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Demir gelik tiretimi, ililke ekonomilerinde dnemli gostergelerden biridir. Sanayi gelisimine bilyiik
katki saglayan bu sektorde yasanan gelismeler iilke iiretimi, refah1 ve istihdam iizerinde etkili sonuglar
dogurmaktadir. Ozellikle iiretim sektorii {izerinde siirekliligi saglayan ve reel ekonominin gelismesine ivme
kazandiran demir ¢elik sektoriiniin 6nemi giin gectik¢e artmaktadir. Bu ¢alismada BIST Ana Metal Endeksi
(XMANA) kapsaminda bulunan dort demir ¢elik iiretim girketinin 2011-2019 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin ¢ok kriterli karar verme problemi olarak degerlendirilerek incelenmesi amaclanmistir.
Performans analizinde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmistir.
Demir ¢elik sektdriinde yer alan sirketlerin 2011-2019 yillarina ait yedi adet finansal oran (maliyet ve karlilik
oranlart) kriter olarak belirlenmistir. Kriterler Gri iliskisel Analiz yontemi ile tek bir puana gevrilerek her yila ait

performans siralamalar1 yapilmistir. Calisma sonucunda, performans agisindan en basarili sirketlerin 2011 ve

2013 yillarinda EREGL, 2012 yilinda KRDM ve 2014-2019 doneminde ise ISDMR olduguna ulasilmistir.
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS BY GREY RELATIONAL ANALYSIS METHOD: AN
APPLICATION ON IRON AND STEEL COMPANIES TRADED IN BIST

ABSTRACT

Iron and steel production is one of the important indicators in the country's economies. Developments in this
sector, which contribute greatly to industrial development, have effective consequences for the country's
production, prosperity and employment. In particular, the importance of the iron and steel sector, which provides
continuity on the production sector and gives momentum to the development of the real economy, is increasing
day by day. In this study, it was aimed to examine the financial performance of four iron and steel production
companies covered by the BIST Base Metal index (xmana) between 2011 and 2019 as a multi-criteria decision-
making problem. The Grey Relational Analysis (GRA) method, one of the multi-criteria decision making
methods, was used in performance analysis. Seven financial ratios (cost and profitability ratios) for the years
2011-2019 of the companies in iron and steel sector have been determined as criteria. The criteria were
translated into a single score by using the GRA method and performance rankings for each year were made. As a
result of the study, the most successful companies in terms of performance were EREGL in 2011 and 2013,
KRDM in 2012 and ISDMR in 2014-2019.

Keywords: Financial Performance, Multi-Criteria Decision Making, Iron And Steel, Gray Relational
Analysis

JEL Classification: M10, M40, M49

1. GIRIS

Finansal performans, sirketlerin finansal durumlart ve faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi
olarak tanimlanabilir. Finansal performans degerlendirmesi; sirketlerin finansal durumu, yatirrmlariin
verimliligi, risk derecesi ve kaynak kullanimi belirlenmesinde kullanilir. Bunun yan1 sira performans
degerlemesi, sirketlerin gegmis finansal pozisyonlarinin saglikli bir bigimde ele alinmasini saglamakta
ve gelecekteki yatirim kararlan ile kaynak kullanimi hakkinda karar vericiler igin yol gosterici rol

iistlenmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz 2012, 96).

Finansal performans degerlemesinde ¢ok sayida finansal oranin dikkate alinmasi, karar verme
slirecini zorlasgtirmaktadir. Performans degerlemesinde ¢ok fazla ve birbiriyle uyusmayan kriterlerin
var oldugu durumlarda problemi ¢ozebilmek adina cok kriterli karar verme tekniklerinden
faydalanilmaktadir (Biilbiil ve Kose 2011, 72). Bu baglamda, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) yéntemi son yillarda daha fazla dikkat cekmektedir. Ekonomi,
enerji, ulasim, tip ve egitim gibi farkli alanlarda yaygin olarak kullanilan yontemin farki; alternatif

degerlemesinde maliyet ve karliik oranlarin1 da dikkate alarak referans (ideal) degerler ile
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karsilastirma yapmasidir. Uretim isletmelerinin finansal performans analizinde GIA yonteminin
kullanilmasi, performans siralamasi agisindan diger yontemlere gore daha basarili olmaktadir.
Literatiir arastirmasi yapildiginda, GIA ile maliyet-karlilik oran performansmin degerlendirildigi
calisma sayisiin az oldugu tespit edilmistir. Bu calisma, esas faaliyet konusunun ham demir ve celik
mamulii imalati olan isletmelerin, maliyet ve karlihk oranlarini dikkate alarak GIA yontemi ile
finansal performans &l¢iimlerini ortaya koymaktadir. Ulkelerin reel ekonomilerinde dnemli bir yere
sahip olan ham demir ve celik iiretimi isletmelerini inceleyen bu calismanin, son dokuz yillik giincel

veriler ile literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Bu caligmada, BIST Ana Metal Endeksinde islem goren ve ham demir ve ¢elik tretimi
gerceklestiren dort sirketin 2011-2019 yillarina ait performanslarinin ¢ok kriterli karar verme problemi
olarak degerlendirilerek analiz edilmesi ve karsilastiritlmasi amaglanmigtir. Bu baglamda, kriter olarak
finansal oranlar belirlenmis ve ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan GIA y&ntemi
kullanilmistir. Cok kriterli karmasik sistemlerde, degiskenler arasindaki iliski genellikle belirsizdir.
GIA yonteminde bu sistemler; zayif, eksik ve belirsiz bilgileri ifade ettiginden “gri sistemler” olarak
adlandirilmaktadir. GIA, gri sistemdeki bagimli degisken ile diger tim bagimsiz degiskenler
arasindaki belirsiz iligkileri analiz etmeyi hedefleyen etkili bir 6l¢iim yontemidir (Tosun ve Pihtili
2010, 511). Analiz sonucunda elde edilen gri iliskisel derece puanlar ile, demir gelik sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2011-2019 donemine ait performans siralamalari yapilmistir. Analiz
doneminde yer alan her yil i¢in ayri ayr1 yapilan siralamalar 1s1ginda, sektoriin performans ortalamasi

belirlenerek sirketlerin sektor igindeki durumlari yorumlanmustir.

2. YEREL VE KURESEL BAGLAMDA DEMIR CELiK SEKTORU

Demir gelik tiretimi, {ilkelerin reel ekonomilerinde 6nemli gostergelerden biri olmakla beraber
sanayi gelisimine de onemli katkilar saglamaktadir. Demir g¢elik sektoriiniin kiigiilmesi iilkenin
iiretimini, refahin1 ve istihdamini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sektoriin biiylimesi ise reel
ekonominin gelismesine ivme kazandirmakla birlikte; insaat, otomotiv ve dayanikli tiikketim esyasi gibi

cesitli sektorlerde iiretimlerin siirekliligi i¢in ekonomik acidan kritik bir konuma sahiptir.

