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Firmalarin agir rekabet ortaminda siirdiirlilebilir bir bagar1 gostermeleri finansal
performanslariyla dogrudan iligkilidir. Bu baglamda {ilke ekonomisinde ve diinya
ekonomisinde onciil sektorlerden olan agir metal sanayi sektériinde yer alan firmalarin
finansal performanslari olduk¢a 6nemlidir. Bu arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren 17
agir metal sanayi firmasinin 2014-2018 donemine ait finansal performans Ol¢iimleri
gerceklestirilmistir. Finansal performans gostergesi olarak bilango ve gelir tablolarindan
elde edilmis temel finansal oranlar kullanilmis, C.K.K.V. yontemi olarak PROMETHEE
yontemi kullanilmistir. Kriter agirliklar: ise Entropi yontemiyle belirlenmistir. Arastirmanin
sonuclarina gore firmalarin finansal performans siralamalari ilgili yillarda degiskenlik
gostermektedir. Entropi yontemiyle elde edilen bulgular; Oz Kaynak Karlilig1, Net Calisma
Sermayesi ve Devir Hizi oranlarimin en o6nemli kriterler oldugunu go6stermektedir
PROMETHEE yontemiyle yapilan performans siralamalarinda ortalama olarak EREGL ve
ERBOS en basarili firmalar olmustur. CEMAS ise tiim donem boyunca en diisiik
performansli sirket olarak tespit edilmistir.
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MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE OF
ENTERPRISES OPERATING IN BIST MAIN METAL INDUSTRY
INDEX BY ENTROPY-BASED PROMETHEE METHOD: 2014-2018
PERIOD

ABSTRACT

The sustainable success of companies in a highly competitive environment is directly related
to their financial performance. In this context, the financial performance of companies in the
heavy metal industry sector, which is one of the leading sectors in the national economy and
the world economy, is very important. This research will comparatively analyze the financial
performance rankings of seventeen heavy metal industry companies listed on Borsa Istanbul
(BIST) by using the comparative multi-criteria decision-making (MCDM) method for the
years 2014-2018. Basic financial ratios obtained from balance sheets and income statements
were used as financial performance indicators, PROMETHEE method is used as the MCDM
Criteria weights were determined by the Entropy method. According to the results of the
research, the financial performance rankings of the companies vary in the relevant years.
Equity Profitability and Net Working Capital Turnover ratios were determined as the most
important criteria with the Entropy method. On average, EREGL and ERBOS have been the
most successful companies in the performance rankings made with the PROMETHEE
method. CEMAS has been identified as the lowest-performing company throughout the
period.

Keywords: Financial Performance, Entropy Method, PROMETHEE Method, BIST

JEL Classification: L83, C44

GIRIS

Ana metal sanayi {ilke ekonomilerinde sanayinin gelismesinde 6nemli rol oynamakla birlikte
reel ekonominin de 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilir. Diinya ekonomik
tarihine bakildiginda ana metal sanayi sektoriindeki daralmalar tilke istihdamlarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ekonomik biiyiime donemlerinde insaat ve otomotiv gibi sektorler
reel ekonominin lokomotifi olarak kabul edilirler. Ana metal sanayi sektorii sanayi ve beyaz
esya Uretimi gibi farkli sektorlerde hammadde ve malzeme tedarikini iistlendigi igin
ekonomik agidan 6nemli bir konuma sahiptir. Diinya ¢elik tiretimi 2018 yilinda yillik %5,7
artigla 1,691 milyar ton olarak ger¢eklesmistir. Cin Halk Cumhuriyeti, 2018 yilinda 831,7

milyon ton ¢elik tiretimi ile tarihi zirvesini korumus ve diinya ¢elik iiretiminde %49,2 paya
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sahip olmustur. Tablo 1°de diinya ham ¢elik tiretiminde 6nde gelen iilkeler gosterilmistir

(Kaynak: Diinya Sanayi Kalkinma Bankasi, 2018).

Tablo 1: Diinya Ham Celik Uretiminde Onde Gelen Ulkeler

Siralama Ulke 2017 Uretimi 2016 Uretimi  Degisim (%)
(Mn Ton) (Mn Ton)

1.
Cin 831,7 786,9 5,7

2.
Japonya 107,6 104,7 0,1

3.
Hindistan 101,4 95,5 6,2

4.
ABD 81,6 78,5 4,0

5.
Rusya 71,3 70,5 1,3

6.
Giiney Kore 71,1 58,6 3,7

7.
Almanya 43,6 421 3,5

8.
Tiirkiye 37,5 33,2 13,1

9.
Brezilya 344 31,3 9,9

10. )

Italya 24,0 23,4 2,9
Diinya 1691,2 1606,1 5,3

Ulke ekonomisinin en dinamik ve iiretken boliimii imalat sanayidir. Tiirkiye’de ihracatin
%90'1 imalat sanayi {iriinlerinden yapilmaktadir. Imalat sanayinin sagladig1 istihdam Tiirkiye
icin biiyiik 6nem tasimaktadir. Imalat sanayi iilkeyi sadece ekonomik anlamda degil,
toplumun sahip oldugu sosyo-ekonomik durum ve yasam diizeyi anlaminda da dogrudan
etkilemektedir. Maliye Bakanligi’nin her yil yayinlamis oldugu ekonomik raporlardan 2018
yil1 verilerine gore sektorlerin GYSIH igindeki paylar1 Sekil 1°de verilmistir (Kaynak:
Diinya Sanayi Kalkinma Bankasi, 2018).
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Sekil 1: 2018 Y1l Verilerine Gore Sektorlerin GYSIH I¢indeki Paylari

