha kapsamlı bir analiz 

sunmuştur. 

Çolak ve Kılıç (2023), finansal performans değerlendirmesi ve optimizasyon 

yapmayı amaçlamıştır.  ENTROPİ ve VIKOR yöntemleri kullanılarak analiz 

yapılmıştır. Sonuç olarak, VIKOR yöntemi optimizasyonda daha etkili sonuçlar 

verirken, ENTROPİ yöntemi belirsizlikleri ölçmede etkili olmuştur. Performans 

sıralamaları genellikle aynı olsa da VIKOR yöntemi daha esnek kararlar almayı 

sağlamıştır. 

 

4.3.1. İşletmeler ve Çalışma Esnasında Kullanılan Finansal Oranlar 

Tablo 21. BİST’de işlem gören 6 ana metal işletmenin isimleri ve kodları 

gösterilmiştir.  

 

Tablo 21. Performansı ölçümlenen işletmelerin listesi 

BİST İŞLEM KODU İŞLETME ADI 

BRASAN  
BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYİ VE 

TİCARET  

CEMTS  CEMTAŞ ÇELİK MAKINA SANAYİ  

EREGL  EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABRİKALAR T.A.Ş.  

ISDMR İSKENDERUN DEMİR VE ÇELİK A.Ş. 

KRDMD  KARDEMİR KARABÜK DEMİR ÇELİK SANAYİ T.A.Ş  

 

Çalışmada likidite durumu, varlığın verimliliği, finansal yapı ve karlılık 

durumunu yansıtan ilgili kriterler malı tablolardan elde edilmiştir.  

 

 

 

 

 

 

Tablo 22. Finansal oranlar (kriterler) ve formülleri  

 Kullanılan Oranlar Sembolü 

LİKİTİDE Cari Oranı= Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli K1 
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Borçlar 

Asit Test Oranı= Dönen Varlıklar - 

Stoklar./Kısa Vadeli Borçlar 
K2 

FİNANSAL YAPI 

Finansal Kaldıraç Oranı=Toplam Borç 

/Toplam Pasif 
K3 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Aktif K4 

FAALİYET 

Stok Devir Hızı Oranı=Satışlar 

Maliyeti/Ortalama Stok 
K5 

Alacak Devir Hızı Oranı= Satış Gelirleri/ 

Ortalama Ticari Alacakları 
K6 

KARLILIK 

Brüt Kar Marjı= Brüt Kar/Satış Gelirleri K7 

Faaliyet Kar Marjı =Faaliyet Karı / Satış 

Geliri 
K8 

Satış Karlılığı= Dönem Karı/ Satış Geliri K9 

Malı Rantabilite Oranı=Dönem Karı/Öz 

kaynak 
K10 

 

4.4. Çalışmada Kullanılan Yöntem 

Çalışmada BİST’de işlem gören 6 ana metal işletmesinin finansal tablolarından 

elde edilen veriler kullanılarak, bu sistemin finansal performanslarının analiz 

edilmesiyle sağlanmaktadır. Veriler, Kamuya Aydınlatma Platformu (KAP) ve BİST’in 

resmi internet sitelerinden temin edilmektedir. İncelenen veriler, 2019-2023 yıllarını 

kapsayan beş yıllık döneme aittir. Çalışmada kârlılık, likidite, faaliyet ve kaldıraç 

oranları performans planlaması olarak belirlendi. Performans performanslarında 

kullanılan rejimlerde, işletmelere ait finansal oranlardan oluşmakta ve bu oranlar, ilgili 

finansal tablolardan hesaplanmıştır. Bir finansal mali tabloları, beş yıllık dönem 

kaydedilerek saklanmaktadır. Çalışma süreci, Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) 

yöntemlerinden biri olan TOPSİS yöntemi uygulanarak performans değerlendirmeleri 

yapılmıştır. TOPSİS yöntemi, birden fazla kriterin tek bir bağlantı bağlantısına olanak 

sağlamasına, performans ölçümünü iyileştirmeye ve sonuçların daha anlaşılır olmasına 

yardımcı olmaktadır. Bu analiz kapsamında, ana metal sektöründe faaliyet gösteren 8 

şirketin finansal performansları TOPSİS yöntemi ile karşılaştırılmış ve bu doğrultuda 

sıralanmıştır. 

