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BIST’TE ISLEM GOREN ANA METAL FIRMALARININ FINANSAL PERFORMANSININ
ENTEGRE BiR COK KRITERLi KARAR VERME MODELI KULLANILARAK
DEGERLENDIRILMESI

Dr. Ogr. Uyesi Mustafa CANAKCIOGLU «

OZET

Son yillarda Borsa Istanbul’da yer alan sektorler veya endekslerdeki isletmelerle ilgili olarak
yvapilan performans analizleri hem ilgili firmalara ve sektérlere hem de bu isletmelerle ilgilenen
yatirimceilara ve diger paydagslara degerli bilgiler ve yorumlar sunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci Borsa
Istanbul’da (BIST) hisseleri islem goren Ana Metal Endeksinde yer alan 17 isletmenin 2013-2018
tarihleri arasindaki finansal performanslarimin analiz edilmesi ve sonuglarin karsilastirilmasidir.
Calisma kapsaminda igletmelerin Bilango ve Gelir tablolardan elde edilen 13 muhasebe kdkenli oran
kriteri kullanmilmigtir. Elde edilen veriler Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden Entropi ve
WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemlerinin birlikte kullanildig hibrid bir
yontem ile degerlendirilmistir. Belirlenen secim kriterlerinin agwrliklart Entropi teknigi kullanilarak
hesaplanmistir. Ardindan WASPAS yontemi kullamilarak karar segeneklerinin géreli onem degerleri
hesaplanarak isletmelerin, her yilin performans degerlerine gore swralamasi yapumistir. Son olarak,
isletmelerin her yu icin elde edilen sonuc¢lar: dikkate alinarak Borda sayim yontemi yardimiyla yeniden
swralandirilmistir. Calismada segilen donemler, kullanilan muhasebe oranlart ve hibrid modele gére
Ana Metal Sanayindeki 17 isletmenin performans analizi sonucunda, 6 yiuwn ortalamast olarak

Iskenderun Demir ve Celik A.S nin. en iyi isletme oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Ana Metal Sanayi Sektori, Finansal performans, Entropi, Waspas, Borda.
JEL Kodlari: C61, L25, L61, M40
EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF THE BASE METAL COMPANIES
OPERAND IN THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE USING AN INTEGRATED MULTI-
CRITERIA DECISION-MAKING MODEL
ABSTRACT

In recent years, performance analysis about sectors or companies placed in various indexes

presents valuable information and interpretation to both related companies and investors, who think to
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make an investment to these companies in addition to other stakeholders. The main aim of this paper is

to make an analysis of the financial performance of seventeen firms operand in the Istanbul stock
exchange and placed in the main metal index between the years of 2013 and 2018 and to compare the
obtained results. Within the scope of this study, thirteen accounting rates obtained from firms balance
sheets and income statements were used. obtained data were analyzed with the hybrid Multi-Criteria
Decision-Making (MCDM) model consists of the Entropy and WASPAS (Weighted Aggregated Sum
Product Assessment) methods. The weight values of the determined selection criteria were calculated
by using the Entropy technique and firms were ranked considering the own performance score for each
year. In this paper, In conclusion the companies were re-ranked with the help of the Borda Count method
considering the obtained results for each year. In accordance with selected periods, used accounting
rates, and applied hybrid model, as a result of the financial performance analysis of seventeen

companies Iskenderun Demir ve Celik A.S. Co. is the firm that has the highest financial performance.
Key Words: : Base Metal Companies, Financial Performans, Entropy, Waspas, Borda.
JEL Codes: C61, L25, L61, M40.
1. GIRIS

Isletmenin yonetimsel etkinligini, operasyonel verimliligini, yiikiimliiliiklerini, karlihgmi ve
gelecekteki kazan¢ potansiyelini analiz etmek i¢in yapilan performans analizi, hem ge¢misi
degerlendirmede hem de gelecekteki performansin dngoriilmesinde ve planlanmasinda énemli bir
aractir. Farkli taraflar finansal tablolarla ve bu tablolardan elde edilecek finansal analiz sonuglariyla
farkli amaglar i¢in ilgilenirler. Ortaklar, hisse basma karlilik ile ilgilenirken, yoneticiler faaliyetlerin
ortaya ¢ikardigi tim sonugclarla, kredi veren kuruluslar igletmenin borcunu zamaninda 6deyebilme
yeterliligi ile, calisanlar, iicret ve sosyal haklarla, yatirnmcilar isletmenin siirdiriilebilir karlilig ile,
devlet muhasebe diizenine uyunlulugu ve isletmenin ddeyecegi vergi tutari ile, miisteriler mal ve
hizmetin devamlilig1 ve kalite giivencesi ile, akademisyenler de ilgilendikleri alanlardaki giivenilir
bilgiler ile ilgilenirler. Bu ¢ikar gruplarinin yanisira sivil toplum &rgiitler veya diger bir deyislede halk,
isletmelerin sosyal sorumluluk anlayisi c¢ercevesinde isletmelerin ¢evreye karst duyarliligi ile de
ilgilenirler. Bu ¢ergevede hem dogru y6ntem ve kriterlerle hem de rakiplerle ve sektor ortalamalariyla

karsilagtirmali olarak yapilacak bir performans analizi, isletmelerin gelecekteki politikalarini

planlamada ve karar vermede yonetime yardimci olabilir.

Calisma belirlenen amaglar dogrultusunda alti bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde
caligmanin ve aragtirmanin genel ¢ergevesi 0zetlenmis, ikinci boliimde ilgili literatiir taranarak onceki
calismalar gozden gecirilmistir. Ugiincii béliimde arastirmanin kapsami ve veri seti anlatilmustir.
Dordiince bolimde kullanilan yontemler ve model tanitilmis, besinci bolimde ise Onerilen model
kullanilarak ana metal isletmelerinin sadece 2018 verilerine gore finansal performansi analiz edilmistir.

Altinct ve son boliimde ise elde edilen sonuglar tartisilarak genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2. LITERATUR

Literatiir incelemesinde, dnce ana metal sektoriindeki isletmelerle ilgili yapilan ¢alismalara yer
verildikten sonra ¢alismanin yontemi olan Entropi ile WASPAS yontemlerinin birlikte kullanildiklar

caligmalara son olarakta sadece WASPAS yontemi ile ilgili yapilan ¢caligmalara yer verilmistir.

Ertugrul ve Isik (2008) ¢alismalarinda IMKB 100 endeksinde islem goren ana metal sanayindeki
13 isletmenin 2003-2007 donemleri arasindaki mali tablolarina dayali etkinlik ve verimliliklerini Veri
Zarflama Analizi (VZA) yontemlerinden ¢ikti yonlii CCR modeli ile arastirmiglardir. Calisma
sonuclarina gore 2003 yilinda en etkin isletmeler BURCE, BURVA, ERBOS ve [IZMDC; 2004 yilinda
sadece IZMDC; 2005 yilinda BURCE, BURVA, CELHA, ERBOS ve FENIS; 2006 ve 2007 yillarinda
ise ERBOS ve IZMDC’dir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) ¢alismalarinda TOPSIS (The Technique For Order Preference By
Similarity To Ideal Solution) yontemi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren
13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-2010 donemindeki performanslarini siralamiglardir. Analiz
sonucunda, performans siralamalarina gore olusturduklarn iki portfoyde; yliksek performans gdsteren
isletmelerden olusan portfoy getirisinin yiiksek, diisiik performansa sahip isletmelerden olusan portfoy

getirisinin ise diisiik oldugu gozlemlemislerdir.

Bakirci, Shiraz ve Sattary (2014) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren, Demir Celik Metal
Ana Sanayi sektoriindeki 14 isletmenin 2009-2011 yillarna ait finansal performanslarini finansal tablo
verilerini kullanarak tespit etmiglerdir. VZA’ye gore nisbi etkinlik diizeyleri tespit edilen isletmeleri kendi
aralarinda siralamak i¢in VZA Siiper Etkinlik ve TOPSIS yontemlerinden faydalanilmstir. Arastirma
sonucunda dort isletmenin (Burcelik Vana, Erbosan, Eregli, izmir Demir Celik) her ii¢ dosnemde de etkin
oldugu fakat her li¢c donemde etkin ¢ikan firmalar arasinda Eregli Celik isletmesi en yiiksek TOPSIS

skoruna sahip olarak birinci sirada yer almstir.

Sit, Eksi ve Hacievliyagil (2017) calismalarinda BIST Ana Metal Endeksi’nde (XMANA) yer
alan 16 sirketin finansal performanslarmi 2011- 2015 dénemi agisindan analiz etmiglerdir. Analizde
kriter agirliklar i¢in Entropi yontemini kullanmiglar sonra da TOPSIS yonetimi ile karsilastirma
yapmuslardir. Caligma sonucunda sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin yillar
itibari ile degiskenlik gosterdigi, ancak CUSAN, EREGL, ERBOS, KRDMA ve MAKTK sirketlerin

digerlerine gore daha yiiksek bir performansa sahip olduklarini belirlemislerdir.