Imalat sanayinin alt sektorii olan ana metal sanayi sektorii ise imalat sanayisinin gelismesine
katk1 saglayan ve iiretim alanlarina gére lokomotif gérevi goren en etkili sektordiir. TUIK”
in yapmis oldugu ISIC Rev3 siniflandirmasina gore ana metal sanayi sektorii; demir-¢elik
ana metal sanayi, demir ¢elik digindaki ana metal sanayi ve dokiim ana metal sanayi olarak
tic smifa ayrilmistir. Demir ¢elik metal sanayide gelik iiretimi yapilmakta, demir g¢elik
disindaki ana metal sanayide ise demir, alliminyum, kursun, degerli metaller, bakir, kalay,
cinko gibi cesitli degerli metaller tiretilmektedir. Tiirkiye ana metal sanayi tiretim endeksi
ile sanayi tiretim endeksi birbirleriyle ayn1 dogrultuda bir performans sergilemektedir. 2017
yilinda sanayi iiretimi yillik bazda %1,8 artis yasarken, ana metal sanayi iiretim endeksi
%4,2 artis yasamustir. 2015-2017 yillar1 arasina ait ana metal sanayi ve sanayi tiretim endeks

gelismeleri Sekil 2°de verilmistir (Kaynak: Diinya Sanayi Kalkinma Bankasi, 2018).
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Sekil 2: 2015-2017 Yillar1 Arasindaki Ana Metal Sanayi ve Sanayi Uretim Endeks
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Tiirkiye ¢elik tiretiminde diinyada sekizinci sirada yer almaktadir. 2017 y1li ihracat rakamlar1
ele alindiginda ihracatin %94’ liik bir orani imalat sanayiden yapilmistir. Demir ¢elik ve
demir ¢elik dis1 metallerin imalat sanayi sektorii ihracati igindeki pay1 %13’tiir. Bu rakamlar
ana metal sanayinin iilke ekonomisi ag¢isindan Onemli bir yere sahip oldugunu

gostermektedir (TC Maliye Bakanligi, 2018).

Imalat sanayi {iretim sektorii icin ana metal sanayi iiretim endeks degerinin pozitif yonlii
olmasi ne kadar 6nemli ise ana metal sanayi liretim sektorii iginde demir gelik tiretim endeks
degerinin pozitif yonlii olmasi o kadar 6nemlidir. Arastirmada BIST de faaliyet gosteren agir
metal sanayi firmalarinin finansal performans siralamalari, C.K.K.V yontemlerinden
PROMETHEE yo6ntemiyle tespit edilmis ve firma diizeyinde karsilastirmali olarak analiz

edilmistir.
1. LITERATUR INCELEMESI

Literatiir taramasi iki alt basliktan olusmaktadir. Oncelikle arastirmayla benzer 6rnekleme
sahip olan ve agir metal sanayini konu edinen arastirmalara deginilmistir. Arastirmada
kullanilan Entropi ve PROMETHEE yo6ntemlerini kullanan ¢aligmalar ise ayri1 bir baglikta

ele alinmistir.
1.1.Ana Metal Sanayi Sektorii Uzerine Yapilan Calismalar

Sit vd. (2017), tarafindan yapilan calismada BIST Ana Metal Sanayi Endeksinde (XMANA)
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslart CKKV yontemi olan TOPSIS yontemi
ile incelenmistir. Firmalarin finansal performans kriterlerinin yillara gore degiskenlik
gosterdigi  gozlemlenmistir. Ayrica ¢alismada 2011-2015 donemine ait verilerin
kullanilmasina ragmen en iyi finansal performansi gosteren firma belirlenememistir. Bu
durumun sebebi olarak yurti¢ci ve yurt disindaki sosyo-ekonomik gelismeler karsisinda
firmalarin almis oldugu ekonomik tedbirler gosterilebilir. Firmalarin ekonomik geligsmeler
karsisindaki duyarliliginin ¢ok yliksek seviyede oldugu goézlemlenmistir. Giilhan vd.,
(2015), tarafindan yapilan ¢alismada Sosyal Giivenlik Kurumu verilerine gore, ana metal
sanayi firmalarinda meydana gelen is kazalar1 ve bunun sonucu olarak is kaybi giinlerinin
sayist incelenmigstir. Arastirmada Ankara iline ait organize sanayi bolgesinde faaliyet
gOsteren bir ana metal sanayi firmasi incelenmistir. Firmaya ait veriler calisanlara yapilan

anket ile elde edilmistir. Elde edilen veriler dogrultusunda kazalarin olusumunu etkileyen
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faktorlerin basinda kisisel koruyucu ekipman kullanimi, kisisel nedenler, dikkatsizlik,
kullanilan is makinalar1 ve tezgahlara ait gilivenlik Onlemlerinin yeterli olmamasi

gorlilmiistiir. Tespit edilen bu eksiklilerin giderilmesi i¢in tavsiyelerde bulunulmustur.