 

4.4.1. TOPSIS Yöntemi 

İdeal Çözüme Benzerlik Bazında Tercih Sıralama Tekniği (TOPSIS) yöntemi, 

Hwang ve Yoon tarafından 1981 yılında geliştirilmiş olan bir Çok Kriterli Karar Verme 

(ÇKKV) tekniğidir. Bu yöntem, alternatiflerin pozitif ideal çözüme olan uzaklığı ile 

negatif ideal çözüme olan uzaklıklarını dikkate alarak alternatifleri sıralamayı 

amaçlamaktadır. 
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TOPSIS yönteminin temel varsayımı, en iyi alternatifin pozitif ideal çözüme en 

yakın, negatif ideal çözüme ise en uzak olan alternatif olduğudur. Pozitif ideal çözüm, 

her kritere göre en iyi performans değerlerini içeren teorik bir alternatifi temsil ederken; 

negatif ideal çözüm, her kritere göre en kötü performans değerlerinden oluşan teorik bir 

alternatifi temsil etmektedir (Phaneendra ve diğerler, 2016). 

TOPSIS yönteminin uygulanış aşamaları önemli aşamaya sahip olan bir çözüm 

işlemini kapsamaktadır ve aşağıdaki gibi özetlenebilir. 

1. Karar Matrisi Oluşturma: Alternatifler ve kriterler belirlenir. Alternatiflerin 

her bir kritere ilişkin performans değerleri kullanılarak karar matrisi oluşturulur (Gürbüz 

ve Şahin, 2016). 

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

­ xij: i. alternatifin j. kritere göre performans değerini gösterir. 

­ i=1,2,...,m (Alternatif sayısı) 

­ j=1,2,...,n (Kriter sayısı) 

2. Normalize Edilmiş Karar Matrisi Oluşturma: Karar matrisindeki değerler, 

kriterler arasındaki ölçüm farklılıklarını gidermek için normalize edilir. Normalizasyon 

işlemi aşağıdaki formül kullanılarak yapılır (Çelik, 2019): 

 

 

 

3. Ağırlıklı Normalize Edilmiş Karar Matrisi Oluşturma: Normalize edilmiş 

karar matrisi kriter ağırlıkları ile çarpılarak ağırlıklı normalize edilmiş karar matrisi elde 

edilir (Güngör, 2017): 

𝑉İ𝐽 = 𝑅İ𝐽 × 𝑊İ𝐽  

Burada w_j, j. kriterin ağırlığını temsil etmektedir. 

4. Pozitif ve Negatif İdeal Çözümlerin Belirlenmesi: Pozitif ideal çözüm (A^+) 

ve negatif ideal çözüm (A^-) belirlenir. Fayda kriterlerinde en büyük değer pozitif ideal 

çözümü, maliyet kriterlerinde ise en küçük değer pozitif ideal çözümü oluşturur. Negatif 

ideal çözüm ise bunun tersidir (Güngör, 2017). 

