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Ozet

Bu calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s’nda (IMKB) islem géren 13 ana metal sanayi
isletmesinin  2006-2010 ddnemine ait mali
tablolari kullanilarak, isletmelerin finansal per-
formanslari TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir.
Oncelikle isletmelerin finansal giglaligini
ortaya koymak amaciyla finansal oranlar hesap-
lanmis, daha sonra hesaplanan oranlar; TOPSIS
yontemi kullanilarak genel sirket performansini
gosteren tek bir puana gevrilmistir. Hesaplanan
performans puanlari isletmelerin siralandiriima-
sinda kullanilmigtir. Galisma sonucunda, ana
metal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin  performans puanlarinin  analiz
déneminde genel olarak degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ana Metal Sanayi, Oran
Analizi, TOPSIS Yontemi.

The Determination of Financial Performance
with Topsis Multiple Criteria Decision Making
Method: An Application on Basic Metal Industry
Enterprises

Abstract

In this study, financial performances of 13 basic
metal industry enterprises whose shares are
traded in the Istanbul Stock Exchange (ISE) are
analyzed with TOPSIS method by using financial
statements for the period 2006-2010. Primarily,
in order to demonstrate the financial strength of
the firms, financial ratios are calculated. Later on
with the help of TOPSIS method calculated
financial ratios are converted into a single score
that is showing the firm’s overall performance.
The calculated performance scores are used for
the firms’ ranking. The result of the study, indi-
cate that performance scores of the basic metal
enterprises operating in the sector show varia-
bility in general during the period of analysis.

Keywords: Basic Metal Industry, Ratio Analysis,
TOPSIS Method.
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1. Giris

isletmelerin temel amaglarin biri olan varligini siirdiirme ve biiyiime olgusu, gittik-
ce artan rekabet ortaminda daha fazla 6neme sahip olmaktadir. Gelisen teknolo-
jiyle birlikte bilginin es anh olarak ¢ok hizli bir sekilde yayilmasi ve llke ekonomile-
rinin birbirleriyle olan entegrasyonu, isletmelerin sadece yerel isletmelerle degil
uluslararasi boyuttaki isletmelerle de rekabet etmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu
rekabet ortaminda ise kendi faaliyet alanindaki islerde yuksek diizeyde verimli
olan, performansi yiiksek isletmelerin var olacagi bir gercektir. isletmelerin ortaya
koyacag performans sadece kendilerini degil, ayni zamanda isletmenin yatirimci-
lari ve Ulke ekonomisi icinde blylik 6nem tasimaktadir.

Amacl ve planh faaliyetler sonucunda ulasilani nicel ve nitel olarak belirleyen bir
kavram olarak tanimlanan performans, mutlak ya da goéreli olarak agiklanabilmek-
tedir. Hizmette etkinlik, Gretimde verimlilik ve tutumluluk, genel anlamda perfor-
mansi ifade etmektedir (Kubali, 1999:32). Performansin belirlenebilmesi icin 6l-
cllmesi gerekmektedir. Amaclara ulasmada ortaya konan planli tim cabalarin
sonuglarinin belirli ydntemlere gore degerlendirilmesi anlamina gelen performans
olciim, kisi, grup ya da isletmeler icin gerceklestirilebilmektedir. Performans ol-
ciimiinde objektif olarak veriler toplanmakta ve 6nceden belirlenen bir yonteme
gore basari dizeyinin olgilmesine calisiimaktadir.

Performans 6lcim, isletmeler agisindan daha teknik bir anlatimla ifade edilecek
olursa, bir isletmenin yararlandigl kaynaklar, Grettigi Griin ve hizmetler ile elde
ettigi sonuclari takip etmesi icin diizenli ve sistematik olarak veri toplamasi, analizi
ve raporlama sireci seklinde belirtilebilir (Eleren ve Soba, 2009). Buna bagl olarak
finansal performans, isletmelerin parasal politikalarinin ve faaliyetlerinin sonucla-
rinin 6l¢ilmesi olarak tanimlanabilir. Finansal performans ile isletmelerin finansal
pozisyonu, yatirimlarinin verimliligi ve isletmenin risk derecesi belirlenebilmekte-
dir. Ayrica finansal performans, ge¢misin saglikli bir bicimde degerlendirilmesi,
gelecek igin yatirm ve finansman kararlarinin alinmasi ve kaynak kullanimi gibi
konularda isletme yoneticilerine 6nemli bilgiler saglamaktadir.

isletmelerde karar verici konumunda bulunanlar isletmenin kar, maliyet, (iretim,
isglicli gibi 6Gnemli fonksiyonlarinin ve araclarinin basarili bir sekilde kullaniimasini
ve denetimini performans olcim ve degerlendirmeleriyle belirlerken, degisik
amaclari gerceklestiren, bazen de birbiriyle celisen secenekler arasindan en uygun
olanini bulmak zorunda kalabilmektedirler. Coklu ve genellikle birbiriyle uyusma-
yan kriterlerin oldugu durumlarda bir probleme ¢6ziim getirebilmek icin ¢ok kri-
terli karar verme analizinden yararlaniimaktadir (Bulbiil ve Kése, 2009).

Cok kriterli karar verme yontemi, birden fazla kritere sahip olan alternatiflerin
siralanmasinda oldukga genis kullanim alanina sahip bulunmaktadir. Cok kriterli
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karar verme yontemlerine iliskin bir arastirma Hwang ve Yoon tarafindan 1981
yiinda sunulmustur. Bu yéntemler iginde bulunan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solutions - ideal Céziime Benzerlik Bakimindan
Siralama Performansi Teknigi) yontemi, yogun bir sekilde kullaniimakla beraber ilk
kez Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmistir. Bu teknigin temelinde pozitif
— ideal ¢6ziime en yakin alternatiflerin secilmesi ve boylece ¢6ziimiin fayda kriter-
lerini maksimize ederken maliyet kriterlerini de minimize etmesi yer almaktadir
(Ozdemir ve Secme, 2009: 80).

Bu calismada ana metal sanayi sektoriinde Tirkiye'de faaliyet gosteren ve
iIMKB’de islem gdren isletmelerin finansal performanslarinin TOPSIS ydntemiyle
belirlenmesi amaglanmistir.