Bakirci vd. (2014), tarafindan yapilan ¢alismada BIST’ de islem géren ana metal sanayi
sektoriindeki on dort firmanin 2009-2011 yillar1 arasindaki mali tablolarina bakilarak
finansal performanslari incelenmistir. Firmalarin finansal performans 6l¢timleri ¢ok kriterli
karar verme yontemi olan VZA “Veri Zarflama Analizi” yontemi ile yapilmistir. VZA’ ya
gore kismi etkinlik seviyeleri elde edilen firmalarin siralamasi VZA Siiper Etkinlik ve
TOPSIS yontemleri ile yapilmigtir. Bu farkli iki yontem ile elde edilen bulgular birbirleriyle

karsilastirilip finansal anlamda bir siralama elde edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), tarafindan yapilan ¢alismada BIST” de islem goren ana metal
sanayi sektoriindeki on ti¢ firmanin 2006-2010 yillar1 arasindaki mali tablolarina bakilarak
finansal performanslart TOPSIS yéntemi kullanilarak incelenmistir. Oncelikle firmalarin
finansal degerlerini belirlemek i¢in finansal oranlar hesaplanmis ve elde edilen bu degerler
firmalarin genel performansini gosteren tek bir degere doniistlirtilmiistiir. Sonug olarak ana
metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin belirlenen donem igerisindeki finansal

performanslarinin degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Ertugrul ve Tus Isik (2008), tarafindan yapilan ¢alismada BIST” de islem géren ana metal
sanayi sektoriindeki on dort firmanin 2003-2007 yillar1 arasindaki mali tablolarina bakilarak
finansal performanslari incelenmistir. 1ki girdi- iki ¢ikt1 kullanilarak VZA yéntemlerinden
biri olan ¢iktt yonli CCR yontemi kullanilmistir. Ayrica analiz icin EMS paket
programindan yararlanilmistir. 2007 yilinda CCR modeline gore pasif firmalarin, aktif
konuma gecebilmeleri i¢in kullandiklar1 girdi-¢cikt1 verileri ve faaliyet gosterdikleri

sektorlerde aktif olan firmalara gore iyilestirme oranlari belirtilmistir.
1.2. Entropi ve PROMETHEE Yo6ntemlerini Kullanan Calismalar

Literatiir incelemesinde c¢ok kriterli karar verme yontemleri olan ENTROPI ve
PROMETHEE yontemlerinin farkli sektdrlerde ¢oklu karar verme asamasinda siklikla
kullanildig1 goriilmiistiir. Bu iki yontemin ¢alismamiz problem ¢dziimiinde de etkili olacagi
beklenmektedir. Asagidaki Tablo 2 ve Tablo 3°te Entropi ve PROMETHEE yontemlerinin

kullanildig1 bazi ¢alismalar 6zet halinde gosterilmistir.
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Tablo 2: Entropi Yontemi ile Yapilmis Calismalar

Yazar(lar) ve Y1l Uygulama

Omiirbek ve Balct  Avrupa birligi Ulkeleri ve Tiirkiye'nin Havayolu
(2017) Tasimaciliginin Degerlendirilmesi

. Yasam Kalitesi Acgisindan AB  Ulkelerinin
Omiirbek, Eren, vd.

(2017)

Degerlendirilmesi

Cat1 vd. (2017) Futbol Takimlarmin  Finansal ve  Sportif

Etkinliklerinin Analiz Edilmesi

Omiirbek, Delibas, Devlet Kiitiiphanelerinin Degerlendirilmesi

vd. (2017)

Ural Vd. (2018) Kamu Bankalarinda Performans Analizi

Kenger ve Organ Banka Personel Se¢iminin Degerlendirilmesi
(2017)

Oztel vd. (2018) Enerji Sektoriinde Kurumsal Sirdiirtilebilirlik

Performansinim Olgiimii

Yildirim vd. (2018) Kurumsal Yonetim Ile Finansal Performans

Arasindaki Iligkinin Degerlendirilmesi
Ulutas (2019) Lojistik Firmalarinin Performans Analizi
Korucuk vd. (2019)  Otel isletmelerinde Hizmet Kalitesinin Olgiilmesi

Topak ve Tirk  Bankacilik  Sektériiniin ~ Performans

Canakgioglu (2019)  Degerlendirilmesi

Kaplanoglu (2019) MKEK fabrikalarinin Performans

Ol¢timii
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Tablo 3: PROMETHEE Yontemi ile Yapilmis Calismalar

Yazar(lar) ve Y1l

Uygulama

Sahin ve Akkaya (2013)

Bagci ve Rengber (2014)

Geng ve Masca (2015)

Sungur ve Maden (2016)

Omiirbek ve Eren (2016)

Bagci ve Esmer (2016)

Ergiin Biilbiil ve Kose (2016)

Uzun ve Kazan (2016)

Alkan vd. (2017)

Portfoy Olusturma Uzerine Bir Calisma

Kamu Bankalar1 ve Halka Acik Ozel

Bankalarin Karliliklarim Analizi

TOPSIS ve PROMETHEE
Yontemlerinden Elde Edilen Ustiinliik

Siralamalarinin Karsilagtirilmasi

TR61 Bolgesi (Antalya, Isparta, Burdur)