Es ve Cobanoglu (2017) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren demir celik sirketlerinin
2013-2015 aras1 donemler icin TOPSIS yontemi ile performans siralamasini yapmislardir. Kullanilan
16 kriterin ve bu kriterlerin fayda maliyet niteligi ayrintili olarak tartisildig1 ¢alismada, esit agirliklar,
Entropi agirliklar1 ve dogrusal olmayan programlama agirliklari olmak tizere ii¢ farkli agirlik yontemi

kullanilmis ve bu agirliklarin birbirine gore basaris1 incelenmistir. Piyasa degerindeki yillik degisimin
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kiyaslama 6l¢iitii olarak esas alindig1 arastirmada demir ¢elik sektdriindeki sirketler igcin TOPSIS ile

oldukga basarili siralamalar elde etmenin miimkiin olabilecegi sonucuna varmislardir.

Eyiiboglu ve Bayraktar (2019) caligmalarinda Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) ve TOPSIS
yontemlerini kullanarak ana metal sanayinde yer alan alt sektorlerin finansal performanslar1 2014-2016
donemi i¢in degerlendirmislerdir. Caligmalarinda likidite, finansal yap1, aktivite ve karlilik oranlarimi
dikkate alarak 6nce AHP yontemi ile kriterlerin agirliklar: belirlenmis, ardindan TOPSIS yodntemi ile
sektorlerin finansal performans puanlar1 hesaplanmis ve siralanmistir. Analiz sonucunda her yil i¢in en
basarilt sektoriin celigin ilk islenmesinde elde edilen diger iiriinlerin imalati sektorii oldugu
belirlenmistir. Ana demir ve ¢elik iriinleri ile ferro alagimlarin imalati sektorii ise en basarisiz sektor

olarak tespit edilmistir.

Yildirim, Karakaya ve Altan (2019) galismalarinda Borsa istanbul Ana Metal Sanayi Endeksine
yer alan bir liretim isletmesinin 2008 ile 2017 yillar1 arasindaki performans analizinde maliyet ve karlilik
oranlarinin basarisint TOPSIS yontemini kullanarak test etmislerdir. Aragtirmanin sonucunda sirketin

en basarili yil1 2008 en az basarili yili da 2015 oldugunu belirlemiglerdir.

Avinash (2019) caligmasinda 20014-2018 yillar1 arasmda Hindistan’daki 24 celik {ireticisi
isletmesinin finansal performansini analizinde ARAS, SAW ve TOPSIS yontemlerini kullanmugtir.
Secilen 17 Kriterin agirliklandirilmasi SVD (Singular Value Decomposition) yontemini kullandigi
arastirmasinin sonucunda her ii¢ yontemde de Tata Metalik isletmesi performans siralamasinda ilk

stirada yer almustir.

Entropi ve  WASPAS yontemlerinin birlikte kullanildigi literatiir taramasinda erisilebilen
calismalar sunlardir:  Ayyildiz ve Murat (2017) Tirkiye’nin 81 ilinin egitim performanslarini
belirlenmesi, Akcakanat, Eren, Aksoy ve Omiirbek (2017) Borsa Istanbul da yer alan bankalarin
performanslarinin  degerlendirilmesi, Karaca ve Ulutas (2018) Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin
karsilanmasinda uygun yenilenebilir enerji kaynagmin belirlenmesi, Comert ve Karaatli (2018)
Akdeniz iilkelerinin turizm performansmin degerlendirilmesi, Ural, Demireli ve Calik (2018)
Tiirkiye’deki kamu sermayeli bankalarin 2012-2016 yillarina ait performanslarinin analizi, Gezen
(2019) Katilim bankalarinin performans analizi, Bakir, Akan ve Durmaz (2019) Avrupa'daki diisiik
maliyetli havayollarinin hizmet kalitesi performanslarinin degerlendirmesi ve Orgun (2019) BIST
Elektrik endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde bu iki

yontemi hibrid bir model olarak kullanmiglardir.

Sadece WASPAS yontemi ile yapilan ¢aligmalar ise su sekilde 6zetlenebilir: Madic, Gecevska,
Radovanovic ve Petkovic (2014) en uygun imalat siirecinin se¢minde, Lashgari, Antucheviciene,
Delavart ve Kheirkhah (2014) en iyi dis kaynak kullanimindaki stratejilerin gelistirilmesinde,
Chakraborty ve Zavadskas (2014) ve Chakraborty, Zavadskas ve Antucheviciene (2015) dretim

stireglerinde yasanan problemlerin ¢6ziimiinde, Turskis, Zavadskas, Antucheviciene ve Koserava (2015)
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en iyi aligveris merkezinin segiminde, Ghorabaee, Zavadskas, Amiri ve Esmaeili (2016) Yesil tedarik
zinciri yonteminin, tedarik zincirine olan fayda ve etkilerinin arastirilmasinda, Urosevic, Karabasevic,
Stanujkic ve Maksimovic (2017) turizm sektoriinde personel se¢iminde, Rengber ve Avci (2018)

BiST'te islem goren bankalar1 sermaye yeterliliklerine gore karsilastirilmasinda kullanmislardir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Borsa Istanbul’da hisseleri islem géren ana metal isletmeleriyle ilgili yapilan toplam yedi
calismanin alti tanesi performans siralamasiyla ilgili olup, siwralama ydntemi olarakta TOPSIS
yonteminin kullanildig1 gozlemlenmistir. WASPAS yonteminin son donemlerde ortaya ¢ikan yeni bir
yontem olmasi, matematiksel agidan basitligi ve sagladig1 avantajlar dikkate alindiginda farkli alanlarda
da uygulanabilir sonuglar verebilecek bir yaklasimdir. Ote yandan WASPAS yénteminin Entropi
yontemi ile ilk olarak entegre edilmesi yeni bir yaklasim olmamakla birlikte literatiir incelendiginde s6z
konusu entegre modelin Tiirkiye’de cok az calismada kullanildigi tespit edilmistir. Yapilan bu
caligmalarda basta bankacilik sektoriinde olmak {izere egitim, enerji, turizm ve hizmet kalitesi
alanlarinda bu entegre modelin kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismayla her iki yontem, hem ana metal
sanayinde hem de BIST imalat sektoriindeki igletmelerin finansal performanslarinin siralanmasinda ilk
defa uygulanmistir. Calismamn kapsami dahilinde Ana Metal Endeksinde yer alan 17 isletmenin ismi
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinde alinmistir. Veri yetersizliginden dolay1
sektorde yer alan Yiikselen Celis A.S. calisma kapsami diginda birakilmigtir. Caligmada yer alan isletmeler

Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. BIST Metal Ana Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmeler

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.

CELHA | CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S.

CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYI A.S.

CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

CUSAN | CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A S.

DMSAS | DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYT A S.

DOKTA | DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S.

ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET 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.

KRDMA | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
OZBAL | OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.
SARKY | SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
TUCLK | TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET A.S
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Calismada yapilan modelleme i¢in kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi
internet sitesinde yer alan 17 isletmenin 2013-2018 donemine ait likitide, mali yapi, faaliyet ve karlilik
durumu hakkinda bilgi verebilecek nitelikteki oranlar arasindan segilmistir. Tablo 2’de g¢alismada
kullamlan oranlarm neler oldugu ve ilgili formiilleri gosterilmis, daha sonra da bu oranlarla ilgili

aciklamalar yapilmistir.

Tablo 2. Cahismada Kullanilan Muhasebe Temelli Finansal Oranlar

N e (Ortalama Stok Devir Siresi + Ortalama Alacak Devir

Gl | Nakit Doniigiim Siiresi Siiresi) - Ortalama Ticari Borglarin Odeme Siiresi MIN
Toplam Borglarin -

G2 (")zﬁayn akl arga Orani Toplam Yabanci1 Kaynak / Ozkaynaklar MIN

Ga | fopiam Bore/Toplam Toplam Borg / Toplam Pasif (Aktif) MIN
Kisa Vadeli Yabanct . .

G4 Kaynaklar / Toplam Pasif Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif MIN

G5 Faaliyet Giderleri / Net (AR-Ge + Pazarlama Satig ve Dagitim + Genel Yonetim MIN
Satiglar Giderleri) / Net Satiglar

Gl | CariOran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar MAK

G2 | Asit - Test Oran (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar MAK

c3 Maddi Duran Varliklarin MAK
Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Maddi Duran Varliklar (Net)

C4 | Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Toplam Aktif MAK

C4 ggglh(g)lncey Ozsermaye Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Ozsermaye MAK

C5 Vergi Oncesi Aktf Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Aktif MAK
Karhiligt

C6 | Faaliyet Kar Marji (Faaliyet kar1 veya Zarari / Net Satiglar)*100 MAK

- . (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar / Net
C7 | FVAOK Marji Satislar)* 100 MAK

Nakit Déniisiim Siiresi: Nakit doniisiim siiresi, bir isletmenin esas faaliyetlerinden nakit saglayabilme
giiciiniin en 6nemli gdstergesidir. Uretim isletmelerinde bu siire, ilk madde ve malzeme alimi nedeniyle
tedarikgilere yapilan 6demeler ile iiretilen mamullerin satiglar1 karsiliginda miisterilerden yapilan
tahsilat arasinda gegen zamandir. Nakit doniigiim siiresi bu yoniiyle ¢alisma sermayesi yonetiminin
etkinliginin de dl¢iisiidiir (Goa ve Wang, 2017: 1136; Singhania ve Mehta, 2017: 86). Isletmenin iiretim
stiresinin artmasi (liretimde etkinligin azalmasi), satis siiresinin artmasi (iiriinlere olan talebin azalmasi)
ve ticari alacaklarin tahsilat sliresinin uzamasi gibi nedenler nakit doniisiim siiresinin uzamasina sebep
olmaktadir. Nakit doniisiim siiresinin kisalmasi temelde ¢aligma sermayesi yonetimine iligkin kararlarin
etkinligine baghdir. Bu tiir kararlar isletmenin esas faaliyetlerine iliskin kararlardir ve bu yoniiyle

isletmenin karlihg: ve likiditesi agisindan anahtar bir role sahiptir (Topak, 2018: 81).

