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KURESEL DiINAMIKLERIN ETKiSINDE ANA METAL SANAYi SIRKETLERININ
FINANSAL PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESi:
CRITIC-GRI iLISKISEL ANALIZ YAKLASIMI

Hasan AYAYDIN?, Onur OKSUZ?

Oz

Dinyada 2019 yilindan sonra yasanan COVID-19 pandemisi, politik gerilimler, savas, enerji fiyatlarinin
yukselmesi ve yasal dizenlemeler gibi kiiresel gelismeler Tirk ana metal sanayi sirketlerini finansal
performans basta olmak Uzere pek ¢cok yonden etkilemistir. Bu ¢alismada kiiresel dinamiklerin etkisi altinda
Tirk ana metal sanayi sirketlerinin finansal performansinin CRITIC-Gri iliskisel Analiz yéntemleri ile
belirlenmesi ve karsilastirilmasi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 2019-2023 yillari arasinda BiST Ana
Metal Sanayinde faaliyet gosteren 21 sirket, kriter olarak segilen 12 finansal oran ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda faaliyet oranlarinin ve aktif karlilik oraninin sirketlerin finansal performansi tizerinde
oldukga etkili oldugu, analiz doneminde sirket performanslarinin sektore etki eden gelismeler nedeniyle
onemli 6lgtide degiskenlik gosterdigi ve 2022 yilinda birgok sirketin finansal performansinda belirgin pozitif
veya negatif degisimler yasandigi gorilmustdr.
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EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF BASIC METAL INDUSTRY
COMPANIES UNDER THE INFLUENCE OF GLOBAL DYNAMICS:
A CRITIC-GREY RELATIONAL ANALYSIS APPROACH

Abstract

Following 2019, global developments such as the COVID-19 pandemic, political tensions, wars, rising energy
prices, and regulatory changes have significantly impacted Turkish basic metal industry companies in various
aspects, particularly their financial performance. This study aims to evaluate and compare the financial
performance of Turkish basic metal industry companies under the influence of global dynamics using the
CRITIC and Grey Relational Analysis methods. For this purpose, 21 companies operating in the BIST Basic Metal
Industry were assessed between 2019 and 2023 based on 12 selected financial ratios. The findings indicate
that activity ratios and return on assets are highly influential on the financial performance of the companies.
Moreover, it was observed that company performance fluctuated considerably due to sectoral developments
during the analysis period, and many companies experienced significant positive or negative changes in their
financial performance in 2022.
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1. Giris

Kuresel ekonomide, llke ekonomisini gelistiren en kritik faktorlerden biri o lilkedeki sanayi
gelisimidir. Ana metal sanayi, ulusal ekonomide endistriyel sanayi gelisiminin itici glicii olarak
degerlendirilmektedir (Kayakus vd., 2023: 1). Yiiksek tretim hacmi ve genis ihracat potansiyeli ile
dnemli bir ihracat kalemi olan ana metal sanayi (Celik ihracatgilari Birligi, 2023: 20-24), icerisinde
her tiirld kara, deniz ve hava ulasim araglari, insaat, savunma, saglik, tarim, enerji, dayanikli tiiketim
mamulleri gibi endustrilerin de bulundugu oldukga genis bir sektor grubuna dretim igin girdi
saglamaktadir. (Turkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanhgi, 2018: 245).

Ana metal sanayinde dlretilen Urlinler yaygin olarak Birlesmis Milletler “Tim Ekonomik
Faaliyetlerin Uluslararasi Standart Sanayi Siniflamasi” (ISIC Rev.4) (United Nations, 2008) ya da
Avrupa Birligi “Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin istatistiki Siniflamasi” (NACE Rev.2)
(Eurostat, 2008) dikkate alinarak siniflandirilir. “NACE Rev.2” uyumluluk bakimindan “ISIC Rev.4”e
tamamen uyumlu olmakla birlikte icerik bakimindan daha fazla detay barindirmakta ve Avrupa
seviyesinde ekonomik faaliyet siniflandirmasi olarak kullanilmaktadir. ISIC Rev.4’e gére ana metal
sanayi, demir-celik ana sanayi ve demir-celik disindaki ana metal sanayi alt sektorlerinden
olusmaktadir.

2023 yilinda Tirkiye’de ana metal sanayinin de i¢inde bulundugu imalat sekt6rii 11,6 trilyon TL
aktif blylklige sahiptir. Faaliyet gosteren tiim sirketler arasinda aktif buyuklik bakimindan ilk
sirada yer alan imalat sektord, tim faaliyet alanlarinin yaklasik %30’unu olusturmaktadir. Tablo
1’de yapilan satis hacmine gére imalat sanayi bolim paylari 6zetlenmistir. Tablo 1 incelendiginde
2023 yilinda 13,4 trilyon TL satis buyiklugine ulasan imalat sektériinde ana metal sanayisinin tim
satislarin %10,7’sini olusturdugu ve gida sanayinden sonra imalat sektoriine en buylk katkiy
sagladig gorilmektedir.

Tablo 1: Yapilan Satis Hacmine Gore imalat Sanayi Boliim Paylari (2018-2023 %)

Ana Sanayi Bolimleri 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Gida sanayi Uranleri 13,0 13,8 14,1 12,4 12,6 13,7
Ana metal sanayi Grlnleri 13,12 11,2 11,3 141 12,7 10,7

Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve

.. . 10,0 9,8 9,4 8,2 8,0 9,5
yari treyler (yari rimork) imalati

Tekstil sanayi Grinleri 7,8 8,2 8,2 8,3 7,4 6,3

Fabrikasyon metal Grunleri imalati (makine ve teghizat harig) 5,3 5,5 6,1 6,4 5,9 6,2
Kimyasallarin ve kimyasal Urlnlerin imalati 5,6 5,8 6,2 6,6 6,7 6,1

Diger metalik olmayan mineral Grinlerin imalati 4,7 3,9 4,3 4,0 4,8 5,2
Bagka yerde siniflandiriimamis makine ve ekipman imalati 4,4 4,3 4,7 4,7 4,6 51
Elektrikli techizat imalati 4,9 4,6 5,0 4,9 4,7 51

Kauguk ve plastik Grinlerin imalati 5,3 5,3 5,5 5,3 5,1 5,0

Giyim egyalarinin imalati 4,6 49 4,4 4,0 3,9 3,7

Kagit ve kagit trlnlerinin imalati 2,8 2,7 2,8 2,9 2,8 2,4

Mobilya imalati 1,4 1,5 1,6 1,4 1,4 1,5

Diger 17,1 18,5 16,4 16,8 19,4 19,5

Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: (TUIK, 2024).