𝐴∗ = {𝑥1
∗, 𝑥2

∗ , … , 𝑥𝑘∗}(𝑀𝑎𝑘𝑠𝑖𝑚𝑢𝑚 𝐷𝑒ğ𝑒𝑟) 

𝐴− = {𝑥1− , 𝑥2− , … , 𝑥𝑘−}(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 𝐷𝑒ğ𝑒𝑟) 

5.  Alternatiflerin Pozitif ve Negatif İdeal Çözüme Olan Uzaklıklarının 
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Hesaplanması: Her bir alternatifin pozitif ideal çözüme (Si
+) ve negatif ideal çözüme 

(Si
-) olan uzaklığı hesaplanır (Öztürk ve Batuk, 2011):  

 

  

 

6. Göreli Yakınlık Değerlerinin Hesaplanması: Her bir alternatifin göreli 

yakınlığı (𝐶𝑖) aşağıdaki formülle hesaplanır (Shih, Shyur ve Lee, 2007): 

 

 

 

𝐶𝑖 değeri 0 ile 1 arasında bir değer alır. 𝐶𝑖 değeri 1'e yaklaştıkça alternatifin performansı 

o kadar iyi kabul edilir. 

7. Alternatiflerin Sıralanması: Göreli yakınlık değerleri (𝐶𝑖) büyükten küçüğe 

doğru sıralanır ve en yüksek 𝐶𝑖 değerine sahip alternatif en iyi alternatif olarak 

değerlendirilir (Sortino, 2010). 

TOPSIS yönteminin avantajları şunlardır: 

 Hem fayda hem maliyet kriterlerini dikkate alarak çok kriterli karar 

problemlerini çözmede etkili bir yöntemdir. 

 Hesaplama süreci sistematik ve basittir, sonuçların yorumlanması kolaydır. 

 Alternatifler, pozitif ideal çözüme olan yakınlıklarına göre sıralandığından 

karar vericiye net bir değerlendirme imkânı sağlar. 

Bununla birlikte, yöntem kriter ağırlıklarının doğru belirlenmesine bağlıdır. Kriter 

ağırlıklarının subjektif olarak belirlenmesi, sonuçların güvenilirliğini etkileyebilir. Bu 

nedenle, ağırlıkların belirlenmesinde dikkatli olunmalıdır. 

TOPSIS yöntemi, özellikle finansal performans analizi gibi çok sayıda kriterin 

dikkate alındığı durumlarda sıklıkla kullanılan bir yaklaşımdır. İşletmelerin finansal 

performanslarının karşılaştırılması gibi alanlarda, farklı oran ve göstergeler arasında 

denge kurarak tek bir performans değeri sunması yöntemin tercih edilme 

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

Analiz kapsamında yer alan 6 işletme için hesaplanmış finansal oranlar 2020, 

2021, 2022, 2023 ve 2024 yılları için tek tek olmak üzere işletmelerin finansal 

performanslarının değerlendirilmesinde kullanılmıştır. Hesaplanan finansal oranlar 

TOPSIS yöntemi uygulanarak işletmenin tamamının performansını yansıtan tek bir 

puana çevrilmiştir. Bunun ardından işletmelerin sıralaması yapılarak, performansa göre 

derecelendirme süreci tamamlanmıştır. 

1. Adım: Karar Matrisinin (A) Oluşturulması. 

 

Tablo 23. Karar matrisi 2019 
2019 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 2.367 1.333 0.434 0.422 -2.862 4.378 15.429 12.507 10.851 11.297 

BRASAN 2.446 0.611 0.583 0.408 -3.426 8.504 10.993 5.653 1.436 0.947 

CEMTS 11.14 5.143 0.148 0.089 -4.562 6.991 12.905 7.116 8.145 10.185 

EREGL 4.938 1.566 0.330 0.202 -2.406 8.212 18.245 15.941 12.722 7.486 

ISDMR 7.346 1.955 0.251 0.136 -3.380 15.480 17.330 15.832 13.100 9.968 

KRDMD 2.861 0.502 0.570 0.349 -3.166 6.304 9.012 4.069 1.327 0.893 

 

Tablo 24. Karar matrisi 2020 
2020 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 4.398 2.178 0.261 0.227 
-

