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EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF TURKISH
BASIC METAL INDUSTRY COMPANIES DURING THE COVID-19
PANDEMIC WITH ENTROPY - MARCOS INTEGRATED APPROACH
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Oz

Diinya Saglik Orgiiti'niin (WHO) Mart 2020de pandemi olarak ilan ettigi COVID-19 salgininin yol
actig1 kiiresel tiretim daralmasi, birgok tilkenin ekonomisini durma noktasina getirmistir. Tiirk imalat
sektoriintin lokomotifi konumunda olan ana metal sanayisi de pandemiden en ¢ok etkilenen sektorlerin
basinda gelmektedir. Sektordeki sirketlerin finansal performanslari, yoneticilerin ve sermaye piyasasi
yatirimcilariin karar verme siireglerini ciddi bir sekilde etkilemektedir. Bu galismada Borsa Istanbul Metal
Ana Endeksinde (XMANA) yer alan 20 sirketin pandemi donemi finansal performansi analiz edilmistir.
Pandemi dénemi (2020/06 — 2021/06) analiz sonuglar1 bir 6nceki bir yillik donem ile karsilagtirilmig ve
6nemli degisimlere rastlanmustir. Performans ol¢timii amaci ile bilango ve gelir tablolarindan derlenmis;
likidite, karlilik, maliyet, deger, biiylime, sermaye yapisi ve faaliyet oranlarindan olusan 15 farkli kriter
belirlenmigtir. Caligmada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden Entropi Yontemi kriterlerin 6nem
agirhiklarimin hesaplanmasinda; 2020 yilinda gelistirilmis yeni bir yontem olan MARCOS Yontemi ise
sirketlerin belirlenen kriterlere gore siralanmasinda kullanilmistir. Caliyma sonuglarina gore, pandemi
donemi finansal performans: en yiiksek firma olan CEMTAS Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
(CEMTS)’yi; sirasiyla Kardemir Karabitk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD) ve AYES Celik
Hasir ve Cit Sanayi A.S. (AYES) takip etmistir.
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Abstract

The economies of many countries have come to a standstill due to the contraction in global production
caused by COVID-19 epidemic which was declared a pandemic by World Health Organization (WHO)
in March 2020. The basic metal industry, which is the locomotive of the Turkish manufacturing sector, is
one of the sectors greatly affected by the pandemic. The financial performances of companies in the sector
seriously affect the decision-making processes of managers and capital market investors. In this study, the
financial performances of 20 firms listed in the BIST Base Metal Index (XMANA) during the pandemic
were analyzed. The analysis results of the pandemic period (2020/06 - 2021/06) were compared with the
previous one-year period and significant changes were found. For performance measurement, 15 different
criteria were determined which were compiled from the balance sheet and income statements, consisting
of liquidity, profitability, cost, value, growth, capital structure and activity ratios. In the study, Entropy,
which is a multi-criteria decision-making method, was used to calculate the importance weights of the
criteria; in addition, the MARCOS Method, a new method proposed in 2020, was used to rank companies
according to the determined criteria. According to the analysis results, the metal industry company with
the highest financial performance during the pandemic period is CEMTAS Celik Makina Sanayi ve Ticaret
A.S. (CEMTS). Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi A.§. (KRDMD) and AYES Celik Hasir ve Cit Sanayi
AS. (AYES) followed it, respectively.

Keywords: COVID-19 Pandemic, Financial Performance, Multi-Criteria Decision Making, Entropy,
MARCOS.

Jel Classification: C44, G30, L25

1. Giris

Diinya imalat sektort, giiniimiiziin kiiresel ve degisken pazar ortaminda ayakta kalabilmek i¢in biiyiik
zorluklarla karsi karsiya kalmaktadir. imalat sektériiniin ana kollarindan metal sanayisi de rekabetin
en yogun yasandig1 sektorlerden biri olmaya devam etmektedir. Global ¢elik ireticileri arasinda
rekabet¢i bir konumda bulunan Tiirk ¢elik ireticileri, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan
aciklanan verilere gore diinyada 8. sirada yer alirken, Avrupada ise Almanyanin ardindan 2. Sirada
bulunmaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020). Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan
pandemi olarak adlandirilan ve tiim diinyay: etkisi altina alan COVID-19 salgini neredeyse biitiin
sektorleri ve genel makroekonomik gostergeleri olumsuz etkiledigi gibi; bircok sektorle tedarikei ya
da miisteri olarak baglantili olan Ana Metal Sanayi de bu olumsuz tablodan payina diiseni almistir.