Ana metal sanayi icerisinde gelik liretimi olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadir. Diinya genelinde
Uretilen celigin %52’si bina ve altyapida, %16’si mekanik ekipmanlarda, %12’si otomotiv
sektoriinde, %10’u metal Urinlerde ve %10’u ise diger alanlarda kullanilmaktadir (World Steel
Association, 2024: 30). Tablo 2’de 2019-2023 yillari arasinda Ulkelerin gelik Gretimi goriilmektedir.
Tablo 2 incelendiginde birgcok sektorde genis kullanim alanina sahip olan gelik Gretiminin 2023
yilinda 1,89 milyar ton olarak gergeklestigi gérilmektedir. Celik Greten llkeler arasinda Cin, 1,02
milyar tonla tek basina tim diinya Gretiminin %54’Gni karsilamaktadir. 2020 yilina kiyasla Giretim
kapasitesini %40 artiran Hindistan 140 milyon tonla toplam Gretimin %7,4’Gniu karsilar konuma
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gelmistir. Tirkiye'nin 2021 yilinda Gretim miktari 40,2 milyon tona kadar ¢ikarmis ancak 2022
yilinda keskin bir diisusle 35,1 milyon tona gerilemistir. 2023 yilina gelindiginde Tirkiye’nin toplam
celik Gretimi 33,7 milyon ton olmustur. 2023 yilinda toplam uretimin %1,8’ini karsilayan Tirkiye,
Avrupa’nin en biyuk ikinci, diinyanin ise en blyuk sekizinci gelik Greticisi konumundadir.

Tablo 2: Diinyada Celik Uretimi (Milyon Ton)

Sira Ulke 2019 2020 2021 2022 2023 2023 Uretim Payi (%)
1 Cin 1001 1065 1035 1019 1019 %54,0
2 Hindistan 111 100 118 125 140 %7,4
3 Japonya 99 83,2 96,3 89,2 87 %4,6
4 ABD 88 72,7 85,8 80,5 80,7 %4,3
5 Rusya 72 71,6 77 71,7 75,8 %4,0
6 G. Kore 71 67,1 70,4 65,8 66,7 %3,5
7 Almanya 40 35,7 40,2 36,9 35,4 %1,9
8 Turkiye 34 35,8 40,4 35,1 33,7 %1,8
9 Brezilya 33 31,4 36,1 34,1 31,9 %1,7
10 iran 26 29 28,3 30,6 31,1 %1,6

Digerleri 306 289 333 297 287 %15,2
DUNYA 1880 1884 1962 1889 1888 %100

Kaynak: (World Steel Association, 2024).

Genel olarak degerlendirildiginde diinyada gelik Gretimi ve ihracatinda agik ara birinci olan
Cin’in COVID-19 pandemisi sonrasinda i¢ yatirimlara odaklanmasi, hedef pazarda celik ihrag eden
diger llkeler icin 6nemli blylime firsatlari dogurmustur. Turk celik sektérii 2021 ve 2022 yillarinda
Uretim ve ihracat anlaminda glicli donemler gecirmistir. 2023 yilinda ise 6zellikle 2022 yili
icerisinde artmaya baslayan enerji maliyetlerinin etkisi goriilmiis ve enerji maliyetlerindeki artis
Tirkiye'nin rekabet glclini azaltmistir. Diger taraftan dinya pazarinda Avrupa Birligi yesil
mutabakatinin gelik sektorini daha siirdirilebilir Gretim yontemlerine gegmeye itmesi sektérde
bir takim kokll degisiklikleri gerektirmis ancak bu déniisim, maliyetlerde artis, rekabet gliciinde
diists ve yeni teknolojilere adaptasyon gibi zorluklari beraberinde getirmistir. Tum bunlara ek
olarak Orta Dogu’da yasanan politik gerilimler, Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle her iki tlkeden
ihra¢ edilen hammaddelere erisimin gliclesmesi ve beraberinde tretim maliyetlerinin yikselmesi,
Avrupa Birliginin Rusya aleyhine uygulamaya koydugu ekonomik politikalara cevap olarak Rusya
tarafindan enerji alaninda alinan karsi 6nlemlerin kiresel enflasyonu derinlestirmesi gibi etkenler
diinyada kiiresel celik ticaretinin daralmasina neden olmustur. Celik ticaretindeki kiiresel
olumsuzluklar Turk gelik sanayisini de etkilemistir. Tlrkiye 2022 yilinda 19,6 milyon ton ile 21 milyar
dolar degerinde celik ihracati gergeklestirmis ancak 2023 yilinda miktar bazinda %25,9 disus ile
14,5 milyon ton, deger bazinda ise %29,3 azalis ile 14,9 milyar dolar ihracat gergeklestirilmistir
(Celik ihragcilari Birligi, 2023: 25-28).

Ana metal sanayi, yiksek Uretim hacmi, katki sagladigl sektorlerin siirekliligini dogrudan
etkilemesi ve diger pek cok sektor icin tamamlayici veya destekleyici Urlinler Gretmesi nedeniyle
stratejik bir 6neme sahiptir ve bu yoniyle reel ekonominin énemli gostergelerinden biri olarak
gorilmektedir (Yildirnm vd., 2021: 124). COVID-19 pandemisi, politik gerilimler, savas ve yasal
diizenlemeler gibi kiiresel gelismeler son yillarda ana metal sanayi tGizerinde oldukga etkili olmustur.
Bu calismada kiiresel dinamiklerinin etkisi altinda ana metal sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performansinin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle incelenmesi amaglanmistir.
Bu amac dogrultusunda Borsa istanbul (BiST) Ana Metal Sanayinde faaliyet gdsteren sirketlerin
finansal performansi, kiiresel dinamiklerin sektér lizerindeki etkilerinin arttigi 2019-2023 yillari
arasinda CRITIC agirlikl Gri iliskisel Analiz ydntemi ile incelenmistir. Ulasilan kriter agirliklari ve
finansal performans siralamalari, sirketlerin genel siralama degisimleri ve sektérdeki genel
dalgalanmalar bakimindan degerlendirilmistir. Bu calisma, BiST Ana Metal Sanayinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performansini, kiiresel ekonomik belirsizlikler ve sektérel
déniistimlerin yogun olarak yasandigi 2019-2023 dénemine odaklanarak CRITIC-Gri iliskisel Analiz
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yontemiyle degerlendirmesi agisindan 6zglin bir nitelik tasimaktadir. Calismada hem yil bazli hem
de bes yillik ortalama gri iliski derecelerine dayali siralama yapilarak, sektorel dalgalanmalarin
sirket performanslarina etkileri gok boyutlu bir bakis agisiyla analiz edilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

CKKV yontemleri pek ¢ok alanda siklikla tercih edilmektedir (Basilio vd., 2022, s. 16). Literatlrde
finansal performansin CKKV yontemleri ile analiz edildigi bircok ¢alisma bulunmaktadir. (Ayaydin
vd., 2017; Lee vd., 2018; Pala vd., 2018; Roy ve Das, 2018; Pala vd., 2019; Unvan ve Ergeng, 2022;
Lam vd., 2023; Demir vd., 2023; Ayaydin ve Oksiiz, 2024). Yakin dénemde CKKV ydntemleri
kullanilarak ana metal sanayi sirketlerinin finansal performansinin 6lgildigu ¢alismalari iceren kisa
bir 6zet asagida sunulmustur.