3.467 
3.398 18.353 14.604 14.989 13.096 

BRASAN 2.571 0.616 0.558 0.388 
-

2.915 
4.381 9.386 4.460 -0.285 -0.132 

CEMTS 7.778 3.077 0.152 0.128 
-

2.886 
4.984 18.070 14.406 17.610 19.867 

EREGL 6.147 1.950 0.290 0.162 
-

2.584 
8.372 18.486 17.390 10.951 6.051 

ISDMR 10.070 2.969 0.224 0.099 
-

2.987 
13.209 18.953 18.102 14.318 8.549 

KRDMD 2.245 0.645 0.639 0.445 
-

3.503 
5.870 15.214 7.229 0.806 0.560 

 

 

 

 

 

Tablo 25. Karar matrisi 2021 
2021 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 
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ERBOS 2.655 1.381 0.390 0.376 
-

2.985 
3.802 23.041 24.587 15.143 17.983 

BRASAN 2.258 0.637 0.596 0.442 
-

2.272 
3.628 8.054 4.148 1.288 0.573 

CEMTS 6.124 2.342 0.180 0.163 
-

2.232 
5.840 29.435 31.882 26.695 33.891 

EREGL 5.385 1.564 0.331 0.185 
-

1.474 
5.977 37.399 36.453 23.566 12.716 

ISDMR 6.488 1.405 0.297 0.154 
-

1.636 
13.195 37.586 35.642 17.721 11.601 

KRDMD 2.274 0.953 0.543 0.439 
-

3.122 
8.727 32.390 32.492 26.093 17.660 

 

Tablo 26. Karar matrisi 2022 
2022 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 3.388 1.509 0.342 0.295 
-

3.588 
7.391 22.994 19.560 2.653 4.152 

BRASAN 2.167 0.587 0.570 0.461 
-

3.049 
4.740 14.085 11.014 6.079 4.891 

CEMTS 7.418 2.576 0.161 0.134 
-

3.717 
8.122 22.417 21.646 8.196 12.141 

EREGL 4.870 1.016 0.321 0.205 
-

2.315 
8.190 19.986 18.445 14.597 10.665 

ISDMR 5.542 0.879 0.306 0.180 
-

2.707 
15.542 15.113 14.680 10.846 9.005 

KRDMD 2.957 0.629 0.442 0.338 
-

2.989 
7.842 7.711 4.338 2.045 1.687 

 

Tablo 27. Karar matrisi 2023 
2023 KRİTERLER 

İşletmeler 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 17.901 18.646 1.653 1.957 

EREGL 3.472 0.753 0.382 0.288 
-

1.965 
7.266 10.586 9.972 2.927 1.396 

ISDMR 3.595 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. adım: Normalize edilmiş Karar Matrisinin Oluşturulması 
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Tablo 28. 2019; Normalize edilmiş karar matrisi 
2019 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 0.323 0.378 0.532 0.564 
-

0.392 
0.388 0.352 0.296 0.445 0.439 

BRSAN 0.469 0.443 0.455 0.421 
-

0.544 
0.633 0.400 0.293 0.123 0.106 

CEMTS 0.561 0.615 0.425 0.321 
-

0.556 
0.471 0.276 0.155 0.239 0.240 

EREGL 0.438 0.488 0.444 0.424 
-

0.492 
0.479 0.358 0.330 0.390 0.389 

ISDMR 0.473 0.491 0.383 0.338 
-

0.554 
0.462 0.357 0.342 0.453 0.498 

KRDMD 0.471 0.322 0.486 0.408 
-

0.418 
0.356 0.237 0.118 0.050 0.049 

 

Tablo 29. 2020; Normalize edilmiş karar matrisi 
2020 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 0.601 0.619 0.320 0.303 
-