Diinya Celik Birligi’nden (World Steel Association) alinan verilere gore; diinya ham gelik tiretimi
2011 yilinda 1,53 milyar ton iken aradan gegen sekiz yilin sonunda 2019’da 1,87 milyar tona
ulagsmustir. 2011-2019 doéneminde diinya ham ¢elik iiretimi ve tiiketiminde genel bir artis
gergeklesmistir. Orta Dogu bolgesinde genel olarak istikrarli bir iiretim artisi yasanirken, diger
bolgelerde dalgalanmalar yasanmistir. Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan sonra 1991°de kurulan
Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkelerinin (Azerbaycan, Beyaz Rusya, Ermenistan, Kazakistan,

Kirgizistan, Moldova, Ozbekistan, Rusya ve Tacikistan) ham celik iiretimlerinde ise genel bir azalma
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meydana gelmistir. Bunun yaninda Asya bolgesi 2011-2019 yillar1 arasinda diinya ham ¢elik
iiretiminin yaklagik yiizde 65-72’sini karsilayarak sektore en c¢ok katkiyr saglayan bolge olmustur
(Worldsteel 2019, 1-2).

Tablo 1’de 2011-2019 dénemi diinya ham celik iiretiminde ilk ona giren iilkelerin iiretim miktarlar
gosterilmistir. Cin, Hindistan ve iran disinda kalan iilkelerin iiretim miktarlarinda genel bir
istikrarsizlik s6z konusudur. Cin’in 2013 yil1 tiretim miktarinda gergeklestirdigi 90.960 tonluk artisin
ardindan, 2017 yilinda 63.246, 2018 yilinda 57.409 ve 2019 yilinda 68.036 tonluk biiylik artis
gergeklestirmis olmasi dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’nin iiretim miktarinda 2013 yilina kadar artig
yasanirken, 2013-2015 doneminde yiizde 9,1 ve 2018-2019 déneminde yiizde 9,6 azalig gostererek
2019 yilinda 33.700 tonluk iiretim gergeklestirdigi goriillmektedir (Worldsteel 2020).

Tablo 1. Diinyada Ham Celik Uretiminde ilk 10 Ulke (2019 Siralamasi)

ULKE

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
(Ton)
Cin 996.300 | 928.264 | 870.855 | 807.609 | 803.825 | 822.306 | 822.000 | 731.040 | 701.968

Hindistan | 111.200 | 109.272 | 101.455 95.477 89.026 87.292 81.299 77.264 73.471

Japonya 99.300 | 104.319 | 104.661 | 104.775 | 105.134 | 110.666 | 110.595 | 107.232 | 107.601

ABD 87.900 86.607 81.612 78.475 78.845 88.174 86.878 88.695 86.398

Rusya 71.600 72.042 71.491 70.453 70.898 71.461 69.008 70.209 68.852

G. Kore 71.400 72.464 71.030 68.576 69.670 71.543 66.061 69.073 68.519

Almanya 39.700 42.435 43.297 42.080 42.676 42.943 42.645 42.661 44.284

Tiirkiye 33.700 37.312 37.524 33.163 31.517 34.035 34.654 35.885 34.107

Brezilya 32.000 35.407 34.778 31.642 33.258 33.897 34.163 34.524 35.220

iran 31.900 24.520 21.236 17.895 16.146 16.331 15.422 14.463 13.197

Toplam
(Bin Ton)

1.575 1.513 1.438 1.350 1.341 1.379 1.363 1.271 1.234

Kaynak: www.worldsteel.org 2019, 2020

Tablo 2’de goriilecegi lizere lilkeler bazinda en ¢ok ham gelik iiretimi ve tiikketimi yapan Cin, 2011-
2019 donemi diinya ham g¢elik dretiminin yillar itibariyle yaklasik olarak yiizde 46-53’Unii
karsilamaktadir. 2013 yilinda Cin’de gerceklesen rekor iiretim nedeniyle iiretim payim yaklagik yiizde
50’ye ¢ikarmig ve bunun sonucunda diger iilkelerin iiretim paylarinin azalmasma neden olmustur.
Tiirkiye'nin iiretim pay1 orani ise 2013 yilina kadar genel bir artis gdsterirken, 2013 yilinda azalisa
geemis ve 2015 yilina kadar devam etmistir. 2016-2017 doneminde tekrar yiikselise gegmis olmasina

ragmen 2018-2019 déneminde diinya ham ¢elik iiretim payinda azalig yasanmustir.

Tablo 2 incelendiginde Tiirkiye’nin ham c¢elik iiretim miktari ile diinya ham c¢elik iiretim

paylarindaki azalmanin paralel oldugu goriilmektedir. 2013-2015 donemi retim miktar1 ve iiretim
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payindaki diisiisiin sebebi celik fiyatlarindaki kiiresel Olcekte gerceklesen diisiis egilimi ile
aciklanabilirken, 2018-2019 doneminde meydana gelen diislisiin nedenleri ise demir celik ihracat
pazarinda dnemli bir yere sahip olan Ortadogu bolgesine ve Kuzey Amerika’ya olan ¢elik ihracatinin
azalmasi (CIB 2019) ve ABD Ticaret Bakanlig: tarafindan 22.03.2018 tarihinde yayimlanan Section
232 olarak gosterilebilir. ABD’ye yapilan ¢elik ithalatinin, iilkenin ulusal giivenligi iizerindeki etkisine
iligkin 6nlemlerin vurgulandigi Section 232; ABD’nin 1962 Ticaret Genisletme Yasasi’nin 232.
Maddesini ifade etmektedir. 2018 yilinda tekrar giindeme gelen Section 232’ye gore; celige yonelik
ithalatta %25 ilave vergi uygulamasi getirilmistir. Bu uygulamadan Meksika ve Kanada muaf

tutulmustur. (White House 2019).

Tiirkiye en ¢ok iiretim yapan iilkeler siralamasinda 2011 ve 2015 yilinda dokuzuncu siradayken,
2012-2014 ve 2016-2019 yillar1 arasinda sekizinci sirada yer almaktadir. Avrupa’nin en biiyiik ikinci

demir celik iireticisi konumunu ise 2011 yilindan beri korumaktadir.