Toplam Yabanc: Kaynaklar / Ozkaynaklar: Bir isletmenin temel finansman politikas1 hakkmnda bilgi
veren oran, isletme yoneticilerine, hissedarlara ve kredi veren kurumlara isletmenin finansal risk
seviyesinin degerlendirilmesi agisindan 6énemli bir géstergedir. Oranin 1’in {izerinde olmasi isletmenin
borg agirlikli bir finansman politikasi izledigini gostermektedir. Finansman politikasinda borglarm agirligt
arttik¢a isletmenin borglarmi vadesi geldiginde geri 6deyememe olasiligim bir baska ifade ile finansal

riskini artacaktir. Finansal riskin artmasi isletmenin toplam riskini artiracaktir ki bu durumda isletmeye
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hem bor¢ vererek finansman saglayanlarin hem de 6zsermaye sahiplerinin Gstlendikleri risk karsiliginda

bekledikleri getiri orani artacaktir. Borglarin agirligi arttikga isletmenin borglanma maliyeti artacaktir.
Borglarin agirliginin artmasi ayni1 zamanda 6zsermaye maliyetini de artacaktir (Damodaran, 2001: 579).
Bu nedenle toplam yabanci kaynaklarin 0zkaynaklara oranmnin diisiik olmasi, igletmenin riski ve fon

maliyeti a¢isindan énemlidir.

Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar: Isletmenin toplam varliklarinin ne oranda borglanma
yolu ile finanse edildigini gésteren oran ayn1 zamanda toplam finansman kaynaklarmin temininde ne
derece borglanmaya gidildigini de vermektedir. Oran bu yonuyle sermaye yapist kararlarini temsilen
akademik ¢alismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Dereli ve Topak: 1190; 2018; Muzir, 2011: 89).
Oranin diisiik seviyede olmasi, isletmenin finansal risk seviyesini azaltirken 6zellikle toplam borglarin
icindeki finansal borglarmn Kkiglk seviyede kalmasi da finansman giderlerinin diisiik seviyede
gerceklesmesini  saglayacaktir. Bu sebeple oranmn diisiik seviyede olmasi isletmenin finansal

performansini genellikle olumlu etkileyecektir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar: Isletmelerin toplam finansman kaynaklari icinde
kisa vadeli bor¢larin riski uzun vadeli kaynaklara gore goreceli olarak daha yiiksektir. Toplam kaynaklar
icinde kisa vadeli borglarin orani arttik¢a, bu borglarin 6denmesi ya da yenilenmesi daha riskli hale
gelecektir. Bu nedenle isletme yonetimi agisindan s6z konusu oranin diisiik seviyede olmasi tercih

edilecektir.

Faaliyet Giderleri / Net Satiglar: Faaliyet giderleri, isletmenin satiglarinin maliyeti disinda kalan ve
esas faaliyetine iliskin giderlerinden olusmaktadir. Isletme belirli bir faaliyet giderlerine katlanarak,
faaliyet seviyesini ya da bilylikliigiinii ne derece artirabilirse, esas faaliyetlerinden performansi da o
diizeyde artacaktir. Esas faaliyetlerin biiylikliigii, isletmenin gelir tablosunda net satiglar olarak ifade
edildigine gore faaliyet giderlerinin net satiglara oraninin diisitk olmasi isletmenin finansal

performansini artiracaktir.

Cari Oran: Isletmenin dénen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilayabilme giiciinii dlgen
cari oranin yetersiz seviyede kalmasi sirketin gerek kisa vadeli borglarini karsilamasi gerekse de giinlitk
faaliyetlerini yaritmesini son derece riskli bir hale getirecektir. Bu nedenle oranin isletmenin faaliyet
dongtisiiniin hiz1 da dikkate alinarak genellikle sektordeki rakiplerine gore yiiksek olmasi tercih
edilmektedir. Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ve isletmelerin kolaylikla uzun vadeli bor¢glanma
kaynaklarina erisim saglayabildigi lilkelerde, cari oranin 2 olmasi yeterli olmakla beraber, gelismekte olan
iilkelerde likidite azligindan dolay1 bu iilkelerdeki {iretim isletmelerinde cari oranin 1,5 olmasi yeterli kabul

edilir (Gersil ve Palamutguoglu, 2016: 59).

Asit-Test Orani: Isletmenin stoklar1 disindaki donen varliklar ile kisa vadeli borglarini karsilama
giiclinii 6l¢en oran, cari oranla birlikte likidite oranlar1 arasinda yer almaktadir. Cari oran goreceli olarak

yiiksek olsa da bunun nedeni igletmenin stoklarini satamamasi, bir baska ifade ile stoklarmin dénen
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varliklar i¢indeki agirliginin faaliyet dongiisii agisindan asir fazla olmasi olabilir. Bu nedenle asit test

oraninin cari oranla birlikte yorumlanmasi gerekmektedir.

Maddi Duran Varhiklarin Devir Hizi: Bir iretim isletmesinde tiretim kapasitesinin siirlarini belirleyen
temelde fiziki yatirimlarin biiylkligiidiir. Bu yatirnmlarin isletme faaliyetlerinde ne derece etkin ya da
verimli kullanildigr sirket performansi agisindan hayati 6nem tasimaktadir. Maddi duran varliklarin
devir hiz1 oranin yiikselmesi sirkette, isletme faaliyetlerinin artmasi nedeniyle maddi duran varliklarda
daha c¢ok iiretim yapildigimi gdstermektedir. Bu nedenle maddi duran varlik devir hiz1 yiikseldikce

isletmenin kapasite kullanim oraninin artmakta ve performansi olumlu etkilemektedir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin toplam varliklarmin dénem icinde ne derece etkin ya da verimli
kullanildiginin 6lgiisii konumunda olan oranin yiiksek olmasi sirket performansi agisindan 6nemlidir.
Isletmenin belirli bir toplam varlik biiyiikliigii ile ne kadar faaliyette bulundugunu gdstermektedir

(Atukalp, 2019: 223).

Vergi Oncesi Ozsermaye Karliligi (ROE): Bir isletmenin finansal performansmin dlgiilmesinde ROA ile
birlikte en sik kullanilan iki dl¢liden birisidir (Mentes, 2018: 66). Calismada bu iki dl¢ii, vergi oncesi
dzsermaye karlihg: ve vergi dncesi aktif karlilig1 olarak kullamilmistir. Ozsermaye karhiligi, isletmenin
hissedarlar1 tarafindan yatirilan 6zkaynaklarin belirli bir donem iginde sirket tarafindan ne derece verimli
kullamldigimi dlgmektedir. Isletmenin performansi degerlendirilirken bu oranimn yiiksek olmasi isletme

sahipleri ve diger tiim finansal tablo kullanicilar1 agisindan 6nemlidir.

Vergi Oncesi Aktif Karliigi (ROA): Isletmenin dénem igindeki her tiirlii faaliyetlerinden elde etmis
oldugu karin, bu faaliyetler yiriitiiliirken kullanilmig olan toplam varlik biiyilikliigline gore ne derece
yeterli oldugunu 6lgmek {izere kullanilan orandir. Oranim yiiksek olmasi isletmenin o doneme iliskin
finansal performansi agisindan basarili oldugunu gostermektedir (Aqil, Ahmed, Vvemhardt ve

Streimikiene, 2019: 63).

Faaliyet Kar Marji: Isletmenin esas faaliyetlerine iliskin kAr marjimi yansitan oran, satis gelirlerinin
ylizde kacinin faaliyet kari olarak sirkete kaldigin1 gostermektedir. Belirli bir faaliyet biiytikliiglinde,
faaliyet kar marji ne kadar fazla ise isletmenin esas faaliyetlerinin o derece basarili oldugunu

soyleyebiliriz.

FVAOK Marji: Amortisman giderleri isletme faaliyetlerine iliskin Snemli bir gider kalemi olmakla birlikte
nakit ¢ikis1 gidermemektedir. Bu nedenle sabit yatirimlari (ve bu yatirimlari sonucu olarak ortaya ¢ikan
amortisman giderleri) gorece yiiksek olan isletmelerde muhasebe kéar1 ile bu karin olustugu donemde
faaliyetlerden saglanan fon arasinda 6nemli rakamsal farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Caligmanin metal ana
sektor lizerine yapilmasi ve bu sektoriin 6zelliginden dolay1 isletmelerin sabit yatirimlarmin gorece yliksek

olmasi nedeniyle ¢alismada faaliyet kir marjmin yannda FVAOK marj1 da kullanilmustir. Oranin yiiksek

olmasi, igletmenin esas faaliyetlerinden fon saglayabilme giicliniin de yiiksek oldugunu yansitmaktadir

(Ecer ve Gunay, 2014: 39-41).