Imalat Sanayi Sektorlerinin Siralanmasi

Oran Analizi Sonuglarinin

Degerlendirilmesi
Faktoéring Sirketi Se¢imi

Tirk Sigorta  Sektoriiniin  Finansal

Performans Analizi

Cok Kriterli Karar Verme Y6ntemlerinden
AHP TOPSIS ve PROMETHEE

Karsilastirilmasi

Lastik Ureticisi Bir Firma i¢in Tedarikgi

Oral ve Kipkip (2019) Ulastirma Sektoriiniin Performans
Olgiimii
Nalan (2019) Tiirkiye’deki  Isletmelerin ~ Finansal
Performans-Piyasa Degeri Analizi
2. VERI VE YONTEM

2.1. Veri Seti ve Kapsam1
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Bu ¢alismada BIST ‘te islem goren 17 ana metal sanayi firmasmin 2014-2018 yillar
arasindaki 5 yillik finansal oranlart kullanilmistir. Firmalara ait giincel finansal performans
degerlerinin incelenmesi amaciyla bu donem se¢ilmistir. Firmalara ait finansal degerler

firmalarin mali tablolarindan tiiretilmistir. (Kaynak: www.kap.org.tr)

Tablo 4: BIST ‘te islem Géren Ana Metal Sanayi Firmalari

BIST’TEKi KODU ISLETMENIN TiCARI ADI VE UNVANI

1. BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Tic.A.S.
2. BURCE Burcelik Bursa Celik Dokum Sanayi A.S.

3. BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

4. CELHA Celik Halat ve Tel Sanayi A.S.

5. CEMAS Cemas Dokum Sanayi A.S.

6. CEMTS Cemas Dokum Sanayi A.S.

7. CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.

8. DMSAS Demisas Dokum Emaye Mamulleri Sanayi A.S.
9. DOKTA Doktag Dokiim Sanayi A.S.

10. ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

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

12. ISDMR Iskenderun Demir Celik Sanayi A.S.

13. 1ZMDC [zmir Demir Celik Sanayi A.S.

14. KRDMA  Kardemir Karabiik Demir Celik San. Ve Tic. A.S.
15. OZBAL Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S.
16. SARKY Sarkuysan Elekt. Bakir San. Ve Ticaret A.S.

17. TUCLK Tuggelik Aliimin.Ve Metal Mamiil. San. Ve Tic. A.S.

2.2. Cahsmada Kullanilan Oranlar

Bu calismada ana metal sanayi firmalarinin performans degerlerinin 6l¢iilmesi igin
belirlenen kriterlerin se¢iminde literatiir taramasindaki referans alinan ¢calismalarda siklikla
kullanilan oranlar alinmistir. Calismada kullanilacak oranlar ve kullanilacak kisaltmalari
Tablo 4°te kavramsal olarak belirtilmistir. Elde edilen verilerin analizi paket program olan
Visual PROMETHEE Academic Edition 1.4.0.0. kullanilarak yapilmistir. Calismada; Cari
Oran, Likit Orani1, Nakit Orani, Finansal Kaldira¢ Oranlarinin literatiirde kabul gordiigii ideal
degerlere yakin olmasi i¢in uzakliklarinin mutlak degerlerinin en az ¢ikmasi gerekmektedir.

Diger kriterler i¢in literatiirde kabul goriilen ideal deger olmadigi i¢in fayda yonlii kriterlerde
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alternatiflerin aldig1 en biiyiik deger, maliyet yonlii kriterlerde alternatiflerin aldigi en kii¢iik

KISALTMALAR KRITERLER IDEAL ORAN MIiN./MAX.
Cco Cari Oran= Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci 175 MIiNIMUM
Kaynaklar ’
LO Likit Oran= (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli L0 MIiNIMUM

Yabanci Kaynaklar

NO Nakit Oran= (Hazir Degerler +Menkul Degerler) / Kisa 020 MINIMUM
Vadeli Yabanct Kaynaklar ’

FKO Finansal Kaldira¢ Oram= 7oplam Yabanci 0.60 MINiIMUM
Kaynaklar/Toplam Aktifler ?

KVYK/PO Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak/Pasif Oram= Kisa Vadeli MINIMUM
Yabanci Kaynakla r/ Toplam Pasifler

UVYK/PO Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak/Pasif Oram= Uzun Vadeli MAKSIMUM
Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler

ADH AKtif Devir Hizi= Net Satiglar / Toplam Aktifler MAKSIMUM

OKDH Oz kaynak Devir Hizi= Net Satislar / Oz Kaynak MAKSIMUM

NCSDH Net Calisma Sermayesi Devir Hizi= Net Satislar / Net MAKSIMUM
Calisma Sermayesi

AK Aktif Karhlhg= Net Kar / Toplam Aktifler MAKSIMUM

NKM Net Kar Marji= Net Kar / Net Satislar MAKSIiMUM

OK Oz Kaynak Karlhgi= Net Kar / Oz Kaynaklar MAKSIMUM

deger referans olarak belirlenir.

Tablo 5: Finansal Performans Kriterleri, Kisaltmalar1 ve Min./Max. Degerler

2. 3. Entropi Agirhiklandirma Yontemi

Entropi yontemini kullanarak kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi asagidaki gibi ifade
edilir. Alp vd. (2015); Hwang ve Yoon (1981); Islamoglu vd. (2015); Oztel vd. (2012) m
tane alternatif ve n tane kriteri olan birgok kriterli karar verme probleminin mxn boyutlu D

karar matrisi Esitlik 1°de ifade edilmistir.