Ana metal sanayi isletmelerinin Tirkiye ekonomisi icin 6nemli ve stratejik bir ko-
numda bulunmasi ve bu sektdri olusturan isletmeleri kapsayan c¢alisma sayisinin
az olmasi, calismanin gergeklestirilmesinde tesvik edici bir etken olmustur. TOPSIS
yontemi literatiirde otomotiv, ulastirma, gida, teknoloji gibi farkl sektorlerde faa-
liyet gosteren isletmelerin finansal performans siralarinin belirlenmesinde kulla-
nilmakla birlikte, bu yontemin ana metal sanayi gibi dnemli bir sektér icin de kul-
lanilabilecegi bu ¢alismada ortaya konularak literatiire katki yapilmaya ¢alisiimis-
tir. Ayrica ¢alismada TOPSIS yontemi ile elde edilen performans siralamasinin yati-
rimcilar agisindan pratik katkisinin daha iyi bir sekilde ortaya konulabilmesi ama-
clyla analiz kapsamina alinan isletmeler icin TOPSIS yonteminin dnerdigi siralama
dikkate alinarak iki farkh portféy olusturulmus ve TOPSIS yonteminin sonuglarinin
tutarhligr test edilmeye galisiimistir. S6z konusu karsilastirmanin gergeklestirilme-
siyle calisma mevcut literatlirden farklilastirilarak bu alandaki boslugun doldurul-
masi amaglanmistir.

Bu baglamda 6ncelikle ana metal sanayi sektori ve finansal performans hakkinda
bilgi verilmis, daha sonra TOPSIS yonteminin analiz kapsamindaki isletmelere uy-
gulanmasi sonucunda elde edilen sonuclar raporlanarak degerlendirilmistir.

2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Ana Metal Sanayi

Ana metal sanayi Uluslararasi Standart Sanayi Siniflamasina gore (ISIC Revize 3),
imalat sanayi alt grubunda yer almakla birlikte, ilgili grup altinda Ucli diizeyde 3
alt sektorden olusmaktadir. Bu sektorler demir-celik ana sanayi, demir-gelik disin-
daki ana metal sanayi ve metal dokiim sanayinden olusmaktadir.

Demir ¢elik endustrisi; genel olarak demir cevherlerinin aritilmasindan baslayarak,
demir ve cgeligin cesitli yontemlerle Uretimini ve sicak-soguk sekillendirme yontem-
leriyle farkli sekillere getirilmesini kapsamaktadir. Diinya genelinde toplam eko-
nomik faaliyetlerin artmasi ve llke ekonomilerindeki bliyimenin bir yansimasi
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olarak konuta olan ihtiyacin, otomobile olan talebin ve beyaz esya olmak Uzere
diger demir celik Grlinleri talebinin her gecen giin blyik bir hizla artmasi diinya
toplam celik Giretimini de artirmaktadir (TCBSTB, 2011: 3).

Diinya celik tiretimi, Cin Halk Cumhuriyeti'nin 6nciligtnde, 2000 yilindan sonra
hizli bir yikselis stirecine girmistir. Grafik 1’de 1950-2010 yillari arasi diinya celik
Uretiminin seyri verilmistir.
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Kaynak: WSA (2011), “World Steel in Figures 2011”, http://www.worldsteel.org/index.php?action=
publicationdetail&id=111, (Erisim: 13.07.2011), s. 7.

Grafik 1: Diinya Celik Uretimi (1950-2010)

Grafik 1’e gore diinya celik tretimi 1950’den 1980 yilina kadar genel olarak artis
egilimi gostermekle birlikte, bu egilim 1990’li yillarda yerini daha ¢cok dalgah bir
seyre birakmistir. 2000°li yillara gelindiginde ise diinya celik Gretimi ¢ok hizh bir
ylkselis sergilemistir. 1995-2000 déneminde %2,4 artis gosteren gelik Gretimi,
2000-2005 déneminde %6,1 ve 2005-2010 déneminde de %4,3 artis gostermistir.
2003 yilinda 970 milyon ton olan diinya ham celik Gretimi, 2004 yilinda tarihinde
ilk kez 1 milyar tonu asmis ve 2010 yilinda da 1,4 milyar ton seviyesine ylikselmis-
tir.

Dinya celik Uretiminde ilk sirada, 2010 yili verilerine gbre, 626,7 milyon tonluk
ham celik Gretimiyle toplam icinde %44,3’lik paya sahip olan Cin bulunmaktadir.
Cin’i toplam ham celik Uretimindeki %7,7 pay ile Japonya ve %5,6 pay ile de Ame-
rika Birlesik Devletleri (ABD) izlemektedir. Tlirkiye ise 2010 yili verilerine gore 29,1
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milyon tonluk ham celik Gretimiyle diinya celik Gretimi icinde %2’lik paya sahip
olarak 10. sirada bulunmaktadir (WSA, 2011: 9).

Demirgelik, diinyada oldugu kadar Tirkiye’de de 6nemli bir sektér konumunda
bulunmaktadir. 2010 yili verilerine gore Tirkiye, diinyadaki celik tGreten tlkeler
arasinda 10. sirada bulunmasina karsin, Avrupa’daki celik Ureticileri arasinda ise
Almanya’dan sonra 2. sirada yer almaktadir. Sektér, teknolojik agidan siirekli ge-
lisme gostermesi, diinya ticaretindeki payinin yuksekligi, buyulk isglcl istihdam
etmesi, diger sektorler icin itici glic olmasi gibi nedenlerle, (ilkelerin ekonomik
gelisme diizeyine etkide bulunmaktadir.

Tablo 1: Tiirk Demir Celik Sektériiniin Yillara Gore Ham Gelik Uretimi (Milyon Ton)

Yillar 1991 | 1995 2000 2005 2007 | 2008 | 2009 2010
Uretim 9,336 | 12,745 | 14,325 | 20,964 | 25,761 | 26,8 | 25,3 | 26,105

Kaynak: TCBSTB (2011), “Demir Celik Sektérii Raporu”, http.//www.sanayi.gov.tr/DocumentList.
aspx?catlD=1433&Ing=tr, (Erisim: 10.07.2011), s. 7, WSA (2011), “World Steel in Figures 2011”,
http://www.worldsteel.org/index.php?action=publicationdetail&id=111, (Erisim: 13.07.2011), s. 9.

Tablo 1’deki bilgilere gore Tirkiye'nin ham celik tretiminin genel olarak artis egi-
limi icinde oldugu gorilmektedir. 2009 yilinda 25,3 milyon ton olan celik tretimi
diinyada yasanan kiiresel mali krize ragmen en az oranda etkilenerek, 2008 yilina
gore %-5,6 azalis sergilemistir. Turkiye ¢elik Gretimi 2010 yilinda ise bir 6nceki yila
gore %13 oraninda artis sergileyerek kiiresel ekonomik krizin etkilerini ortadan
kaldirmustir.