Tablo 2. Ulkelerin Diinya Ham Celik Uretim Miktar1 Paylar

ULKE (%) 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Cin 53,30% | 51,10% | 50,30% | 49,60% | 49,60% | 49,20% | 49,80% | 46,80% | 45,60%
Hindistan 590% | 6,00% | 5,90% | 5,90% | 550% | 5,20% | 4,90% | 5,00% | 4,80%
Japonya 530% | 570% | 6,00% | 6,40% | 6,50% | 6,60% | 6,70% | 6,90% | 7,00%
ABD 4,70% | 4,80% | 4,70% | 4,80% | 4,90% | 530% | 5,30% | 5,70% | 5,60%
G. Kore 3,80% | 4,00% | 4,10% | 4,20% | 4,30% | 4,30% | 4,00% | 4,40% | 4,50%
Rusya 3,80% | 4,00% | 4,10% | 4,30% | 4,40% | 4,30% | 4,20% | 4,50% | 4,50%
Almanya 2,10% | 2,30% | 2,50% | 2,60% | 2,60% | 2,60% | 2,60% | 2,70% | 2,90%
Tiirkiye 1,80% | 2,10% | 2,20% | 2,00% | 1,90% | 2,00% | 2,10% | 2,30% | 2,20%
Brezilya 1,70% | 1,90% | 2,00 | 1,90% | 2,10% | 2,00% | 2,10% | 2,20% | 2,30%
iran 1,70% | 1,30% | 1,20% | 1,10% | 1,00% | 1,00% | 0,90% | 0,90% | 0,90%
Ulkelerin
Uretimdeki 84,10% | 83,20% | 83,00% | 82,80% | 82,80% | 82,50% | 82,60% | 81,40% | 80,30%
Toplam Pay1

Kaynak: www.worldsteel.org 2019, 2020

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Isletmelerin performans dl¢iimiinde kullanilan ¢ok kriterli karar verme ydntemleri ve GIA y&ntemi

ile ilgili literatlirdeki bazi1 ¢aligmalar sektor tasnifi yapilmaksizin kronolojik sira ile verilmistir.

Feng ve Wang (2000) tarafindan yapilan calismada, finansal oranlar dikkate alinarak hava yollar1
icin bir performans degerlendirme siireci olusturulmustur. Tayvan menseli bes havayolu sirketi, 22

adet finansal oran kriter olarak kullanilarak GIA ve TOPSIS ¢oklu karar verme ydntemleri araciligiyla
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incelenmistir. Analiz, havayollar i¢in performans degerlendirmesinin finansal oranlar dikkate alinirsa

daha kapsamli olabilecegini gostermistir.

Kung (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Tayvan’da kote olan hayat sigortast disindaki sigorta
alanlarinda calisan 16 sigorta sirketinin, 24 finansal orani bes ana gruba ayrilmistir. Bu ana gruplar;
karlilik, 6deme giicii, operasyonel sermaye kapasitesi ve sermaye yapisidir. Bahsi gecen oranlar ile
finansal performansin dlciilmesi amaglanmis ve metodoloji olarak GIA yontemi ile degerlendirmeye
almmstir. GIA yénteminde performans olgiitlerinin agirliklari, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS)
(Ayrigay ve digerleri 2017), Entropi (Ay¢in 2018), Modifiye Edilmis Dijital Mantik (Cetinceli ve
digerleri 2018) Delphi ve varyasyon katsayisi (Xu ve Xu 2018) gibi yontemler ile belirlenebildigi gibi
esit agirlikll olarak da atanabilmektedir. Kung’a ait ¢alismada, ilgili oranlarin agirliklari esit atanmig

ve analiz sonucunda ulasilan siralamayi karlilik oranlarinin daha ¢ok etkiledigi tespit edilmistir.

Tsai ve digerleri (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 2002 yilinda Tayvan’da kote olan ve sahip
olunan ticari miilklerin fiziksel kayip veya hasara kars1 sigorta islemlerini gerceklestiren, 14 miilkiyet-
sorumluluk sigorta sirketinin finansal performans analizi GIA yéntemi ile degerlendirilmistir.
Calismada 11 oran kullanilmis ve oranlarin agirliklandirilmasi AHS yontemi ile gergeklestirilmistir.
Calisma sonucunda, literatiirde yer alan benzer calismalarda oldugu gibi, GIA ydénteminden elde
edilen siralamaya en ¢ok finansal oranlar igerisinde yer alan karlilik oranlarinin etki ettigi tespit

edilmistir.

Li, Zhang ve Zhao (2010) tarafindan ger¢eklestirilen ¢alismada, Cin celik endiistrisinde yer alan
sekiz sirketin hisse senetlerine ait yatirnm kararlari icin AHS ve GIA yontemleri bir arada
kullanilmistir. Bu yontemlerin birlikte kullaniminin yatirimeilara hisse senedi yatirim alternatiflerini

degerlendirmelerinde ve yatirim se¢imlerine karar vermelerinde yol gosterici olacag belirtilmistir.

Peker ve Baki (2011) tarafindan yapilan ¢calismada, sigorta sektdriinde faaliyet gosteren li¢ sirketin
likidite, kaldirag ve karhilik oranlart kullamlarak GIA yontemi ile performans analizi
gerceklestirilmistir. Analizde kriter agirliklar1 esit olarak alinmis, likidite oranlari ile sirketlerin

performanslari siralanmistir.

Yan ve Kung (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada biiyiik 6lgekli ve Tayvan menseli 15 sigorta
sirketinin performans analizi GIA yontemi ile gergeklestirilmistir. Caligmada sermaye yapisi oranlar,
karlilik oranlari, bor¢ 6deme giicii, isletme verimliligi ve sermaye istihdami seklinde belirlenen ana
basliklar altinda tanimlanan 24 adet finansal oran kullanilmistir. Arastirma donemi olarak 2004-2008
yillar1 belirlenen galismada, sirketlerin performans siralamasi yapilmistir. Siralamada sermaye yapisi
ve bor¢ 6deme giicii bagliklar1 altinda siralanan Kriterlerin, sigorta sirketlerinin is performansi tizerinde

etkin bir rol oynadig1 goriilmektedir.
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Elitag ve digerleri (2012) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te kote olan yedi sigorta sirketinin
2010-2011 yillarindaki finansal performans analizi GIA yontemi ile gerceklestirilmistir. Calismada
degerlendirme kriterleri olarak sirketlerin likidite oranlari, kaldira¢ oranlari ve karlilik oranlar
kullanilmistir. Calisma sonucunda sirketlerin  kriter degerlerine gore derecelendirmeleri
yorumlanmustir. Arastirma doneminde en yiiksek degere sahip olan sirketi diger sirketlerden ayiran

kriterin likidite orani oldugu tespit edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) tarafindan yapilan calismada, BIST’te islem goren 13 ana metal
sanayi sirketinin 2006 ile 2010 donemleri arasindaki mali tablolarindan faydalanilarak degerlendirme
kriterleri sekiz adet finansal oran ile belirlenmis ve ¢oklu karar verme yodntemlerinden biri olan
TOPSIS ile analiz edilmistir. Analizde, ilk ve son iki siralamada yer alan sirketler istikrarli olarak
konumlarini koruma egilimindeyken diger sirketlerin finansal performanslart ilgili donem iginde
dalgalanma gostermistir. Calisma sonucunda, yiliksek performans sirasina sahip olan sirketlerden
olusan portfoylerin, daha diisiik siradaki sirketlerden olusan portfoylere gore daha yiiksek getiri

sagladigi belirlenmistir.