X, X, . X . X
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Al -x11 x12 xlj xln'
AZ X21 X202 x2]‘ e Xon
D — : . . . . . . 1
Ai Xi1 Xio e Xij e Xin ( )
X X e Xpmio e X
Am LAm1 m2 mj mnd . n

Burada belirtilen x;; : i. alternatifin j. kritere gore basari degeridir. i=1,2,3,....,m ve
Jj=1,2.3,...n. A; satirindaki degerler i. alternatifin tim kriterlere basari degerlerini, X
stitunundaki degerler ise j. kritere gore tlim alternatiflerin basar1 degerlerini gostermektedir.
Oncelikle kriterler farkli 6lgeklere sahip olduklarinda, degerlendirme yapilabilmesi igin
Ol¢ekten arindirilmasi, yani normallestirme islemi yapilmasi gerekir. Bunun i¢in asagidaki

esitlik kullanilir.

x..
1 = ﬁz =123,..,mvej =123, ..n (2)
p=1"pJj

Bu esitlik ile R = [ri j]mxnnormallestirilmis karar matrisi elde edilir. Her bir kriter igin

belirsizlik 6l¢iisli yani Entropi degeri asagidaki esitlik ile bulunur.

m
€j = —kz rij In rij' ] = 1,2,3, . n (3)
i=1
Burada k degeri k = ﬁ ile tanimli sabit katsayilardir ve 0 < e; < 1 garanti altina

alinmustir. e; degeri, j. kriterin belirsizlik 6l¢iisii ya da diger bir ifade ile Entropi degeridir.
Artik Entropi degerini kullanarak farklilasma derecesi (degree of diversification) d;

degerlerini her bir kriter i¢in tanimlayabiliriz.
d] =1- ej, ] = 1,2,3, W n (4)

Her bir kriterin farklilasma derecesini toplam farklilastirma derecesine oranlayarak

kriterlerin agirlik degerleri hesaplanir:

d; _
j=123,..n (5)

Wi=sw 7
p=1"J

Burada I; degeri . kriterin agirligidir ve Z}Ll Wj = 1 oldugu asikardir. Entropi yontemi ile

herhangi bir karar vericinin kisisel goriiglerine ihtiyag duyulmadan objektif olarak kriter
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agirliklar: belirlendigi ve hesaplanmasi kolay oldugundan oldukc¢a kullanislt bir yontemdir
(Erol vd. 2011). Entropi agirliklandirma yontemine gére 2018 yilina ait metal sanayi
firmalarinin belirtilen kriterlere goére; Entropi degerleri, farklilasma dereceleri ve agirlik
degerleri asagida ornek olarak gosterilmistir. Esitlik (2) ile normallestirme islemi yapilir.
Buradaki her bir deger siitun toplamia béliinerek elde edilir. Ornegin 1°inci satirm 1’inci

stitun elemani i¢in hesaplama su sekilde yapilir:

X11. 1,100
p=1%p1 © 0,920 + 1,730 + 0,990 + 1,480 + 4,450 + --- + 1,090

i1 =

= 0,055 (6)

Benzer sekilde tiim elemanlara normallestirme donlisimi yapildiginda asagidaki
normallestirilmis matris elde edilir. Normallestirilmis matris elemanlarina esitlik (3)

uygulanarak Entropi degerleri bulunur. Alternatif sayis1 12 oldugundan esitlikteki k degeri

ﬁ olacaktir. Bu ¢ercevede e; Entropi degerini hesaplayalim:

1
i = 117rylnril = —m(0,0SS. [n0,055 + ...+ 0,055.In0,055)

= 0,992 (7

= In12

Benzer sekilde tiim Entropi degerleri ; e; = 0,990,e, =0,991,e5 = 0,990,¢e, =
0,990,e5 = 0,990,e4, = 0,990,e; = 0,991,e5 = 0,992,e9 = 0,982,e,7 = 0,989,e,; =
0,989,e,, = 0,981 seklinde bulunur. Entropi degerleri denklem (4)’de 1 (bir)’ den
cikartilarak farklilasma dereceleri; d; = 0,008,d, = 0,010,d; = 0,009,d, = 0,010,ds5 =
0,010,dg = 0,010,d, = 0,009,dg = 0,008,dy = 0,018,d,, = 0,011,dy; =

0,011, d;, = 0,019 olarak hesaplanir. Son olarak farklilasma dereceleri toplam farklilasma
derecelerine boliinerek esitlik (5) ile Entropi agirliklar1 bulunur. Ornegin CO (Cari Oran)

kriterinin Entropi agirlik degeri s6yle hesaplanir:

d 0,008
4_1dp 0,008 40,010 +0,009+...40,019

= 0,059 €))

Bu cer¢evede tim agirlik degerleri; w; = 0,059,w, = 0,075,w; = 0,067, w, =
0,077,ws = 0,076, ws = 0,077,w, = 0,069, wg = 0,062, wg = 0,133, w;, =
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0,081,w;; = 0,083,w;, = 0,141 seklinde bulunur. Bu sekilde hesaplanan Entropi

agirliklandirma ve Aritmetik ortalama sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