Demir celik sektoriinde, basta insaat ve otomotiv olmak Uzere, boru, profil, daya-
nikh tiketim esyasi, yakit arag¢ ve geregleri imalati, tarim araglari imalati, teneke
tiiketicileri ile gemi insa sektoriine yonelik tiretim yapilmaktadir. insaat, otomotiv,
makine ve metal esya sektorlerinin, toplam diinya celik tiketiminin %94'inl ger-
ceklestiriyor olmasina ragmen, Cin gibi gelismekte olan Ulkelerde, bu oranin AB
gibi gelismis Ulkelere kiyasla, daha yiksek seviyelere ¢ikabilmektedir. Benzer sekil-
de, otomotiv endistrisi Almanya ve ABD'deki toplam celik tiiketiminin %20'sini
gerceklestirirken, bu oranin Cin'de %3 seviyesinde kalabilmektedir (TCBSTB, 2011:
8).

Ana metal sanayinin 6nemli alt sektorlerinden biri de metal dékim sanayidir. Me-
tal dokiim sanayi, metalleri islemek ve sekillendirmek konusunda ylzyillardir kul-
lanilagelen, en 6nemli endistri dallarindan birini olusturmaktadir. Glindelik haya-
tin her asamasinda, kuyumculuktan, agir sanayi tezgahlarina, tarim makinelerin-
den gemi makinelerine kadar ¢cok degisik alanlarda dokim yontemi ile Uretilen
malzemeler kullaniimaktadir. D6kim sektori, temel metalirjik 6zelliklerine gore
demir (pik, sfero, temper), celik, bakir alasimlari ve aliminyum alasimlari dokimii
olmak Uizere dort ana grupta incelenmektedir.
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Dilinya’da ve Avrupa’da dnemli bir yeri olan Tiirk dokiim sektéri 2009 yili Gretim
rakamlari itibari ile Almanya, Fransa ve italya’yi takiben Avrupa’da 4. siraya yer-
lesmis ve 2008 yilinda 5. sirada iken, 2009 yili iretimi ile ispanya’yi geride biraka-
rak diinyanin 6nde gelen dokim Ureticileri arasinda ylikselis sergilemistir. Sektor,
2009 yil diinya siralamasinda toplam Uretimin %1,3’in0 gergeklestirerek 12. sira-
da yer almistir. Tlrkiye’nin 12. sirada yer aldigi Diinya dokiim Uretiminde ilk sirayi
Cin almakla birlikte onu, Hindistan, ABD, Japonya ve Rusya takip etmektedir
(TUDOKSAD, 2011: 3-18).

3. Finansal Oranlar ile Performans Olgiimii

Finansal oranlar, isletmelerin likidite, bliyiime, karlilik gibi temel konularda gigli
ve zayif taraflarinin belirlenmesini saglamaktadir (Hitchner, 2003:62). Finansal
oranlar yardimiyla isletmelerin durumunu karsilastirmak da miimki{in olmaktadir.
Bu karsilastirma iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan ilki isletmeyi kendi icinde
karsilastirmak, ikincisi ise isletmeyi sektordeki kendine benzer bir baska isletme ile
karsilastirmaktir (Crowther, 2004: 46).

isletmenin performansini kendi icinde karsilastirirken, isletmenin gecmis yillara ait
oranlari kullanilmakta ve bunlarin yillar itibariyle gosterdigi degisiklik dikkate alin-
maktadir. Ayrica bitce hedeflerinin karsilanip karsilanmadigina da bakilmaktadir.
isletmenin bir baska isletme ile performans karsilastirmasi durumunda ise ilgili
oranlar ayni zaman arahginda her iki isletme icin hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
isletmelerin mali tablolarindaki ayni iki finansal verinin oran degerleri karsilastir-
maya konu oldugundan, isletmelerin performans karsilastirmasi rahathkla yapila-
bilmektedir (Walton, 2000: 155). Finansal oranlar, genis bir kullanici kitlesine sa-
hiptir. Bu kullanici kitlesinin basinda kreditorler, isletme yoneticileri, mevcut veya
potansiyel ortaklar, finansal analistler ve akademik arastirmacilar gelmektedir
(Osteryoung vd., 1992: 35).

4. Literatiir Arastirmasi

Finansal performansin 6l¢liimesinde, farkh sektoérlerde uygulanabilme 6zelligine
sahip olan TOPSIS yontemi, karar verme noktasinda ilgili kisilere sagladigi kolaylik-
tan o6tird finans literatirinde sikhikla kullanilmaktadir. TOPSIS yontemi kullanila-
rak gerek yurtdisinda ve gerekse yurticinde yapilan calismalar asagida 6zetlen-
mektedir.

Feng ve Wang (2000), Tayvan’da faaliyet gosteren bes havayolu isletmesinin per-
formansini TOPSIS yontemi ile incelemislerdir. Tayvan havayolu isletmelerinin
ulastirma ve finansal gostergeleri olarak toplam 22 degiskenin kullanildigi calisma
sonucunda havayolu isletmelerinin performanslarinin belirlenmesinde finansal
gostergelerin daha etkili oldugu sonucuna varilmistir. Chang vd., (2003), havaalan-
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larinin performanslarinin élciminde ilgili kriterlerin seciminde, gri istatistik yon-
temini kullanmislardir. Calismada Bulanik Analitik Hiyerarsi Sireci (Fuzzy Analytic
Hierarchy Process-FAHP) yontemi kriter agirliklarinin belirlenmesinde ve TOPSIS
yontemi de havaalani performanslarinin siralamasinda kullanilmistir. Yurdakul ve
ic (2003), Turkiye’de faaliyet gosteren 5 biiyiik dlcekli firmanin otomotiv sektd-
rindeki yeri ve finansal yapilari 1998-2001 dénemi icin degerlendirilmis ve kendi
aralarinda TOPSIS yontemi ile performanslarina gore siralandirilmalari gerceklesti-
rilmistir. Calisma sonucunda her yil icin elde edilen performans puanlari, o yilin
yilsonu hisse senedi kapanis fiyati ile karsilastiriimis ve 2001 yili hari¢ sonuglarin
tutarh oldugu gozlenmistir.