Bakarci ve digerleri (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada, BIST te faaliyet gosteren demir ¢elik ana
metal sanayi sektoriindeki 14 sirketin, 2009-2011 dénemine ait finansal performanslari bes adet
finansal degiskenden yararlanilarak, Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile analiz edilmistir. Bu
analizin ardindan, performans siralamasi yiiksek olan alti sirketin kendi aralarindaki stiinlik
siralamasin1 yapmak {izere VZA Siiper Etkinlik ve TOPSIS yontemleri kullanilmistir. Caligma
sonucunda VZA Siiper Etkinlik ve TOPSIS yontemleri ile yapilan siralamalarda, en yiiksek
performans siralamasinda yer alan sirket paralellik gosterirken, diger siralamalarda farkliliklar

belirlenmistir.

Dogan (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, 2012-2014 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde
faaliyette bulunan katilim bankalarinin  finansal performanslart GIA yéntemi kullanilarak
karsilastirilmigtir. GIA yontemi sonucunda finansal performanslari 6lgiilen bankalarin siralamasi
yapilmigtir. Analiz sonuglarinda varlik karliligi ile bankanin finansal performansi arasinda dogrusal bir

iligki oldugu goriilmiistiir.

Kula ve digerleri (2016) ¢aligmalarinda, BIST’te islem goren yedi sigorta sirketi ile bir bireysel
emeklilik sirketinin finansal performansim incelemislerdir. Arastirmacilar GIA  yéntemini
kullanmalarinin yaninda 2013 yilsonu verilerini de incelemiglerdir. Sonugta, basarili finansal
performansa ulasmanin; 6z sermaye diizeyini yiiksek tutmak, yiiksek likidite diizeyini muhafaza etmek

ve karlih@i artirmak ile gergeklestirilecegini belirtmektedirler.

Giileg ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2005-2016 yillar1 arasinda BIST te faaliyet

gbsteren 16 cimento sirketinin finansal performans1 GIA ydntemiyle incelenmistir. Ilgili sirketlerin
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geleneksel finansal oranlari kullanilarak GIA degerleri elde edilmis ve her bir yil ayr ayn
stralanmistir. Calismanin sonucunda ise, ¢imento sirketleri donemler itibariyle genel olarak karli, etkin
ve yiiksek hisse senedi getirisine sahip olmakla birlikte, cimento sirketlerinin GIA degerleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin son derece zayif oldugu tespit edilmistir. GIA ydntemi ve hisse

senedi getirileri ile elde edilen siralamalarda farklilik gézlemlenmistir.

Tezergil (2018) tarafindan yapilan calismada 50 portfoy yonetim sirketinin 2014-2016 yillar
icindeki finansal performanslari GIA yontemi ile analiz edilmistir. Sirketlere ait gelir tablolarindan
elde edilen girdi ve ¢ikti esashi degiskenlerin degerlendirme kriteri olarak kullanildigi analizde,
sirketlerin performans siralamalar1 gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda olusan siralamanin Tiirkiye

Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan hazirlanan sektor analizi ile paralellik gosterdigi belirtilmistir.

Yildirim, Karakaya ve Altan (2019) tarafindan yapilan ¢alismada TOPSIS yontemiyle 2008-2017
doneminde Ana Metal Sanayi Endeksinde islem goren bir iiretim sirketinin performansi analiz
edilmistir. Degerlendirme kriterleri maliyet ve karlilik oranlarindan meydana gelmektedir. Arastirma
sonucunda ilgili sirketin yillara gére performans siralamasi olusturulmustur. Elde edilen sonuglara
gore; sermaye yogun faaliyet gdsteren isletmelerin satiglarinda meydana gelecek dalgalanmalarin,

isletmenin finansal performansi tizerinde dalgalanmalara yol acacagi belirtilmistir.

Tiirkmen ve Soylemez (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, firma karliliginda isletme sermayesi
yonetiminin etkili olup olmadig1 ve eger etkiliyse hangi yonde etkili oldugu arastirilmaktadir. BIST
Ana Metal Sanayi endeksinde islem goren 14 firmanm 2010 ile 2017 donemi mali tablolarmdan
faydalanilarak elde edilen yedi adet finansal oran ¢oklu regresyon analizi ile test edilmistir. Calisma

sonucunda, isletme sermayesi yonetimi ile karlilig1 arasinda pozitif iligki bulunmustur.

Literatiir taramas1 sonucunda GIA yontemi ile yapilan finansal performans dlgiimlerinin genellikle
sigorta ve ana metal sanayi sektoriinde gerceklestirildigi goriilmiistiir. Bu sektorlerdeki caligmalart
havayolu, bankacilik, imalat ve portfoy yonetimi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin evren olarak
secildigi caligmalar takip etmektedir. Literatiirde, BIST Ana Metal Endeksi iizerinde yapilan
calismalardaki analizlerin tek bir isletme lizerinde ya da ana faaliyet konusuna gore tasnif edilmeden
endekste yer alan tim isletmelere uygulandigi goriilmistiir. Bu c¢aligma literatiirde yer alan
calismalardan farkli olarak, s6z konusu endekste yer alan ve ana faaliyet konusu ham demir ve gelik

mamullerinin imali ve satigt olan isletmelerin finansal performans analizini igermektedir.
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4, METODOLOJI

4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Yontemi

Aragtirmanin amaci 2019 yili itibariyle BIST Ana Metal Endeksi’nde (XMANA) yer alan ve ham
demir ve c¢elik mamullerinin imalatin1 gergeklestiren demir celik tiretim sirketlerinin performans
analizini gerceklestirmektir. Literatiire giincel veriler ile katki saglamayir amaglayan bu caligmada
2011-2019 donemi, arastirmanin zaman kesiti olarak dikkate alinmugtir. Sirketlerin performans
analizinde degerleme kriterleri olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin kendi
biinyelerinde yayimlamis olduklari finansal raporlardan elde edilen veriler ile hesaplanan yedi finansal

oran kullanilmigtir. Kullanilan maliyet ve karlililk oranlari ve analizdeki agirliklari Tablo 3’te

gosterilmektedir.