Farrokh vd. (2016) iran’da faaliyet gosteren sirketlerinin finansal performansini FAHP, VIKOR ve
TOPSIS yontemleriyle incelemis ve ¢alismada her iki yontemin nispeten benzer siralamalar verdigi
sonucuna ulasmistir. Sit vd. (2017) BiST Ana Metal Sanayi sirketlerinin 2011-2015 yillari arasindaki
finansal performansini TOPSIS yontemi ile incelemis ve dénemler itibariyla finansal performans
siralamalarinin dalgalanmalar gdsterdigi sonucuna ulasmistir. Eyiiboglu ve Bayraktar (2019) BIST
Ana Metal Sanayi alt sektorlerini 2014-2016 yili finansal verilerini kullanarak AHP-TOPSIS y6ntemi
ile incelemistir. Yildinm vd. (2019) BiST Ana Metal Sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin 2008-
2017 yillari arasindaki finansal performansini yalnizca maliyet ve karlilik oranlarini dikkate alarak
TOPSIS ydntemiyle 8lgiilmiistiir. Séylemez (2020) BIST Ana Metal Sanayinde faaliyet gdsteren
sirketlerin 2010-2019 yillari arasindaki finansal performansi TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz yéntemi
ile 6lctilmis ve her iki yéntemin benzer sonuglar verdigi sonucuna ulasmistir. Abdel-Basset vd.
(2020) Misir’da faaliyet gosteren celik sirketlerinin finansal performansini AHP agirlikli TOPSIS ve
VIKOR yontemleri ile degerlendirmis ve her iki ydontemin de genel olarak birbirine benzer sonuclar
verdigi sonucuna ulasmistir. Canakgioglu (2020) BIST Ana Metal Sanayi sirketlerinin 2013-2018
yillari arasindaki finansal performansini Entropi-WASPAS ydntemi ile belirlenmis ve genel bir
degerlendirme yapmak adina ulasilan sonuglari ortalama alarak birlestirilmistir. Acar ve Sariyer
(2021) BIST Ana Metal Sanayi sirketlerinin 2017 yili finansal performansini AHP-TOPSIS yéntemiyle
incelemistir. Yildirim vd. (2021) BIST Ana Metal Sanayi sirketlerinin 2011-2019 yillari arasindaki
finansal performansini Gri iliskisel Analiz yéntemini kullanarak dlgmistiir. Gonalli (2022) COVID-
19 pandemisi doneminde finansal performansini Entropi-MARCOS yontemi ile analiz etmis, ulasilan
sonuglari bir dnceki donem ile karsilastirmis ve karsilastirma sonucunda pandemi déneminin sirket
performans siralamalarinda 6nemli degisimlere neden oldugu sonucuna ulasmistir. Glgli ve Muzac
(2024) BIST ana metal sanayinde faaliyet gdsteren ham demir ve celik iireten isletmelerin 2017-
2021 yillari arasindaki finansal performansini Genisletilmis Gri MULTIMOORA-Copeland ydntemi
ile analiz etmis, calisma sonucunda yeni 6nerilen yontemin birden fazla yénteme alternatif olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulasmistir. Giirdal ve Durmus (2024) BiST’te islem géren 5 demir celik
sirketinin 2016-2022 vyillari arasindaki 7 vyillik verilerin geometrik ortalamasini kullanarak
birlestirmis ve sirketlerin genel finansal performansini Gri iliskisel Analiz yontemi ile belirlemistir.

Yakin dénem literatiir incelendiginde, ana metal sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansinin degerlendirilmesinde siklikla Entropi, TOPSIS, AHP, WASPAS ve MARCOS gibi CKKV
yontemlerinin  kullanildigi  gértlmektedir. Bu ¢alismalar genellikle sirketlerin  dénemsel
performansini karsilastirma amacini tasimaktadir. Bu baglamda, calismamizda CRITIC ve Gri iliskisel
Analiz yontemlerinin entegre bicimde kullaniimasi; hem yillar itibariyla sektordeki degisimi ortaya
koymasi hem de genel performans ortalamasina dayali siralama yapilmasina olanak tanimasi
yonuyle literatlire yontemsel ve iceriksel katki sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti
BIST Ana Metal Sanayinde faaliyet gésteren sirketlerin 2019-2023 vyillari arasindaki finansal

performans dizeyinin 6lgllecegi bu ¢alismada sirketlerin yil sonu finansal tablolari kullaniimistir.
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Calisma kapsaminda finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet2000 Plus borsa bilgi
portalindan temin edilmistir.

2019-2023 yillari arasinda BIST Ana Metal Sanayinde faaliyet gdsteren sirket sayisi 21’dir.
Calismaya dahil edilen sirketler Tablo 3’te sunulmustur. Sirketlerin BIST islem kodu calismada
alternatif kodu olarak yer alacaktir.

Tablo 3: Analize Dahil Edilen Sirketler

Sirket Kodu Sirket Unvani
AYES Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S.

BMSCH Bms Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S.
BRSAN Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.
CELHA Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.
CEMAS Cemas Dokim Sanayi A.S.
CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S.
DOKTA Doktag Dokimcullk Ticaret ve Sanayi A.S.
ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

ERCB Erciyas Celik Boru Sanayi A.S.

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.

ISDMR iskenderun Demir ve Celik A.S.

IZMDC izmir Demir Celik Sanayi A.S.
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
PNLSN Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
TUCLK Tuggelik Aliminyum ve Metal Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S.
YKSLN Yiikselen Celik A.S.

