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Ozet

Amac: Finansal performans degerlendirmesi isletmelerin sektérdeki durumunu ortaya
koyarak finans alanindaki karar vericiler icin yol gbsterici olmaktadir. Degerlendirme
sUreci bir sirketin etkinligini yansittgi icin finansal performans &lcUtleri dogru bir sekilde
fanimlanmalidir. Bu kapsamda calismada, BIST Metal Ana (XMANA) Endeksinde
islem géren isletmelerin  finansal performans siralamalarinin - belilenmesi
amaclanmustir.

Yoéntem: SO6z konusu isletmelerin 2017-2021 dénemi icin yillik finansal oranlari
kullanilmustir. Likidite, karlilik, finansal yapi ve faaliyetler ile ilgili 4 ana baslik alfinda dcer
alt oran belirlenmistir. Finansal verilerin analizinde TOPSIS cok kriterli karar verme
yoéntemi kullaniimistir.

Bulgular: 2017 ve 2018 yillarinda ilk sirada olan Eregli Demir Ve Celik Fabrikalari T.A.S.
sonraki yillarda yerini kaybetse de ilk sralarda yer almaya devam etmektedir. 2019
ve 2020 yillarinda ise daha énce 2.sirada yer alan Cemtas Celik Makina Sanayi Ve
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Ticaret A.S. ilk siraya yUkselmistir. 2021 yiinda ise ilk siraya Cemas D6kUm Sanayi A.S.
gelmistir. incelenen endeksteki en bUyUk sicramayi gerceklestiren Cemas DSkim
Sanayi A.S.nin 2017 yiinda son sirada ve 2018 yiinda ise sondan bir Snceki sirada yer
aldigi gérilmektedir.

Sonug ve Katkilar: BiST'te islem géren ana metal sanayi isletmelerin performansi
incelenmis ve 6zellikle likidite ve finansal yapi oranlarindaki dalgalanmanin sirketlerin
finansal performansi Uzerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. TOPSIS kullanilarak ana
metal sanayi isletmelerin finansal performansini degerlendiren bu c¢alisma,
arastirmacilara ve sektérdeki uygulayicilara yol gdsterici niteliktedir.

Sinirhliklar:  TOrkiye'de ana metal sanayi sektérinde faaliyet gdsteren bdtin
isletmelerin mali tablolarina erisimdeki zorluk sebebi ile calisma BIST'de islem géren
ana metal sanayi isletmeleriyle sinirli futulmustur.

Anahtar Kelimeler: Ana metal sanayi, Cok kriterli karar verme, TOPSIS yéntemi.
Jel Kodu: G32, C02, M41.

Abstract

Purpose: Financial performance evaluation provides a guide for decision makers in
the field of finance by revealing the situation of enterprises in the sector. Financial
performance measures must be precisely defined because the evaluation process
reflects a enterprise's effectiveness. In this context, it is aimed at determining the
financial performance rankings of the enterprises in the BIST Basic Metal (XMANA)
Index.

Methodology: Annual financial ratios for the 2017-2021 period of XMANA enterprises
are used. Three sub-ratios were determined under four main headings related to
liquidity, profitability, financial sfructure, and activities. The TOPSIS multi-criteria
decision-making method was used in the analysis of financial data.

Findings: Eregli Demir ve Celik Fabrikalari AS, which ranked first in 2017 and 2018,
maintains its first-place position despite losing ground in subsequent years. In 2019 and
2020, Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret AS which had previously been in second
place, rose to first place. Cemas DOokUm Sanayi AS took first place in 2021. It can be
seen that Cemas DS6kUum Sanayi AS which made the greatest leap in the index
examined, was last in 2017 and second to lastin 2018.

Implications: The performance of the basic metal industry enterprises traded in the BIST
has been examined and it has been determined that the fluctuations in the liquidity
and financial structure ratios have an effect on the financial performance of the
enterprises. This study can help researchers and practitioners in the sector by advising
them on their preferences by using TOPSIS to assess the financial performance of
enterprises in the basic metal industry.

Limitations: Due fo the difficulty in accessing the financial statements of the all
enterprises operating in the basic metal industry sector in Turkey, the study was limited
fo the basic metal industry enterprises traded on the BIST.

Keywords: Basic metal industry, Multi-criteria decision making, TOPSIS method.
Jel Codes: G32, C02, M41.
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1. Girig

Ana metal sanayi sektérU TUrkiye'nin kalkinmasina katkl saglayan en énemli
sektorlerden biridir (EyUboglu ve Bayraktar, 2019). Basta insaat, kimya, enerji ve
otomotiv olmak Uzere pek cok sektdrde kullanim alani bulan bu sektor, &zellikle demir-
celik alanindaki gelismelerile 6n plana cikmaktadir (A&T Bank, 2017). Ana metal sanayi
sektort TUIK'in siniflandirmasina gére demir-celik ana sanayi ve demir-celik disindaki
ana metal sanayi alt sektdrlerinden olusmaktadir. Demir-celik disindaki ana metal
sanayiise degerli metal, aliminyum, kursun, ¢cinko, kalay, bakir ve demir disindaki diger
metallerin  Uretimini  icermektedir (tuik.gov.tr). 2021 ylinda imalat sanayi alt
sektorlerinde ana metal sanayinin kapasite kullanimi 2019 yiinda %76,8, 2020 yilinda
%76,5 ve 2021 yilinda %81,3 iken Uretim endeksi 2019 yiinda %94,5, 2020 yilinda %96,4
ve 2021 yilinda ise %116,8'dir (tobb.org.tr).

TUrkiye'de ana metal sanayi, imalat sanayi Uretiminin ve ihracatinin ana
yUklenicisidir. 2015 tarihinden itibaren sektéron Gretim ve ihracatinda hizli bir ivme
yakalanmistir. Ancak, ana dis pazarlardaki talebin zayiflamaya baslamasi ve bunun
yaninda da Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) gibi bUyuk ticari
ortaklarnin yakin dénemde yUrUrloge koyduklarn ticareti kisitlayicr uygulamalar,
sektorin inracat performansini olumsuz yénde etkilemistir. KUresel dlcekte sektdrin en
onemli Ureticisi konumunda olan Cin'in Uretim ve ihracat stratejileri Turkiye'nin de
icinde oldugu cok sayida Ulkenin rekabet gucUnU yakindan etkilemektedir (A&T Bank,
2017).

GUnUmMUzUN rekabetci dUnya ekonomisinde bir sirketin finansal performansinin
degerlendirimesi sadece ydneticiler, alacaklilar ve mevcut/potansiyel yatinmcilaricin
degil, ayni sektdrde yer alan sirketler icin de bUyuk énem tasimaktadir. Sirketlerin
performans degerlendirmesi genellikle finansal analizler kapsaminda yapilmaktadir.
Finansal performans kavrami getiri, verimlilik, ¢cikti ve ekonomik bUyUme gibi farkl
anlamlar altinda ele alindigindan performans degerlendirme sUrecinde finansal
oranlarn kullanilmasi hem sirketler hem de ilgili sektérler icin uygun olmaktadir. Gelir
tablosu ve bilancolarda yer alan verilerden elde edilen finansal oranlar, sirketlerin
performanslarnnin ve finansal varliklarnin belirenmesinde dnemili 8lcum araclar olarak
kabul ediimektedir (Chen ve Shimerda, 1981).