Tablo 3. Maliyet ve Karhlik Kriter Agirhklar:

Fi(r;ansal 5 B . Kriter
K;gg Hedeflenen Deger Hesaplama Yontemi Agirhin
Maliyet Oranlari
M1 Minimum Satiglarin Maliyeti / Hasilat %12,50
M2 Minimum Esas Faaliyet Giderleri / Hasilat %12,50
M3 Minimum Esas Faaliyetlerden Diger Giderler / Hasilat %12,50
M4 Minimum Finansman Giderleri / Hasilat %12,50
Kérhlik Oranlari
K1 Maksimum Esas Faaliyet Kar1 ya da Zarar / Hasilat %16,66
K2 Maksimum Vergi Oncesi Kar ya da Zarar / Hasilat %16,66
K3 Maksimum Dénem Kari veya Zarari / Hasilat %16,66
Toplam %100

Caligmanin anakiitlesini olusturan dort BIST sirketi bir biitiin olarak ele alinmig ve performans

siralamasi gergeklestirilmistir. Analize dahil edilen sirketler Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. Analize Dahil Edilen Sirketler

Sirket Kodu BIST Kodu Sirket Ad1
Al EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
A2 1ZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.
A3 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
A4 KRDM Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
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Aragtirma kapsaminda toplanan verilerin analizinde ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri
olan GiA yonteminden yararlanilmistir. Calismanin bu asamasinda GIA yontemi ile ilgili olarak genel
bilgiler ve ydntemin uygulanmasinda izlenmesi gereken adimlar agiklanmistir. Oncelikle analiz
yonteminin uygulama adimlarinda belirtilmis olan normalizasyon siirecinde analiz kriter degerlerinin
maksimizasyon ve minimizasyon hedeflerinin belirlenmesi analizin 6nemli bir asamasidir. Bu
calismada kullanilan kriterlerde maliyet oranlarimin minimum, kérlilik oranlarinin ise maksimum

olmasi hedeflenmistir.
4.1.1. Gri Iliskisel Analiz Yéntemi

GIA yontemi belirsizlik ortaminda, ¢ok sayida bagimsiz karar kriteri {izerinde analize olanak veren,
incelenen karar degiskenleri arasindaki etkilesimi ortaya koyan bir yontemdir (Kao ve Hocheng 2003,
256). Gri sistem teorisinde, parametrelerin iliski derecesini dlcen GIA yontemi deneylerin belirsiz
oldugu veya deneysel yontemin tam olarak gergeklestirilemedigi durumlarda, istatistiksel
regresyondaki eksikliklerin telafi edilmesine yardimci olmaktadir. Bahse konu gri iliski derecesi, iki

dizi arasindaki iligkinin kapsami ile tanimlanmaktadir (Lin ve Ho 2003, 12).

GIA yonteminin dayanagi, yontemde analizi gerceklestirilen tiim alternatif karar noktasi
performanslarinin karsilagtirilabilir olmasidir. Uygulamada bu adim gri iliskisel derecelendirme olarak
adlandirilmaktadir.  Degerlendirme  oranlarinin  ulasilmak istenen hedefler dogrultusunda
tanimlanmasinin ardindan her kriterin ideal degerinden olusan referans siitunu meydana getirilir. Bu
adim sonrasinda tiim karar noktalar1 ve kriter oranlari arasinda gri iliskisel katsayilar tespit edilir. Son
olarak, tespit edilen katsayilara dayanarak kriterler ve karar noktalar1 arasinda gri iliskisel dereceler
hesaplanir. Dereceler igerisinde en yiiksek degere sahip olan karar noktasi ilk segilmesi gereken

alternatif olarak degerlendirilmektedir (Bagdegirmen ve Isildak 2018, 565).

Analizde incelen iki dizi aymi etkilesim seviyesinde ise, gri iligkisel derecenin degeri 1'e esit
olacaktir. Ayrica gri iliskisel derece, alternatif karar dizisinin referans dizisi lizerinde uygulayabilecegi
etki derecesini de gostermektedir. Bu nedenle, belirli bir alternatif dizisi, referans dizisi ile diger
alternatif dizilerinden daha 6nemli 6l¢iide etkilesim gostermekte ise referans dizisi ile ortaya ¢ikan gri
iliskisel derece diger gri iliskisel derecelerden daha yiiksek olacaktir. GIA 6zetle; diziler arasindaki
veri farkinin mutlak degerinin bir 6l¢limiidiir ve diziler arasindaki yaklasim korelasyonunu 6lgmek

i¢in kullanilabilir (Fung 2003, 300).

GIA yonteminde cok kriterli performans 6l¢iimii i¢in performans optimizasyonu tek bir gri iliskisel
derece optimizasyonuna doniistiiriilmektedir. Karar noktalarmin optimal seviyesi, en yiiksek gri
iliskisel derece seviyesinde olusmaktadir. GIA ile incelenen karar noktalarinin optimal kombinasyonu
tahmin edilebilmektedir (Abhang ve Hameedullah 2012, 16). GIA, temelde referans dizisinin ortaya

konulmasi ve gri iliskisel katsayilarin belirlenmesi ile gri iliskisel derecelere ulasilmasi seklinde
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siralanan adimlardan olusmaktadir (Tiire 2019, 318). Gri Iliskisel Analiz yontemi asagida gosterilen

adimlardan meydana gelmektedir (Wu 2006, 211; Moran ve digerleri 2006, 126).

1. Adim: Karar veri matrisinin olusturulmasu:

Bu adimda veri analizinde gerekli matrisin olusturulabilmesi i¢in Once kriterlerden ve karar
alternatiflerinden meydana gelen X matris tablosu olusturulmalidir:

(1) x(2) - x(m)

X = (1) x(2) .. xy(m)
: : . : (1)

x,(1) x,2) .. x,(m)

Burada n karar alternatiflerini, m Kriterleri, Xig i alternatifin j kritere gére degerini géstermektedir.
Karar matrisi olan X matrisinde analizi yapilan probleme iliskin arastirilan degerler yer almaktadir.
Daha sonra karar matrisinden olusturulan bir referans seri tanimlanmaktadir. Tanimlanan bu seri karar
matrisinde bulunan her kriterin en iyi degeri alinarak olusturulmaktadir. Referans serisi (2) numaral

esitlikte belirtilmis, (3) numarali esitlikte karar matrisi ile verilmistir.