Calismada degerlendirme kriteri olarak likidite, sermaye yapisi, karlilik, blylime ve faaliyet

oranlarindan olusan finansal oranlar, literatiiriin incelenmesi ve uzmanlardan alinan goérislerin
degerlendirilmesi sonucunda belirlenmis ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Degerlendirme Kriterleri

Kriter Kodu Kriter Adi Kriter Yonii
K1 Cari Oran Fayda
K2 Kaldirag Orani Maliyet
K3 Kisa Vadeli Borg Toplam Borg Orani Maliyet
K4 Aktif Karlihk Orani Fayda
K5 Esas Faaliyet Kar Mariji Fayda
K6 Ozsermaye Karlilik Orani Fayda
K7 Finansman Giderleri Net Satislar Orani Maliyet
K8 Aktif Blylime Orani Fayda
K9 Net Satislar Bliyime Orani Fayda

K10 Alacak Devir Hizi Fayda
K11 Stok Devir Hizi Fayda
K12 Ticari Borg Devir Hizi Maliyet

3.2. CRITIC Yontemi

Criteria Importance Through Intercriteria Correlation kisaca CRITIC yontemi, kriterlerin
degerlendirilmesine ve kriter agirliklarinin objektif olarak belirlenmesine imkan saglayan bir CKKV
yontemidir. Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis tarafindan 1995 yilinda gelistirilen CRITIC
yonteminde uzman gorusleri yerine degerlendirme kriterleri arasindaki korelasyon ve standart
sapma kullanilir. CRITIC yontemi asagidaki adimlari icermektedir (Aygin, 2019: 76; Demir vd. 2021:
100);
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Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Yontemin ilk asamasinda Esitlik 1’den faydalanilarak karar matrisi olusturulur.

xll xlz oy xln
x21 x22 ann x2n

X= : : : : (1)
Xm1i Xm2 e Xn

Adim 2: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi

Yéntemin ikinci agamasinda normalizasyon iglemi gergeklestirilir. Burada kriterlerin fayda mi
yoksa maliyet yonli mi oldugu dikkate alinir. Fayda maksimizasyonu olan kriterlerde Esitlik 2,
maliyet minimizasyonu olan Esitlik 3’ten faydalanilarak normalizasyon islemi gergeklestirilir.

py = )
j max_ ,.min
Xj Xj
max
O M (3)
ij = xmax_ xmin
Jj J

Adim 3: lliski katsayr matrisinin olusturulmasi

Yontemin Uglinci adiminda degerlendirme kriterleri arasindaki iliski derecesi Esitlik 4’ten
faydalanilarak olgtlir ve kriter ciftleri arasinda korelasyon katsayilarini igeren matris olusturulur.

m
Z. (rij +7))x g +71)
Pjk = =
m \2 m _
\/Zi—l(rij +T) X Zizl(rik +1”k)2

Adim 4: C;degerlerinin hesaplanmasi

(4)

CRITIC ydnteminin dérdinci adiminda C; degerleri Esitlik 5’ten faydalanilarak hesaplanir.

G=o; 2 _,(1—pp) (5)

Denklemde yer alan o, her bir kriterin standart sapmasidir ve Esitlik 6 yardimiyla hesaplanir.

(6)

Adim 5: Kriter adirliklarinin (w;) belirlenmesi

Yéntemin beginci adiminda her bir degerlendirme kriteri icin agirlik katsayisi (w;) ya da bir
diger deyisle 6nem derecesi Esitlik 7’den faydalanilarak hesaplanir.

Wy = — (7)

=
C.
2o

3.3. Gri iligkisel Analiz Yontemi

Deng tarafindan 1982 yilinda gelistirilen Gri iliskisel Analiz Yontemi, her aday ¢&ziimiin
referansa olan benzerlik derecesini iliskinin derecesine gore hesaplar. Gri Sistem Teorisi altinda yer
alan Gri iliskisel Analiz ydntemi finansal performansin analizinde siklikla kullanilmaktadir (Kung ve
Wen, 2007; Karkacier ve Yazgan, 2017; Ayaydin, 2024). Gri iliskisel Analiz ydntemi asagidaki
adimlari icermektedir (Suvvari ve Goyari, 2019: 508-510);

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Yontemin birinci adiminda karar matrisi Esitlik 8 yardimi ile olusturulur.
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xll x12 e xln
[le x22 L) x2n—|
¥ = | . cer ‘l (8)
Xm1 Xm2 ... Xmn

Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi ve referans serisinin belirlenmesi

Yontemin ikinci adiminda normalizasyon islemi gergeklestirilir. Fayda yonla kriterler igin Esitlik
9, maliyet yonli kriterler icin Esitlik 10 kullanihr.

Xi]-—m_in Xij
Xi=—-"1— (9)
m;?lX Xij —m]_m Xij
max Xi]'_Xi]'
Xf=—>b—— (10)
max xij—mjm xij
j
Bu adimda ayrica Esitlik 11’den faydalanilarak referans serisi olusturulur.
X015 %02, X035 =1 X0 -+ » Xom (12)

Burada x,, j. degerin referans serisidir ve Esitlik 12 yardimi ile belirlenir.
max—[x{(N] (12)
Adim 3: Uzaklik matrisinin olusturulmasi

Yontemin Gglincli asamasinda mutlak deger tablosu Esitlik 13’ten faydalanilarak olusturulur.

A1 A ... A4,
Azl AZZ . Azn
Bail) = 1X3G) — X5 ()l = ‘; o | (13)
|-Am1 Amz e Aan

Adim 4: Gri iliski katsayilarinin belirlenmesi

Dordiinct adimda gri iliski katsayilari Esitlik 14 kullanilarak hesaplanir.

Apmin+ &4
— min .max (14)
Ai]-+§An_11n Xij
)

Yij

Esitlik 15’te kullanilan & degeri veri serisinde u¢ deger olasiligina karsi kullanilir ve literatiirde
0,5 olarak alinmaktadir.

Adim 4: Gri iliski derecesinin belirlenmesi

Gri Iliskisel Analiz yonteminin son asamasinda gri iliski derecesi Esitlik 15’te gdsterildigi sekilde
her bir degerin kriter agirliklari ile carpilmasi sonucunda hesaplanir.

7= Yk=1 Wk - Yk (15)

4. Analiz ve Bulgular

Kiresel dinamiklerin etkisi altinda ana metal sanayi sirketlerinin finansal performansini
dlclilmeyi amaglayan bu calismada 2019-2023 yillari arasinda BIST Ana Metal Sanayinde faaliyet
gosteren 21 sirket, CRITIC agirlikli Gri iliskisel Analiz yéntemi ile analiz edilmistir. Tablo 5’te CRITIC

ve Gri liskisel Analiz ydntemlerinin ¢6ziimlenmesinde faydalaniimak iizere 2019 yili baslangic karar
matrisi sunulmustur.
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Tablo 5: Karar Matrisi - 2019