0.475 
0.301 0.419 0.346 0.614 0.509 

BRSAN 0.493 0.447 0.436 0.401 
-

0.463 
0.326 0.341 0.231 

-

0.024 

-

0.014 

CEMTS 0.391 0.368 0.438 0.460 
-

0.352 
0.336 0.386 0.315 0.517 0.468 

EREGL 0.545 0.607 0.391 0.341 
-

0.528 
0.488 0.363 0.360 0.336 0.314 

ISDMR 0.648 0.745 0.342 0.246 
-

0.490 
0.394 0.390 0.391 0.495 0.427 

KRDMD 0.369 0.414 0.545 0.520 
-

0.463 
0.332 0.401 0.210 0.030 0.031 

 

Tablo 30. 2021; Normalize edilmiş karar matrisi 
2021 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 0.363 0.392 0.478 0.503 
-

0.409 
0.337 0.526 0.582 0.621 0.699 

BRSAN 0.433 0.462 0.465 0.456 
-

0.361 
0.270 0.293 0.215 0.110 0.064 

CEMTS 0.308 0.280 0.517 0.584 
-

0.272 
0.394 0.630 0.697 0.784 0.799 

EREGL 0.477 0.487 0.445 0.389 
-

0.301 
0.349 0.735 0.755 0.724 0.661 

ISDMR 0.417 0.352 0.454 0.382 
-

0.268 
0.394 0.775 0.771 0.613 0.580 

KRDMD 0.374 0.611 0.463 0.514 
-

0.412 
0.494 0.853 0.946 0.988 0.982 

 

 

 

Tablo 31. 2022; Normalize edilmiş karar matrisi 
2022 KRİTERLER 
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İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 0.463 0.429 0.419 0.394 
-

0.491 
0.655 0.525 0.463 0.108 0.161 

BRSAN 0.416 0.426 0.445 0.476 
-

0.484 
0.353 0.512 0.572 0.522 0.550 

CEMTS 0.373 0.308 0.462 0.482 
-

0.453 
0.548 0.479 0.473 0.240 0.286 

EREGL 0.432 0.316 0.432 0.430 
-

0.473 
0.478 0.393 0.382 0.448 0.554 

ISDMR 0.356 0.220 0.467 0.448 
-

0.444 
0.464 0.311 0.317 0.375 0.450 

KRDMD 0.486 0.403 0.377 0.395 
-

0.395 
0.443 0.203 0.126 0.077 0.093 

 

Tablo 32. 2023; Normalize edilmiş karar matrisi 
2023 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 0.431 0.367 0.457 0.424 
-

0.459 
0.462 0.382 0.487 

-

0.160 

-

0.180 

BRSAN 0.417 0.454 0.432 0.474 
-

0.352 
0.541 0.611 0.697 0.836 0.825 

CEMTS 0.544 0.558 0.380 0.331 
-

0.535 
0.456 0.383 0.407 0.048 0.046 

EREGL 0.308 0.234 0.513 0.604 
-

0.402 
0.424 0.208 0.206 0.089 0.072 

ISDMR 0.231 0.171 0.557 0.690 
-

0.426 
0.508 0.144 0.182 0.179 0.169 

KRDMD 0.513 0.431 0.329 0.375 
-

0.532 
0.566 0.111 

-

0.171 
0.116 0.147 

 

3. adım: Ağırlıklı Standart Karar Matrisin Oluşturulması  

 

Tablo 33. 2019 yılı ağırlıklandırılmış normalize edilmiş karar matrisi 
2019 KRİTERLER 

İşletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 

ERBOS 0.032 0.037 0.053 0.056 
-

0.039 
0.038 0.035 0.029 0.044 0.043 

BRASAN 0.046 0.044 0.045 0.042 
-

0.054 
0.063 0.040 0.029 0.012 0.010 

CEMTS 0.056 0.061 0.042 0.032 
-

0.055 
0.047 0.027 0.015 0.023 0.024 

EREGL 0.043 0.048 0.044 0.042 
-

0.049 
0.047 0.035 0.033 0.039 0.038 

ISDMR 0.047 0.049 0.038 0.033 
-

0.055 
0.046 0.035 0.034 0.045 0.049 

KRDMD 0.047 0.032 0.048 0.040 
-

0.041 
0.035 0.023 0.011 0.005 0.004 

 