Performans degerlendirmesi bir sirketin rekabet giiclinii, verimliligini ve tretkenligini anlamak
icin kritik 6neme sahiptir. Ozellikle kalkinma iizerinde biiyiik etkisi olan lokomotif sektorlerdeki
sirketlerin performans degerlendirmesi, sirketlerin yoneticilerine planlama ve kontrol faaliyetleri
i¢in sagladig bilginin yani sira; iilke ekonomisini yénetenler, politika yapicilar, yatirimcilar ve
kreditorler dahil bir¢ok aktér icin biiyiik 6nem arz etmektedir. Performans degerlendirmesi
genellikle sirketlerin dnceden belirlenmis amag ve hedeflerine (gelir artigi, karlilik, hissedar degeri
yaratma, rekabet edebilirlik, miisteri memnuniyeti ve iiriin kalitesi) yonelik ilerlemelerinin zaman
icinde ol¢tldiigii bir yontemi ifade eder. Bu baglamda, Tiirk sermaye piyasasinin en énemli imalat
alt sektorlerinden biri olan Ana Metal Sanayi sirketlerinin finansal performansinin dogru 6l¢iilmesi
sadece sirket yoneticileri icin degil ayni zamanda sermaye piyasasi yatirimcilar: i¢in de 6nem arz
etmektedir. Finansal performans karlilik, biiytime, etkin yonetim gibi bir¢ok kritere gore 6l¢tilebilir.
Ayni sektorde bulunan firmalarin rakipleri arasindaki konumunun belirlenmesi, tasarruflarini
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sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir. Performans
degerlendirmesinin yiiksek 6nemine ragmen, bu baglamda geleneksel ve modern yontemler de dahil
olmak tizere ¢ok fazla yontem gelistirilmemistir. Degerlendirmede 6nemli olan konu, siralama i¢in
matematiksel yaklagimlarin gelistirilmesi ve dogru kriterlerin se¢ilmesidir.

Finansal performans kriterleri, bir sirketin finansal giicii, varligini koruma giicii ve biiytime
stratejileri hakkinda hem kisa hem de uzun vadeli goriisler saglar. Mali performans, genellikle
karlilik ve deger olgiitleri kullanilarak belirlenmektedir. Aktif karlihigi, 6zsermaye karliligi, hisse
basina kazang, yatirilan sermayenin karlilig1 gibi karlilik 6l¢iitleri, bir sirketin yatirimlardan kar elde
etme yetenegini 6lcerken; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani gibi deger ol¢iitleri ise
ortaklarinin servetini arttirabilme yetenegini ifade etmektedir. Sirketlerin performansini gosteren bir
bagska etmen olan varligini devam ettirebilme giiciiniin 6l¢iimiinde ise genellikle sirketin, kisa vadeli
yatirimlarinin geri doniisleri ve/veya ana faaliyetlerinden elde edecegi karlar ile vadesi yaklagan
yiikiimliliiklerini karsilayip karsilayamayacagi onem kazanmaktadir. Bu baglamda, esas faaliyet
karlarindaki bityime ve firma likiditesi performans kriteri olarak analizlerde kullanilmaktadur.
Stok devir hizi, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hiz1 gibi kriterler ise operasyonel verimliligin
ol¢timiinde sik kullanilan finansal performans gostergeleri arasinda yer almaktadir. Literatiirde
izlenen metodoloji, dogru kriterler segiminin akabinde s6z konusu kriterlerin énem agirliklarinin
belirlenmesi ve 6nem agirliklar1 belirlenmis kriterler {izerinden firmalarin siralanmasi seklindedir.
Onem agirliklarinin belirlenmesi ve siralama i¢in Cok Kriterli Karar Verme (Multi Criteria Decision
Making) yontemleri kullanilmaktadir.

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV), karar biliminin alt kollarindan birini olusturmakta ve problemlere
farkli bakis agilariyla yaklasan bir¢ok yontemi kapsamaktadir. Entropi, DEMATEL, AHP, CRITIC,
SWARA, BMW, FUCOM gibi agirliklandirma amaciyla kullanilan yontemlerin yani sira; TOPSIS,
PROMETHEE, COPRAS, OCRA, MACBETH, VIKOR, MOORA, WASPAS, MAIRCA, COCOSO
ve MARCOS gibi siralama amaci ile kullanilan yontemler CKKV modelleri arasinda yer almaktadir.