Xo = (XO(l)' xO(Z)!XO(?’)' ---»xo(m)) (2)
x (1) x(2) .. x(m)
X = x(1) x(2) .. x(m)

; P ®)
(D) % (2) o X (M)

2.Adim: Normalizasyon siireci ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi:

GIA yoéntemi uygulamasinda (1) numarah esitlikteki matriste bulunan kriterlerin 6l¢ii biriminden
bagimsiz bir hale getirilmesi gerekmektedir. Normalizasyon isleminin ardindan karar matrisindeki
degerler 0-1 arasinda olugmaktadir (Bektas & Tuna, 2013, 189). Normalizasyon siireci gri iliskisel
olusum (grey relational generating) seklinde ifade edilmektedir (Tsai ve digerleri 2003, 47).

Normalizasyon siirecinde deger hesaplanirken ti¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler

maksimum, minimum ve ideal degerin kullanildig1 hesaplama yontemleridir.

i- Arastirma yonteminde amaglanan kriter degerinin maksimum olmasi isteniyorsa;

x (-0
= max x;(j) _ min x;(§) )
J J
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ii- Yontemde amaglanan, kriter degerinin minimum olmasi isteniyorsa;

om0
X = axx,() _ minx;(j) ®)
J J

iii- Kriter degerinin ideal bir deger olmasi isteniyorsa;

) = xp())
max .xl-(]) — %0y () (6)
]
kullanilmaktadir.
(6) numarali esitlikte xo,(j), j kriterin hedef degeridir ve maxjxi(’) > %05 () zmm]’.‘i(’)

araliginda deger alir.
3. Adim: Mutlak deger matrisinin olusturulmasi:

Analiz kriterlerinin karakteristikleri esas alinarak katsay1 farklar1 hesaplanmaktadir. Katsay1 fark,

analize tabi tutulan deger ile referans deger arasindaki mutlak farktir (Tezergil 2018, 252).

Bo1(1) Dp1(2) -+ Aoy(m)
8oi() = %) = xi ()] = [ Aoz Bo2@)r Baalm) ™
AOn(l) AOn(z) AOn(m)

Ay (j):j 6ge icin x Ve x; arasindaki mutlak fark ifadesidir.

4.Adim: Gri iliskisel katsayisit matrisinin hesaplanmasi:
Gri iliski katsayis1 asagidaki esitlik (8) ile hesaplanir.

Amin + 6Amax

]/Oi(]) B AOi(j) + 5Amax

(8)

Formiildeki Apax= max;maxjAo;(j) Ve Apin= miny;min;Ag;(j) dir. & degeri [0,1] aralifinda

olusmakta ve literatiirde 0,5 olarak kabul edilmektedir.
5.Adum: Gri iliskisel derecelerin belirlenmesi:

Gri iligkisel katsayilarinin hesaplanmasi ile meydana gelen matristen yola ¢ikilarak iliskisel
dereceler olusturulmaktadir. Analiz neticesinde karar verilecek her alternatifin gri iliskisel katsayi
ortalamasi ile gri iligkisel dereceleri tamimlanmaktadir. Gri iligkisel dereceler iki farkli yontem ile
hesaplanir. Kriterler esit dnem diizeyine sahip ise esitlik (9), farkli agirliklarda 6nem diizeyine sahip

ise esitlik (10) kullanilmaktadir.
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i=12,..,n

1 m
Iy = Ezjzll/oi(i) ' 9)

=), WDra®l ) wid=1 ;o i=12.m (10)

Alternatifler icinde matriste belirtilen referans serisine en yakin olan seri en yiiksek gri iligkisel
dereceye sahip olan karar noktasidir ve segilmesi gereken alternatifi belirlemektedir (Kuo ve digerleri
2008, 83).

4.2. Analiz ve Bulgular

Ormnek teskil etmesi amaciyla 2011 donemine ait uygulama adimlari asagida belirtilmistir.
Calismanin diger donemleri icin de ayn1 adimlar uygulanmistir. GIA yonteminin gergeklestirilmesinde
ilk olarak alternatif karar noktalarmin ve degerlendirme kriterlerinin yer aldigi karar matrisi

olusturulmaktadir. Olusturulan karar matrisine referans serisi de eklenerek Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. 2011 Yili Karar Matrisi

2011 M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3
Referans 0,7677 0,0167 0,0003 0,0427 0,1934 0,1454 0,1165
Al 0,7677 0,0330 0,0159 0,1072 0,1934 0,1454 0,1165
A2 0,8268 0,0216 0,0132 0,1234 0,1457 0,0432 0,0351
A3 0,9359 0,0167 0,0003 0,0542 0,0502 0,0442 0,0356
A4 0,8096 0,0230 0,0263 0,0427 0,1459 0,1260 0,1164

Karar matrisinin siitunlarinda performans analizi igin kullanilacak degerlendirme kriterleri yer
almaktadir. Satirlarda ise analiz edilmek istenen XMANA sirketleri kodlari ile verilmistir. Gri Iliskisel
Analiz yonteminde kullanilmak {izere karar matrisi, dort karar alternatifi ve yedi degerlendirme kriteri
olmak iizere (4x7) boyutlu olarak olusturulmustur. ikinci adimda normalizasyon islemi uygulanmis ve

Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6’da olusturulan normallestirilmis karar matrisi, Tablo 5’te gosterilen karar matrisi degerleri
kullanilarak, karlilik kriterleri igin (4) numarali denklem, maliyet kriterleri i¢in (5) numarali denklem
ile hesaplanmistir. Normalizasyon islemi, kriter degerlerini 0-1 arasinda degerlere indirgeyerek birlikte

6l¢iim yapilmasina imkéan tanimaktadir.
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2011 M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3
Referans 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Al 1,0000 0,0000 0,3984 0,2004 1,0000 1,0000 1,0000
A2 0,6488 0,6972 0,5025 0,0000 0,6671 0,0000 0,0000
A3 0,0000 1,0000 1,0000 0,8577 0,0000 0,0100 0,0066
A4 0,7511 0,6135 0,0000 1,0000 0,6684 0,8098 0,9991

Uygulamanin {igiincii adiminda normallestirilmis karar matrisinde yer alan degerlerin referans

serisine gore mutlak deger matrisi olusturulmus ve Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. 2011 Yih Mutlak Deger Matrisi

2011 M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3
Al 0,0000 1,0000 0,6016 0,7996 0,0000 0,0000 0,0000
A2 0,3512 0,3028 0,4975 1,0000 0,3329 1,0000 1,0000
A3 1,0000 0,0000 0,0000 0,1423 1,0000 0,9900 0,9934
A4 0,2489 0,3865 1,0000 0,0000 0,3316 0,1902 0,0009

Mutlak deger matrisi olusturulurken normallestirilmis karar matrisinde yer alan referans serisi

degerlerinden ayn1 matristeki kriter degerleri ¢ikarilarak hesaplamalar gerceklestirilmistir.