Finansal oranlar, finansal tablo kalemleri arasindaki iliskileri matematiksel olarak
godstermektedir (ic vd., 2015). Finansal oranlar ile isletmelerin likidite, biyUme ve karlilik
acisindan gucli ve zayif yénleri ortaya konulabilmektedir. Finansal oranlar elde etmek
amaclyla isletmelerin yil bazll degisimleri ve sektdr bazl performans karsilastirmalar
yapiimaktadir  (Uyguntirk, Korkmaz 2012). Finansal oranlar, finansal sektér
uygulamalarna ve finans literatirine goére secilimektedir. Temel olarak finansal oranlar,
likidite, finansal yapl, faaliyet ve Kkarlilik oranlan olmak Uzere dort grupta
siniflandinimaktadir. isletmelerin kisa vadeli borclanni édeyebilme gicU likidite oranlar
ile belirenmektedir. Cari oran, likidite orani ve nakit oran birinci grupta yer almaktadir.
Isletmenin dis kaynak kullanim dizeyinin belilenmesinde finansal yapi oranlar
kullanilmaktadir. Duran varliklar / aktif, kisa vade borc / aktif, toplam borc / ézsermaye
orani ikinci grupta ele alinir ve varliklann satiimasi durumunda borclarla sGbvanse
edilen varlklarn yUzdesini tespit etmek mUmkindir (Dumanoglu 2010). isletme
rasyolari, isletmelerin varliklarinin etkin kullanim dUzeyini géstermek icin kullanilmaktadir.
Aktif bUyUme, net satislar bOyUme (%) ve alacak devir hizt UcUncU grupta ele
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alinmaktadir. Karlilik oranlar, isletmelerin faaliyetleri yerine getirildikten sonra kazanma
gUcini élcmek icin kullaniimaktadir. Aktif karlilik (ROA), FAVOK marji ve dzsermaye
karliigi (ROE) gibi oranlar son grupta yer almaktadir.

Performans degerlendirmesinde en sk kullanilan finansal oranlar, genellikle
karliikla iliskilendirilen geleneksel finansal gdstergelerdir. Muhasebe tabanl finansal
performans dlcUmleri olarak bilinen geleneksel finansal dlcUmler, temel olarak sirketin
finansal durumunu ve performansini degerlendirmek icin kullanilmistir. Bu dlcumiler,
hem yatinmcilara hem de analistlere, bir sirketin isleyisini degerlendirebilmeleri ve
zaman icinde sektérdeki konumunu analiz edebilmeleri icin faydall nicel finansal
bilgiler saglamaktadir (Gallizo ve Salvador, 2003).

Bu kapsamda calisma likidite, karlilik, finansal yapi oranlar ve faaliyet oranlar
olmak Uzere dort farkl finansal oran siniflandirmasina odaklanmaktadir. Bu gruplar ana
kriter olarak belirlenir ve her birinin alt kriterleri vardir. Calisma kapsaminda BIST Metall
Ana Endeksinde islem goéren isletmelerin finansal performans siralamalarinin
belilenmesi amaclanmistir. Bu amacla sdz konusu isletmelerin 2017-2021 dénemi icin
yillik finansal oranlari kullanilmistir.

2. Lliteratur Taramasi

Objektif ydntemlerle degerlendirilen ilk finansal analiz calismalan Altman (1968)
tarafindan yapimistir.  Allman calismasinda, finansal oranlan kullanarak “z skoru
modeli” adli bir diskriminant fonksiyonu olusturmustur. Verilerin elde ediimesinde ve veri
girisinde yasanan zorluklar, gecmis yillara ait verilere dayal yontemlerin gelistiriimesine
neden olmustur. isletmelerin finansal performansinin dlctimesinde CKKV yéntemlerinin
kullanimi 1980'li yillardan itibaren yayginlasmaya baslamistir (ic vd. 2015). Feng ve
Wang (2000) calismalarinda, Tayvan'da faaliyet gdsteren bes havayolu sirketinin
performansini TOPSIS araciligiyla incelemis ve havayollar sirketlerinin performansinin
belirlenmesinde finansal gdstergelerin dnemli bir etken oldugu sonucuna ulasmislardir.
Yurdakul ve ic (2003), bes bUyUk dlcekli otomobil firmasini finansal yapilari ve durumlari
acisindan incelemislerdir. Her yila ait performans degerlerini, menkul kiymetlerin yilsonu
kapanis fiyatlan ile karsilastinlarak 2001 vyili ile uyumlu sonuclar elde etmislerdir. Abbasi
vd. (2008), iran'da bir banka Uzerinde yaptiklarn analizde, TOPSIS yéntemine gdre karlilik
acisindan eniyi hesabin cari hesap oldugunu belirlemislerdir. Wang (2014), Tayvan'daki
konteyner tasimacilidi sirketlerinin finansal performansini incelemek icin bulanik TOPSIS
yontemini kullanmustir.

2006-2010 dénemi icin IMKB’ islem géren on U¢ metal ana sanayi isletmesinin
finansal performanslarini TOPSIS yéntemi ile analiz ettikleri calismalarnnda Uygurtirk ve
Korkmaz (2012) finansal oran olarak; likitide orani, cari oran, stok devir hizi, toplam aktif
devir hizi, sabit akfif devir hizi, toplam borclar/toplam akfifler, net kar marji ve &z
sermaye karlihigr oranlarini kullanmistir. Calismada, ana metal sanayi sektériunde
faaliyette bulunan isletmelerin performanslarinin ele alinan dénem itibari ile degiskenlik
go6sterdigi sonucuna ulasiimigtir.

Omirbek ve Mercan (2014) calismalannda 22 alt sektére ayrnlan imalat
sektérinU TOPSIS ve ELECTRE ydntemleri ile finansal acidan degerlendirmislerdir.
Degerlendirme sonucunda her iki ydontemde de Kok kdmuUrU ve rafine edilmis petrol
UrOnleri imalati sektoru ilk sirayr almustir.
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BIST Ana Metal Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal performanslarini 2011-
2015 dénemi acisindan analiz eden Sit vd. (2017), TOPSIS yonetimi ile finansal oranlarin
karsilastirmasini yaptiklarn calismanin sonucunda, sektdérde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslarinin yillar itibari ile degiskenlik gdsterdigini ifade etmislerdir.

Yanik ve Eren (2017), BIST-100 de islem gbren otomotiv imalat sektérindeki 11
ayr firmayi inceledikleri calismalarnnda, ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden TOPSIS,
VIKOR, ELECTRE y&ntemlerini kullanmislardir. Karar vermede kullanilacak kriterlerin
birbirlerine gdre agrirliklar AHP ybntemi kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen skorlarin
2011-2015 yillanna ait finansal performanslarn ve performans siralamasi bulunmustur.

EyUboglu ve Bayraktar (2019) yaptiklan calismada, 2014-2016 dénemi icin ana
metal sanayinde yer alan alt sektérlerin finansal performanslar acisindan likidite,
finansal yapi, aktivite ve karlilik oranlarnni dikkate alarak finansal performansiarini AHP
ve TOPSIS yontemleri ile analiz etmislerdir. BIST'te islem gdren imalat sektériondeki
isletmelerin yillik finansal performans siralamalarini belirledikleri calismalarnda Sahin ve
Bilgin San (2019), isletmelerin finansal performans siralamalarnnin yapimasi icin cok
kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS ve VIKOR yéntemlerini kullanmislardir.