2.4. Promethee Yontemi

PROMETHEE (Preference Ranking Organization METHod for Enrichment Evaluations)
yontemi ilk olarak Brans (1982) tarafindan gelistirilmis olan bir CKKV yoéntemidir. Ilk
versiyonu olan PROMETHEE 1 sadece kismi siralama yapabilir iken, PROMETHEE II
versiyonu ise alternatifler arasinda tam siralama yapabilmektedir. Yontem, genel olarak
alternatiflerin kriterlere gore ikili karsilastirmalar1 tizerine insa edilmistir. PROMETHEE
yontemi; Brans vd. 1986; de Almeida Filho vd. (2018); Figueira vd. (2005); ile Sennaroglu

ve Varlik-celebi (2018)’nin ¢alismalarina gore sdyle 6zetlenebilir.
max{g1(a), g.(a),..., gr(a)|a € A} €))

Esitlik (9) ‘deki ¢ok kriterli problemi ele alalim. Burada, 4 kiimesi miimkiin alternatifler
kiimesini tamimlar. {a,, a,,...,a,} ve {g,(.), 92(.),..., 9x ()} Kiimesi ise degerlendirme
kriterleri kiimesidir. Burada bazi kriterlerin minimize edilebilecegi dikkate alinmamaistir.
Herhangi iki alternatif a,b € A arasinda karsilastirma yapmak istendiginde bu
karsilagtirmanin tercih anlaminda ifade edilmesi gerekir. Bu amagla tercih fonksiyonu P

asagidaki gibi ifade edilir;

Pi(a,b) = Fj[d;(a,b)] VabeA (10)
dj(a,b) = gj(a) — g;(b) (11)
0<P(ab)<1 (12)

Bir kriter maksimize edildiginde, Pj(a, b) fonksiyonu, g;(.) kriteri i¢in a alternatifinin, b
alternatifine tercih de@erlendirmesini verir. Eger dj(a,b) sapma degeri negatif ise

P;(a, b)=0 olur. Baska bir ifadeyle;

Pi(a,b) > 0= Pi(b,a) = 0 (13)
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Eger herhangi bir kriterin minimize edilmesi gerekiyorsa, Pj(a,b) = Fj[—dj(a, b)]
seklinde ifade edilir. Kriterin mevcut durumuna gore alti tiir tercih fonksiyonu dnerilmistir
(Brans, 1982). PROMETHEE tercih fonksiyonlar1 asagida gosterilmistir (Figueiravd.,
2005). Bu calismada normal dagilimla uyumlu Gaussian tipi tercih fonksiyonu
kullanilmistir. PROMETHEE siireci  genel olarak ikili karsilastirmalar {izerine
dayanmaktadir. Toplam tercih indeksleri, a,b € A ve W}, j. Kriterin agirlik degeri olmak

uzere;

n(a,b) = }-C_ P;(a, b)W;,
{ (a,b) = 2j_, Py(a, b) (14)Siralama akimi: Herhangi

n(b,a) = ?:1 P;(b, )W,
bir a € A alternatifinin, diger (n-1) tane alternatif ile ikili karsilastirilmasi yapilabilir. Bunun

icin pozitif ve negatif iistiinliikk akimlar1 esitlik (15) ve (16) ile ifade edilir:

1
0*(@ = — ) (@), (15)
XEA
1
07 (a) = — ) 7(x,0) (16)
XEA

@7 (a), ile gosterilen pozitif {istiinliik akimi a alternatifinin diger alternatiflere gore sagladigi
toplam ustiinliigl, @~ (a) ise diger alternatifler tarafindan a iizerinde elde edilen toplam
tistiinltigii, yani negatif tstiinlik akimini ifade eder. Pozitif ve negatif tistiinlik akimlarini
birlestirerek tek bir tistiinliik akim1 elde etmek i¢in, Esitlik (17) ‘de @(a), net tistiinliik akim1

tanimlanmistir:
?(a) = 8*(a) — 0 (a) (17)

Yiiksek net stiinlik akimi degerine sahip olan alternatif daha iyi olacagindan, azalan

strasina gore alternatiflerin tercih siralamasi yapilir.
3. UYGULAMA VE AMPIRIK ANALIZLER

Metal sanayi firmalariin finansal performanslarinin degerlendirilmesi i¢in baz alinan
kriterlere (finansal oran) agirlik olusturulmasi, Entropi yontemi ile elde edilmistir. Daha
sonraki asamada agirlik degerleri olusturulmus bu kriterler kullanilarak PROMETHEE

yontemi ile finansal performans analizleri elde edilmistir. Analiz elde etme islemlerinde
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olusan degerlere gore firmalarin finansal performanslari elde edilmis ve kendi aralarinda
finansal a¢idan karsilastirmalari yapilmistir. Calismada belirlenen kriterler esas alinarak her
bir firmanin her yili i¢in ayrn ayr1 dislintilerek karar matrisi olusturulmustur. Karar
matrisinin satirlarinda alternatifler (metal sanayi firmalar1), siitunlarda ise c¢oklu karar
vermede kullanilan degerler (finansal oranlar) yer almistir. Calismanin 2018 y1l1 i¢in finansal
analiz agsamalar1 asagida ornek uygulama olarak yapilmistir. Buna gore agirliklandirma igin
firmalarin esas alinan kriterlerine ait 2018 yili finansal degerlerinin karar matrisi Tablo 7°de

sunulmustur.