Uygulamanin dordiincti adiminda, kullanilan kriterlerin gri iliskisel katsayiya doniistiiriilme islemi
gerceklestirilmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi hesaplamalarda (8) numarali denklem kullanilmistir.

Kriter degerlerinin gri iligkisel katsaytya doniistimiinde £ = 0,5 olarak alinmistir. Gri iliskisel katsayilar

matrisi Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. 2011 Y1l Gri lliskisel Katsayilar Matrisi

2011 M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3
Al 1,0000 0,3333 0,4539 0,3847 1,0000 1,0000 1,0000
A2 0,5874 0,6229 0,5012 0,3333 0,6003 0,3333 0,3333
A3 0,3333 1,0000 1,0000 0,7784 0,3333 0,3356 0,3348
A4 0,6676 0,5640 0,3333 1,0000 0,6012 0,7245 0,9982
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Tablo 8 incelendiginde, A2 kodlu IZMDC sirketi hari¢ analizdeki diger sirketler belirli
degerlendirme kriterleri i¢in tam etkin (1,0000) durumdadir. Al kodu ile EREGL sirketi, karlilik
oranlarinin timi i¢in tam etkin durumdayken; maliyet oranlarinda M1 kriteri i¢in tam etkin sonug
vermigtir. A3 kodu ile ISDMR sirketinin, M2 ve M3 kriterleri icin tam etkin durumda oldugu
gorlilmektedir. Son olarak A4 kodu ile KRDM sirketi, M4 kriteri i¢in tam etkindir.

Gri iliskisel katsayr matrisinin degerlendirilmesinde kriter agirliklar1 belirlenirken maliyet ve
karlilik oranlar1 esit olacak sekilde hesaplamalar gergeklestirilmistir. Maliyet oranlar1 kriter basina
%12,50 olarak degerlendirilirken karlilik oranlar1 kriter basina %16,66 olarak almmustir. Tim

kriterlerin agirlik toplamlar1 1’e esittir. Agirliklandirilmig matris Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. 2011 Y1l Agirhklandirilmis Matris

2011 M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3
Al 0,1250 0,0417 0,0567 0,0481 0,1667 0,1667 0,1667
A2 0,0734 0,0779 0,0627 0,0417 0,1001 0,0556 0,0556
A3 0,0417 0,1250 0,1250 0,0973 0,0556 0,0559 0,0558
A4 0,0835 0,0705 0,0417 0,1250 0,1002 0,1208 0,1664

Uygulamanin son adiminda gri iliskisel dereceler hesaplanmis ve sirketlerin siralamasi yapilarak
performanslar1  belirlenmistir Gri iligkisel derece ve performans siralamalar1 Tablo 10°da

gosterilmistir.

Tablo 10. 2011 Yih Gri iliskisel Dereceler (GID) ve Performans Siralamalari

SIRKET KODU BIST KODU ORT. SIRALAMA
Al EREGL 0,1102 1
Ad KRDM 0,1011 2
A3 ISDMR 0,0795 3
A2 1IZMDC 0,0667 4

Uygulama adimlarinin tiim aragtirma doneminde izlenmesi sonucunda ulagilan yillara gore gri

iligkisel dereceleri Tablo 11°de gosterildigi gibidir.
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Tablo 11. XMANA Endeksi Demir Celik Uretim Sirketleri 2011-2019 Dénemi Gri iliskisel Dereceleri
(GID)

BIST
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kodu

EREGL | 0,1102 | 0,0702 | 0,1222 | 0,1157 | 0,1213 | 0,1156 | 0,1224 | 0,1156 | 0,1254

1ZMDC 0,0667 | 0,0833 | 0,0595 | 0,0595 | 0,0628 | 0,0639 | 0,0656 | 0,0671 | 0,0524

ISDMR 0,0795 | 0,0707 | 0,1167 | 0,1353 | 0,1274 | 0,1351 | 0,1338 | 0,1395 | 0,1386

KRDM 0,1011 | 0,1194 | 0,0857 | 0,1148 | 0,0650 | 0,0581 | 0,0605 | 0,0881 | 0,0728

Ortalama | 0,0894 | 0,0859 | 0,0960 | 0,1063 | 0,0941 | 0,0932 | 0,0956 | 0,1026 | 0,0973

Gri iligkisel dereceler ele alinarak olusturulan siralamalar Tablo 12’°de verilmistir.

Tablo 12. XMANA Endeksi Demir Celik Uretim Sirketleri 2011-2019 Donemi Performans Siralamalar

BIST
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kodu

EREGL 1 4 1 2 2 2 2 2 2
1ZMDC 4 2 4 4 4 3 3 4 4
ISDMR 3 3 2 1 1 1 1 1 1
KRDM 2 1 3 3 3 4 4 3 3

2011 yilinda EREGL sirketi 0,1102 gri iliskisel derece puani (GID) ile birinci sirada yer alirken
siralama KRDM (GID: 0,1011), ISDMR (GID: 0,0795) ve IZMDC (GID: 0,0667) sirketleri seklinde
devam etmistir. Incelenen donemler itibariyle 2012 yilinda bu siralama KRDM (GID: 0,1194),
IZMDC (GID: 0,0833), ISDMR (GID: 0,0707) ve EREGL (GID: 0,0702) seklinde gerceklesirken
2013 yilinda dengeler degismis ve siralama EREGL (GID: 0,1222), ISDMR (GID: 0,1167), KRDM
(GID: 0,0857) ve IZMDC (GID: 0,0595) seklinde tespit edilmistir. 2014 yilindan itibaren performans
siralamalar1 belirli bir rota ¢izmeye baglamistir. Bahse konu yildan sonra arastirma déoneminde ISDMR
(GID2014: 0,1353, GIDgo15: 0,1274, GID2ose: 0,1351, GiD2oa7: 0,1338, GiDaoss: 0,1395, GID2o10: 0,1386)
birinci konumda yer alirken EREGL (GiDa2o1a: 0,1157, GiDaoss: 0,1213, GiDaoss: 0,1156, GIDgo17:
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0,1224, GIiDaos: 0,1156, GiDaoe: 0,1254) sirketi performans siralamalarinda ikinci sirket
konumundadir. 2014-2019 déneminde IZMDC (GIDzo14: 0,0595, GiDzo1s: 0,0628, GiD2oss: 0,0639,
GID2o17: 0,0656, GIDzo1s: 0,0671, GiD2oe: 0,0524) ve KRDM (GIiDgo1a: 0,1148, GiDogs: 0,0650,
GIDzois: 0,0581, GiD2oi7: 0,0605, GiDaows: 0,0881, GiDooio: 0,0728) sirketleri dalgali bir seyir

izleyerek yillar itibariyle tiglincii ve dordiincii siralarda yer almislardir.