 

 

Tablo 34. 2020 yılı ağırlıklandırılmış normalize edilmiş karar matrisi 
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2020 KRİTERLER 

İşletmeler 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 
-

0.052 
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 
-

0.046 
0.033 0.040 0.021 0.003 0.003 

 

Tablo 35. 2021 yılı ağırlıklandırılmış normalize edilmiş karar matrisi 
2021 KRİTERLER 

İşletmeler 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 
-

0.036 
0.027 0.029 0.021 0.011 0.006 

CEMTS 0.030 0.028 0.051 0.058 
-

0.027 
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 
-

0.026 
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 yılı ağırlıklandırılmış normalize edilmiş karar matrisi 
2022 KRİTERLER 

İşletmeler 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 
-

0.048 
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 
-

0.047 
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 
-

0.039 
0.044 0.020 0.012 0.007 0.009 

 

 

 

 

 

Tablo 37. 2023 yılı ağırlıklandırılmış normalize edilmiş karar matrisi 
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2023 KRİTERLER 

İşletmeler 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 

-

0.016 

-

0.018 

BRASAN 0.041 0.045 0.043 0.047 
-

0.035 
0.054 0.061 0.069 0.083 0.082 

CEMTS 0.054 0.055 0.038 0.033 
-

0.053 
0.045 0.038 0.040 0.004 0.004 

EREGL 0.030 0.023 0.051 0.060 
-

0.040 
0.042 0.020 0.020 0.008 0.007 

ISDMR 0.023 0.017 0.055 0.069 
-

0.042 
0.050 0.014 0.018 0.017 0.016 

KRDMD 0.051 0.043 0.032 0.037 
-

0.053 
0.056 0.011 

-

0.017 
0.011 0.014 

 

4. adım: Pozitif İdeal (A*) ve Negatif İdeal (A-) Çözümün Belirlenmesi  

 

Tablo 38. 2019 yılı ideal ( A*) ve negatif İdeal (A-) çözüm değerleri 

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 yılı ideal ( A*) ve negatif İdeal (A-) çözüm değerleri 

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 yılı ideal ( A*) ve megatif İdeal (A-) çözüm değerleri 

A*(Mak.) 0.043 0.061 0.051 0.058 
-

0.041 
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 yılı ideal ( A*) ve negatif İdeal (A-) çözüm değerleri 

A*(Mak.) 0.048 0.042 0.046 0.048 
-

0.039 
0.065 0.052 0.057 0.052 0.055 

A-(Min) 0.035 0.022 0.037 0.039 
-

0.049 
0.035 0.020 0.012 0.007 0.009 

 

Tablo 42. 2023 yılı ideal ( A*) ve negatif İdeal (A-) çözüm değerleri 

A*(Mak.) 0.054 0.055 0.055 0.069 
-

0.035 
0.056 0.061 0.069 0.083 0.082 

A-(Min) 0.023 0.017 0.032 0.033 
-

0.053 
0.042 0.011 -0.017 0.004 0.004 
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5. adım: Alternatifler Arasındaki Ayırım Ölçülerinin Hesaplanması  

Bu adımda, her alternatifinin pozitif ideal çözümden uzaklığı ( S*) ve negatife 

ideal çözümden uzaklığı (S-)hesaplanmıştır.  

 

Tablo 43. İdeal (S*) ve negatif ideal (S-) uzaklıklar 

 

FİRMA 

2019 2020 2021 2022 2023 

S* S- S* S- S* 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. adım: İdeal Çözüme yakınlık değerinin ( C*) Hesaplanması  

İdeal çözüme yakınlığı (C*), önceden belirlenen TOPSIS yönteminin altıncı 

adım denklemi kullanılarak bütün şirketler için teker teker hesaplanmıştır. 