Mahmoodzadeh vd., (2007), calismalarinda net bugiink( deger, getiri orani, fayda
maliyet analizi ve geri 6deme siiresi gibi geleneksel proje degerlendirme yontem-
leri ile FAHP ve TOPSIS metotlarini kullanarak farkh projelerin tercih siralamasini
belirlemislerdir. Shih vd., (2007) calismalarinda yerel bir kimya sirketinin insan
kaynaklarinda personel segimi icin TOPSIS yéntemini kullanmislar ve karar verme-
de TOPSIS yonteminin glgli bir yontem oldugunu ortaya koymuslardir. Wang
(2008), Tayvan’daki lg yerel havayolu isletmelerinin finansal performansini fuzzy
TOPSIS yontemi ile belirlemistir.

Eleren ve Karagiil (2008), Turkiye ekonomisinin performansinin degerlendirilmesi-
ne yonelik calismalarinda, 1986-2006 donemi icinde 7 temel ekonomik gosterge-
den hareketle TOPSIS yontemi ile her yila ait tek bir performans puani belirlemeye
cahsmislardir. Calisma sonucunda 1986 yilinin en iyi, 1999 yilinin ise en kétl eko-
nomik performansin gorildigu yillar olarak tespit etmislerdir. Bulbll ve Kose
(2009) gida sektoriinlin finansal performansinin hem tiim sektor hem de sirket
bazinda degerlendirilmesinde TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanmislardir.
Calismada s6z konusu yontemlerin finansal performans degerlendirilmesinde sag-
likh sonug alinmasina olanak verdigini ortaya koymuslardir.

Demireli (2010), Turkiye'de faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin perfor-
manslarinin TOPSIS yontemiyle belirlenmeye calismistir. 2001-2007 dénemini
kapsayan calisma sonucunda yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet gosteren kamu
sermayeli bankalarin yerel ve global finansal krizlerden etkilendigi, performans
puanlarinin yurtdisi verilere dayali olarak sirekli olarak dalgalanmalar gosterdigi,
bankacilik sektoériinde gdze garpan bir iyilesmenin kaydedilemedigi saptanmistir.
Dumanoglu ve Ergiil (2010); ¢alismalarinda iIMKB’de islem géren onbir teknoloji
sirketinin mali tablolarini kullanarak sirketlerin mali performanslarini TOPSIS yon-
temi ile analiz etmislerdir. 2006-2009 dénemini kapsayan ¢alismada TOPSIS yon-
teminin teknoloji sirketlerinin mali performansini hem sektér icin hem de sirket
bazinda daha basarili degerlendirilmesine olanak sagladigi belirtilmistir.
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5.Veri Seti ve Metodoloji
5. 1. Calisma Kapsamina Alinan isletmeler ve Analiz Dénemi

Calisma kapsamina hisse senetleri IMKB Ulusal Pazar'da islem géren ve ana metal
sanayi endeksi kapsaminda yer alan 13 isletme dahil edilmistir. 2006—2010 déne-
mini kapsayan 5 yillik slirecte finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgi-
ler, IMKB’nin ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitelerin-
de yayinlanan yillik mali tablolardan elde edilmistir (IMKB, 2011; KAP, 2011).

Calisma kapsamina alinan isletmeler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Calisma Kapsamina Alinan isletmeler

iMKB islem Kodu | isletme Adi

BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYi VE TICARET A.S.
BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYii A.S.

BURVA BURCELIK VANA SANAYi VE TICARET A.S.

COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK TiCARET VE SANAYI A.S.
CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYii A.S.

CEMTS CEMAS DOKUM SANAYi A.S.

DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYi A.S.
ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYii VE TICARET A.S.

EREGL EREGLi DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S.

FENIS FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S.

IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A.S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TiCARET A.S.
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S.

5. 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Cahismada kullanilan finansal oranlar, isletmelerin likidite durumu, isletme varlikla-
rinin etkin kullanimi, mali yapi ve karhlik durumu hakkinda bilgi verebilecek nitelik-
teki oranlar arasindan secilmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar ve hesap-
lanma yéntemleri Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3’deki bilgilere gore isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme glicliniin, bir
baska ifadeyle likidite durumunun tespitinde cari oran ve likidite orani kullaniimis-
tir. isletme varliklarinin etkin kullaniminin belirlenmesinde stok devir hizi, sabit
aktif devir hizi ve toplam aktif devir hizi oranlari ile mali yapi oranlarini temsilen
kaldira¢ orani olarak da bilinen toplam borcun toplam aktife orani kullaniimistir.
Kaldirag orani yardimiyla isletme aktiflerinin ylizde kaginin borgla karsilandigi belir-
lenebilmektedir. Son olarak ise isletme karliliginin belirlenmesinde net kar marji ve
o6zsermaye karhligi oranlari analiz kapsamina alinmistir.
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Tablo 3: Calisma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

Cari Oran (CO) Dénen Varhklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Orani (LO) Dénen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Stok Devir Hizi (SDH) Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok

Sabit Aktif Devir Hizi (SADH) Net Satiglar / Sabit Aktifler

Toplam Aktif Devir Hizi (TADH) Net Satiglar / Aktif Toplami

Borg-Toplam Aktifler Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler

(BO/TA)

Net Kar Marji (NKM) Net Donem Kari / Net Satiglar

Ozsermaye Karlihg (OK) Net Kar / Ozsermaye

5. 3. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden bir tanesidir. Hwang ve
Yoon (1981) tarafindan gelistirilen bu teknigin temelinde, pozitif ideal ¢6zime en
kisa mesafe ve negatif ideal ¢6zlime en uzak mesafedeki alternatifin secilmesi yer
almaktadir. TOPSIS yontemi 6 adimdan olusan bir ¢éziim siirecini icermektedir.
S6z konusu adimlar asagida yer almaktadir (Dumanoglu ve Ergil, 2010: 105-107;
Mahmoodzadeh vd., 2007: 336-337).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda GstlinlUkleri siralanmak istenen karar noktalari, stitun-
larinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir.
Karar verici tarafindan olusturulan A matrisi baslangi¢c matrisi olarak tanimlanmak-
tadir ve asagidaki gibi gosterilmektedir:

a, 4ap a,
ay Ay a,
4; =
_aml amZ amn_

Al.j matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktoru sayisini goster-

mektedir.
Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Normalize Edilmis Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve asa-
gidaki formil kullanilarak hesaplanmaktadir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 106).
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(1)

ATRIAY! M
o Ty ",
R; =
_le sz an_

Adim 3: Agirlikl Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Degerlendirme faktorlerine iliskin agirhk degerleri (wj) belirlendikten sonra (

n

ij =1) R matrisinin her bir stitunundaki elemanlar ilgili w; degeri ile carpila-
j=1

rak V matrisi olusturulur. V matrisi asagida yer almaktadir.