Bu caligmada, Tiirk sanayisinin lokomotif sektorlerinden Ana Metal Sanayi firmalarinin finansal
performansi incelenmistir. Caligmada Borsa Istanbulda islem géren 20 Ana Metal Sanayi firmast
yer almis ve pandemi siirecindeki finansal performanslar: karsilagtirilmigtir. Mart 2020'de baslayan
pandeminin ozellikle 2021’in ilk yarisindaki seyri sebebi ile analiz donemi olarak 2021 yilinin ilk
yarist secilmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’na agiklanan 2020 Haziran ve 2021 Haziran donemi
bilancolarindan elde edilen oran ve kriterler kullanilmigtir.

Calismada likidite, karlilik, maliyet, deger, biiylime, finansal yap1 ve faaliyet oranlar1 ana bagliklar
altinda 15 farkli kriter kullanilmigtir. Bu kriterler; cari oran, aktif karliligi, yatirilan sermayenin
karliligs, hisse basina kar, finansman giderleri/net satislar, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri orani, aktif biiylimesi, net satiglarin bitylimesi, esas faaliyet kdrindaki biiyiime, finansal
kaldirag, faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar/kisa vadeli bor¢lar, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir
hizi1 ve stok devir hizidir.
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Finansal performansin belirlenmesi amaci ile Entropi Yontemi ve 2020 yilinda Stevic vd. tarafindan
gelistirismis olan MARCOS (Measurement of Alternatives and Ranking according to COmpromise
Solution - 2020) Yontemi entegre bir sekilde kullanilmistir. Yerel ve uluslararast literatiirde siklikla
kullanilan, dogru ve saglikli sonuglar verdigi daha 6nce defalarca test edilmis olan Entropi yontemi
kriter agirliklarinin belirlenmesi amaci ile kullanilmistir. Objektif bir kriter agirliklandirma yontemi
olan Entropi yontemi, 6zellikle finansal oranlarin kriter olarak yer aldig1 calismalarda, herhangi bir
stibjektif goriise bagl kalmadan kolaylikla ¢6ziim olanag: saglamasi bakimindan 6n plana ¢ikmaktadr.
Ayrica siibjektif agirliklandirma siirecinde ortaya ¢ikabilecek olan tutarsizlik problemleri ile Entropi
yonteminde karsilasilmamasi yontemin avantajlarindan biri olup ve bu ¢aligmada tercih edilmesinin
sebeplerinden biri olmugtur.

Son yillarda gelistirilen ve uluslararasi literatiirde birgok alanda kullanilan MARCOS Yontemi ise,
Entropi yontemi ile agirliklandirilmis kriterlere gore firmalarin finansal performans siralamalarinin
elde edilmesi amaci ile kullanilmustir. Ideal ve ideal olmayan ¢oziimlere gore alternatiflerin fayda
fonksiyonlar: yardimiyla ¢ok sayida kriterin uzlasik ¢6ztimle degerlendirilmesine olanak saglayan
MARCOS yontemi, ozellikle ¢cok sayida ve farkli nitelikte kriterin géz Oniine alindigi finansal
performansin degerlendirildigi uygulamalar i¢in uygun bir yontemdir. Ayrica basit ve esnek bir
¢6ztim algoritmasinin bulunmasi, ¢6ziim igin spesifik bir program gerektirmemesi yontemin 6n
plana cikan ozellikleri olarak siralanabilir. Finansal performansin degerlendirilmesinde 6zellikle
ulusal literatiirde MARCOS yonteminin kullanildig1 oldukea az sayida ¢aligmaya rastlanmistir. Bu
bakimdan mevcut ¢aligmanin literatiire katki saglamasi diisiiniilmektedir.

2. Literatiir

Literatiirde, performans degerlendirmesi amaci ile kriter dnem agirliklarini belirlenmesinde Entropi
Yontemini kullanan bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Lee, Lin ve Shin (2012), caligmalarinda yéntem olarak Entropi ve Gri iligki Analizini kullanarak, Kore
ve Tayvan arasinda tasimacilik faaliyetleri yiirtiten dort biiylik konteyner nakliye sirketinin finansal
performansini degerlendirmislerdir. 1999-2009 yillarini kapsayan ¢alismada, cari oran, duran
varliklar/uzun vadeli borglar, briit kdr marji, net kar marji, vergi dncesi kar, 6zsermaye karlilig, aktif
karliligy, aktif devir hizi, toplam bor¢ devir hizi, finansal kaldirag gibi 25 farkl kriter kullanilmistir.