 

Tablo 44. 2019 yılı için şirketlerin C* değerleri 

2019 C*Değeri Sıralama 

İşletmeler   

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 yılında, ERBOS çok yüksek C değeriyle birinci sırada yer almıştır. 

KRDMD ise sırada en son olarak yer almıştır. 
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Tablo 45. 2020 ve 2021 yılı için şirketlerin C* değerleri 

2020 C*Değeri Sıralama 2021 C*Değeri Sıralama 

İşletmeler   İşletmeler   

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 yılında C* değeri en yüksek olan işletme ERBOS iken, BRSAN en düşük C 

değeri gösteren şirket olarak görülmektedir. 2021 yılında ise C değerinde KRDMD 

birinci sırada yer alırken BRSAN son sırada yer almaktadır. 

Tablo 46’da tüm işletmelerin yıllar arasındaki C* değeri sıraları görülmektedir. 

 

Tablo 46.2022 ve 2023 yılı için şirketlerin C* değerleri 

2022 C*Değeri Sıralama 2023 C*Değeri Sıralama 

İşletmeler   İşletmeler   

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 yıllarında BRSAN işletmesi sürekli ilk sırada yer almaktadır. 

2022’de KRDMD son sıradayken, 2023’te ise ISDMR son sırada bulunmaktadır. 

Tablo 47’de tüm işletmelerin yıllar arasındaki C* değeri sıraları görülmektedir. 
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Tablo 47. İşletmelerin sıralı olarak yıllara göre C* değerleri 

BİST 

İşlem 

Kodu 

2019 

C*Değer 

S
ır

al
am

a 

2020 

C*Değer 

S
ır

al
am

a 

2021 

C*Değer 

S
ır

al
am

a 

2022 

C*Değer 

S
ır

al
am

a 

2023 

C*Değer 

S
ır

al
am

a 

ERBOS 0.564 1 0.673 1 0.889 4 0.446 2 0.214 3 

BRSAN  0.303 4 0.087 6 0.106 6 0.640 1 0.933 1 

CEMTS  0.222 5 0.486 2 0.890 3 0.405 4 0.236 2 

EREGL  0.334 3 0.326 4 0.945 2 0.424 3 0.031 6 

ISDMR 0.369 2 0.429 3 0.889 5 0.293 5 0.081 5 

KRDMD  0.189 6 0.282 5 0.973 1 0.191 6 0.087 4 

 

Tablo 47’da BİST’te işlem gören 6 Ana metal sanayi işletmesinin C değerlerine 

göre sıralamaları gösterilmiştir. İşletmelerin 2019 ila 2023 yıllar arasındaki verileri 

TOPSIS yöntemi kullanılarak tek puanlı C değerleri bulunmuştur. C değerlerinde en 

büyükten en küçüğe işletmelerin performans sıralamaları gösterilmiştir. Bulunan 

sonuçlar incelendiğinde ERBOS kodlu olan işletmenin 5 yıllık çalışmadan ikisinin 

(2019,2020) ilk sırada ve diğer üç yılda ise ilk dört sırada yer aldığı görülmektedir. 

Bunun tersi olarak BRSAN kodlu işletme iki yıl içerisinde son sırada yer alırken, diğer 

iki yılda ise ilk (2022 ve 2023), diğer yılda ise dördüncü sırada görülmüştür. KRDMD 

adlı şirket ise bir yılda ilk sırada yer alırken diğer yılarda ise son iki sırada yer aldığı 

görülmektedir. Çalışmada diğer şirketler dalgalanmalar göstermişlerdir. İşletmelerin 

performanslarının en çok faaliyet, likidite ve finansal yapıdan etkilendiği görülmektedir. 