Wiy Wy, ... W,
Wil Woly o Wi,
sz =
_erml Wzl”mz Wnl”mn_

Adim 4: ideal (A*) ve Negatif ideal (A") GC6ziimiin Belirlenmesi

Bu asamada agirhiklandiriimis matriste her bir kolonda yer alan maksimum ve mi-
nimum degerler tespit edilmektedir.

A" ={vi", v5, ..., va'} (maksimum degerler)
A ={v, v, ..., v;,} (minimum degerler)

Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi
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ideal noktalarin tanimlanmasinin ardindan 5. adimda maksimum ve minimum
ideal noktalara olan uzaklik degerleri asagidaki formiller yardimiyla hesaplanmak-
tadir (Mahmoodzadeh vd., 2007: 337).

S;' = i(vﬁ _V-}-)Z i= 1,2, .., M (2)
w/ =GN
S = /Z(Vg- _v]f)Z i=1,2,..,m (3)
J=1

Burada hesaplanacak olan Sl.+ ve Sl._ sayisi karar noktasi sayisi kadar olmaktadir.

Adim 6: ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢dziime goreli yakinhginin (Ci+ ) hesaplanmasinda
ideal ve negatif ideal ayirnm o6lgllerinden yararlanilimaktadir. Burada kullanilan
6lciit, negatif ideal ayirim élciisiiniin toplam ayirim 6lgiisii icindeki payidir. ideal
¢6ziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki formul yardimiyla gercek-
lestirilmektedir (Balli ve Korukoglu, 2009: 125).

Cr oS0

I

s i=1,2,..,m (4)
S+,

Formiildeki Cl.+ degeri 0 < Cl.+ <1 araliginda deger almaktadir. Cl.+ =1 ilgili

karar noktasinin ideal ¢6ziime, C,.+ =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢ozii-
me mutlak yakinhgini gostermektedir.

Son olarak ise elde edilen degerler, blylkllk sirasina gore dizilerek karar noktala-
rinin (alternatiflerin) 6nem siralari belirlenmektedir.

5. 4. Calismanin Kisitlar

Cahsmanin birtakim kisitlari bulunmaktadir. Buna gore Tiirkiye’de ana metal sana-
yi sektoriinde faaliyet gosteren isletme sayisinin daha fazla olmasina ragmen tim
ana metal sanayi sektoriindeki isletmelerin mali tablolarina ulasmadaki gliclik
nedeniyle calisma IMKB’de islem gdren ana metal sanayi isletmeleriyle sinirli tu-
tulmustur. Calismada ulasilan sonuglar IMKB’de islem géren ana metal sanayi is-
letmelerinin 2006-2010 yillari arasindaki donemi icin gecerli olmakla birlikte diger
sektorler ve diger lilke borsalari icin genellenmemelidir. Ayrica analiz doneminde
gerceklestirilen analizler sonucunda yilksek veya diisik performans sirasina sahip
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olan isletmelerin gelecek yillarda ayni basariyi veya basarisizhgl sirdirecegi yo-
ninde herhangi bir 6ngéride bulunulamamaktadir.

6. Bulgular

Analiz kapsamina alinan 13 isletme icin hesaplanan finansal oranlar 2006, 2007,
2008, 2009 ve 2010 yillari icin ayri ayri olmak Uzere isletmelerin finansal perfor-
manslarinin belirlenmesinde kullaniimistir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS
yontemi araciliglyla genel isletme performansini gésteren tek bir puana cevrilmis-
tir. Daha sonra isletmelerin siralamasi yapilarak, performans derecelendirme isle-
mi tamamlanmistir.

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olugturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda Gstlinlikleri siralanmak istenen karar noktalari, situn-
larinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir.
Cahsmada 13 karar noktasi (isletmeler) ve 8 degerlendirme faktoru (finansal oran-
lar) bulunmaktadir. Oncelikle TOPSIS yéntemi icin (13x8) boyutlu Standart Karar
Matrisi olusturulmustur. Buna goére ¢alismaya konu olan isletmelere ait 2010 yih
karar matrisi Tablo 4’deki gibidir. Ornek teskil etmesi agisindan sadece 2010 yilina
iliskin veriler tabloda gosterilmistir.

Tablo 4: 2010 Yili igin Kriterlere Ait Karar Matrisi (A)

2010 Kriterler

isletmeler CcO LO SDH SADH TADH B/TA NKM OK
BRSAN 0,944 0,503 5,574 1,515 0,978 0,512 -0,014 -0,027
BURCE 1,223 0,225 1,980 1,162 0,702 0,450 -0,082 -0,105
BURVA 2,066 0,290 1,274 4,956 1,016 0,489 0,006 0,012
COMDO 3,106 2,311 7,075 2,599 1,213 0,441 0,035 0,077
CELHA 1,141 0,832 6,873 3,204 1,260 0,584 0,017 0,050
CEMTS 0,484 0,393 5,127 0,443 0,308 0,647 -0,031 -0,027
DMSAS 1,631 0,988 4,466 2,390 1,093 0,380 0,028 0,050
ERBOS 2,744 1,655 3,789 3,190 1,104 0,284 0,058 0,090
EREGL 1,680 1,015 2,123 0,919 0,490 0,506 0,115 0,114
FENIS 2,107 1,995 16,769 4,970 0,861 0,518 0,035 0,063
1ZMDC 1,462 0,633 5,029 2,918 1,459 0,379 0,019 0,044
KRDMD 1,225 0,564 3,615 1,100 0,719 0,423 0,021 0,026
SARKY 1,201 0,830 10,602 7,438 2,284 0,599 0,008 0,043

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Tablo 5’de normalize edilmis karar matrisi, Tablo 4’de yer alan A matrisinin ele-
manlarindan yararlanilarak ve (1) numaral denklem kullanilarak hesaplanmistir.
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Tablo 5: 2010 Yili igin Normalize Edilmis Karar Matrisi (R)