Park ve Jang (2012) tarafindan ABD restoran endistrisinden segilen 308 firmadan olusan 6rneklem
lizerine yapilan ¢alismada, aktif karliligi, Tobin Q orani, firmaya saglanan serbest nakit akisi, toplam
aktifler, finansal kaldirag, satiglarin biiytimesi gibi 11 farkli kriter Entropi Yontemi ile analiz edilmistir.

Gartner (2015), Brezilya bankalarimin finansal performansini modellemek i¢in bir metodoloji
sunmay1 amagladigi calismasinda, finansal oranlarin agirliklarini, objektif ve yansiz bir analiz
yapmak amaciyla Entropi Yontemi ile belirlemistir. Metodoloji, 2004’ten 2013’ kadar olan donemde
Brezilya bankalarinin 6rneklerine uygulanmis ve sonuglar, on farkl risk grubu olgegi kullanilarak

analiz edilmistir.
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Islamoglu, Apan ve Oztel (2015), Borsa Istanbulda islem géren gayri menkul yatirim ortakliklarinin
2011-2014 donemi finansal performansini 6l¢mistir. Calismada, Entropi ve TOPSIS yontemleri
kullanilirken; kriter olarak, asit test orani, nakit oran, cari oran, finansal kaldirag, bor¢/6zsermaye
orani, yatirim orani, zsermaye devir hizi, 6zsermaye karliligs, aktif karlilig: ve aktif devir hizi gibi 16

farklr gosterge kullanilmistir.

Aygin (2018), Borsa Istanbul'da islem géren 9 farkli Menkul Kiymet Yatirim Ortaklikligr'nin finansal
performansini arastirdig1 calismasinda, Beta Endeksi, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Temetti
Verimi, Ozsermaye Karlihg1, Fiyat/Kazang Orani ve Piyasa Katma Degeri kriterlerini kullanmigtr.
2018 Haziran bilangolarina gore yapilan analizde ydntem olarak Entropi ve Gri iligkisel Analiz (GIA)

Yontemleri kullanilmigtir.

Lam, Liew ve Lam (2019), Malezya insaat sirketlerinin finansal performanslarini inceledikleri
calismalarinda, kriter agirlarin1 Entropi yontemi ile belirlemis ve sirketleri TOPSIS yontemi ile
siralamigtir. Calismada cari oran finansal kaldirag, bor¢/6zsermaye orani, hisse basina kar, aktif

karlilig1 ve 6zsermaye karliligi oranlari kriter olarak kullanilmistir.

Canakgioglu (2019), Kendi ilke borsalarinda islem géren Balkan bolgesi bankalarinin finansal
performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemleri olan Entropi ve OCRA yontemlerini kullanarak
degerlendirmistir. Caligmada 44 banka yer alirken 2015-2018 aras1 donem i¢in hesaplanan toplam
Ozsermaye/toplam aktif, toplam mevduat/toplam aktif ve verimlilik, net krediler / toplam varliklar,
net gelir / toplam varliklar, net gelir / toplam 6zsermaye, faiz dis1 gelir / faaliyet geliri ve net faiz marji

kriterleri kullanilmistir.

Sarsour, Dagli ve Percin (2020), Borsa Istanbul Toptan ve Perakende Ticaret indeksindeki 17 sirket
iizerinde yaptiklari ¢aligmalarinda, Bulanik Gri iliski Analizi ve Bulanik Entropi ydntemlerini
kullanmiglardir. 2015-2018 analiz ufkuna sahip ¢alismalarinda, performans 6l¢iisii olarak 15 farkl
likidite, kaldirag, etkinlik, karlilik ve biiytime orani kullanmislardir. Caligmanin sonucuna gore
toptan ve perakende ticaret firmalarinin degerlendirilmesi i¢in gelistirilen modelin giivenilir oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Kehribar, Karademir ve Evci (2021), Borsa Istanbul Gida, Icecek (XGIDA) endeksinde bulunan
23 adet isletmenin 2020’nin son 9 aylik donemindeki finansal performansini incelemislerdir.
Aragtirmada alacak devir hizi, hisse bagina kar, finansal kaldirag gibi 8 oran kullanilmistir. Yontem
olarak Entropi ve MAIRCAnin kullanildig: calismada performansi etkileyen en énemli oranin nakit

oran oldugu, aktif kirliliginin ise en diistik 6nem agirligina sahip oldugu ortaya konmustur.