183



Cilt/Volume: 18  Sayv/Issue: 2 Haziran/June 2020 ss./pp. 176-197
M. Canakgioglu Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.678063

4. MATERYAL VE METOD

Bu calismada Entropi tabanli WASPAS yontemi, BIST Ana Metal Endeksinde yer alan
isletmelerin performanslarini incelemek iizere hibrid ¢ok kriterli karar verme modeli olarak
olusturulmus ve karar verme problemine uygulanmistir. Belirlenen se¢im kriterlerinin agirlik
degerlerinin hesaplanmasi i¢in Entropi yonetimi kullanilmis, ardindan karar alternatiflerinin géreli 5nem
degerleri WASPAS yontemi kullanilarak belirlenmistir. Dolayisiyla Entropi tabanli modelin
saglayacagr sonuglar analiz edilmistir. Onerilen cok kriterli karar verme modeli Sekil 1’de

gosterilmektedir.

CKKYV yontemlerinde kriterlerin énem diizeyini gosteren agirliklandirma islemi genellikle
objektif ve siibjektif agirliklandirma olarak iki sekilde yapilmaktadir. Siibjektif agirliklandirmada karar
vericinin degerlendirmelerini de kapsarken, objektif agirliklandirmada alternatiflerin sahip oldugu nicel
ozellikler dikkate alinir (Bakir ve Atalik, 2018: 621). Objektif agirliklandirma yontemlerinden biri olan
Entropi yonteminin kavramu ilk defa 1865 yilinda Rudolf Clausius tarafindan One siiriilmiis olup
termodinamikte diizensizlik ve dagimikligin bir 6lgiitii olarak kullanilmistir. Termodinamigin ikinci
yasasi olan Entropi kavramin, kesikli olasilik dagilimi ile agiklanan belirsizligin 6lgiisii olarak farkli bir
sekilde enformasyon teorisi agisindan tanimlanmasi ise, 1948 yilinda Claude E. Shannon tarafindan
gergeklestirilmistir (Zhang vd., 2011: 444). Mevcut verinin sagladig1 faydali bilginin miktarmi 6lgmede
kullanilan Entropi yonteminin uygulamada secilmesinin nedeni, karar vericilerin 6znel yargilarina ve
kisisel degerlendirmelerine gereksinim duyulmaksizin elde edilen reel veriler ile secim kriterlerinin
agirlik degerlerini objektif olarak hesaplanmasina olanak saglayan bir yontem olmasindandir. Daha
onceki calismalar gézden gegirildiginde, elde edilen sonuglarin tutarliligi agisindan da son derece
basarili sonuglar verebilmektedir. Ana metal sanayi ile ilgili elde edilen verilerin sayisal bir 6l¢cege sahip

olmasi ve performans analizinde bu degerlerin kulanilarak agirliklarin dogru ve tutarli bir bigcimde

hesaplanmasi i¢in bir arag olarak entropi yontemi tercih edilmistir.
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Zavadskas, Turskis, Antucheviciene ve Zakarevicius tarafindan 2012 yilinda gelistirilen
WASPAS yontemi ise, diger yontemlere kiyasla son derece basit uygulama adimlaria sahiptir. Ayni
zamanda Agirlikli Toplam Model (WSM -Weighted Sum Model) ve Agirlikli Carpim Modeli (WPM-
Weighted Product Model) gibi iki ayr1 yontemi birlestirmis ve bu perspektifte onlarin avantajlarini da
kapsayacak bir bicimde daha dogru sonuglar verebilme kabiliyetine sahip bir yontem olarak kulanilmaya
baslanmigtir (Zavadskas vd., 2012: 3-6). Ayrica yontem, kendi isleyisi icerisinde duyarlilik analizi
yaparak alternatif siralamalarindaki tutarliligi kontrol edebilmektedir (Chakraborty ve Zavadskas,

2014).

4.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi bir karar verme probleminde siirece etki eden se¢im kriterlerinin agirliklarinin
belirlenmesinde kullanilan bir yaklagimdir. Entropi yonetiminin uygulama adimlarina ge¢ilmeden once
elde edilen verilerin bir kisminin negatif degerlere sahip ve bu nedenle s6z konusu degerlerin logaritmik
degerlerinin hesaplanamaz olmasi nedeniyle faktorlerin pozitif degerlere doniistiiriillmesi amaciyla
negatif deger doniisiimii islemi yapilmis ve se¢im kriterlerinin yeni degerleri belirlenmistir. Bunun i¢in

esitlik 1°de gosterilen formiil kullanilarak Z skoru hesaplanmaktadir.
Xii — ;i
X3 = u (1)

Yukaridaki férmiilde yer alan Xaij her bir endeks degerinin standardize edilmis degerini gosterirken,

x; baglangi¢ matrisinde yer alan unsurlarin performansin, X her bir siitunun ortalama degerini, s, ise

standart sapma degerini ifade etmektedir. Elde edilen yeni degerler ile yeni matris olusturulmakta, matrisin

en kiiciik eleman degerine 0,1 degeri eklenerek elde edilen A degeri matrisin tiim elemanlarma eklenir ve
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uygulamada kullanilacak yeni karar matrisi olusturulur. x'; uygulamada kullanilacak karar matrisinin

her bir eleman i¢in performans degerini gostermektedir.

X =(x;+A) 2

ij

Karar probleminin hiyerarsik bir yapt olusturmadan kriterlerin 6nem diizeylerinin ortaya
¢ikarilmasinda AHP, Delphi teknikleri gibi karar vericilerin siibjektif yargilarina gerek kalmadan sadece
verileri dikkate alarak kriter agirliklarmi hesapladigi i¢in objektif bir degerlendirme yontemi (Cakir ve

Percin, 2013: 79) olan Entropi’nin, bes uygulama adimi vardir (Hwang ve Yoon, 1981).

Adim 1: Baglangi¢ karar matrisinin olusturulmasi: bu adimda negatif doniisiim yapilarak elde

edilen yeni eleman degerleri kullanilarak karar matrisi olusturulmaktadir.

X Xip e e X

Xpg Xpp e o Xy,

Xig Xig eoreer Xip
_Xml Xm2 . ka . an_

Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi: karar matrisinin biitiin elemanlar1 kendi siitun
toplamlarina boliinerek normalize edilmektedir. Bunun igin esitlik 4 kullanilmaktadir. Ardindan esitlik

5’de gosterildigi gibi normalize matris olusturulmaktadir.

X
* i
X. =
ij m X' (4)
ij
i=1
X1 X X 1n
X1 X X 25
X =, . . 5)
Xig Xijg o e X
_Xmlxmz'xmk'xmn_

Adim 3: Entropi skorunun hesaplanmast: esitlik 6 kullanilarak normalize matrisin her bir elemant

kendi logaritmik degeri ile ¢arpilarak entropi degerleri (e,”) hesaplanmistir.

e, =x;.(Nx7) (6)
Adim 4: Faktorlerin entropi degerleri ve belirsizlik degerlerinin hesaplanmasi: esitlik 7 ve 8

kullanilarak faktorlere iliskin entropi ( E;") ve belirsizlik degerleri (d,") hesaplanmaktadir.

e (ﬁjzrix;.m % TV ™
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dij* =1- E..*'Vj (8)

ij !
Admm 5: Se¢im kriterlerinin agirhik degerlerinin belirlenmesi: her bir faktor icin belirlenen

belirsizlik degeri toplam belirsizlik degerine boliinerek kriterlerin - agirlik  degerleri  (w,")

hesaplanmaktadir.
. di” ..
W = =m0V 9)

Z i=1 dij*
4.2. WASPAS Yontemi

Entropi yontemine gore belirlenen faktor agirliklart kullanilarak, alternatiflerin géreli dnem
derecelerinin belirlenmesi ve buna gore siralanmalari icin WASPAS yontemi kullanilmistir. Yontem alt1

uygulama adimina sahiptir (Chakraborty ve Zavadskas, 2014: 2-3; Chakraborty vd., 2015: 2-4).
Adim 1: Karar matrisini olusturulur: 6nceki yontemlerde kullanilan karar matrisi aynen

alinmaktadir.

Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi: esitlik 10 ve 11 kullanilarak karar matrisinin
elemanlar1 normalize edilmekte ve normalize matris olusturulmaktadir. Esitlik 10 minimum yonlii

indeks degerleri i¢in kullanilirken, esitlik 11 maksimum yonlii performans degerleri igin

kullanilmaktadir. Elde edilen degerler (X*ij) normalize matrisin yeni performans degerlerini

gostermektedir.

Xfi]. _ min, Xij (10)
X,
X+ij = % (11)
max, X,

Adim 3: WSM yoéntemine gore performansin hesaplanmasi: esitlik 12 kullanilarak performans
degerleri hesaplanmaktadir. Esitlik 12 de kullanilan pi(” WSM yodntemine gore alternatiflerin

perfomans degerini gosterirken, W, ise, agirhiklandirma ydntemleri kullanilarak elde edilen faktor

agirlik degerlerini gostermektedir.

pi(l) = i X W, (12)
=

Adim 4: WPM yontemine gore performansin hesaplanmasi: esitlik 13 kullanilarak performans

)

degerleri hesaplanmaktadir. Esitlik 13 de gosterilen pi(2 WPM yoéntemine gore alternatiflerin

performanslarimi tanimlamaktadir.
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p? =T1(x, )W- (13)

j=1

Adim 5: Nihai performans degerinin hesaplanmasi ve karar alternatiflerinin siralandirilmasi:
esitlik 14 kullanilarak performans degerleri hesaplanmakta, ardindan karar alternatifleri

siralandirilmaktadir.

p, =ap” +(1-a)p? (14)
En yuksek degere sahip karar alternatifinden baslanarak karar noktalar siralandirilmaktadir. En

yiiksek degere ( P, ) sahip olan alternatif en uygun alternatif olarak belirlenmektedir. Esitlikte kullanilan

a WPS yontemine gore olasilik degerini, 1—« ise WPM yontemine gore olasilik degerini ifade

etmektedir. « 0 ila | arasinda degerler almaktadir.