Omrani vd. (2019) 2013, 2014 ve 2015 yillannda Tahran Menkul Kiymetler
Borsas'nda islem gdren cimento endUstrisi imalat sirketlerinin performansini finansal
oranlar kullanarak ve farkl karar vericilerin tercihlerini dikkate alarak degerlendirmek
icin bulanik bir model olusturmuslar ve TOPSIS ydntemini kullanarak cimento sanayi
sirketlerini siralanmislardir.

Acar ve Saryer (2022) calismalarnda, Borsa istanbul'da 2017 yili icinde islem
gbren 17 ana metal sanayi firmasinin finansal performansinin hesaplanmasinda;
likidite, verimlilik, karlilik ve sermaye yapisi oranlarini finansal oranlarin ana &lcUtu olarak
kabul etmislerdir. Kriterler Analitik Hiyerarsik SGrec (AHP) kullanilarak, agirliklandirnimis ve
TOPSIS araciigr ile bu agrrliklar 17 firmayi siralamak icin kullaniimistir. Elde edilen
sralamaya  goére, 2017 vyilinda sirketlerin  kapanis fiyatlanna gdre siralamalar
karsilastinimistir.

3. Yontem

Calsmada BIST Metal Ana (XMANA) Endeksinde islem goéren isletmelerin
finansal performans siralamalarinin belirenmesi amaclanmistir. Bu amacla séz konusu
isletmelerin 2017-2021 ddnemi icin yillk finansal oranlar kullanilmustir. Likidite, karlilik,
finansal yapi ve faaliyetler ile ilgili 4 ana baslk altinda Gger oran belirlenmistir. Veriler
KAP ve Stockkeys uygulamasindan elde edilmistir.



Colak, Z. / Baskent Universitesi Ticari Bilimler FakUltesi Dergisi, 2023, (7)1, 1-20.

Tablo 1. Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Grubu Oran Kisaltma
Cari oran CO
Likidite oranlan Likidite orani LO
Nakit oran NO
Aktif Karlilik (ROA) ROA
Karhihk oranlan FAVOK mariji FAV
Ozsermaye karliigi (ROE) ROE
Duran Varliklar / Akfif DVA
Finansal yapi oranlan Kisa Vade Borg / Aktif KVA
Toplam Borg / Ozsermaye TBO
Akfif bUyUme AB
Faaliyet oranlarn Net Satislar BUyUme (%) NSB
Alacak devir hizi ADH

BIST Metal Ana endeksinde yer alan isletmeler ve borsa kodlar ise asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 2. BIST Metal Ana Endeksindeki isletmeler

Sira Kod Sirket Unvani

1 BMSTL BMS BIRLESIK METAL SANAYi VE TICARET AS.

2 BMSCH BMS CELIK HASIR SANAYI VE TICARET AS.

3 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET AS.
4 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYii A.S.

5 BURVA BURCELIK VANA SANAYi VE TICARET AS.

13 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYIi AS.

7 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI AS.

8 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYIi VE TICARET AS.

9 CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A S.
10 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAY] AS.

n DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI AS.

12 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET AS.




Colak, Z. / Baskent Universitesi Ticari Bilimler FakUltesi Dergisi, 2023, (7)1, 1-20.

Sira Kod Sirket Unvani
13 ERCB ERCIYAS CELIK BORU SANAYI AS.
14 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
15 ISDMR iSKENDERUN DEMIR VE CELIK AS.
16 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A.S.
KRDMA,
17 KRDMB, KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A S.
KRDMD
18 KCAER KOCAER CELIK SANAYI VE TICARET AS.
19 PNLSN PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS.
20 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET AS.
21 TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET A.S.
22 YKSLN YUKSELEN CELIK A.S.

ilgili yillara ait finansal oranlar incelendikten sonrailgili yillara ait verileri eksik olan
veya olmayan isletmeler cikariimistir. Kardemir KarabUGk Demir Celik Sanayi Ve Ticaret
AS'ye ait KRDMA, KRDMB ve KRDMD olmak Uzere Uc¢ farkli isim altinda islem gérse de
sirket oranlar ayni oldugu icin bir tane olarak analize dahil edilmistir. Bunun sonucunda;

e 2017 yiliicin BMSCH, BMSTL, ERCB, KCAER ve PNLSN cikarilarak 17 sirket ile,
e 2018 yiliicin BMSCH, BMSTL, PNLSN ve KCAER cikarlarak 18 sirket ile,

e 2019 yiliicin BMSTL ve KCAER cikarilarak 20 sirket ile,

e 2020 ve 2021 yillannda ise 22 sirkete ait oranlar ile analiz gerceklestirilmistir.

Finansal verilerin analizinde TOPSIS cok kriterli karar verme yontemi kullanilmistir.
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ideal ¢c6zime
benzerlik yoluyla siralama tercihi tekniginin kisaltmasidir. 1981 yiinda Hwang ve Yoon
tarafindan gelistirilen bir¢cok kriterli karar verme teknigi olarak genis bir uygulama alani
bulunmaktadir. TOPSIS, sinirll ve sGbjektif girdiler ile de karar vermeye imkdn saglamasi
nedeniyle literatUrde oldukca sk kullanimaktadir. Gereken tek subjektif girdi ise
belirlenen agirliklardir (Olson, 2004).

TOPSIS ydnteminde islemler 6 adimda gerceklestirimektedir.
Adim 1: Karar maftrisinin olusturulmasi

Satirlarinda alternatifler ve sutunlarinda degerlendirme kriterleri yer alan karar
matrisleri olusturulur (Behzadian vd., 2012).

ai; vt Qan

A= (1)

Am1 " Amn

Bu matris a;; degerlerinden olusmaktadir.
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a;;: i. alternatifinj. kritere gore gercek degeri

Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

Olusturulan karar matrisi kullanilan dlcUmlerin farkll olmasi ve birbiri ile islem
yapllabilir hale getirmek amaciyla normallestirilir. Vektdr normalizasyonu veya dogrusal
normalizasyon tekniklerinden birisi kullanilir (Behzadian vd., 2012). Bu calismada vektor
normalizasyonu kullaniimistir.

ng = % (2)

i=14j

n;j: i. alternatifin j. kritere gbére normalize degeri

N1 0 Myp

N1 " Mmn

Adim 3: Agrrliklandirimis normalize matrisin elde edilmesi

Daha sonra degerlendirme kriterlerine goére agirlikll degerler belirlenir. Belirlenen
agirlik kriterlerinin toplaminin 1'e esit olmasi gerekmektedir. N matrisinin her bir degeri
ilgili sGtunun agirik degerleri ile carpilarak agiriklandinimis normalize karar matrisi V;;

elde edilir (Behzadian vd., 2012).
W1 X n11 A Wn X nln

Wi XMy 0 Wy X Tipg,
Adim 4: ideal ve Negatif ideal ¢ézOm dederlerinin elde edilmesi

ideal ¢cdézOm adrrliklandinimis normalize matrisin en iyi performans degerleri ile
elde edilir. Negatif ideal cézim ise en k&tU performans degerleri ile olusturulur. Burada
ilgili kriterin yUksek olmasinin mi yoksa dusUk olmasinin mi daha iyi performansi
gosterdigine dikkat edimelidir. ideal (4*) ve negatif ideal ¢ézim dederler icin
asagidaki esitlik kullanilir (Behzadian vd., 2012).