Erdogan ve Kirbag¢ (2021), 2015-2019 yillar1 arasinda Fortune 500de listelenen lojistik sirketlerin
performansint arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Entropi ve WASPAS Metotlarini kullanmuslardir.
Analizde, performans ol¢tim kriterli olarak net satiglar, faiz ve vergi oncesi kar, toplam varliklar,

Ozsermaye ve ihracat kullanilmigtir.
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Siralama yontemi olarak, yeni gelistirilmis bir yontem olan MARCOS Yontemini kullanan

caligmalardan bazilari ise soyledir:

Stevi¢, Pamucar, Puska ve Chatterjee (2020), yeni bir siralama metodu olarak gelistirdikleri MARCOS
yontemini kullanarak, Bosna HerseKte saglik sektoriinde stirdiiriilebilir bir tedarik¢i se¢imi igin

alternatifleri 6lgmiis ve siralamustir.

Stevic ve Brkovic (2020), lojistik sirketlerinde insan kaynaklar1 departmani igin bir ¢ok kriterli
karar verme modeli onerdikleri ¢alismalarinda, kriter énem agirliklarinin belirlenebilmesi igin
FUCOM Yontemini tercih ederken, siralama modeli olarak ise yeni gelistirilen MARCOS Yontemini

kullanmiglardir.

Ecer ve Pamucar (2021), saglik sigortast yapan sirketlerin pandemi performansini olgtiikleri
¢alismalarinda MARCOS metodolojisini kullanmiglardir. Ecer (2021), bir bagka ¢aliymasinda SECA,
MARCOS, MAIRCA, COCOSO, ARAS ve COPRAS yontemlerini kullanarak olusturmus oldugu
siralamay1 Borda ve Copeland teknikleri ile birlestirmis ve elektrikli ara¢ se¢imi i¢in bir model
gelistirmigtir.

Dwivedi, Kanika, Jha ve Singh (2020), Bombay Borsasrnda BSE 200 endeksinde yer alan gelik
isletmelerinin performans 6l¢iimiinde, kriter agirliklarint CRITIC yontemi ile belirlemis; siralama

metodolojisi olarak ise MARCOS Yontemini kullanmislardir.

Literatiirde, firma performanslarimin analizi amac ile Entropi ve MARCOS disindaki ¢ok kriterli
karar verme yontemlerini kullanan ¢ok sayida ¢aligma yer almaktadir. Bu ¢aligmalar 6zet olarak

Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Literatiirde, Finansal Performans Ol¢iimii amaci ile Entropi ve MARCOS Disindaki Cok
Kriterli Karar Verme Yontemlerini Kullanan Bazi Caligmalar

Yazar(lar) Kullanilan Finansal Performans Kriterleri Kullanilan Yontem(ler)
Kalogeras, vergi 6ncesi kar / toplam varliklar, finansal kaldirag, briit kér/satsslar, PROMETHEE
Baourakis, cari oran, stok devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hizi gibi 11 farkli kriter
Zopounidis, ve Dijk
(2005)
Ho ve Wu (2006) | likidite, verimlilik, bityiime ve karlilik oranlarindan olusan 23 kriter TOPSIS
Ho (2006) 38 finansal orandan olugan kriter havuzu TOPSIS
Edirisinghe ve Zhang |  6zsermaye karliligy, aktif karliligy, hisse bagina kér, net kar marji, Data Envelopment
(2008) alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hizi, cari oran, finansal Analysis (DEA)

kaldirag, fiyat/kazang oran, biiyiime orani gibi 18 farkls kriter
Biilbiil ve Kose cari oran, likit oran, nakit oran, finansal kaldirag, net kar/ satiglar TOPSIS / ELECTRE