Faaliyeti yüksek olan aynı zamanda kaldıraç etkisinden yararlanan işletmeler, 

performans sıralamalarında ilk sıralarda yer almaktadır. 2019 yılında ERBOS’un diğer 

işletmelere göre daha yüksek bir C değeri elde edilmiştir. ERBOS’un 2019 yılında 

faaliyet durumu çok iyi olduğundan dolayı zirvede yer almış ve diğer işletmelere göre 

olağanüstü bir performansa erişmiştir. 

 

 

 

 

 



  

 

 

5. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

Ana metal sanayi sektörü, sanayi devrimiyle birlikte dünya çapında daha fazla 

önem kazanmaya başladı. Sanayileşen ve altyapı kökenli metal sanayi ürünlerine olan 

talebi hızla artmıştır. Türkiye'de ana metal sanayi, en fazla faaliyet gösteren 

sektörlerden biri olarak genel ekonomiye büyük katkı sağlamaktadır. Sektörün Türkiye 

ekonomisindeki payının artmasının temel sebepleri arasında; altyapı, inşaat ve savunma 

sektörlerindeki büyüyen talep yer alıyor. Ayrıca döküm ve çelik boru gibi Avrupa ve 

dünyayı kapsayan kabul görme de büyümeyi artırıyor. 

Ekonomik küreselleşme ve teknolojik gelişmeler, sunulan hem olanaklarla hem de 

tehditlerle karşılaşılan bir görünüm faaliyetinin gösterilmesine neden olmuştur. Bu 

durum, ana metal sektörü işletmeleri üzerinde de doğrudan etkili olmuştur. Sektördeki 

yoğun rekabet ve sistemin sürekliliğini riske atan unsurlar nedeniyle, kapsamlı finansal 

performans değerlendirmesi giderek daha önemli hale geldi. Günümüzdeki finansal 

performans özellikleri, sistemlerin birçok açıdan fayda sağlaması için kritik bir konu 

olarak öne çıkmaktadır. 

Bu, ana metal sektörünün genel durumu ve performans gösteren faaliyeti yıllar 

içindeki finansal performanslarındaki değişimin göstergesidir. Değerlendirme sürecinde 

mali tablolardan elde edilen finansal göstergeler kullanıldı. Bu göstergeler; likidite, 

finansal yapı, faaliyet ve kârlılık oranları olarak belirlenmiş ve performans işleminin 

görülebilecek mali tablolarından hesaplanmıştır. Elde edilen finansal büyümenin daha 

kolay yorumlanması amacıyla, Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) yöntemlerinden biri 

olan TOPSIS yöntemi kullanılarak tek bir performans puanına dönüştürülmüştür. 

TOPSIS yöntemleri hem iç hem de dış üreticileri için faydalı sonuçlar sunmuş ve 

karar alma parçalarına katkı sağlamıştır. Çalışmada, Borsa İstanbul'da (BİST) işlem 

gören 6 ana metal sanayi işletmesine ait mali tablolar analiz edilmiştir. TOPSIS yöntemi 

ile yapılan değerlendirme sonucu, özellikle alacak devir hızı yüksek olanların 

performans sıralamasında üst sıralarda yer aldığı görülmektedir. Çalışmada elde edilen 

bulgulara göre, faaliyet verimliliği yüksek olan firmaların performansının daha iyi 

olduğu, likidite oranlarının da sıralamayı etkileyen önemli faktörlerden biri olduğu 

görülmüştür. Ancak kârlılığın azalmasının performans dağılımlarında belirgin bir etkisi 

görülmedi. 

Elde edilen düzenli sıralamalar, TOPSIS yönteminin çok kriterli karar vermede ne 

kadar işlevsel olduğunu ortaya çıkıyor. Bu yöntem, yalnızca ana metal sanayi 



59  

sektöründe değil, farklı sektörlerdeki performans değerlendirmeleri ve benzer karar 

problemlerinde kişilerin sıralanması açısından faydalı bir araç olarak 

değerlendirilmektedir. 
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ÖZGEÇMİŞ 
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