Tablo 6: Agirliklandirma Igin Firmalarin 2018 Yili Belirtilen Kriterlere Ait Finansal

Degerleri
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Tablo 8: 2014-2018 Entropi Agirliklandirma ve Aritmetik Ortalama Sonuglari

(6] LO NO FKO KVY UVYK/ ADH OKDH NCSDH AK NKM OK
K/PO PO
W-2014 0,057 0,077 0,077 0,082 0,086 0,083 0,075 0,072 0,067 0,090 0,094 0,139
W-2015 0,064 0,081 0,068 0,078 0,074 0,076 0,069 0,062 0,139 0,081 0,084 0,124
W-2016 0,068 0,081 0,077 0,082 0,078 0,083 0,073 0,151 0,067 0,084 0,089 0,068
W-2017 0,084 0,079 0,065 0,075 0,074 0,071 0,068 0,118 0,112 0,087 0,096 0,072
W-2018 0,059 0,075 0,067 0,077 0,076 0,077 0,069 0,062 0,133 0,081 0,083 0,141
Arit.Ort. 0,066 0,079 0,071 0,079 0,078 0,078 0,071 0,093 0,104 0,085 0,089 0,109

Agirliklarin ortalama degerlerine baktigimizda aralarinda ¢ok biiyiik bir sayisal deger farki

yoktur. Buna ragmen, elde edilen agirliklandirma degerlerine gore agirlik degeri biiyiik olan

alternatifin 6nem siras1 da diger alternatiflere gore daha biiyiiktiir. Ornegin agirlik degeri en

biiyiik degere sahip OK 0,109 degere sahip ve ayn1 zamanda kriterler arasinda da 6nem sirast

en yiksektir. Ayni sekilde agirlik degeri en az degere sahip CO 0,066 degere sahip ve

kriterler arasinda 6nem sirast en diistiktiir. Calismada performans degerleri i¢in uygulanan

ampirik analizler, Visual PROMETHEE version 1.4.0.0 yazilimin1 kullanarak elde

edilmistir. Bu uygulama kapsaminda 2018 yili i¢in verilerin ve esas alinan kriterlerin

uygulandigr Visual PROMETHEE version 1.4.0.0° a ait ekran goriintiisii Sekil 3°de

sunulmustur.
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Sekil 3: 2018 Yili Analizi i¢in Visual PROMETHEE 1.4.0.0 Akis Tablosu ve Siralamast

Ekran Goriintiisii
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Burada Phi+, esas alinan alternatifin deger alternatiflere gére pozitif tistiinliigii, ayni sekilde
Phi- ise negatif tstiinliigli ifade etmektedir. Phi ise pozitif ve negatif ustiinliikler temel
alinarak toplam {stiinliigii ifade etmektedir. PROMETHEE II versiyonunda alternatiflerin
basar1 siralamasi Phi azalan siralamasina gore yapilir. 2018 yilinda 0,2198 Phi degeri ile en
iyi finansal performanst DMSAS firmasina ait oldugu sonucuna varilmistir. PROMETHEE
yontemi uygulanarak metal sanayi firmalarinin finansal performans ve kriterler, GAIA
(Graphical Analysis for Interactive Aid) seklinde isimlendirilen bir 2 boyutlu diizlem
tizerinde ifade edilebilmektedir. Bu gore 2018 yilina ait analizler sonucuna gore elde edilen

finansal performans verileri GAIA diizlemi Sekil 4’te sunulmustur.

Zoom: 100%
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ERBOS
CELHA [:1: os [
uUsAN [

[ ozsAaL

Sekil 4: 2018 Yili Verileri i¢in GAIA Diizlemi Ekran Goriintiisii

GAIA diizleminde ifade edilen en basarili firma DMSAS firmasi; en iyi performans
degerlerini kismen de olsa NKM kriterinde gostermistir. FKO, KVYK/PO, OKDH ve ADH
kriterlerinde ise en kotii performansini gostermistir. CO, LO, NO, NCSDH, AK, NKM ve
OK kriterleri birbirlerine oldukca benzer ozellik sergileyen kriterlerdir. CEMTS ve ERBOS

firmalar1 bu kriterlerde basar1 performanslar1 yiiksek performans sergilemistir. Fakat bu
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kriterlerde  CEMAS, DOKTA, TUCLK, BURCE ve IZMDC firmalarinin basari
performanslari diisiik kalmistir. KVYK/PO, OKDH ve ADH kriterleri benzer tercihleri ifade
eden kriterlerdir. BURVA, SARKY, CELHA ve CUSAN firmalar1 bu kriterlerde iyi bir
performans sergilemis ancak NKM kriterinde kotii bir performans sergilemistir. CO, LO,
NO, NCSDH, AK, NKM ve OK kriterleri UVYK ve FKO kriterleri ile zit yonlii tercihleri
ifade edeler. Metal sanayi firmalarimin 2014-2018 yillar1 arasindaki PROMETHEE ¢

Degerleri ve aritmetik ortalamalar1 karsilastirmali olarak Tablo 9°de verilmistir.