(2011) oran, ozsermaye karlilig1 ve aktif karlihg

Yalgn, aktif karlihg, 6zsermaye karliligy, hisse bagina kir, fiyat/kazang | Bulanik Analitik Hiyerarsi
Bayrakdarogluve | orany, hisse bagina piyasa degeri/hisse bagina kir orani, EVA, MVA, | Siireci (FAHP) /TOPSIS/
Kahraman (2012) nakit katma deger VIKOR
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Ghadikolaei, Esbouei |  6zsermaye karlilig, esas faaliyet kirmnin biiyiimesi, fiyat/kazang Bulanik AHP/ Bulanik
ve Antucheviciene | orani, ekonomik katma deger, piyasa katma degeri ve nakit katma | ARAS/Bulanik COPRAS/
(2014) deger VIKOR
Alimohammadlou ve | net kar marji, aktif devir hizi, cari oran, finansal kaldirag ve borg/ Best-Worst /
Bonyani (2017) Ozsermaye orani PROMETHEE II
Sharma, Kaur ve aktif devir hiz, aktif karlilig, fiyat/kazang orani, cari oran gibi 9 AHP/PROMETHEE/
Bansal (2018) finansal oran. TOPSIS
Bagcive Kaygin | fiyat/kazang orany, hisse basina kér, temettii verimi, temettii dagitim ARAS/WASPAS
(2020) orani, piyasa degeri/defter degeri oran1

3. Metodoloji, Veri Seti ve Uygulama

Borsa Istanbul’a kote Ana Metal Sanayi sirketlerinin finansal performansin 6l¢iilmesi i¢in belirlenen
kriterlerin 6nem agirliklar1 Entropi yontemi ile belirlenirken, sirket siralamast MARCOS yontemi
ile yapilmistir. Bu béliimde, yontemlerin adimlari, kullanilan veri seti ve uygulamaya deginilmistir.

3.1. Entropi

Calismada kriter agirliklarinin hesaplanmasi igin Entropi yontemi kullanilmistir. Entropi bir
belirsizlik olgiisiidiir ve ilk kez 1865 yilinda Rudolph Clausius tarafindan kullanilmistir. (Aygin,
2020, s. 131). Shannon entropisi, olasilik teorisi a¢isindan formiile edilmis bilgideki belirsizligin
bir 6l¢iisiidiir (Wang ve Lee, 2009). Cok kriterli karar verme yontemleri, karar verici tercihlerini
iceren siibjektif yontemler ve karar vericilerin goriislerinden bagimsiz olan objektif yontemler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Entropi objektif bir agirliklandirma yontemidir. Entropi diizensizligi temsil
etmektedir. Bu yiizden, ¢ok kriterli karar verme modellerinde, kriter entropisi (diizensizligi) ne
kadar yiiksekse agirlig1 da o oranda yiiksek olacaktir. (Ecer, 2020, s. 55)

Entropi 5 adimli bir yontemdir. {lk adimda karar matrisinin olugturulmaktadir. “n” sayida kritere ve

« _»

m” sayida alternatife sahip bir performans puani (degerlendirme veya karar) matrisi, Esitlik (1)de
gosterildigi gibi olusturulur.

X11 X122 X130 Xip
X21 X2 Xz3  t Xgp

D(m; xn;) = Xz1 X Xz v Xap i=12..mj=12....,n) (1)
Xm1 Xm2 Xm3 - Xmn

Entropi yontemi uygulanirken, matris elemanlarindan birinin ya da birkaginin negatif olmasi
durumunda, entropi degerleri bulunurken sorun yasanmaktadir. Bu sorun, negatif sayilarin dogal
logaritmasimnin tanimsiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Negatif degerlerin varligi durumunda
Zhang, Wang, Live Xu (2014) tarafindan onerilen Z-Score standardizasyon yontemi degerlerin
pozitife doniigiimiinii saglayarak problemi ortadan kaldirmaktadir. Doniisiim adimlar: Esitlik (2) ve
(3)’te ifade edilmistir.
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2y )

Burada X orijinal veriyi ifade ederken; x,, j. siitundaki kriterin, i. satirdaki alternatife gore aldig
degerin standardize edilmis halidir. )_(]., j- endeksinin ortalama degeri; o, ise standart sapmasidur.
Endeksler arasindaki pozitif ve negatif degerlerin c¢aprazlanmasindan kaynaklanan hatali
hesaplamalar1 6nlemek i¢in Esitlik (3)’te gosterilen koordinat déniisiim yontemi uygulanarak
degerlerin pozitif olmasi saglanir.

xj;=x;tA A> min|x{j (3)
X{;, doniisiim sonrasi degeri temsil etmektedir. Xij, standardize edilmis endeks verilerini, A ise
oteleme degerini ifade etmektedir. Oteleme degeri standardize edilmis endeks degerleri arasindaki
minimum degerin mutlak degerinden biiyiik olmalidir. Oteleme degeri (A) ile endeksin minimum
degerinin mutlak degeri (min|x};|) arasindaki pozitif fark ne kadar kiigiik olursa degerlendirme o
kadar anlamli olmaktadir.