Sirket

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12
Kodu

AYES 1,21 64,56 97,47 2,04 195 520 160 29,06 -14,67 10,44 16,55 19,37
BMSCH 1,57 40,95 81,41 242 1,91 444 242 917 9,39 5558 27,53 44,77
BRSAN 1,03 5834 70,06 0,96 3,50 2,33 449 158 -597 634 3,36 3,65
BURCE 0,85 4895 60,08 -2,40 6,64 -541 12,47 61,28 -1,49 6,02 2,75 574
BURVA 1,65 64,45 70,12 -0,94 17,16 -2,62 17,34 29,81 -31,48 245 1,35 16,82
CELHA 0,85 86,03 94,82 -468 -2,43 -23,63 3,27 1605 1,04 3,92 499 2,97
CEMAS 1,11 63,17 64,38 -535 -4,98 -14,05 24,05 348 293 409 588 3,59
CEMTS 7,80 14,82 60,52 10,37 553 12,55 0,66 3,64 -9,37 594 4713 18,34
CUSAN 1,54 47,01 97,06 3,60 291 757 121 -743 2759 439 3,67 9,19
DMSAS 1,76 5889 5802 527 617 1321 724 -153 287 439 644 880
DOKTA 1,08 94,07 32,47 7,03 12,16 91,76 791 548 -1,94 551 449 911
ERBOS 2,06 43,46 97,21 12,61 9,55 21,52 6,54 2617 7,11 4,69 3,40 572
ERCB 1,21 66,64 5808 230 7,84 696 1082 17,63 122,50 568 521 3,40
EREGL 2,55 33,05 61,27 7,50 1569 11,31 1,87 11,70 167 7,41 239 922
ISOMR 3,32 25,12 5420 10,12 15,67 13,51 0,78 3,05 3,60 14,11 3,32 11,83
IZMDC 0,47 91,70 83,12 -14,26 -1,14 -173,14 13,26 16,09 -11,80 19,97 544 7,87
KRDMD 1,06 57,00 61,30 0,93 741 202 1002 9,64 884 648 3,70 3,04
PNLSN 1,11 78,559 82,83 1,67 688 7,64 652 1541 -346 336 578 343
SARKY 1,35 72,85 7860 449 297 1563 3,83 2065 239 687 10,88 2596
TUCLK 0,87 62,07 72,38 0,69 885 1,75 11,34 12,99 16,90 3,47 10,92 2,68
YKSLN 3,38 32,37 87,35 10,65 14,33 17,88 8,02 60,72 37,92 290 2,19 4,82

4.1. Kriter agirliklarinin belirlenmesi

Calismada kriterler agirliklarinin belirlenmesi amaciyla Esitlik 1’den faydalanilarak hazirlanan
karar matrisi Tablo 5’te gosterildigi sekilde olusturulmustur. CRITIC yénteminin ikinci adiminda
fayda yonli kriterlerde Esitlik 2, maliyet yonlu kriterlerde Esitlik 3'ten faydalanilarak karar matrisi
normalize edilmistir. Degerlendirme kriterleri arasindaki iligki Esitlik 4 kullanilarak belirlenmis ve
iliski katsay1 matrisi olusturulmustur. Sonraki adimda Esitlik 5 kullanilarak C;degerleri belirlenmistir.
Yontemin son asamasinda Esitlik 6 ve 7 kullanilarak kriter agirliklari hesaplanmistir. 2019 yili igin
ulasilan kriter agirliklari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Kriter Agirhiklari (w;) - 2019

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12
c 0,2147 0,2676 0,2637 0,2333 0,2747 0,1711 0,2578 0,2584 0,1945 0,2159 0,2290 0,2409
C; 1,9693 2,3031 12,7916 1,8464 2,4736 1,5225 2,4954 2,9329 2,0258 2,4832 2,7064 3,1452
w; 0,0686 0,0803 0,0973 0,0643 0,0862 0,0531 0,0870 0,1022 0,0706 0,0865 0,0943 0,1096

CRITIC yontemi kullanilarak diger yillar icin de kriter agirliklari hesaplanmis, kriter agirliklari ve
yillara gore degisimi Ozetlenerek Grafik 1’de sunulmustur. Grafik 1 incelendiginde kriter
agirliklarinin yillar itibariyla énemli Olglide degisim gosterdigi, karlihk orani kriterlerinin 6nem
agirliginin artis egiliminde oldugu ve 6zellikle faaliyet oranlarinin genel olarak daha yiksek agirliga
sahip oldugu gorilmektedir.

Calismada K4, K5 ve K6 kodlari ile temsil edilen karlilik orani kriterlerinin 6nem agirliklari 2019
yilindan 2021 yilina kadar artis géstermistir. 2022 yilinda karlilik orani kriterlerinin dnem agirligi
kismen azalmis ancak 2023 yilina gelindiginde yeniden artis gdstermistir. K6 kodu ile temsil edilen
Ozsermaye Karlilik Orani, 2019 yilinda en diisiik 6nem agirligina sahip degerlendirme kriter olarak
dikkat ¢ekmis ancak 2023 yilina gelindiginde kriter agirhginda belirgin bir artis gézlemlenmistir.
Benzer sekilde K4 kodlu Aktif Karhlik Orani da 2019 yilinda en dislik agirhga sahip ikinci
degerlendirme kriteri olmasina karsin genel olarak kriter agirhginda artis gdzlemlenmis ve 2023
yilinda en yliksek agirliga sahip degerlendirme kriteri haline gelmistir.
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K12 kodu ile gosterilen Ticari Borg Devir Hizi kriteri 2019 yilinda en yiiksek agirliga sahip kriter
olarak hesaplanmigtir. COVID-19 pandemisinin etkilerinin goruldigiu 2020 yilinda kriter 6nem
agirligi daha da yukselmistir. TUrkiye’de ana metal sanayi Uretiminin en yliksek seviyeye ¢iktig1 2021
yilinda Ticari Borg Devir Hizi kriterinin dnem agirli§i azalmig ancak tretim miktarinin geriledigi 2022
ve 2023 yillarinda kriter dnem agirlig1 yeniden artis gdstermistir.

Grafik 1: Degerlendirme Kriter Agirliklarinin Yillara Gore Degisimi
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4.2. Finansal Performans Siralamalarinin Belirlenmesi

CRITIC yéntemi ile kriter agirliklarinin hesaplanmasi sonrasinda Gri iliskisel Analiz yéntemiyle
alternatiflerin performans siralamasi belirlenmistir. Gri iliskisel Analiz yénteminin ilk asamasinda
Esitlik 8 den faydalanilarak hazirlanan karar matrisi Tablo 6’da gosterildigi sekilde olusturulmustur.
Yontemin ikinci adiminda normalize edilmis karar matrisi fayda yonli kriterler igin Esitlik 9, maliyet
yonlu kriterler icin Esitlik 10 kullanilarak olusturulmus ayrica bu adimda referans serisi Esitlik 11’'de
gosterildigi sekilde Esitlik 12’den faydalanilarak belirlenmistir. Gri iliskisel Analiz ydnteminin
sonraki asamasinda uzakhk matrisi Esitlik 13’ten faydalanarak hesaplanmistir. Gri iliski katsayi
matrisi Esitlik 14 yardimiyla olusturulmus ve yontemin son asamasinda gri iliski derecesi Esitlik
15’ten faydalanilarak hesaplanmistir. 2019 yilina ait gri iliski dereceleri ve performans siralamasi
Tablo 7’de sunulmustur. 2019 yili finansal performans siralamalari incelendiginde ilk sirada YKSLN,
ikinci sirada ISDMR ve Uglincli sirada CEMTS yer alirken IZMDC sirketinin ise son sirada yer aldig
gorilmektedir.