A* = {(maxvij|j E])(minvij|j E]’)}
A~ = {(minv;|j € J)(maxv;;|j €]')} (4)
Adim 5: ideal noktalara olan uzaklik degerlerinin elde ediimesi

Belirlenen ideal ve negatif noktalara agirliklandinimis normalize degerlerin
uzakliklan asagidaki formul ile hesaplanmaktadir (Behzadian vd., 2012).

St = \/Z?ﬂ(”ij - v;)z

ST = \[Z};l(vw - 17]-_)2 (5)

Adim 6: ideal cdzOme gdreli yakinidin hesaplanmasi
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Son olarak ideal ¢bdzime goéreli yakinlk hesaplanmaktadir. Bu deger &klit
uzakligi veya TOPSIS degderi olarak da adlandinimaktadir. Bu dederin hesaplanmasinda
asagidaki esitlik kullaniimaktadir (Behzadian vd., 2012).

€ =—L- (6)
0<cr <1

Max C; sahip alternatif en iyi ¢6zUmU, bu ¢alisma igin ise en iyi performansi
gbstermektedir.

4. Analiz ve Bulgular

isletmelerin 2017-2021 yillarina ait 12 finansal orani ile matrisler olusturularak her
yil icin ayn ayn yukarndaki islemler uygulanmistir ancak islem uzunlugundan dolayi
calismada sadece 2021 yilina ait aynntilara yer verilecektir.,

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Tablo 3. 2021 Yiina Ait Finansal Oranlar

Kodlar AB NSB DVA KVA | ADH | CO | LO NO ROA FAV ROE TBO
BMSCH | 103,91 | 53,63 28,06 | 20,12 | 48,55 | 3,58 | 1,54 | 81,61 1379 | 755 | 20,14 31,14
BMSTL 98,07 | 97.86 47,28 | 53,19 | 5,69 | 0,99 | 0,55 | 11,34 11,22 | 16,87 | 43,95 218,15
BRSAN 104,95 | 96,57 53,79 | 44,28 | 5,07 1,04 | 0,62 | 30,94 | 0,77 6,10 1,85 147,73
BURCE 9,75 45,96 63,17 | 3904 | 539 | 0,94 | 0,57 | 6,68 1,37 10,84 | 3,17 130,92
BURVA 2515 | -46,93 1687 | 62,81 | 3,85 1,32 | 0,80 | 12,78 1.77 8.11 6,08 272,12
CELHA 126,00 | 104,86 16,76 | 85,67 | 532 | 0,97 | 0,52 | 15,34 1,82 9.31 20,06 1.022,61
CEMAS | 86,61 64,17 41,45 | 6,50 3,75 | 9,00 | 822 | 632,63 | 3348 | 9,48 | 38,57 9,50
CEMTS 70,32 | 91,66 21,63 | 1633 | 7,14 | 480 | 2,29 | 81,47 | 42,71 | 2539 | 51,46 21,99
CUSAN | 106,50 | 219,01 15,97 | 59,10 | 8,37 1,42 | 0,60 | 13,38 15,62 | 17,38 | 40,78 188,60
DMSAS | 52,07 | 75,67 30,44 | 50,97 | 412 1,36 | 1,03 | 11,63 | 6,71 7,76 19.30 202,14
DOKTA 106,89 | 104,15 60,49 | 42,35 | 513 [ 093 | 0,41 | 1,35 11,08 | 12,87 | 59,98 347,24
ERBOS 66,94 126,90 17,34 | 37,66 | 496 | 2,19 | 1,37 | 3830 | 22,49 | 17,16 | 34,19 64,01
ERCB 66,24 13,98 51,65 | 43,23 | 575 1,12 1 0,84 | 1225 | 0,97 13,35 | 2,73 174,06
EREGL 118,03 | 112,89 48,04 | 18,57 | 9,53 | 2,80 | 1,51 | 98,82 16,84 | 38,79 | 25,43 50,91
ISDMR 96,71 115,67 53,37 | 1541 | 15,68 | 3,03 | 1,39 | 102,70 | 1538 | 39,10 | 21,16 42,39
IZMDC 67,70 107,66 44,30 | 81,11 | 58,86 | 0,69 | 0,40 | 32,42 | -12,38 | 11,26 | -129,04 | 893,08
KCAER 140,67 | 114,46 38,59 | 61,17 | 8,08 1,00 | 0,71 | 14,66 | 541 13,93 | 22,34 272,16
KRDMA | 101,63 | 96,35 43,44 | 4396 | 10,08 | 1,29 | 0,94 | 5586 | 23,61 | 33,09 | 55,58 118,99
PNLSN 87,68 | 91,57 17,53 | 68,56 | 3,34 1,20 | 0,91 | 28,09 15,31 16,80 | 62,77 269,74
SARKY 90,69 105,60 13,31 | 60,05 | 6,77 1,44 | 0,95 | 10,35 12,64 | 5,51 48,57 298,55
TUCLK 97,37 | 72,43 43,79 | 44,45 | 2,36 1,26 | 1,05 | 23,92 1523 | 18,51 | 42,97 169,85
YKSLN 152,02 | 269,38 6,90 43,42 | 3,11 2,14 11,58 | 0,74 28,94 | 23,61 | 51,82 102,04

Karar matrisinin her bir 6lcUtUne ait degerlerin kareleri toplaminin  (sUtun
degerlerinin kareleri toplaminin) karekdkU alinarak, sutunun ilgili elemaninin bu ¢ikan
degere boélinmesi ile karar matrisi normalize edlilir.
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Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

Tablo 4. 2021 Yihina Ait Normalize Karar Matrisi

Kodlar AB NSB DVA KVA ADH co LO NO ROA FAV ROE TBO

BMSCH | 0,232 | 0,100 0,154 | 0,086 | 0,590 | 0,280 | 0,160 | 0,123 | 0,166 0,084 | 0,094 | 0,020
BMSTL 0219 | 0,182 0,259 |0,228 | 0,069 | 0,078 | 0,057 | 0,017 | 0,135 0,188 | 0,205 0,137

BRSAN 0234 | 0,180 |[0294 |0,190 | 0062 | 0081 | 0,065 | 0,046 | 0,009 | 0068 | 0,009 | 0,093

BURCE 0,022 | 0,086 0,346 | 0,167 | 0,066 | 0,074 | 0,059 | 0,010 | 0,016 0,121 | 0,015 0,082

BURVA 0,056 | -0,087 | 0,092 | 0,269 | 0047 | 0,103 | 0,083 | 0,019 | 0,021 0,090 [ 0028 | 0,171
CELHA 0,281 | 0,195 0,092 | 0,367 | 0,065 | 0,076 | 0,054 | 0,023 | 0,022 | 0,104 | 0,094 | 0,643