4.3. Borda Sayim Yontemi

Uygulanan yontemlerin sayisi ya da degerlendirmeye alinan donem sayisina bagli olarak ¢ok
sayida sonug elde edilebilir. Bu durumda karar alma zorlasabilmekte, karar vericiler karar verme
siireclerinde elde edilen sonuglarin tek ve anlamli olmamasina ihtiya¢ duyabilmektedir. Bu kapsamda
elde edilen ¢ok sayida degerlendirmenin tek bir sonuca doniistiiriilmesi gerekmektedir. Borda sayim
yontemi ¢ok sayida degerlendirme ve analiz sonucunun tek bir degere doniistiiriilebilmesi ile ilgili olarak

son derece basarili sonuglar verebilen bir yaklagimdir.

b =2 (N=r) (15)
Yukaridaki formiilde de goriilebildigi gibi, her bir degerlendirme igin elde edilen siralama
sonuglari (I, ) ile alternatif sayis1 ( N ) arasindaki fark bir opsiyon igin borda skorunu (b ) vermektedir.

Degerlendirme sayisinca islem yapildiktan sonra her bir alternatif icin elde edilen borda skorlar1 toplanir

ve alternatifler en yiiksekten en diisiige gore siralandirilir.

5. SAYISAL ANALIZ

Bu calismada BIST Ana Metal Sanayi indeksinde yer alan isletmelerin performans: dikkate
alinarak, sirketler siralandirilmistir. 2013-2018 donemlerini kapsayan ¢alismada yapilan sayisal analiz
ornegi sadece 2018 yilina aittir. Onerilen modelin ilk asamasinda Tablo 3’de gorldiigii gibi, faktor
degerleri igerisinde negatif degerler de bulundugu i¢in Tablo 4’de gorildiigi gibi Z-Skorlart

hesaplanmis ve buna gore yeni ve pozitif degerlerden olugan bir matris olusturulmustur.

188



Cilt/Volume: 18  Sayv/lissue: 2 Haziran/June 2020  ss./pp. 176-197
M. Canakgioglu Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.678063

Tablo 3. Secim Kriterleri ve Karar Alternatifleri Ham Veriler

g x - g S| E
2 | S|lsels |5 ElCE|E | D B
=5 T S < & = o S .5| .= @ o = - 5
He=i < o= © — ‘a - o2 = Q o = «© 2
= ~N me | & o = — 173 = > (ST eH V4
S |5 Slse|BE| 8| 28|/ |Sgm 65 |3 s
a_|® EF|vE|OE| 5 i ool By -OE)go O 5] 3
T8 S | X222 L BZE| 2 =l BE |28
BIST | 251 & | 5% |S5|S3| 5| % |85 5|848| 8§82 |58 =
Kodu Z | o Fo | X |WwLZ| O < |Z=2Z>| > |>0OM| >< | L= 2
Min | Min Min Min | Min | Mak | Mak | Mak | Mak | Mak Mak Mak | Mak
Gl | G2 G3 G4 G5 | C1l|C2| C3 | C4 C5 Cc6 Cc7 c8
Pl | BRsaAN | 53 | 0.77 | 059 | 043 | 005 | 1.1 |0.74| 1.73 | 0.89 15,50% | 6,50% | 10.0% | 0.13%

P2 | BURCE | 115 | 0.94 | 0.60 | 0.38 | 0.13 | 0.92]0.47 | 1.20 | 0.75 | -5,00% | -2,00% | 8.2% | 0.10%
P3 | BURVA | 201 | 1.52 | 063 | 0.45 | 0.14 |1.73]1.00| 6.81 | 1.17 | 4,70% | 1,70% |12.4% | 0.15%
P4 | CELHA | 43 | 1.23 | 0.73 | 0.69 | 0.09 |0.99 | 0.58 | 6.26 | 1.75 | 47,60% | 13,00% | 10.1% | 0.13%
PS5 | cCEMAS | 278 | 0.85 | 0.61 | 0.39 | 0.13 | 1.48| 1.3 | 1.34 | 0.45 | -30,80%] -10,10%]| 1.0% | 0.06%
P6 | CEMTS | 149 | 0.12 | 0.20 | 0.16 | 0.07 | 4.45| 2.4 | 6.31 | 1.56 | 49,30% | 36,00% | 25.0% | 0.22%
P7 | cusAN | 153 | 0.09 | 056 | 052 | 0.14 | 1.41|1.05| 4.34 | 0.92 | -3,00% | -1,50% | 0.8% | 0.05%
P8 | pMSAs | 89 | 093 | 061 | 0.39 | 0.06 | 1.6 | 1.18| 3.58 | 1.36 | 44,50% | 14,90% | 15.2% | 0.19%
P9 | DOKTA | 62 | 7.88 | 0.91 | 0.49 | 0.08 | 0.54|0.29| 1.70 | 0.98 | 124,50%| 9,10% | 16.7% | 0.17%
P10| ERBOS | 95 | 0.15 | 0.39 | 0.37 | 0.05 | 2.28 | 1.59 | 8.15 | 1.36 | 34,80% | 21,50% | 9.1% | 0.18%
P11| EREGL | 156 | 0.22 | 0.30 | 0.19 | 0.02 | 2.85 | 1.73| 1.74 | 0.77 | 36,70% | 24,60% | 28.5% | 0.32%
P121 |SDMR | 199 | 0.11 | 0.25 | 0.15 | 0.01 | 3.36 | 2.06 | 1.83 | 0.91 | 44,80% | 33,10% | 31.7% | 0.35%
P13| 1zmMpc | 7 |6.12 | 091 | 067 | 0.01 |0.58|0.21| 2.70 | 1.45 | -99,30%| -14,60%| 0.0% | 7.8%
P14| KRDMA | 36 | 049 | 050 | 0.26 | 0.02 | 1.38| 0.6 | 1.22 | 0.74 | 32,60% | 14,10% | 29.2% | 30.4%
P15| ozBAL | 16 |74.58| 0.99 | 0.98 | 0.12 | 0.39|0.35| 3.36 | 1.37 |-318,00% -18,50%| 1.4% | 4.2%
P16 | sARKY | 66 | 1.88 | 0.69 | 0.57 | 0.02 |1.30 | 0.84 | 20.36 | 3.42 | 24,10% | 7,30% | 4.4% | 3.5%
P17| TucLK | 42 | 077 | 059 | 0.39 | 0.09 |1.09 | 0.94| 1.41 | 0.77| -6,00% | -2,60% | 14.3% | 17.3%

Tablo 4 Z Skorlar1 ve Matrisi

Gl | 62 | 63| 64 | 65 | c1 | c2 | c3 | ca | ¢c5 | c6 | c7 | c8
P1 |-0.691 |-0.291 |0.008 |-0.063 |-0.455 |-0.494 |-0.457 |-0.576 |-0.498 |0.172 |-0.086 |-0.279 | -0.329
P2 |0.154 |-0.281 |0.015 |-0.304 | 1.328 |-0.667 |-0.899 |-0.692 [-0.714 |-0.053 |-0.649 |-0.457 |-0.614
P3 |1.330 |-0.247 [0.184 | 0.072 |1.526 |0.111 |-0.032 [0.539 |-0.066 |0.054 |-0.404 |-0.042 |-0.033
P4 |.0.822 |-0.264 |0.655 | 1.250 | 0.314 |-0.600 |-0.719 |0.418 | 0.828 |0.525 | 0.345 |-0.269 |-0.318
P5 |2.382 |-0.286 |0.061 |-0.249 | 1.127 |-0.129 |0.459 |-0.662 |-1.176 |-0.337 |-1.186 |-1.168 | -1.058
P6 |0.623 |-0.328 |-1.810 |-1.366 |-0.119 | 2.724 |2.259 |0.429 | 0.535 |0.544 | 1.870 |1.203 | 0.686
P7 | 0671 |-0.330 |-0.156 | 0.383 | 1.469 |-0.197 |0.050 |-0.003 [-0.452 |-0.031 |-0.616 |-1.188 |-1.164
P8 |-0.194 |-0.281 |0.097 |-0.229 |-0.271 [-0.014 |0.263 |-0.170 | 0.227 |0.491 | 0.471 |0.235 | 0.295

P9 |-0.569 |0.120 |1.447 | 0.270 | 0.199 |-1.032 |-1.194 |-0.583 |-0.359 |1.371 | 0.087 [0.383 | 0.147
P10 |-0.115 |-0.326 |-0.941 |-0.358 |-0.475 | 0.639 |0.934 |0.833 | 0.227 |0.385 | 0.909 |-0.368 | 0.284