Ikinci adim karar matrisinin normalize edilme siirecidir. Her bir kriter farkli dlgekte oldugu igin

karar matrisinin normalize edilmesi gerekmektedir. Normalizasyon isleminin sonrasinda kriterler 0

ila 1 arasinda deger alirlar. Normalizasyon islemi Esitlik (4)te ifade edilmistir.
xi;

i=1Xij

P

P, j. degerlendirme kriterine gore belirlenmis i. alternatifinin normalize edilmis agirhik degerini
ifade etmektedir. Ugiincii adimda entropi degerleri belirlenmektedir. Esitlik (5)’te tiim kriterler i¢in
gerceklestirilecek entropi degeri hesaplamasi gosterilmistir:

1
g = —k Z Pij ln(Pij) k= ln(m) (5)

Burada e, j. kriterinin entropi degerini ifade etmektedir. “k” degeri pozitif bir degerdir ve alternatif
(analize dahil edilen sirket) sayisinin dogal logaritmasinin 1’e boliinmesi ile hesaplanir. Bu hesaplama
ile finansal performans: 6l¢gmek i¢in segilen kriterlerin belirsizlik derecesine ulasiimaktadir. Entropi
degerleri hesaplandiktan sonra, dérdiincii adimda hesaplanan entropi degerlerinin 1'den ¢ikarilmasi
ile her bir kriterin farklilagma derecesi belirlenmektedir. Farklilagma derecelerinin hesaplanmasi
Esitlik (6)da gosterilmistir.

gi=1-—¢ (6)

Farklilagma dereceleri hesaplandiktan sonra, Entropi Yonteminin son agamasinda finansal
performans kriterlerinin 6nem dereceleri (agirliklarinin) belirlenmektedir. Esitlik (6) ile hesaplanan
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kriter farklilagama derecelerinin Esitlik (7)de gosterildigi gibi toplama oranlanmasi ile kriter nem

dereceleri hesaplanr.

w; = 9i
T 7

3.2. MARCOS (Uzlagma Coziimiine Gore Alternatiflerin Olgiilmesi ve Siralamas1) Yontemi

Uygulamanin ilk béliimiinde Entropi yontemi ile hesaplanan kriter agirliklarin veri olarak kullanildig:
ikinci bélimde Uzlasma Coziimiine Gére Alternatiflerin Olgiilmesi ve Siralamasi (MARCOS)

yontemi ile alternatifler siralanmigtir.

MARCOS yontemi, Stevi¢, Pamucar, Puska ve Chatterjee (2020) tarafindan gelistirilmis, siralama
amaci ile kullanilan ¢ok kriterli karar verme tekniklerindendir. Yontem, alternatifler ile ideal (AI)
ve ideal olmayan (AAI) referans degerler arasindaki iliskiyi belirlemeye ve alternatifleri belirlenen
bu iligkiye gére uzlasik (compromise) sekilde siralamaya dayanmaktadir. Ideal nokta belirlendikten
sonra alternatiflerin ideal noktaya olan uzakligi belirlenerek alternatifler arasinda en iyi olan
belirlenmektedir. Burada kérlilik gibi yiiksek olmasi istenen kriterler i¢in ideal nokta en yiiksek
nokta iken; Finansman Giderleri/Net Satislar orani gibi kiigiik olmast arzu edilen kriterlerde ideal
nokta minimum noktasidir. En iyi alternatifi belirleme uygulamasi, en iyi (ideal) noktaya en yakin
olan alternatif ya da en kotii noktaya (ideal olmayan) en uzak olan alternatif seklinde de 6l¢iilebilir.
Yéntem 7 agamadan olugmaktadir. (Stevic & Brkovic, 2020). ilk asamada n sayidaki kriter ve m
say1da alternatiften olusan karar matrisi olusturulur. Olugturulan matris Esitlik (8)de gosterilmistir.