CEMAS | 0,193 [ 0,120 | 0,227 | 0028 | 0046 | 0,705 | 0855 | 0,950 | 0,403 | 0,106 | 0,180 | 0,006

CEMTS 0,157 | 0,171 0,118 | 0070 | 0,087 | 0376 | 0,238 | 0,122 | 0,514 | 0,283 | 0,240 | 0,014

CUSAN | 0,237 | 0,408 0087 |0253 |0102 | 0111 | 0062 | 0020 |0,18 |0,194 |0,190 | 0,119
DMSAS 0,116 | 0,141 0,167 | 0,218 | 0,050 | 0,106 | 0,107 | 0,017 | 0,081 0,087 | 0090 | 0,127

DOKTA 0,238 | 0,194 0331 |[0,181 | 0062 | 0073 | 0043 | 0002 | 0,133 | 0,143 | 0280 | 0,218

ERBOS 0,149 | 0,237 0,095 | 0,161 | 0,060 | 0,171 | 0,143 | 0,058 | 0,271 0,191 | 0,160 0,040

ERCB 0,148 | 0,026 0282 |0,185 | 0070 | 0,088 | 0,087 | 0,018 | 0,012 0,149 | 0,013 0,109
EREGL 0,263 | 0,210 0,263 | 0080 | 0,116 | 0,219 | 0,157 | 0,148 | 0,203 0,432 | 0,119 0,032

ISDMR 0,216 | 0,216 0,292 | 0,066 | 0,191 | 0,237 | 0,145 | 0,154 | 0,185 0,436 | 0,099 0,027

1ZMDC 0,151 | 0,201 0,242 | 0,347 | 0,716 | 0,054 | 0,042 | 0,049 | -0,149 | 0,126 | -0,602 | 0,561

KCAER 0,314 | 0,213 0211 | 0262 | 0,098 | 0,078 | 0,074 | 0,022 | 0,065 0,155 | 0,104 0,171
KRDMA | 0,227 | 0,180 0,238 | 0,188 | 0,123 | 0,101 | 0,098 | 0,084 | 0,284 0,369 | 0,259 0,075

PNLSN 0,195 | 0,171 0,096 | 0294 | 0,041 | 0,094 | 0,095 | 0,042 | 0,184 0,187 | 0,293 0,170

SARKY 0,202 | 0,197 0073 | 0257 | 0082 | 0,113 | 0,099 | 0,016 | 0,152 0,061 | 0,227 0,188

TUCLK 0,217 | 0,135 0,240 | 0,190 | 0,029 | 0,099 | 0,109 | 0,036 | 0,183 0,206 | 0,201 0,107

YKSLN 0,339 | 0,502 0,038 | 0,186 | 0038 | 0,168 | 0,164 | 0,001 | 0,348 | 0,263 | 0,242 | 0,064

Performans kriterlerine atanmis olan agirlik degerleri (w;), bir énceki adimda
hesaplanan standart degerler ile carpilarak Agdirliklandinimis normalize matrisi
olusturulmaktadir.

Adim 3: Agirliklandinimis normalize matrisin elde edilmesi

Her bir oran grubu icin 0,25 agirlik belilenmistir. Alt oranlann da iki tanesi 0,083
ve bir tanesiicin de 0,084 agirlik belirenmistir.
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Tablo 5. Kriterlerin Agirlik Degerleri

Oran Grubu Agirhiklar Oran Agirhklar
Cari oran 0,083
Likidite oranlan 0.25 Likidite orani 0,083
Nakit oran 0,084
AHif Karliik (ROA) 0,083
Karlihk oranlar 0.25 FAVOK mariji 0.083
Ozsermaye karliligr (ROE) 0,084
Duran Varliklar / Akfif 0,083
2:;’;::' YaP! | 0,25 Kisa Vade Borc / Akfif 0,083
Toplam Borc / Ozsermaye 0,084
Aktif bUyUme 0,083
Faaliyet oranlan 0,25 Net Satislar BUyime (%) 0,083
Alacak devir hizi 0,084

2021 yiina ait agirliklandinimis normaliz karar matrisi asagida verilmistir.

Tablo 6. 2021 Yiina Ait Agirliklandirimis Normalize Karar Matrisi

Kodlar AB NSB DVA KVA ADH co LO NO ROA FAV ROE TBO

BMSCH | 0,019 | 0,008 0,013 | 0,007 | 0,042 | 0,024 | 0,013 | 0,010 | 0,014 | 0,007 | 0,008 | 0,002
BMSTL 0,018 | 0,015 0,022 | 0,019 | 0,006 | 0,007 | 0,005 | 0,001 | 0,011 0,016 | 0017 | 0,012
BRSAN 0,019 | 0,015 0,025 | 0016 | 0,005 | 0,007 | 0,005 | 0,004 | 0,001 0,006 | 0,001 0,008
BURCE 0,002 | 0,007 0,029 | 0014 | 0,005 | 0,006 | 0,005 | 0,001 | 0,001 0,010 | 0,001 0,007
BURVA 0,005 | -0,007 | 0,008 | 0,022 | 0,004 | 0,009 | 0,007 | 0,002 | 0,002 | 0,008 | 0,002 | 0,014
CELHA 0,023 | 0,016 0,008 | 0,030 | 0,005 | 0,006 | 0,004 | 0,002 | 0,002 | 0,009 | 0,008 | 0,054
CEMAS | 0,016 | 0,010 0,019 | 0,002 | 0,004 | 0,059 | 0,071 | 0,079 | 0,034 | 0,009 | 0,015 0,001
CEMTS 0013 | 0,014 0,010 | 0,006 | 0,007 | 0,032 | 0,020 | 0,010 | 0,043 | 0,023 | 0,020 | 0,001
CUSAN | 0,020 | 0,034 0,007 | 0,021 | 0,008 | 0,009 | 0,005 | 0,002 | 0,016 0,016 | 0,016 0,010
DMSAS 0,010 | 0,012 0014 | 0018 | 0,004 | 0,009 | 0,009 | 0,001 | 0,007 | 0007 | 0007 | 0011
DOKTA 0,020 | 0,016 0,028 | 0015 | 0,005 | 0,006 | 0,004 | 0,000 | 0,011 0,012 | 0,023 | 0,018
ERBOS 0,012 | 0,020 0,008 | 0013 | 0,005 | 0,014 | 0,012 | 0,005 | 0,023 | 0,016 | 0,013 | 0,003
ERCB 0,012 | 0,002 0,024 | 0015 | 0,006 | 0,007 | 0,007 | 0,002 | 0,001 0,012 | 0,001 0,009
EREGL 0,022 | 0,017 0022 | 0007 | 0010 |0018 | 0013 |0012 |0017 |0036 | 0010 | 0,003
ISDMR 0,018 | 0018 0,025 | 0005 | 0016 | 0,020 | 0,012 | 0,013 | 0,016 0,036 | 0,008 | 0,002
1ZMDC 0,013 | 0017 0,020 | 0,029 | 0,059 | 0,005 | 0,003 | 0,004 | 0,013 | 0,010 | -0,050 | 0,047
KCAER 0,026 | 0,018 0,018 | 0022 | 0,008 | 0,007 | 0,006 | 0,002 | 0,005 0,013 | 0,009 0,014
KRDMA | 0,019 | 0,015 0020 | 0016 | 0,010 | 0,008 | 0,008 | 0,007 | 0,024 | 0,031 | 0,022 | 0,006
PNLSN 0,016 | 0014 0,008 | 0,024 | 0,003 | 0,008 | 0,008 | 0,004 | 0,015 0,016 | 0024 | 0014
SARKY 0,017 0016 0,006 | 0,021 | 0,007 | 0,009 | 0,008 | 0,001 | 0,013 | 0,005 | 0,019 0,016
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Kodlar AB NSB DVA KVA ADH co LO NO ROA FAV ROE TBO
TUCLK 0,018 | 0,011 0,020 | 0016 | 0002 | 0008 | 0,009 | 0,003 | 0,015 0,017 | 0,017 0,009
YKSLN 0,028 | 0,042 0,003 | 0,015 | 0,003 | 0,014 | 0,014 | 0,000 | 0,029 0,022 | 0,020 | 0,005

Adim 4: ideal ve Negatif ideal cézUm dederlerinin elde edilmesi

Kullanilan karar verme kriterlerinden Kisa Vade Borc / Aktif ve Toplam Bor¢ /
Ozsermaye oranlarinin distk olmasi daha ideal oldudu icin bu kriterlerin en distk
dederleri ve diger 10 kriter icin de en yUksek degerler alinarak ideal c6zom degderleri
elde edilmistir.