P11 |0.716 |-0.322 |-1.351 |-1.225 |-1.054 | 1.187 |1.163 |-0.574 |-0.683 |0.405 | 1.114 [1.548 | 1.733
P12 | 1,297 |-0.329 |-1.579 |-1.417 |-1.270 | 1.677 |1.703 |-0.554 |-0.467 |0.494 | 1.678 |1.865 | 1.997
P13 |-1.322 | 0.018 |1.454 |1.121 |-1.285 |-0.994 |-1.325 |-0.363 | 0.365 |-1.090 |-1.485 |-1.267 |-0.836
P14 |.0.915 |-0.307 |-0.409 |-0.897 |-1.239 |-0.225 |-0.686 |-0.688 |-0.729 |0.360 | 0.418 |1.618 | 1.553
P15 |.1.191 |3.971 |1.851 |2.642 | 1.108 |[-1.177 |-1.095 |-0.218 | 0.242 |-3.494 |-1.743 |-1.128 | -1.217

P16 |-0.514 |-0.226 |0.464 | 0.628 |-1.250 |-0.302 |-0.294 |3.512 | 3.402 |0.267 |-0.033 |-0.832 | -1.291
P17 |-0.840 |-0.291 |0.012 |-0.259 | 0.348 |-0.504 |-0.130 |-0.646 |-0.683 |-0.064 |-0.689 |0.146 | 0.168

A skoru 3,494 olarak hesaplanmis, matris elemanlaria eklenecek A degeri ise 0,1 eklenerek

3,594 olarak elde edilmistir. Ardindan analizde kullanilacak karar matrisi X Tablo 5’de gdsterildigi gibi

olusturulmustur.
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Tablo 5. Karar Matrisi X

Gl | G2 | G3 | G4 | G5 | C1 | c2 | c3a | ca|c5 | ce | c7 | cs
Pl BRSAN |2.903 [3.304 |3.602 [3.532 |3.139 |3.100 [3.137 |3.018 |3.096 |3.766 |3.508 |3.315 |3.265
P2 BURCE |3.748 [3.313 |3.609 [3.290 |4.922 |2.927 |2.695 |2.902 [2.881 |3.541 [2.945 |3.137 |2.980
P3 BURVA [4.924 |3.347 |3.778 |3.666 |5.121 |3.705 |3.562 |4.133 |3.528 |3.648 |3.190 |3.552 |3.561
P4 CELHA [2.772 |3.330 |4.249 |4.844 |3.908 |2.994 |2.875 |4.012 |4.422 |4.119 |3.939 |3.325 |3.276
P5 CEMAS |5.976 [3.308 |3.655 |3.345 |4.721 |3.465 |4.053 |2.932 [2.418 |3.257 |2.408 |2.426 |2.536
P6 CEMTS [4.217 |3.266 |1.784 |2.228 |3.475 |6.318 |5.853 |4.023 |4.129 |4.138 |5.464 |4.797 |4.280
P7 CUSAN [4.265 |3.264 |3.438 |3.977 |5.063 |3.397 |3.644 |3.591 |3.143 |3.563 |2.978 |2.407 |2.430
P8 DMSAS [3.400 |3.313 |3.691 |3.365 |3.323 |3.580 |3.857 |3.424 |3.821 |4.085 |4.065 |3.829 |3.889
P9 DOKTA [3.025 |3.714 |5.041 |3.864 |3.793 |2.562 |2.400 |3.011 |3.235 |4.965 |3.681 |3.977 |3.741
P10 | ERBOS |[3.480 |3.268 |2.653 |3.237 |3.119 |4.233 |4.528 |4.427 |3.821 |3.979 |4.503 |3.226 |3.878
P11 | EREGL |4.310 [3.272 |2.243 |2.369 |2.540 |4.781 |4.757 |3.020 [2.911 |4.000 |4.708 |5.143 |5.327
P12 | ISDMR |4.891 [3.265 |2.015 |2.178 |2.324 |5.271 |5.297 |3.040 |3.127 |4.089 |5.272 |5.459 |5.591
P13 | 1ZMDC |2.273 [3.612 |5.048 |4.715 |2.309 |2.600 [2.270 |3.231 |3.960 |2.504 [2.109 |2.328 |2.758
P14 | KRDMA |2.679 [3.287 |3.185 |2.697 |2.355 |3.369 [2.908 |2.906 |2.865 |3.954 |4.012 |5.212 |5.147
P15 | OZBAL |2.404 |7.565 |5.445 |6.236 |4.702 |2.418 |2.499 |3.376 |3.836 |0.100 |1.851 |2.466 |2.377
P16 | SARKY |3.080 [3.368 |4.058 |4.222 |2.344 |3.292 [3.301 |7.106 |6.996 |3.861 |3.561 |2.762 |2.303
P17 | TUCLK [2.754 |3.304 |3.606 |3.335 |3.942 |3.090 |3.464 |2.948 |2.911 |3.530 |2.905 |3.740 |3.762

5.1. Entropi Yontemi

Entropi yOnteminin uygulama adimlar1 kullanilarak se¢im kriterleri icin entropi degerleri

hesaplanmigtir. Bunun igin Tablo 5 de gosterilen karar matrisi esitlik 4 kullanilarak normaliz edilmistir.

Tablo 6’da goriildiigli gibi normalize matris olusturulmustur.

Tablo 6. Normalize Matris X»

Gl | G2 | 63 | G4 |65 | ct | c2|c3|calcs | ce|cr|cs
P1 | BRSAN |0.048|0.054 |0.059 | 0.058 | 0.051 | 0.051 | 0.051 | 0.049 | 0.051 | 0.062 | 0.057 | 0.054 | 0.053
P2 | BURCE [0.061|0.054 |0.059 | 0.054 | 0.081 | 0.048 | 0.044 | 0.047 | 0.047 | 0.058 | 0.048 | 0.051 | 0.049
P3 | BURVA [0.0810.055 |0.062 | 0.060 | 0.084 | 0.061 | 0.058 | 0.068 | 0.058 | 0.060 | 0.052 | 0.058 | 0.058
P4 | CELHA |0.045]0.055 | 0.070 | 0.079 | 0.064 | 0.049 | 0.047 | 0.066 | 0.072 | 0.067 | 0.064 | 0.054 | 0.054
P5 | CEMAS |0.098|0.054 | 0.060 | 0.055 | 0.077 | 0.057 | 0.066 | 0.048 | 0.040 | 0.053 | 0.039 | 0.040 | 0.042
P6 | CEMTS [0.069|0.053|0.029 | 0.036|0.057 | 0.103 | 0.096 | 0.066 | 0.068 | 0.068 | 0.089 | 0.079 | 0.070
P7 | CUSAN [0.0700.053 | 0.056 | 0.065 | 0.083 | 0.056 | 0.060 | 0.059 | 0.051 | 0.058 | 0.049 | 0.039 | 0.040
P8 | DMSAS |0.056 |0.054 | 0.060 | 0.055 | 0.054 | 0.059 | 0.063 | 0.056 | 0.063 | 0.067 | 0.067 | 0.063 | 0.064
P9 | DOKTA [0.050|0.061 |0.083 | 0.063 | 0.062 | 0.042 | 0.039 | 0.049 | 0.053 | 0.081 | 0.060 | 0.065 | 0.061
P10| ERBOS |0.057|0.053|0.043 | 0.053|0.051|0.069 | 0.074 | 0.072 | 0.063 | 0.065 | 0.074 | 0.053 | 0.063
P11| EREGL |0.071]0.054 |0.037 | 0.039 | 0.042|0.078 | 0.078 | 0.049 | 0.048 | 0.065 | 0.077 | 0.084 | 0.087
P12| |SDMR |0.080|0.053 |0.033 | 0.036 | 0.038 | 0.086 | 0.087 | 0.050 | 0.051 | 0.067 | 0.086 | 0.089 | 0.092
P13| 1zMDC [0.037 |0.059 | 0.083 | 0.077 | 0.038 | 0.043 | 0.037 | 0.053 | 0.065 | 0.041 | 0.035 | 0.038 | 0.045
P14 KRDMA |0.044|0.054 | 0.052 | 0.044 | 0.039 | 0.055 | 0.048 | 0.048 | 0.047 | 0.065 | 0.066 | 0.085 | 0.084
P15| ozBAL [0.039|0.124 |0.089 | 0.102 | 0.077 | 0.040 | 0.041 | 0.055 | 0.063 | 0.002 | 0.030 | 0.040 | 0.039
P16| SARKY |0.050|0.055 |0.066 | 0.069 | 0.038 | 0.054 | 0.054 | 0.116 | 0.115 | 0.063 | 0.058 | 0.045 | 0.038
P17| TUCLK |0.045]0.054 |0.059 | 0.055 | 0.065 | 0.051 | 0.057 | 0.048 | 0.048 | 0.058 | 0.048 | 0.061 | 0.062

Entropi yonteminin iigiincli ve doérdiincii adimlarinda

normalize matris

elemanlarinin entropi

degerleri hesaplanmig, Tablo 7’de goriildiigii gibi entropi matrisi olusturulmustur. Ardindan nihai

entropi degerleri ile belirsizlik degerleri hesaplanmigtir.
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Tablo 7. Entropi Matrisi E+ ve Belirsizlik Degerleri