Tablo 7: Gri iliski Derecesi ve Performans Siralamasi - 2019

Kod Gri iliski Derecesi Siralama

AYES 0,5000 16
BMSCH 0,5796 5
BRSAN 0,5097 12
BURCE 0,5556 8
BURVA 0,4941 17
CELHA 0,4881 18
CEMAS 0,4601 20
CEMTS 0,6095 3
CUSAN 0,5063 14
DMSAS 0,5066 13
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Tablo 7 (Devami): Gri iliski Derecesi ve Performans Siralamasi - 2019

Kod Gri iliski Derecesi Siralama
DOKTA 0,5739 6
ERBOS 0,5512 9

ERCB 0,5623 7

EREGL 0,5853 4
ISDMR 0,6115 2
1ZMDC 0,4315 21
KRDMD 0,5157 11
PNLSN 0,5047 15
SARKY 0,4761 19
TUCLK 0,5170 10
YKSLN 0,6300 1

2019 yilinda en basarili performansi gosteren YKSLN sirketinin ilk sirada yer alamasinda Ticari
Borg Devir Hizi ve Aktif Blyliime Orani kriterlerinde basarili performans géstermesinin énemli bir
katkisi olmustur. 2019 yilinda s6z konusu iki kriter, en ylksek agirliga sahip kriterler olarak 6n plana
citkmstir.

2019-2023 yillarina iliskin hesaplanan Gri iliski Dereceleri, finansal performans siralamalari ve
genel ortalamalar Tablo 8'de bir arada &zetlenmistir. Tablo 8 incelendiginde genel olarak BIST Ana
Metal Sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin yillar itibariyla degistigi ve
siralamalar bakimindan dalgalanmalarin yiiksek oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2022 yili sirketlerin
onemli 6lglide ayristigi bir yil olarak dikkat gekmektedir.

Tablo 8: Ozetlenmis Performans Siralamalari (2019-2023)

2019 2020 2021 2022 2023 2019-2023 Ortalama
Ortalama GiD Bazl
GIiD Siralama

Sirket
Kodu GiD Sra GID Sra GID Sra GID Sra GID Sira

AYES 05000 16 10,5420 9 0,5354 11 0,6293 4 0,6564 2 0,5726 6
BMSCH 0,57%6 5 055662 6 055813 7 0,5427 11 0,6017 7 0,5743 5
BRSAN 0,5097 12 0,4951 17 10,5089 14 10,5312 17 0,6911 1 0,5472 11
BURCE 0,5556 8 0,4907 18 10,4927 18 10,5929 6 0,5828 9 0,5429 12
BURVA 10,4941 17 10,4848 19 10,4529 21 06571 2 05150 17 0,5208 17
CELHA 0,4881 18 10,4623 20 10,5084 15 10,4966 21 10,4887 18 04888 20
CEMAS 0,4601 20 06181 3 06508 1 06555 3 05176 16 0,5804
CEMTS 06095 3 06630 2 06358 4 06652 1 0,6201 4 0,6387 1
CUSAN 0,5063 14 0,5205 11 0,5478 10 10,5318 15 0,4165 21 05046 19
DMSAS 0,5066 13 10,5084 15 10,5079 16 0,5573 10 10,5282 15 05217 16
DOKTA 05739 6 05465 7 05787 8 0,529 18 10,6181 5 0,5694 7
ERBOS 10,5512 9 0,5434 8 0,5006 17 10,5081 20 10,4871 19 05181 18

ERCB 05623 7 0,5150 14 10,4803 19 0,518 19 10,5804 10 05314 15
EREGL 05853 4 06103 4 06475 3 05741 9 05546 12 00,5944 3
ISDMR 06115 2 0689 1 0648 2 05780 8 0,5903 8 0,6231 2
IZMDC 0,4315 21 10,3841 21 0,478 20 05316 16 0,5328 14 04717 21
KRDMD 0,5157 11 0,5172 12 0,581 6 0,5324 14 10,5388 13 0,5385 13
PNLSN 0,5047 15 0,5351 10 0,5320 12 10,5902 7 10,6338 3 0,5592 9
SARKY 04761 19 10,5075 16 0,5664 9 05412 12 10,5741 11 05331 14
TUCLK 0,5170 10 0,5159 13 10,5186 13 10,6279 5 10,6044 6 0,5568 10
YKSLN 06300 1 05664 5 06337 5 05407 13 10,4640 20 00,5670 8

2019-2021 yillari arasinda son siralarda yer alan BURVA, 2022 yilinda ikinci olmus ancak 2023
yilinda yeniden on yedinci siraya gerilemistir. 2019 yilinda yirminci sirada bulunan CEMAS, 2020-
2022 yillari arasinda ilk Gige ylikselmis, sonrasinda yeniden on altinci siraya gerilemistir. AYES, 2019-
2021 yillari arasinda oldukga dalgal bir seyir izlemesine karsin takip eden yillarda yikselen bir
performans sergilemistir.
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Analiz déneminde bazi sirketlerin finansal performansi yillar ilerledikge yiikselirken diger bazi
sirketlerin performansi negatif yonde degisim gostermistir. ISDMR, 2019-2021 yillari arasinda ilk iki
sirada yer almasina karsin takip eden yillarda sekizinci siraya kadar gerilemistir. Benzer sekilde
EREGL, 2019-2021 yillari arasinda ilk dort sirket arasinda yer almis ancak sonraki yillarda finansal
performansi gerilemistir. 2019-2023 yillari arasinda birgok sirketin finansal performansi 6nemli
olgiide degiskenlik gbstermistir. Buna karsin, CEMTS analiz doneminde nispeten ¢ok daha stabil bir
performans sergilemis ve tiim yillarda ilk dort sirket arasinda yer almistir.

Her bir sirket igin 2019-2023 yillari arasinda hesaplanan Gri iliski Derecesi (GID) degerlerinin
aritmetik ortalamasi alinarak 5 yillik genel performans siralamasi olusturulmustur. Analiz edilen
tim vyillarda oldukga dengeli ve basarili bir performans goésteren CEMTS, genel performans
siralamasinda ilk sirada yer almistir. Ortalama performansta en basarili ikinci girket ISDMR ve
liciincl sirket ise EREGL olmustur. Analiz donemi igerisinde diger sirketlere kiyasla daha disiik bir
finansal performans sergileyen IZMDC, genel performans siralamasinda son sirada yer almistir.