Tablo 7. ideal C6z0m Dederleri

AB | NsB DVA | KVA |ADH |co |10 | NO |ROA | FAV | ROE TBO
2017 | 0,042 | 0,045 0031 | 0,008 | 0,045 | 0,035 | 0,035 | 0,068 | 0,047 | 0,039 | 0,083 0,001
2018 | 0,045 | 0,036 0031 | 0,007 | 0,049 | 0,045 | 0,040 | 0,064 | 0,045 | 0,037 | 0,055 0,001
2019 | 0,048 | 0,074 0,030 | 0,004 | 0,072 | 0,061 | 0,061 | 0,072 | 0,035 | 0,037 | 0,038 0,001
2020 | 0,046 | 0,076 0,027 | 0,004 | 0,072 | 0,044 | 0,037 | 0,049 | 0,049 | 0,030 | 0,029 0,001
2021 | 0,028 | 0,042 0029 | 0,002 | 0,059 | 0,059 | 0,071 | 0,079 | 0,043 | 0,036 | 0,024 0,001
Tablo 8. Negatif ideal Céz0m Degerleri

AB | NsB DVA | KVA | ADH |cO |10 | NO |ROA | FAV | ROE TBO
2017 | -0,010 | 0,006 0,008 | 0,031 | 0,004 | 0,009 | 0,006 | 0,000 | -0,021 | 0,003 | 0,002 | 0,079
2018 | -0,003 | -0,008 0,007 | 0,032 | 0,007 | 0,005 | 0,003 | 0,001 | -0,016 | 0,000 | 0,035 | 0,056
2019 | -0,006 | -0,019 0,002 | 0,034 | 0,003 | 0,004 | 0,002 | 0,000 | -0,039 | 0,001 | -0,071 0,061
2020 | 0,001 | 0,007 0,003 | 0,032 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,000 | -0,024 | 0,004 | -0,065 | 0,044
2021 | 0,002 | 0,007 0,003 | 0,030 | 0,002 | 0,005 | 0,003 | 0,000 | -0,013 | 0,005 | 0,050 | 0,054

Adim 5: ideal noktalara olan uzaklik degerlerinin elde ediimesi

Her bir karar noktasinin ideal ¢6zOUm noktasina uzaklik degerleri (5) numarali
denklem yardimiyla hesaplanabilmektedir. ideal ve negatif ideal ¢ézUm noktasina
uzakliklar asagida verilmistir.
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Tablo 9. ideal Céz0m Noktasina Uzaklik Degerleri

Kodlar 2017 2018 2019 2020 2021

BMSCH 0,119822 0,100745 0,133312 0,102236 0,113508
BMSTL 0,139301 0,123504 0,159092 0,140719 0,137061
BRSAN 0,120529 0,122546 0,156806 0,143511 0,141250
BURCE 0,128648 0,110535 0164400 0,133961 0,145608
BURVA 0,153786 0,135925 0,171383 0,115638 0,150730
CELHA 0,111523 0,083291 0,166997 0,156623 0,153542
CEMAS 0,127598 0,118112 0,120043 0,102857 0,072617
CEMTS 0,129392 0,089558 0,152892 0,105448 0,111239
CUSAN 0,120800 0,115597 0,150210 0,130910 0,132819
DMSAS 0,106783 0,084473 0,162125 0,128456 0,140338
DOKTA 0,094318 0,130228 0,138328 0,133401 0,138991
ERBOS 0,112945 0,065570 0,133276 0,119307 0,127343
ERCB 0,135971 0,079850 0,132772 0,128254 0,143453
EREGL 0,117716 0,155640 0,138066 0,111606 0,116270
ISDMR 0,127221 0,099621 0,206705 0,117015 0,114067
IZMDC 0,130231 0,114656 0,154986 0,169711 0,162040
KCAER 0,126393 0,122824 0,159318 0,132480 0,137923
KRDMA 0,119822 0,105404 0,153855 0,130345 0,125007
PNLSN 0,139301 0,100745 0,154732 0,123059 0,136545
SARKY 0,120529 0,123504 0,123048 0,125424 0,137871
TUCLK 0,128648 0,122546 0,133312 0,134890 0,134140
YKSLN 0,153786 0,110535 0,159092 0,131938 0,126408

Tablo 10 Negatif ideal CézUm Noktasina Uzaklik Degerleri

Kodlar 2017 2018 2019 2020 2021

BMSCH 0,092410 0,094481 0,131915 0,125021 0,103440
BMSTL 0,082580 0,071387 0,106318 0,079552 0,090774
BRSAN 0,096832 0,067565 0,117446 0,084451 0,079980
BURCE 0,084787 0,084415 0,108631 0,090085 0,078884
BURVA 0,073787 0,060947 0,081951 0,117621 0,068188
CELHA 0,121513 0,125892 0,095722 0,055214 0,067866
CEMAS 0,089241 0,070693 0,165654 0,122335 0,156646
CEMTS 0,080807 0,095427 0,114184 0,137712 0,116097
CUSAN 0,105546 0,102878 0,115877 0,096036 0,096816
DMSAS 0,112552 0,103310 0,131782 0,093439 0,079374
DOKTA 0,132187 0,076308 0,132664 0,107420 0,094687
ERBOS 0,123003 0,124921 0,143286 0,114725 0,096251
ERCB 0,078186 0,122460 0,129052 0,094889 0,075705
EREGL 0,092699 0,060141 0,133223 0,114724 0,102271
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ISDMR 0,090210 0,095412 0,042403 0,115757 0,102185
IZMDC 0,088762 0,074401 0,109794 0,045437 0,065780
KCAER 0,101186 0,072726 0,102942 0,101149 0,083300
KRDMA 0,092410 0,098901 0,111637 0,087726 0,103890
PNLSN 0,082580 0,094481 0,109680 0,102402 0,093622
SARKY 0,096832 0,071387 0,145516 0,103716 0,088182
TUCLK 0,084787 0,067565 0,131915 0,089750 0,092472
YKSLN 0,073787 0,084415 0,106318 0,099690 0,113152

Adim é: ideal cézOme gdreli yakinligin hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢cézime géreli yakinligi (6) numarall denklem
yardimiyla hesaplanabilmektedir Her yil icin ideal ¢6z0me uzakliklar hesaplanmistir.
Sonuclar asagida tabloda verilmistir.