Gl

G2

G3

G4

G5

c1

c2

Cc3

C4

c5

C6

c7

cs

P1

-0.145

-0.158

-0.167

-0.165

-0.153

-0.151

-0.152

-0.149

-0.151

-0.172

-0.164

-0.158

-0.157

P2

-0.171

-0.158

-0.167

-0.157

-0.203

-0.146

-0.138

-0.145

-0.144

-0.165

-0.146

-0.152

-0.147

P3

-0.203

-0.159

-0.172

-0.169

-0.208

-0.170

-0.166

-0.182

-0.165

-0.168

-0.154

-0.165

-0.166

P4

-0.140

-0.159

-0.185

-0.201

-0.176

-0.148

-0.144

-0.179

-0.190

-0.182

-0.177

-0.158

-0.157

P5

-0.227

-0.158

-0.168

-0.159

-0.198

-0.163

-0.180

-0.146

-0.128

-0.156

-0.127

-0.128

-0.132

P6

-0.185

-0.157

-0.103

-0.121

-0.163

-0.235

-0.225

-0.179

-0.182

-0.182

-0.216

-0.200

-0.186

P7

-0.186

-0.157

-0.162

-0.178

-0.206

-0.161

-0.168

-0.167

-0.153

-0.166

-0.147

-0.127

-0.128

P8

-0.161

-0.158

-0.170

-0.160

-0.158

-0.166

-0.174

-0.161

-0.173

-0.181

-0.180

-0.174

-0.175

P9

-0.149

-0.170

-0.206

-0.175

-0.173

-0.133

-0.127

-0.148

-0.156

-0.204

-0.169

-0.178

-0.171

P10

-0.163

-0.157

-0.136

-0.156

-0.152

-0.185

-0.193

-0.190

-0.173

-0.178

-0.192

-0.155

-0.175

P11

-0.187

-0.157

-0.121

-0.126

-0.132

-0.199

-0.199

-0.149

-0.145

-0.178

-0.198

-0.208

-0.213

P12

-0.202

-0.157

-0.113

-0.119

-0.124

-0.211

-0.212

-0.149

-0.152

-0.181

-0.211

-0.216

-0.219

P13

-0.122

-0.167

-0.206

-0.198

-0.124

-0.134

-0.122

-0.155

-0.177

-0.131

-0.116

-0.124

-0.140

P14

-0.137

-0.157

-0.154

-0.138

-0.126

-0.160

-0.145

-0.145

-0.143

-0.177

-0.179

-0.210

-0.208

P15

-0.127

-0.259

-0.215

-0.233

-0.197

-0.128

-0.131

-0.160

-0.174

-0.010

-0.106

-0.130

-0.126

P16

-0.151

-0.160

-0.180

-0.185

-0.125

-0.157

-0.158

-0.250

-0.248

-0.175

-0.166

-0.140

-0.124

P17

-0.140

-0.158

-0.167

-0.159

-0.177

-0.151

-0.163

-0.146

-0.145

-0.165

-0.145

-0.171

-0.172

€ij

0.987

0.989

0.986

0.987

0.986

0.987

0.987

0.988

0.988

0.978

0.986

0.987

0.987

dj

0.013

0.011

0.014

0.013

0.014

0.013

0.013

0.012

0.012

0.022

0.014

0.013

0.013

Wj

0.074

0.060

0.080

0.075

0.078

0.071

0.075

0.066

0.067

0.124

0.079

0.076

0.075

Son uygulama adiminda se¢im kriterlerinin agirlik degerleri hesaplanmistir. Se¢im kriterlerinin

birbirine yakin degerler aldiklar1 aralarinda kiiciik farklar bulunmakla birlikte, 2018 yil1 i¢in en yiiksek

onem degerine 0.11 degeri ile Vergi Oncesi Ozsermaye Karlilig1 kriterinin ulagtigi gortlmektedir. 2013-

2018 yillarma ait segilen kriterlerin 6nem degerleri toplu olarak Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. 2013-2018 Dénemi Kriterlerin Agirhklar:

8 = _ = = £ &

%E é\ Se |5 % § % C% ‘B i CE: %

S |S%| 5 |Bo|¥E|23| 0 | T | 2 |52 |BEY2E| 2| O
s |23 8 |S8|<c8|82| 8 | % | 5 |25|388 38| | &
2018 | 0,0745 | 0,0601 | 0,0804 | 0,0746 | 0,0781 | 0,0711 | 0,0746 | 0,0655 | 0,0673 | 0,1240|0,0788 | 0,0757 | 0,0754
2017 | 0,0792 | 0,0793 | 0,0803 | 0,0723 | 0,0835 | 0,0763 | 0,0799 | 0,0624 | 0,0634 | 0,0565 | 0,0916 | 0,0876 | 0,0877
2016 | 0,0655 | 0,1232 | 0,0710 | 0,0668 | 0,0690 | 0,0715 | 0,0706 | 0,0611 | 0,0620 | 0,1273 | 0,0705 | 0,0704 | 0,0710
2015 | 0,0734 | 0,0634 | 0,0769 | 0,0727 | 0,0723 | 0,0729 | 0,0743 | 0,0644 | 0,0673 | 0,1254 | 0,0795 | 0,0798 | 0,0777
2014 | 0,0715|0,0677 | 0,0816 | 0,0778 | 0,0695 | 0,0680 | 0,0706 | 0,0638 | 0,0679 | 0,1209 | 0,0816 | 0,0826 | 0,0765
2013 | 0,0675 | 0,0718 | 0,0877 | 0,0810 | 0,0748 | 0,0625 | 0,0635 | 0,0631 | 0,0683 | 0,1113|0,0898 | 0,0797 | 0,0792
%er‘;g}gtr;g‘ 0,072 | 0,075 | 0,079 | 0,074 | 0,074 | 0,070 | 0,072 | 0,063 | 0,067 | 0,11 | 0,082 | 0,079 | 0,078
Siralama 10 6 3 8 7 11 9 13 12 1 2 4 5

5.2. WASPAS Yontemi

WASPAS yonteminin uygulama adimlar1 kullanilarak karar matrisi normalize edilmis ve

agirliklandirilmis, ardindan diger adimlar takip edilerek karar alternatifleri Tablo 9°da gosterildigi gibi

siralandirilmigtir.

191




Cilt/Volume: 18  Sayv/lissue: 2 Haziran/June 2020  ss./pp. 176-197
M. Canakgioglu Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.678063

Tablo 9. WASPAS Yontemine Gore WSM, WSP Skorlar1 ve Siralama

Gl |G2|G3|Ga|G5|Ccr1|c2|c3|calcs|ce| cr| cg|WSM| WSP|Skor|Sira
Pl | 0.78]0.99] 0.50 | 0.62| 0.74| 0.49 | 0.54 | 0.42| 0.44 | 0.76 | 0.64| 0.61| 0.58| 0.63| 0.61| 0.62| 9
P2 | 0.61]0.99] 0.49 | 0.66| 0.47| 0.46| 0.46 | 0.41]| 0.41] 0.71| 0.54| 0.57| 0.53| 0.57| 0.55| 0.56| 13
P3 | 0.46]0.98] 0.47| 059 0.45| 059 | 0.61| 0.58| 0.50 | 0.73 | 0.58| 0.65| 0.64| 0.60| 0.59| 0.60| 12
P4 | 0.82]0.98] 0.42| 045|059 0.47| 0.49| 0.56| 0.63 | 0.83| 0.72] 0.61| 0.59| 0.63| 0.61| 0.62| 8
P5 | 0.38]0.99]0.49 | 0.65| 0.49| 0.55| 0.69 | 0.41| 0.35| 0.66 | 0.44| 0.44| 0.45| 0.54| 052| 0.53| 16
P6 | 0.54]1.00| 1.00| 0.98] 0.66 | 1.00 | 1.00 | 0.57| 0.59 | 0.83 | 1.00| 0.88| 0.77| 0.83| 0.81] 0.82| 1
P7 | 053] 1.00] 052 | 0.55]| 0.46 | 0.54 | 0.62| 0.51| 0.45| 0.72| 0.55| 0.44 | 0.43| 0.56| 0.55| 0.56| 14
P8 | 0.67]0.99] 0.48|0.65| 0.69| 0.57 | 0.66 | 0.48| 0.55 | 0.82| 0.74| 0.70| 0.70| 0.67| 0.66| 0.67| 7
P9 | 0.75]|0.88] 0.35| 0.56| 0.61| 0.41| 0.41| 0.42]| 0.46 | 1.00| 0.67| 0.73| 0.67| 0.63| 0.60| 0.61| 11
P10 | 0.65| 1.00| 0.67 | 0.67 | 0.74| 0.67 | 0.77| 0.62| 0.55| 0.80| 0.82]| 0.59| 0.69| 0.71]| 0.71] 0.71| 5
P11 | 053] 1.00| 0.80 | 0.92]| 0.91| 0.76 | 0.81 | 0.43]| 0.42| 0.81| 0.86| 0.94| 0.95| 0.78| 0.76 | 0.77
P12 | 0.46|1.00| 0.89 | 1.00| 0.99 | 0.83 | 0.90 | 0.43| 0.45| 0.82| 0.96| 1.00 | 1.00| 0.83| 0.80| 0.82| 2
P13 1.00] 0.90| 0.35| 0.46 | 1.00 | 0.41 | 0.39 | 0.45| 0.57 | 0.50 | 0.39| 0.43| 0.49| 0.56| 0.52| 0.54| 15
P14 | 0.85]0.99] 0.56| 0.81| 0.98 | 0.53| 0.50 | 0.41| 0.41]0.80] 0.73]| 0.95| 0.92| 0.73]| 0.70| 0.72| 4
P15 | 0.95| 0.43] 0.33 | 0.35]| 0.49| 0.38 | 0.43 | 0.48| 0.55 | 0.02| 0.34| 0.45| 0.43| 0.41] 0.30] 0.36| 17
P16 | 0.74]0.97| 0.44 | 0.52| 0.99 | 0.52 | 0.56 | 1.00| 1.00 | 0.78 | 0.65| 0.51 | 0.41| 0.69| 0.66| 0.68| 6
P17 | 0.83]0.99] 0.49| 0.65]| 0.59| 0.49 | 0.59 | 0.41| 0.42| 0.71] 0.53| 0.69 | 0.67| 0.62| 0.61| 0.61| 10

Sayisal analiz uygulamasinda sadece 2018 yilinin ¢6ziimii yapilmistir. Caligmanin dénemi olarak
secilen 2013-2018 yillarmna ait her bir karar noktasinin siralamalari ve Borda skorlart ise, Tablo 10’da
verilmistir. Tablo 10’da gorildiigi gibi P12 kodlu ISDMR segilen dénemler iginde en yiksek 6nem
derecesine sahip isletme olarak belirlenmistir. S6z konusu performans siralamasinda ISDMR kodlu
isletme, 2017 ve 2015 yillarinda birinci, 2014, 2016 ve 2018 yillarinda ikinci olurken 2013 yilinda da

liclincii sirada yer almigtir.