5. Sonug

Dinyada ana metal sanayi gerek Gretim ve ihracat hacmi ile gerekse diger pek ¢ok sektori
dogrudan veya dolayli olarak etkilemesi nedeniyle Ullke ekonomileri agisindan biylk 6nem
tasimaktadir. Celik Giretimi ana metal sanayi icerisinde oldukga 6nemli bir yer tutmaktadir. Diinya
pazarinda bircok sektorde oldugu gibi ana metal sanayinde de 6zellikle 2020 yili igerisinde COVID-
19 pandemisinin etkileri hissedilmis ve birgok lilkede Gretim dismistir. 2021 yili ve sonrasinda
diinya gelik Gretimin yaridan fazlasini tek basina Ureten Cin, Uretim artis hizinda frene basarak ig
pazara y6nelmis ve bu silire¢ Tlrkiye'nin de aralarinda bulundugu diger Ulkelere pazar payini
blyutme firsati sunmustur. Bu donemde Tirkiye Giretim hacmini 40,4 milyon tona kadar ¢ikarmis
ve Avrupa’nin en biyik celik Greticisi konumuna yilkselmistir. Takip eden silrecgte enerji
maliyetlerinin ylikselmesi, savas gibi politik nedenlerle ham madde erisiminde ve ticaretinde
guglukler yasanmasi, Avrupa Birligi yesil mutabakati diizenlemesinin getirdigi ¢esitli zorunluluklar
diinya pazarinda pek c¢ok iilkede ve Tirkiye’de Uretimi olumsuz etkilemistir. 2023 vyilina
gelindiginde Turkiye'nin gelik Gretimi 2021 yilina gére %16,6 azalis gostermis ve 33,7 milyon tona
gerilemistir.

Bu calismada gerek imalat hacmi gerekse diger sektorlere etkileri bakimindan olduk¢a 6nemli
bir yere sahip ana metal sanayi sirketlerinin 2019-2023 yillari arasinda diinya genelinde yasanan
sektorel dalgalanmalardan finansal performans bakimindan nasil etkilendiginin ortaya koyulmasi
amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda BiST Ana Metal Sanayinde faaliyet gdsteren 21 sirketin
2019-2023 yillari arasindaki finansal performansi 12 finansal oran kriteri ile incelenmistir.
Calismada CRITIC yéntemi ile kriter agirliklari belirlenmis ve Gri iliskisel Analiz ydntemiile sirketlerin
finansal performanslari hesaplanmistir.

Tirk ana metal sanayinde 2019-2023 yillari arasinda genel olarak Ticari Borg Devir Hizi kriterinin
en 6nemli kriterlerden biri oldugu gorilmistir. Turkiye’de tGretim hacminin nispeten disiik oldugu
2019 ve 2020 yillarinda Ticari Borg Devir Hizi kriteri 6nem agirhigi yiiksek olarak hesaplanmis, 2021
yilinda Gretim hacminin 6nemli 6lglide arttigi donemde Ticari Borg Devir Hizi kriterinin 6nem agirhg
gerilemistir. Takip eden siirecte Gretim hacmi gerilemis ve kriter nem agirhgi yeniden ylikselmistir.
Elde edilen bulgular degerlendirildiginde sirketlerin yogun liretim ve ihracat donemlerinde Ticari
Bor¢ Devir Hizi kriterinin 6neminin azaldigl, buna karsin imalat ve ihracatta daralma oldugu
donemlerde s6z konusu kriterin dnem agirhiginin yikseldigi soylenebilir.

Analize dabhil edilen karlilik orani kriterlerinde, kriter agirliklarinin 2019 yilindan 2021 yilina
kadar artis gosterdigi, 2022 yilinda karlilik orani kriterlerinin 6nem agirhginin bir 6nceki yila gore
azahs gosterdigi ancak 2023 yilinda yeniden artis egiliminde oldugu gorilmustir. Karlihk orani
kriterlerinin énem agirhiginin azaldigi 2022 yili Tirkiye'nin toplam cgelik Gretiminin %13,1 azalis
gosterdigi doneme denk gelmektedir. Bu sonuglar Gretimin daraldigi kosullarda karhlik orani
kriterlerinin dGnem agirhginin azalma egilimi gosterdigi seklinde yorumlanabilir.
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Degerlendirme kriterlerin 2019-2023 yillari arasindaki genel ortalamalari dikkate alinarak
incelendiginde faaliyet oranlarinin yiiksek kriter agirhigina sahip oldugu goriilmektedir. En ylksek
degerlendirme agirligina sahip 4 kriterin 3’0 faaliyet oranlarindan olusmaktadir. Analiz dénemi
ortalamalari dikkate alindiginda, Oz Sermaye Karlilik Orani ve Cari Oran kriterlerinin en diisiik 5nem
agirhgina sahip kriterler olarak éne giktigi gorilmustir.

2019-2023 yillari arasinda BIST Ana Metal Sanayinde faaliyet gdsteren sirketlerin finansal
performansi incelendiginde oldukga degisken ve dalgal bir yapinin oldugu goérilmistir. Buna
karsin sinirl da olsa nispeten daha istikrarl sirketler de bulunmaktadir. Bu sirketlerden biri olan
CEMTS vyillar itibariyla oldukga basarili bir seyir izlemis ve analiz edilen tim yillarda ilk dort sirket
icerisinde yer almistir. Sirketin sergiledigi nispeten dengeli ve basarili performansta yliksek Aktif
Karhhk Oranina sahip olmasinin énemli bir etkisi oldugu goérilmektedir.

Analiz sonuglarinda 2022 yili, Tirk ana metal sanayi sirketlerinin finansal performans
bakimindan belirgin sekilde ayristigi yil olarak dikkat ¢ekmektedir. 2021 yilina kadar nispeten
basarili bir finansal performans sergileyen 7 sirketin (BMSCH, CUSAN, DOKTA, EREGL, ISDMR,
KRDMD, YKSLN), 2022 yili performans siralamalarinda 6nemli dlgtide geriledigi gérilmistir. Buna
karsin 2021 yilinda nispeten daha alt siralarda yer alan 5 sirket (BURCE, BURVA, IZMDC, PNLSN,
TUCLK) 2022 yilinda 6nemli bir yiikselis gdstermistir. Gozlemlenen bu degisim 2022 yilinda ana
metal sanayinde yasanan gelismelerin birgok sirketi negatif yoénde etkiledigi ancak bazi sirketlerin
krizi firsata ¢evirmekte daha basarili olabildigi seklinde yorumlanabilir. Nitekim 2022 yilinda
yiikselis gosteren 5 sirketin 4’4 2023 yili performans siralamalarinda da yaklasik olarak konumunu
korumus ya da yukselis trendini siirdlirmustiir. Diger taraftan ortalama performanslar dikkate
alindiginda tim yillarda daha dengeli bir performans sergileyen sirketlerin genel performans
siralamasinda da daha basarili oldugu goérilmistiir. Calismada elde edilen bulgular Girdal ve
Durmus (2024) tarafindan 2016-2022 yillari arasinda ulasilan performans siralamalari ile kismen
paralellik gbstermektedir.