Tablo 9: 2014-2018 Yillar1t Arast PROMETHEE ¢ Degerleri ve Aritmetik Ortalamalari

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
BRSAN 0,0087 -0,0846 0,0087 0,0597 0,0087 0,00024
BURCE -0,1801 -0,1971 -0,1801 -0,1621 -0,1801 -0,1799
BURVA -0,0581 -0,0362 -0,0581 0,1088 -0,0581 -0,02034
CELHA 0,0505 -0,0432 0,0505 0,0858 0,0505 0,03882
CEMAS -0,1789 -0,1973 -0,1789 -0,2064 -0,1789 -0,18808
CEMTS 0,1381 -0,0082 0,1381 0,1042 0,1381 0,10206
CUSAN -0,1593 0,1978 -0,1593 -0,1028 -0,1593 -0,07658
DMSAS 0,2198 0,0725 0,2198 0,0392 0,2198 0,15422
DOKTA 0,1139 0,0664 0,1139 0,1037 0,1139 0,10236
ERBOS 0,1442 0,13 0,1442 0,1346 0,1442 0,13944
EREGL 0,1167 0,1723 0,1167 0,1485 0,1167 0,13418
ISDMR 0,0436 -0,0299 0,0436 0,0283 0,0436 0,02584
IZMDC -0,0635 -0,0394 -0,0635 -0,1598 -0,0635 -0,07794
KRDMA 0,0521 -0,1995 0,0521 0,0461 0,0521 0,00058
OZBAL -0,1916 -0,0749 -0,1916 -0,171 -0,1916 -0,16414
SARKY 0,1133 0,1106 0,1133 0,0525 0,1133 0,1006
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-0,1093

-0,09136

Tablo 9 ‘daki degerlere baktigimizda 10 firma pozitif akim degerine, 7 tanesi ise negatif

akim degerine esittir. Bist ‘de islem goren ana metal sanayi firmalarinin PH degerleri hangi

firmalarin finansal performans degerlerinin yiiksek oldugunu géstermektedir. Buna gore ilk
tic sirada ERBOS, EREGL, SARKY firmalar1 yer almaktadir. Son ili¢ siralamada ise
BURCE, IZMDC, CEMAS firmalar1 yer almaktadir. Metal sanayi firmalarinin 2014-2018

yillart arasindaki finansal performans siralamalar1 ve aritmetik ortalamalar1 karsilastirmali

olarak Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: 2014-2018 Yillar1 Arasi Firmalarin Performans Siralamalar

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
BRSAN 15 14 10 7 13 12
BURCE 12 15 16 15 8 13
BURVA 16 10 11 3 16 11
CELHA 1 12 8 6 9 7
CEMAS 17 16 15 17 14 16
CEMTS 11 8 3 4 11 7
CUSAN 4 1 13 12 1 6
DMSAS 10 6 1 10 2 6
DOKTA 7 7 5 5 5 6
ERBOS 2 4 2 2 10 4
EREGL 3 2 4 1 12 4
ISDMR 8 9 9 11 4 8
IZMDC 13 11 12 14 17 13
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KRDMA 5 17 7 9 7 9
OZBAL 14 13 17 16 6 13
SARKY 6 5 6 8 3 6
TUCLK 9 3 14 13 15 11
14

12

10

8

6

4

2

0 e===DMSAS === DOKTA ERBOS EREGL e SARKY

2014 2015 2016 2017 2018
Sekil 5: 2014-2015 Ilk Bes Siradaki Firmalarin Performans Degerleri

SONUC

Calisma kapsaminda BIST’ de faaliyet gosteren Ana Metal Sanayi sektoriine ait firmalarin
2014-2018 yillar1 arasinda finansal performans analizleri Entropi ve PROMETHEE
yontemleri ile yapilmistir. YKSLN (Yiikselen Celik) firmasinin 2014-2018 donemine ait
mali ve gelir tablosuna ulasilamadigindan, KRDMB ve KRDMD (Kardemir Demir Celik)
firmalarinin da KRDMA firmasiyla ayni finansal degerlere sahip oldugundan bu firmalar
calismada yer almamaktadir. Entropi yontemiyle hesaplanan kriter agirliklarina gére; OK ve
NCSDH kriterleri en yiiksek 6nem diizeyine sahip kriterler olmustur. Diger kriterlerin

agirliklart goreceli birbirlerine yakin olduklari i¢in yaklagik ayni 6nem diizeylerinde kabul
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edilmis denilebilir. Tablo 8’de goriilecegi lizere, kriter agirliklar: yillara gore fazla degisim

gostermemistir.

PROMETHEE yontemine gore performans siralamalarinin ortalamalarina gére EREGL ve
ERBOS en basarili firmalar olmuslardir. Bu firmalar1 CUSAN, DMSAS, DOKTA ve
SARKY sirketleri takip etmistir. CEMAS ise tlim yillar ortalamasinda en diisiik finansal
performansi gostermistir. BURCE, IZDC ve OZBAL diger diisiik basarili sirketler olarak
tespit edilmistir. Diger sirketler ise genel olarak vasat finansal performanslara sahip
olmuslardir. EREGL ve ERBOS her ne kadar ortalamada en basarili sirketler olsalar da 2018
yilinda ¢ok diisik performanslar elde etmislerdir. Bunun nedenleri olarak 2018 yilinda
yasanan doviz krizi ile A.B.D. nin Tiirkiye’ye uyguladigi ¢elik ihracat kotasinin olumsuz
etkileri goriilebilir. Ileriye doniik ¢alismalarda baska CKKV yontemleri ile demir-gelik
sektoriinde finansal performans analizi yapilabilir. Ilave olarak bulanik sayilar ile yine bu

sektorde farkli CKKV yontemleri ile analiz yapilabilir.
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