Tablo 10. 2013-2018 Yillar1 i¢in Sirlama ve Nihai Siralama Degerleri

Siralama Degerleri Borda Skoru

<

Kod ELSdB 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014| 2013 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015| 2014 | 2013| §& :E
[a N

P1 BRSAN 9 8 7 8| 11| 10 8 10 9 6 7| 49| 8
P2 BURCE | 13| 15| 14| 15| 15| 15 4 3 2 2 2| 15| 16
P3 | BURVA| 12 7| 12| 14| 16| 16 5/ 10 3 1 1| 25| 13
P4 CELHA 8| 11| 10| 11 8| 13 9 6 6 9 4| 41| 10
PS | CeEMAS| 16| 16| 13| 13| 14 8 1 1 4 3 9| 22| 14
P6 | cCEMTS 1 4 5 4 1 1| 16| 13| 12| 13| 16| 16| 86| 3

P7 |cusAaN | 14| 12 4 3 6 7 3 5/ 13| 14| 11| 10| 556| 7
P8 | DMSAS 7| 13| 15 9 9 9| 10 4 2 8 8 8| 40| 11
P9 |poKTA| 11| 10| 17| 12| 10| 11 6 7 0 5 7 6| 31| 12
P10 | ERBOS 5 3 1 5 4 4| 12| 14| 16| 12| 13| 13| 80
P11 | EREGL 3 2 3 2 3 2| 14| 15| 14| 15| 14| 15| 87
P12 | |sDMR 2 1 2 1 2 3| 15| 16| 15| 16| 15| 14| 91
PI3 | 1zmpc | 15| 14| 11| 16| 13| 14 2 3 6 1 4 3| 19| 15
P14 | KRDMA 4 6 8| 10 5 5| 13| 11 9 7| 12| 12| 64| 6
PIS | ozBaL | 17| 17| 16| 17| 17| 17 0 0 1 0 0 o| 1] 17
P16 | SARKY 6 5 6 6 7 6| 11| 12| 11| 11| 10| 11| 66
P17 | TucLK | 10 9 9 7| 12| 12 7 8 8| 10 5 5| 43
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2018 yilina ek olarak P11 koduna sahip EREGL isletmesinin 2013-2018 yillar1 arasinda ikincilik

ile iicilinciiliik arasinda degerler aldig1 ve secilen donemlerde ikinci en yiiksek performansa sahip igletme
oldugu belirlenmistir. P6 kodlu CEMTS isletmesi ise, ¢calismanin yapildig1 donemlerde, 3 kere birinci
olmasia ragmen diger yillardaki performans siralamasindaki diisiisler nedeniyle tiim yillarda ii¢lincii
sirada yer almistir. P15 kodlu OZBAL, P2 kodlu BURCE ve P13 kodlu IZMDC isletmeleri ise,
performans siralamasinda son ii¢ sirada yer almislardir. Endeksede yer alan isletmeler arasinda 2013-
2018 donemi arasinda performans siralamasinda, P5 kodlu CEMAS ve P7 kodlu CUSAN isletmelerinde
diistis goriiliirken, P3 kodlu BURVA ve P4 kodlu CELHA isletmelerinde ise, yillar itibariyle yiikselis
gozlemlenmigtir. Genel olarak degerlendirildiginde isletmelerin performanslarinda yillar itibariyla

kiiciik degisikliklerin oldugu ancak bu durumun nihai siralamay1 degistirmedigi sdylenebilir.

6. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu calismada Ana Metal Endeksi’nde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini
degerlendirmek amaciyla yapilmigtir. Bu amagla BIST Metal Ana Endeksi (XMANA)’nde yer alan 17
isletmenin 2013-2018 doénemlerine iligkin finansal tablolarindan hesaplanan veriler kullaniimistir.
Calismada, isletmelerin finansal performanslarmi karsilagtirilabilmek i¢in g¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Entropi ve WASPAS yontemlerinin birlikte yer aldig1 hibrid bir yontem kullanilmigtir. Bu
kapsamda Entropi yontemi ile 6ncelikle secilen kriterlerin agirliklar belirlenmis, WASPAS yontemi ile
de karar alternatiflerinin goéreli dnem degerleri ve performanslari Olgiilerek performans agisindan
siralamasi yapilmistir. Son olarak Borda metodu kullanilarak isletmeler tiim yillara gore performans

acisindan yeniden siralandirilmugtir.

Yapilan analizler sonucunda, ¢alismada belirlenen secim kriterleri icerisinde finansal performans
acisindan en yiiksek agirlik degerine %11 6nem degeri ile ROE (Vergi Oncesi Ozsermaye Karliligi)’nin
sahip olduguna ulasilmistir. ROE’den sonraki kriterler i¢inde ilk bes siranin dordiinde karlilik
oranlarinin yer almasi, sektordeki isletmelerin performans 6l¢iimiinde Karlilik oranlarinin son derece
onemli oldugunu gostermektedir. Toplam borglarin pasif toplama oraninin ilk bes kriter iginde {iglincii

sirada yer almasi, isletmetlerin finansman tercihlerinin de performans agisindan 6nemini belirtmektedir.

Elde edilen bulgulara gére 2013-2018 donemleri arasinda Iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin
tiim yillarda performans siralamasinda birinci, Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.’nin ikinci,
Cemas Dokiim Sanayi A.S.’nin ise ii¢lincii oldugu tespit edilmistir. Finansal performans agisindan en
iist siralarda yer alan bu isletmelerin minimum degere sahip olmasi gereken kriterler agisimdan
ortalamanin altinda, maksimum degere sahip olmasi gereken kriterler agisindan ise ortalamanin iistiinde
degerlere sahip oldugu belirlenmistir. Bir bagka ifade ile s6z konusu isletmelerrin rakiplerine gore
isletme faaliyetlerinin etkinligi agisindan gérece daha etkin, karlilik oranlar1 agisindan daha yiiksek, kisa
vadeli borglarini karsilama giicii agisindan ise daha yeterli bir seviyede oldugu tespit edilmistir. Ayria

bu isletmelerde bor¢lanma oraninin diisiik olmas1 nedeniyle finansal risk seviyesinin de gorece diigiik
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oldugu tespit edilmistir. Performans siralamasinda alt siralarda yer alan isletmeler, gelecek donemlerde
stok ve alacak devir hizlarmi yiikselterek nakit doniisiim siiresini kisaltabileceklerdir. Bu durumda
isletmeler, esas faaliyetlerinden nakit saglayabilme giiciinii ve karliligini artirarak finansal performans
siralamasinda sektor iginde iist siralara gelebilecektir. Stoklarini daha kisa siirede satabilen ve nakte
dondstiiren isletmelerin maddi duran varliklarinin ve toplam varliklarinin devir hizi da artacaktir.
Isletme faaliyetlerindeki etkinligin artmast ile birlikte isletmelerin likidite oranlar1 artarken, faaliyetlerin
finansmaninda kullanilan toplam kaynaklar i¢inde bor¢lanma orani diisecek, 6zsermaye orani ise
artacaktr. Isletmeler finansmanda dis kaynak kullanmak yerine faaliyetlerinden sagladig1 i¢ kaynaklara
yonelecektir. Bir bagka ifade ile isletme yoneticileri tarafindan verilecek olan ¢alisma sermayesi yatirim
kararlari, sermaye biit¢elemesi kararlar1 ve finansman kararlart etkin bir sekilde uygulanarak isletme

performansi artirilabilecektir.

Entropi ve WASPAS ydntemlerinden olusan hibrid model ile Ana Metal Endeksi’'nde yer alan
isletmelerin finansal performans agisindan ilk kez degerlendirildigi caligmanin konuya iligkin literatiire bir
zenginlik katacagi diisliniilmektedir. Konuya iliskin sonraki ¢aligmalarda farkli farkli se¢im kriterleri
kullanilarak caligma giincellenebilecegi gibi farkli CKKV yontemleri de entegre edilebilir. Bu
perspektifte calismada Onerilen yontem ve elde edilen sonuglar, finansal tablo kullanicilarinin ve

arastrmacilarin ilgisini ¢ekebilecek niteliktedir.
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