BIST Metal Ana Endeksi’nde (XMANA) demir gelik tiretimi gerceklestiren sirketlerin performans

grafigi Grafik 1°de verilmistir. Grafik, performans dereceleri esas alinarak olusturulmustur.

2011-2019 Dénemi XMANA Demir Celik Uretim Sirketleri Performans Grafigi
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Grafik 1. 2011-2019 Dénemi XMANA Endeksi Demir Celik Uretim Sirketleri Performans Grafigi

Gergeklestirilen analize gore incelenen donem itibariyle sirketlerin ortalama performans dereceleri
0,0859-0,1063 araliginda gerceklesmistir. Sektoriin en bagarili yili 2014 iken, en az basarili y1il 2012
olarak tespit edilmistir. Ortalamalar gbz 6niinde bulundurularak yapilan incelemeye gére 2011, 2012,
2013 ve 2014 yillarinda sirket performanslari dalgali bir seyir izlemistir. 2014-2019 doneminde
EREGL ve ISDMR sirketleri ortalamamn iizerinde performans gosteritken; IZMDC ve KRDM
sirketlerine ait performans dereceleri ortalamanin altinda kalmistir. 2014-2016 araliginda diisiis
gosteren performans ortalamasi 2017 yilindan itibaren yilikselmeye baglamistir. Bunun nedeni olarak
2017 yili itibariyle gergeklesen kamu yatirnmlarindaki artis ve teminat yetersizligi nedeniyle ¢esitli
kredi ve desteklerden yararlanamayan isletmelere finansman imkani saglayan, kredi garanti fonu
katkist gosterilebilir. 2018 ve 2019 donemi ele alindiginda performans siralamasinda herhangi bir
degisiklige rastlanmamis olup, ortalama performans 2018 yilinda yiikselis gosterirken, 2019 yilinda

tekrar diisiis yasanmustir.
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5. SONUC

Demir celik sektorii iilke istihdam ve ekonomisi agisindan itici gii¢ olmasinin yaninda uluslararasi
pazarda Onemli bir rekabet giicii saglamaktadir. Rekabet giiciiniin teknolojiye dayandigi diinya
ekonomisinde finansal performans analizleri sirketler i¢in kendi ekonomik yapilarini degerlendirme
imkani yaratirken; yatirimeilar i¢in de karar verme agamalarinda biiyiik rol oynamaktadir. Bu durum
finansal performans gostergelerinin degerlendirilmesinin elzem oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda 2011-2019 yillar1 arasinda BIST Metal Ana Sanayi Endeksinde kote olan demir gelik

sektorii sirketlerinin finansal performanslar1 degerlendirilmis ve GIA ile basar siralamas1 yapilmustir.

Demir ¢elik sektorii ortalama finansal performansinin 2012 yilinda en diisiik olmasinin nedeni,
diinya ekonomisindeki yavaglamanin devam etmesinin yani sira yassi Uriiniin tedarik¢isi oldugu
otomotiv sektoriinde durgunlugun yasanmasidir. Bu yilda demir ¢elik tiretimi ve ihracat1 miktar olarak
artarken parasal deger agisindan azalis yasanmugtir. Parasal diislisiin sebebi, Cin’in agresif satig
politikasi izleyerek ¢elik fiyatlarini yil boyunca baskilamasi, ancak girdi maliyetlerinin ayni oranda
diismemesinden kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira, Tiirkiye’nin ilgili yilda 22,4 milyon ton hurda
celik ithalati gerceklestirmesi ortalamayi olumsuz etkilemistir. S6z konusu ithalat, Tiirkiye i¢in hurda
celik ithalatinda rekor seviyeyi gostermektedir. 2014 yilinda satis fiyatlarmin diismesi sonucunda
ihracatin belirgin seviyede artmasi (6zellikle yilizde 9,7 yassi celik {iretimi ihracat artis1) ilgili yilin

sektor ortalama finansal performansinin en basarili yil olmasini saglamada rol oynamaistir.

Aragtirmadan elde edilen sonuglar incelendiginde yillar itibariyle en basarili sirketin; 2011 ve 2013
yillarinda EREGL, 2012 yilinda KRDM ve 2014-2019 doneminde ise ISDMR olduguna ulasilmistir.
Analiz siirecinde 2012 yili EREGL sirketi i¢in en az basarili yil olmustur. Bunun nedeni bahse konu
sirkete ait net satiglarin artmasina ragmen, bu satislardan elde edilen kardaki nispi artigin az olmasidir.
Bu durum EREGL sirketine ait satis maliyetlerinin yiiksek seviyede gergeklesmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu yilda KRDM sirketinin en basarili sirket olmasi ise, esas faaliyet dis1 finansal
kardaki artigtan kaynaklanmaktadir. 2013-2019 déneminde, EREGL ve ISDMR sirketlerinin elde
edilen finansal oran verileri IZMDC ve KRDM sirketlerine oranla daha istikrarlidir. IZMDC ve
KRDM sirketlerin finansal oranlarinda ise yillar itibariyle ciddi dalgalanmalar tespit edilmistir. Bu
dalgalanmalar ilgili sirketlerin finansal yapilarii ve rekabet giiglerini olumsuz ydnde etkilemis ve

analizde daha az bagarili olmalarina sebebiyet vermistir.

Calismada kullanilan verilerin giincel olmasi karar verici ve yatirimcilarin giiniimiiz kosullarinda
saglikli karar vermelerine yardimci olabilecektir. Son olarak bu alanda yapilacak olan gelecekteki
calismalara rehberlik etmesi bakimindan, ¢alismada yer alan finansal veriler kullanilarak diger ¢ok

kriterli karar verme yontemleri ile karsilagtirilabilir. Ayrica, ¢alisma kapsaminda belirlenen kriterlere
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ek olarak, isletmelerin faaliyet raporlarinin incelenmesiyle beraber yeni kriterler eklenerek analiz

kapsami genisletilebilir.
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