2010 Kriterler

isletmeler CO LO SDH SADH TADH B/TA NKM OK
BRSAN 0,149 0,123 0,222 0,123 0,238 0,291 -0,080 -0,119
BURCE 0,193 0,055 0,079 0,094 0,171 0,256 -0,481 -0,454
BURVA 0,325 0,071 0,051 0,402 0,247 0,278 0,036 0,053
COMDO 0,489 0,565 0,282 0,211 0,295 0,251 0,208 0,333
CELHA 0,180 0,204 0,274 0,260 0,307 0,332 0,097 0,218
CEMTS 0,076 0,096 0,204 0,036 0,075 0,369 -0,182 -0,117
DMSAS 0,257 0,242 0,178 0,194 0,266 0,216 0,166 0,216
ERBOS 0,432 0,405 0,151 0,259 0,269 0,162 0,342 0,390
EREGL 0,264 0,248 0,085 0,075 0,119 0,288 0,677 0,496
FENIS 0,332 0,488 0,668 0,403 0,209 0,295 0,208 0,274
1ZMDC 0,230 0,155 0,200 0,237 0,355 0,216 0,111 0,192
KRDMD 0,193 0,138 0,144 0,089 0,175 0,241 0,123 0,113
SARKY 0,189 0,203 0,422 0,603 0,556 0,341 0,044 0,186
Toplam 3,307 2,993 2,958 2,986 3,281 3,535 1,268 1,782

Adim 3: Agirlikh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

3. adimda degerlendirme faktorlerine iliskin agirhk dereceleri (w)) belirlenerek, bir
onceki adimda hesaplanan normalize edilmis degerler, (w;) degerleri ile ¢arpilarak
agirliklandirilmis normalize edilmis degerler bulunmaktadir.

Degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri hesaplanirken 6ncelikle Tablo
5’deki her bir kriterin (CO, LO, SDH vd.) 13 isletmeye ait siitlin degerleri toplanmis-
tir. Daha sonra 8 kritere iliskin bulunan bu degerler toplanarak toplam kriter dege-
ri (22,110) hesaplanmistir. Son olarak ise her bir kriterin sttiin toplami, kriterlerin
toplam degerine boliinerek agirliklar hesaplanmistir. Buna gore 2010 yili deger-
lendirme kriterlerine iliskin agirliklar w; = 0,150 (3,307/22,110), w, = 0,135
(2,993/22,110), w3 = 0,134 (2,958/22,110), w, = 0,135 (2,986/22,110), ws = 0,148
(3,281/22,110), we = 0,160 (3,535/22,110), w; = 0,057 (1,268/22,110) ve wg =
0,081 (1,782/22,110) seklinde hesaplanmistir.

Tablo 6: 2010 Yili Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (V)

2010 Kriterler

isletmeler CO LO SDH SADH TADH B/TA NKM OK
BRSAN 0,022 0,017 0,030 0,017 0,035 0,047 -0,005 -0,010
BURCE 0,029 0,007 0,011 0,013 0,025 0,041 -0,028 -0,037
BURVA 0,049 0,010 0,007 0,054 0,037 0,044 0,002 0,004
COMDO 0,073 0,077 0,038 0,028 0,044 0,040 0,012 0,027
CELHA 0,027 0,028 0,037 0,035 0,045 0,053 0,006 0,018
CEMTS 0,011 0,013 0,027 0,005 0,011 0,059 -0,010 -0,009
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DMSAS 0,038 0,033 0,024 0,026 0,039 0,035 0,010 0,017
ERBOS 0,065 0,055 0,020 0,035 0,040 0,026 0,020 0,031
EREGL 0,040 0,034 0,011 0,010 0,018 0,046 0,039 0,040
FENIS 0,050 0,066 0,089 0,054 0,031 0,047 0,012 0,022
1ZMDC 0,034 0,021 0,027 0,032 0,053 0,034 0,006 0,016
KRDMD 0,029 0,019 0,019 0,012 0,026 0,038 0,007 0,009
SARKY 0,028 0,027 0,056 0,082 0,082 0,054 0,003 0,015

Adim 4: ideal (A) ve Negatif ideal (A") C6ziimiin Belirlenmesi

Bu adimda, ideal A" ve negatif ideal A" ¢cdziim kiimeleri olusturulmaktadir. A" seti
icin V matrisinin her bir situnundaki en blylk deger, A" seti icin V matrisinin her
bir stitunundaki en kiiciik deger secilmis ve kiimeler asagidaki gibi olusturulmus-
tur.

A" ={0,073; 0,077; 0,089; 0,082; 0,082; 0,059; 0,039; 0,040}
A" ={0,011; 0,007; 0,007; 0,005; 0,011; 0,026; -0,028; -0,037}
Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Her alternatifin pozitif ideal ¢cdziimden olan mesafesi (S*) ve negatif ideal ¢dziim-
den olan mesafesi (S') asagidaki gibi hesaplanmistir.

S* ={0,144; 0,178; 0,133; 0,091; 0,112; 0,166; 0,120; 0,104; 0,136; 0,072; 0,119;
0,144, 0,086}

S = {0,056; 0,028; 0,086; 0,130; 0,092; 0,051; 0,085; 0,118; 0,111; 0,141; 0,087;
0,066; 0,136}

Adim 6: ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinhgl (C) Denklem 4 yardimiyla
hesaplanmistir.

Tablo 7: 2010 Yili ideal C6ziime Gore Yakinhk Degerleri (C)

¢’ 0,280 (o 0,530
(o 0,138 (o 0,449
(o 0,393 Cio’ 0,662
(o 0,589 Ci' 0,422
(o 0,451 Ciy' 0,314
Ce 0,234 Cis 0,612
c,’ 0,417

Siralamada onceligi “C” degeri en yliksek olan alternatif almaktadir. Dolayisiyla “C”
degerleri blyukliuk sirasina gore dizilerek alternatiflerin performans siralari belir-
lenmektedir. Tablo 8’de iIMKB’de islem géren ana metal sanayi isletmelerinin
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2006-2010 donemi puanlari ve bu puanlara gore olan performans siralamalari yer
almaktadir.