Tablo 11. Elde Edilen TOPSIS Degerleri

Kodlar 2017 2018 2019 2020 2021

BMSCH 0,497366 0,550132 0,476795
BMSTL 0,361156 0,398420
BRSAN 0,436673 0,483958 0,400581 0,370462 0,361524
BURCE 0,374721 0,366292 0,428242 0,402083 0,351390
BURVA 0,445068 0,355399 0,397871 0,504251 0.311478
CELHA 0,400659 0,433008 0,323490 0,260644 0,306519
CEMAS 0,327431 0,309577 0,364352 0,543248 0,683261
CEMTS 0,523305 0,601827 0,579825 0,566342 0,510684
CUSAN 0,414962 0,374425 0,427534 0,423168 0,421607
DMSAS 0,386850 0,515864 0,435485 0,421096 0,361263
DOKTA 0,469510 0,470892 0,448380 0,446057 0,405203
ERBOS 0,514502 0,550155 0,489548 0,490212 0,430471
ERCB 0,369466 0.,518097 0,425238 0,345436
EREGL 0,579657 0,655786 0,492896 0,506889 0,467971
ISDMR 0,521176 0,605310 0,491074 0,497298 0,472526
1ZMDC 0,366773 0,278715 0,170221 0211192 0,288735
KCAER 0,432947 0.,376544
KRDMA 0,439943 0,489212 0,414661 0,402284 0,453873
PNLSN 0,392519 0,454190 0,406757
SARKY 0,417787 0,393538 0,420491 0,452632 0,390094
TUCLK 0,407229 0.371904 0,414806 0,399528 0,408063
YKSLN 0,445525 0,484085 0,541830 0,430388 0,472334

Yukarndaki islemler sonucunda her vyl icin isletmelerin  performanslari
belirlenmistir.
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Tablo 12. Belirlenen finansal oranlara gére isletmelerin performans siralamalari

Siralama 2017 2018 2019 2020 2021

1 EREGL EREGL CEMTS CEMTS CEMAS
2 CEMTS CEMTS YKSLN BMSCH CEMTS
3 ISDMR ISDMR ERCB CEMAS BMSCH
4 ERBOS ERBOS BMSCH EREGL ISDMR
5 DOKTA DMSAS EREGL BURVA YKSLN
6 YKSLN KRDMA ERBOS ISDMR EREGL
7 BURVA BRSAN ISDMR ERBOS KRDMA
8 KRDMA YKSLN DOKTA PNLSN ERBOS
9 BRSAN DOKTA DMSAS SARKY CUSAN
10 SARKY CELHA CUSAN DOKTA TUCLK
11 CUSAN SARKY BURCE KCAER PNLSN
12 TUCLK CUSAN SARKY YKSLN DOKTA
13 CELHA ERCB TUCLK ERCB BMSTL
14 DMSAS TUCLK KRDMA CUSAN SARKY
15 BURCE BURCE BRSAN DMSAS KCAER
16 IZMDC BURVA BURVA BURCE BRSAN
17 CEMAS CEMAS PNLSN KRDMA DMSAS
18 IZMDC CEMAS TUCLK BURCE
19 CELHA BRSAN ERCB
20 IZMDC BMSTL BURVA
21 CELHA CELHA
22 IZMDC IZMDC

Tabloda TOPSIS cok kriterli karar verme teknidi ile elde edilen isletmelerin 2017-
2021 yillan icin performans siralamalar verilmistir. 2017 ve 2018 yillarninda ilk srada olan
Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar T.A.S. sonraki yillarda yerini kaybetse de ilk siralarda yer
almaya devam etmektedir. 2019 ve 2020 yillarinda ise daha 6nce 2.sirada yer alan
Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S. ilk siraya yUkselmistir. 2021 yilinda ise tUm
ilk sraya Cemas DAkUm Sanayi A.S. gelmistir. incelenen endeksteki en bUyUk sicramayi
gerceklestiren Cemas DokUm Sanayi A.S.nin 2017 yiinda son sirada ve 2018 yilinda ise
sondan bir dnceki sirada yer aldigr gértimektedir.

5. Sonug ve Oneriler

TUrkiye'de ana metal sanayi, imalat sanayi Gretiminin ve inracatinin ikinci buyuk
sektdrudur. 2016 tarininden itibaren sektérin inracatinda gdzlenen yUksek performans,
sektorde en bUyUk paya sahip demir-celik UrUnlerinden kaynaklanmaktadir. Cin'in
2016 sonrasi Uretim kisitlamasindan dolayi dis pazarlardaki agirigr azalmis ve ana metal
sektérinUn ana kullanicisi olan insaat ve altyapi faaliyetleri ile otomotiv ve beyaz esya
sektdrlerindeki ic talep te daralmistr.

Bir sirketin k&r, maliyet, Uretim, iscilik gibi 6nemli fonksiyon ve enstrUmanlarini
basarnyla kullanip kullanmadigr performansin dlctlmesi ve analizi ile anlasilir. Ayrica
performans OlcUmu, sirketlerin UrGn ve hizmet kalitelerini artirmalarn ve rekabette
ayakta kalabilmeleriicin de cok dnemlidir. Bu nedenle, performansin dUzenli araliklarla
degerlendirimesi gerekmektedir. Ancak birbiriyle iliskili pek cok degiskeni icinde
banndiran ve bu iliskilerin bulunduklar sektorler gibi faktérlere bagl olarak degiskenlik
go6sterdigi karmasik organizasyonlarda, sirketin finansal performansini sadece karar
vericinin deneyimi ve uzmanligi Uzerinden degerlendirmek de dogru degildir.
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Bu nedenle, farkli amaclar olan ve hatta birbiriyle catisan bircok alternatif
arasindan en uygun olanin seciimesini mUmkun kilacak &nlemlere inhtiyac
duyulmaktadir. Calismada BIST Metal Ana Endeksinde islem gdren isletmelerin finansal
performans siralamalarinin - belirenmesi amaclanmistir. Bu amacla s6z konusu
isletmelerin finansal performans gdstergesi olarak secilen 4 ana 12 alt finansal oran,
2017-2021 ddnemiicin yillik olarak hesaplanmis ve kurumlarnn performanslar her yil igin
siralanmigtir.