2019-2023 yillari arasinda BIST Ana Metal Sanayi sirketlerinin finansal performansinin
incelendigi bu calisma; literatirde farkli amaglarla tercih edilebilen birgok oran olmasina karsin
secilen 12 finansal oranin kullaniimasi ve bazi kriterlerde optimum deger tercih etmek yerine fayda
veya maliyet yaklasiminin benimsenmesi kisitlari altinda gercgeklestirilmistir. Calisma sonucunda
aktif karlihk orani ve faaliyet oranlarinin finansal performans degerlendirmesinde 6ne ¢iktigl, politik
ve ekonomik faktorlerin sirketlerin finansal performansini 6nemli 6lglide etkileyerek
dengesizlestirdigi, 6zellikle 2022 yilinin pek ¢ok sirketi olumlu ve olumsuz yénde ayristiran bir yil
oldugu, buna karsin nispeten dengeli bir performans sergileyebilen sirketlerin genel
degerlendirmede (st siralarda yer aldigi sonucuna ulasiimistir. Sektoriin icinden gectigi hassas
doénemin Tlrk ana metal sanayi sirketlerinin finansal performansi Gzerine etkilerinin incelenmesi
bu calismanin teorik katkisini, sirket yoneticileri basta olmak lzere sirket paydaslari ve diger ilgili
gruplar icin sektoriin mevcut durumunu ortaya koyarak yatirim veya is birligi yoninde kararlari
destekleyecek veriler olusturmasi ¢alismanin pratik katkisini olusturmaktadir. Ana metal sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansinin muhasebe ve deger bazli performans kriterleri
ile ayri ayri siralanmasi ve sektorel dalgalanmalarin siralamalar Gzerindeki etkisinin kriter gruplar
izerinden degerlendirilmesi gelecek ¢alismalara oneri olarak sunulmaktadir.
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EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF BASIC METAL INDUSTRY
COMPANIES UNDER THE INFLUENCE OF GLOBAL DYNAMICS:
A CRITIC-GREY RELATIONAL ANALYSIS APPROACH

Extended Abstract

Aim: Due to its direct production and export potential, as well as its role in producing
complementary or supportive products for various sectors and directly influencing the
sustainability of these sectors, the basic metal industry holds strategic importance in national
economies. Given its impact on other industries, the basic metal industry is regarded as a key
indicator of the real economy. Since 2019, global developments such as the COVID-19 pandemic,
political tensions, wars, and regulatory changes have significantly affected the production costs,
production volumes, and sales volumes of companies operating in the basic metal industry. This
study aims to examine the financial performance of companies operating in the Turkish basic metal
industry under the influence of global dynamics using Multi-Criteria Decision-Making (MCDM)
methods.

Method(s): This study evaluates the financial performance of companies operating in the Borsa
Istanbul (BIST) Basic Metal Industry for the period between 2019 and 2023, using their year-end
financial statements. The number of companies operating in the BIST Basic Metal Industry during
this period is 21. The evaluation was conducted using 12 financial ratios, representing liquidity,
capital structure, profitability, growth, and activity ratios as assessment criteria. These ratios were
selected based on a review of the literature and expert opinions.

The CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) method was used to calculate
the weights of the criteria. The CRITIC method, an MCDM technique, enables the objective
determination of criterion weights based on the correlation and standard deviation among the
criteria rather than relying on expert judgments. The financial performance of the companies was
measured using the Grey Relational Analysis method. In the Grey Relational Analysis method,
which is part of Grey System Theory, the similarity of each candidate solution to the reference is
calculated based on the degree of relationship. This method is widely used for measuring financial
performance in MCDM applications.

Findings: The analysis of the weights calculated using the CRITIC method reveals significant
changes in criterion weights over the years. It was observed that activity ratios have higher
importance compared to other criteria. When the analysis period is generally considered, the Trade
Payables Turnover Ratio emerges as one of the most critical criteria. The profitability ratios, coded
as K4, K5, and K6, showed a general upward trend, except in 2021. When the general averages of
the evaluation criteria between 2019 and 2023 are considered, it is seen that activity ratios hold
high weights, with three of the four highest-weighted criteria belonging to this group.

An analysis of financial performance rankings measured using the Grey Relational Analysis method
indicates significant changes in the financial performance levels of companies over the years. While
some companies, such as AYES, exhibited generally improving financial performance despite
fluctuations, the financial performance of others, such as ISDMR and EREGL, declined. On the one
hand, companies like BURVA and CEMAS displayed fluctuating financial performance.

During the analysis period, 2022 stands out as a year when the financial performance of Turkish
basic metal industry companies diverged significantly. Seven companies (BMSCH, CUSAN, DOKTA,
EREGL, ISDMR, KRDMD, YKSLN), which had shown relatively strong financial performance until
2021, experienced significant declines in their 2022 performance rankings. Conversely, five
companies (BURCE, BURVA, 1IZMDC, PNLSN, TUCLK), which were ranked lower in 2021, showed
notable improvements in 2022.
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Conclusion: This study, which measured the financial performance of companies operating in the
basic metal industry between 2019 and 2023, was conducted under the constraints of utilizing 12
selected financial ratios, despite the availability of numerous ratios in the literature, and adopting
a benefit or cost approach instead of an optimal value preference for some criteria. The importance
weights of the criteria in the Turkish basic metal industry changed significantly due to sectoral
fluctuations during the 2019-2023 period. Overall, profitability and activity ratios were found to
have high importance weights, with the Trade Payables Turnover Ratio standing out among them.

The study concluded that political and economic factors significantly destabilized the financial
performance of companies, with 2022 being a year that differentiated many companies positively
or negatively. However, companies that managed to maintain relatively stable performance
ranked higher in the overall evaluation. Examining the effects of global dynamics on the financial
performance of Turkish basic metal industry companies constitutes the theoretical contribution of
this study. Additionally, presenting the current state of the sector for company managers,
stakeholders, and other related groups and providing data to support investment or collaboration
decisions form the practical contribution of this study.
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