Tablo 8: Calisma Kapsamina Alinan isletmelerin “C” Degerleri ve Siralamalar

isletmeler 2006 | Sira | 2007 | Sira 2008 | Sira 2009 | Swra | 2010 | Sira
Yih C Yih C Yih C Yih C Yih C
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri

BRSAN 0,139 6 0,179 7 0,114 5 0,193 13 0,280 11
BURCE 0,027 12 0,055 12 0,031 12 0,323 7 0,138 13
BURVA 0,002 13 0,030 13 0,002 13 0,368 5 0,393 9
COMDO 0,130 7 0,258 5 0,082 6 0,304 9 0,589 3
CELHA 0,284 3 0,458 3 0,165 4 0,360 6 0,451 5
CEMTS 0,075 10 0,099 9 0,062 8 0,225 12 0,234 12
DMSAS 0,167 5 0,287 4 0,070 7 0,278 10 0,417 8
ERBOS 0,098 9 0,128 8 0,061 9 0,506 3 0,530 4
EREGL 0,068 11 0,092 10 0,031 11 0,319 8 0,449 6
FENIS 0,982 1 0,956 1 0,603 3 0,582 1 0,662 1
IZMDC 0,196 4 0,224 6 0,657 2 0,419 4 0,422 7
KRDMD 0,116 8 0,088 11 0,048 10 0,276 11 0,314 10
SARKY 0,305 2 0,777 2 0,999 1 0,507 2 0,612 2

Tablo 8’e gore ana metal sanayi sektériinde faaliyette bulunan isletmelerin TOPSIS
yontemine gore hesaplanan “C” degerleri incelendiginde FENIS kodlu isletmenin
analiz doneminde sadece 2008 yilinda ilk sirada yer almadig1 gérilmektedir. Ayni
sekilde SARKY kodlu isletmenin de istikrarli bir sekilde ikinci sirada yer aldigI sade-
ce 2008 yilinda ilk siraya yiikseldigi tespit edilmistir. ilk iki sirada yer alan isletme-
ler disindaki isletmelerin yillar itibariyle elde ettikleri sira numaralari ise genel
olarak degiskenlik gostermektedir.

Analiz kapsamina alinan isletmelerin 2006-2010 dénemi performans siralamalari-
nin yatirimcilar agisindan pratik katkisinin daha iyi belirlenebilmesi igin isletmele-
rin “C” degerlerine gore elde ettikleri performans siralari dikkate alinarak iki farkh
portfoy olusturulmustur. Portfoy 1 TOPSIS yénteminin dnerdigi performans sirasi
1-6 arasinda degisen isletmelerden olusmaktadir. Portfoy 2 ise TOPSIS yonteminin
onerdigi performans sirasi 7-13 arasinda degisen isletmelerden olusmaktadir. S6z
konusu portfoylerin icinde yer alan isletmeler analiz donemindeki yillarda farkh
“C” degerlerine sahip olarak farkli performans siralari elde ettiklerinden, isletme-
lerin ait olduklar portféyde degisiklik gostermistir. Portfoy 1 performans sirasi
yuksek olan (1-6 arasi) isletmeleri icerdiginden ilgili portféylin getirisinin daha
ylksek olmasi beklenmektedir. Ayni sekilde Portfoy 2 performans sirasi diislik olan
(7-13 arasi) isletmeleri icerdiginden ilgili portfoyln getirisinin Portfoy 1'e gore
daha dusilik olmasi beklenmektedir. Buna gore iki portfoyin getirisinin analiz d6-
nemi icin karsilastirildigl durum Tablo 9’da yer almaktadir.
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Tablo 9: “C” Degerine Gore Olusturulan Portfdyler ve Yillik Ortalama Getirileri

5 |8f%| 3 SE% 5 (8§85 % |8fE| B BE%
oy N O wo oy N O ey N O & oy N O wo oy N O g
BRSAN 1,48 CoOmMDO -0,30 BRSAN -2,37 BURVA 9,17 COMDO 1,49
= | CELHA 2,51 CELHA 2,49 COMDO 3,20 CELHA 0,39 CELHA 3,18
§ DMSAS -1,39 DMSAS 3,48 CELHA 0,48 ERBOS 4,88 ERBOS 6,32
g FENIS -1,09 FENIS 2,49 FENIS 8,60 FENIS 6,31 EREGL 1,36
& IZMDC 8,18 IZMDC  -2,56 IZMDC  -3,15 1ZMDC 5,61 FENIS -0,07
SARKY 4,81 SARKY -1,40 SARKY -4,58 SARKY 5,70 SARKY 3,95
Ort. 2,42 0,70 0,36 5,34 2,71
BURCE -2,01 BRSAN -0,93 BURCE 1,84 BRSAN 6,57 BRSAN 4,94
BURVA -0,61 BURCE 3,40 BURVA -6,61 BURCE 2,77 BURCE 19,92
':. COMDO 6,32 BURVA 3,43 CEMTS -6,18 COMDO 0,34 BURVA 4,33
i:g CEMTS -0,15 CEMTS 0,78 DMSAS -6,28 CEMTS 6,06 CEMTS 3,16
& | ERBOS 0,03 ERBOS 6,06 ERBOS -5,20 DMSAS 7,29 DMSAS 5,82
EREGL 0,73 EREGL 6,46 EREGL -2,83 EREGL 4,23 IZMDC 4,02
KRDMD -0,02 KRDMD 8,98 KRDMD -6,43 KRDMD 6,85 KRDMD 1,87
Ort. 0,61 4,03 -4,53 4,87 6,29

Tablo 9’a gore getirisinin daha yiksek olmasi beklenen Portféy 1 analiz donemin-
deki 5 yillik strecin 3 yilinda Portféy 2’den daha yliksek bir getiri elde etmistir.
Buna gore Portfoy 1 2006 yilinda %2,42, 2008 yilinda %0,36 ve 2009 yilinda %5,34
oraninda getiri elde ederek Portfoy 2'nin s6z konusu yillardaki getirilerinin Gzerin-
de getiri elde etmistir. Portfoy 2 ise 2007 ve 2010 yillarinda elde ettigi sirasiyla
%4,03 ve %6,29 oranindaki getiriler ile Portfoy 1’den daha iyi bir performans sergi-
lemistir. Ancak 2010 yilinda Portfoy 2’'nin elde ettigi %6,29 degerindeki getirinin
agirlikh olarak portféyde yer alan BURCE kodlu isletmenin ayni yil sagladig
%19,92 degerindeki getiriden kaynaklandigi séylenebilir. Dolayisiyla istisna olarak
nitelendirilebilecek bu denli yiksek getiri portfoyler arasinda yapilacak karsilas-
tirmalarda mutlak suretle g6z 6niinde bulundurulmalidir. Sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde ise beklentiye uygun olarak TOPSIS yonteminin 6nerdigi ylk-
sek performans sira degerine sahip olan isletmelerden olusan portfoyin, disik
sira degerine sahip isletmelerden olusan portféye gore daha iyi getiri elde ettigi
soylenebilir. Bu durum portfoylerin 5 yillik ortalama getiri degerleriyle de destek-
lenmektedir. Buna gore analiz doneminde Portféy 1 ortalama %2,31 oraninda
getiri saglarken, Portfoy 2 ortalama %2,26 oraninda getiri saglamistir.