TOPSIS yontemi kullanilarak elde edilen isletmelerin siralamasina bakildiginda,
calsmaya dahil edilen her yil icin performans bakimindan birinci srada yer alan
isletmelerin degiskenlik gosterdigi gérUlmektedir. 2017 ve 2018 yillannda birinci sirada
olan isletme EREGL iken 2019-2020 yillaninda CEMTS, 2021 yiinda ise CEMAS sirketi
olmustur. Analizin veri setinde yer alan CEMAS sirketine ait verile bakildiginda 2017-
2018-2019 villannda performans olarak son siralarda iken 2020-2021 yillannda Ust
siralara yukselmistir. Son yildaki performans artisi, 2021 yilina gore Likidite Orani ve Nakit
Orani  degiskenlerindeki oransal artislardan  kaynaklanmistir.  Sirketin - Likidite
Oranlarindaki performans puanindaki bu artis, sirketin siralamasinin tirmanmasina
neden olmustur. Son olarak IZMDC sirketinin verileri, bu isletmenin 2018-2019-2020-2021
dénemleri icin genel olarak son srada yer aldigini géstermektedir. Bu calismada
finansal oranlar kullanilarak BiST'te islem géren ana metal sanayi isletmelerinin
performansi incelenmis ve 0&zellikle likidite ve finansal yapr oranlarndaki
dalgalanmanin sirketlerin finansal performansi Uzerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.
TOPSIS yontemi kullanilarak ana metal sanayi isletmelerinin finansal performansini
degerlendiren bu calisma gerek arastrmacilara gerekse sektdr uygulayicilarina yol
gOsterici  niteliktedir.  BIST'te islem géren ana metal sanayi isletmelerinin
performanslannin dlcuimesine iliskin farkli adirlik ve siralama yaklasimlarnnin entegre
edilmesi daha ileri arastrmalar icin dneriimektedir. Ayrica, bu yéntem ile diger
sektorlerdeki isletmeler finansal performanslarina goére siralanabilir ve farkl yillara goére
karsilastrma yapilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calismanin tUm hazirlanma streclerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Ticari Bilimler FakGltesi Dergisinin  hicbir
sorumlulugu olmayip, tUm sorumluluk calismanin yazarlanina aittir. Bu calisma etik kurul
izni gerektirmemektedir.

Research and Publication Ethics Statement

The authors declare that ethical rules are followed in all preparation processes of this
study. In case of detection of a contrary situation, Journal of Commercial Sciences has
no responsibility and all responsibility belongs to the authors of the study. This study
does not require ethics committee approval.
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Extensive Summary

Determiination the Financial Performance Rankings of the Enterprises in The BIST Basic
Metal Index (XMANA) with the TOPSIS Method

Infroduction

In an increasingly competitive environment, the fact of survival and growth, which is
one of the primary goals of businesses, is becoming more important. With the
advancement of technology, the rapid spread of information, and the integration of
national economies, enterprises must compete not only with local enterprises but also
with international firms. Enterprises with high efficiency and performance in their field
of activity will exist in this competitive environment. The performance of the enterprises
is crifical not only for the enterprises themselves, but also for their investors and the
country's economy.

It is crucial for enterprises in the same sector, as well as managers, creditors, and
current or potential investors, to assess a company's financial performance in the
modern, highly competitive global economy. Financial analysis is frequently used to
assess the efficiency of enterprises. Since the term "financial performance" can refer
to a variety of things, including return, productivity, output, and economic growth,
using financial ratios in the performance evaluation process is appropriate for both
enterprises and the sectors that are related to them (Chen ve Shimerda, 1981).

Yanik and Eren (2017) examined 11 different companies in the automotive
manufacturing sector in BIST-100 using multi-criteria decision-making methods TOPSIS,
VIKOR, and ELECTRE. The weights of the criteria to be used in decision making were
calculated using the AHP method in all methods. Using the obtained scores, the
financial performances and performance rankings for the years 2011-2015 were
revealed.

EyUboglu and Bayraktar (2019) used the Analytical Hierarchy Process (AHP) and TOPSIS
methods to examine the financial performances of the basic metal industry's sub-
sectors from 2014 to 2016, taking intfo account liquidity, financial structure, activity, and
profitability ratios. The most profitable sector for each year, according to the findings
of the analyses, is the production of other products obtained from the first processing
of steel.

The study concentrates on four classifications in this context: liquidity, profitability,
financial structure ratios, and activity ratios. The primary criteria are these groups, and
each of them has a set of sub-criteria. The study's objective is to rank the financial
performance of enterprises traded on the BIST Basic Metal Index. The BIST Basic Metal
enterprises ' annual financial ratios for the years 2017 through 2021 were used for this
purpose.

Method

The majority of financial performance evaluations are classified as multi-criteria
decision-making problems. MCDM employs a variety of effective techniques and
methods to achieve the best possible results in the financial evaluation process. The
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goal of MCDM is to find the best alternative that meets a set of criteria. The TOPSIS
method was emphasized in this study.

To rank the enterprises in the BIST Basic Metal (XMANA) Index according to their
financial performance is the main objective of the study. The annual financial ratios of
the enterprises for the 2017-2021 period were used for this purpose. Three ratios were
calculated under each four broad categories: liquidity, profitability, financial structure,
and activities. The data was obtained from the KAP (Public Disclosure Platform) and
Stockkeys application.

Enterprises with missing or incomplete data for the relevant years were excluded after
examining the financial ratios for those years. Although it is traded under three different
names, KRDMA, KRDMB, and KRDMD, all of which belong to Kardemir KarabUk Demir
Celik Sanayi ve Ticaret AS, it is included in the analysis as one because the company
ratios are the same. Consequently,

e BMSCH, BMSTL, ERCB, KCAER and PNLSN were excluded for 2017, the analysis
was carried out with the remaining 17 enterprises,

e BMSCH, BMSTL, PNLSN and KCAER were excluded for 2018, the analysis was
carried out with the remaining 18 c enterprises,

e MSTL and KCAER were excluded for 2019, the analysis was carried out with the
remaining 20 enterprises,

e Lastly, in 2020 and 2021, the analysis was carried out with the ratios of 22
enterprises.

The TOPSIS multi-criteria decision-making method was used in the analysis of financial
data. TOPSIS stands for "Technique for Order Preference by Similarity to the Ideal
Solution." It has a wide application area as a multi-criteria decision-making technique
developed by Hwang and Yoon in 1981. TOPSIS is widely used because it allows
decision-making with limited and subjective inputs. The only subjective input required
is the specified weights (Olson, 2004).

Conclusion

The purpose of the study is to rank the BIST Basic Metal Index enterprises according to
their financial performance. The financial ratios of basic metal enterprises—four main
and ftwelve sub—selected as financial performance indicators were calculated
annually for the 2017-2021 period, and the institutions' performances were listed for
each year.

Examining the ranking of the businesses produced by the TOPSIS method reveals that
the top company in terms of performance changes for each year that was
investigated.

While EREGL was the first company in 2017 and 2018, it was replaced by CEMTS in 2019-
2020 and CEMAS in 2021.

In the data set used for the analysis, the CEMAS company's performance in the years
2017-2018-2019 was at the bottom, but in the years 2020-2021 it reached the highest
point. The increase in performance over the last year was due to proportional
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increases in the Liquidity Ratio and Cash Ratio variables when compared to 2021. This
improvement in the company's performance score in Liquidity Ratios has caused it to
rise in the rankings. The decline in EREGL's performance ranking in recent years is due
to a decrease in financial structure ratios.

According to IZMDC data, it ranks last in terms of performance between 2018 and
2021. Finally, according to IZMDC data, this company ranks last overall for the years
2018-2019-2020-2021. The performance of the BIST Basic Metal industry enterprises was
examined using financial ratios in this study, and it was determined that fluctuations in
the liquidity and financial structure ratios had an effect on their financial performance.
Other financial ratios, on the other hand, should not be overlooked because they
have an impact on financial performance as well.

As a result, depending on the enterprise's goals, financial performance can be
improved by increasing its influence on other financial ratios. This study offers guidance
to decision-makers by using TOPSIS to assess the financial performance of basic metal
industry enterprises. It is advised that future research incorporate various weighting
and ranking techniques for assessing the performance of basic metal industry firms
traded on the BIST. With this approach, it is also possible to compare and rank
businesses from various industries based on their financial performance over time.
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