Calismada portfoyler olusturulurken portfoylerde yer alan isletmelere esit oranda
yatirm yapildigi varsayilmistir. Modern portfoy teorisine uygun olarak optimal
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portfoy secimi yoluyla daha iyi ortalama getirilerin elde edilebilecegi de unutul-
mamalidir.

Calismada TOPSIS yénteminin onerdigi performans siralamalarinin bir birlerinden
farkhliklari olup olmadiklari istatistiki olarak da incelenmistir. istatistiki test olarak
Spearman sira korelasyonu kullanilmistir. Spearman sira korelasyonu asagidaki
gibi ifade edilmektedir.

2. 82D -
NN -D)
Formilde;
N = Anakutle veya 6rnekteki birim sayisini,
D? = iki degiskenin siralari arasindaki farklarinin karesini,
r = Spearman sira korelasyonu katsayisini ifade etmektedir.
Analiz islemleri SPSS 15.0 for Windows programinda geceklestiriimis ve Tablo

10’da yer alan sonuglar elde edilmistir.

Tablo 10: “C” Degerlerine Gére Olugan Siralamalarin Spearman Sira
Korelasyon Katsayilari

Yillar | 2006 2007 2008 2009 2010
2006 | 1,000 0,940 0,934 0,357 0,621"
2007 | 0,940"" 1,000 0,890 0,374 0,725
2008 | 0,934 0,890 1,000 0,324 0,560"
2009 | 0,357 0,374 0,324 1,000 0,692
2010 | 0,621" 0,725 0,560 0,692 1,000

* Korelasyon 0,05 anlamlilik diizeyinde 6nemli (2-y6nli).
** Korelasyon 0,01 anlamlilik diizeyinde 6nemli (2-y6nli).

Tablo 10’da yer alan bilgilere gore;

-2006 yili performans siralama degerleri ile 2007 ve 2008 yillari performans sira-
lama degerleri arasinda %1, 2010 yili performans siralama degerleri arasinda ise
%5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde bir iliskinin oldugu,

-2007 yili performans siralama degerleri ile 2006, 2008 ve 2010 yillari performans
siralama degerleri arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde bir iligkinin
oldugu,

-2008 yil performans siralama degerleri ile 2006 ve 2007 yillari performans sira-
lama degerleri arasinda %1, 2010 yili performans siralama degerleri arasinda ise
%5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde bir iliskinin oldugu,
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-2009 yih performans siralama degerleri ile sadece 2010 yili performans siralama
degerleri arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde bir iliskinin oldugu,

-2010 yih performans siralama degerleri ile 2007 ve 2009 vyillari performans sira-
lama degerleri arasinda %1, 2006 ve 2008 yillari performans siralama degerleri
arasinda ise %5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde bir iliskinin oldugu belirlenmis-
tir.

7. Sonug

Ana metal sanayi sektori, teknolojik agidan sirekli gelisme gostermesi, diinya
ticaretindeki payinin yiksekligi, blyilk isglict istihdam etmesi, diger sektorler icin
itici glic olmasi gibi nedenlerle, (ilkelerin ekonomik gelisme diizeyine 6nemli etki
etmektedir. Dolayisiyla sektordeki isletmelerin ekonomik yapilarinin gliclii olmasi
sektoriin genelini etkiledigi gibi iilke ekonomisi icinde 6nem arz etmektedir. islet-
melerin ekonomik yapilarinin durumu ise finansal performans oOlglimu ile belirle-
nebilmektedir.

Bu calismada IMKB Ulusal Pazar’da islem géren ve ana metal sanayi endeksi kap-
saminda yer alan 13 isletmeye ait 2006-2010 dénemi mali tablolari kullanilarak,
isletmelerin finansal performansi analiz edilmistir. Analizin ilk kisminda isletmele-
rin performanslarini aciklayacak finansal oranlar belirlenmis ve oran analizi yon-
temi kullanilarak, finansal oranlar her bir isletme igin ayri ayri hesaplanmustir. ikin-
ci kisimda ise hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yonteminin girdisi olarak kulla-
nilmis ve buna bagl olarak isletmelerin performans siralamasi gergeklestirilmistir.
Dolayisiyla benzeri isletmelerin ayni kriterler ¢ercevesinde karsilastirilarak rakam-
sal olarak basarilarinin belirlenmesi ve siralamalarinin yapilmasi gergeklestirilmis-
tir. Son olarak ise TOPSIS yonteminin belirledigi performans sirasi yiiksek ve diistik
isletmelerden olusan iki portfoy olusturulmus ve bu portféylerin getirileri ile TOP-
SIS yénteminin performans siralamasi arasindaki iliski belirlenmeye ¢alisiimistir.

Calisma sonucunda ana metal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin
performans puanlari analiz doneminde genel olarak dalgalanma gostermistir. An-
cak analiz doneminde 1. ve 2. sirada yer alan isletmelerle, 12. ve 13. sirada yer
alan isletmelerin istikrarli bir sekilde mevcut konumlarini koruma egilimi icinde
oldugu da tespit edilmistir. Buna ilave olarak TOPSIS yonteminin dnerdigi ylksek
performans sira degerine sahip olan isletmelerden olusan portfoyin, dislik sira
degerine sahip isletmelerden olusan portfoye gore daha iyi getiri elde ettigi de
belirlenmistir.

Sonug olarak TOPSIS yontemi farkl degerlendirme se¢eneklerini ortak bir paydada
bir araya getirerek, karar vericilere objektif bir degerleme imkani tanimaktadir.
Dolayisiyla bu calismada ulasilan sonuglar ana metal sanayi sektoriinde faaliyette
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bulunan isletme yoneticilerine sektérdeki isletmelerin performans durumu hak-
kinda bilgi sagladigi gibi, mevcut veya potansiyel yatirimcilara da verecekleri karar-
larda yardimci olabilecektir.

Ayrica, elde edilen bilgiler ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletme-
lerle ilgili olarak ileride yapilacak olan, ayni veya farkli performans degerlendirme
yontemlerinin sonuglari ile karsilastirabileceginden, isletmelerin zaman igindeki
finansal performanslarindaki degisimler ve farkli yontemlerin ortaya cikaracagi
siralamalar karsilastirmali olarak ortaya konulabilecektir.
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