G G Cn
Ay [X11 X2 X1n
A, | x X . X
_ Ay [ X1 22 2n
X=""1y & 8)
Am Xm1 Xm2 Xmn

Esitlik (8)de yer alan x;jx;; degerleri, i. satirindaki alternatifinin, j. siitunundaki kriterin igin aldig:
degeri ifade etmektedir. Genisletilmis Karar Matrisinin olusturuldugu ikinci agamada, birinci
agamada olusturulan giris karar matrisine ideal (AI) ve ideal olmayan (AAI) ¢6ziim degerlerinin

eklenmesi ile olusturulan genisletilmis karar matrisi Esitlik (9)da  gosterilmistir.

G, G . G,
A1 |'x11 X12 X1n ]
A, I x?l x.zz - x?n I
XF= Al X1 Xmz o X | ®)
AAAI |xaai1 Xaaiz " Xaain I
AAI Xai1 Xaiz " xainJ
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Kriterin dogasina gore karlilik, bityiime gibi maksimum degere gore siralama yapilmak istenen,
maksimizasyon yonlii (H) kriterlerin ideal ve ideal olmayan noktalar1 Esitlik (10)’a; maliyet, gider
gibi minimizasyon yonlii (L) kriterlerin ideal ve ideal olmayan noktalar1 ise Esitlik (11)e gore

hesaplanmaktadir.

Al = maksx;; egerj € Hve minx;; egerj €L (10)

AAI = minx;; egerj € Hve maksx;; egerj € L (11)

Esitlik (10) ve (11)de yer alan “H” maksimizasyon yo6nlii kriterleri, “L” ise minimizasyon yonlil
kriterleri temsil etmektedir. Ikinci asamada olugturulan genigletilmis karar matrisi degerleri
normalize edilmektedir. Normalizasyon iglemi sonrasinda matris elemanlar1 [0,1] arasinda deger
alacaklardir. Normalize edilmis karar matrisinde yer alan kriterlerden, maksimum olmasi arzu
edilen degerler Esitlik (12), minimum olmasi istenen degerler ise Esitlik (13) ile hesaplanmaktadir.

. 12
ni]-=i eger i EH 12
Xai
X
n; = x—m eger i €L (13)

Yontemin dordiincii asamasinda, belirlenen ya da ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri
(6rnegin Entropi) ile hesaplanan kriter agirliklari, normalize edilmis genisletilmis karar matrisi
degerleri ile carpilarak agirlikladirilmis karar matrisi olusturulmaktadir.

vij = nij X W]

(14)
C, C, . Gy
A; [ V14 Vip = Vin 1
A, | V21 V22 Van |
_ i 5 : (15)
V - Am | vml vm2 v,

2

|
mn

AAAI Vaair Vaaiz vaainJ

AAI Vai1 Vaiz Vain

Esitlik (16)da gosterilen agirhiklandirilmig karar matrisindeki degerlerin toplami (S) kullanilarak

ideal ve ideal olmayan fayda dereceleri hesaplanir. S6z konusu hesaplamalar Esitlik (17) ve Esitlik

(18)de ifade edilmistir.
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S; = i vyj 1o

i=1
P Si (17)
Sai
i S (18)
' Saai

Ideal ve ideal olmayan degerler belirlendikten sonra i sayida alternatifin, belirlenen noktalardan
uzakliklar1 hesaplanmaktadir. Alternatiflerin fayda fonksiyonu ile uzlasik olarak yapilan hesaplama
Esitlik (19)da gosterilmistir.

(k) = K" +K~
S L&D 1 fKD) (19)
f&K™ &)

Esitlik 17de yer alan f(K;") ideal ¢6ziime gore fayda fonksiyonunu, f(K;) ise ideal olmayan
¢ozlime gore fayda fonksiyonunu gostermektedir. Bu fonksiyonlar sirasiyla Esitlik (20) ve (21)de

gosterilen formiillerden yararlanilarak hesaplanmaktadir.

K (20)
f(K; )—m
K'+
Y= —t (21)
f(Kl ) Ki+ +Ki_

Esitlik 17’hesaplanan fayda fonksiyonunun ¢oziimiine gore elde edilen degerler, alternatiflerin
siralanmasinda kullanilmaktadir. Fayda fonksiyonu degeri en yiiksek olan alternatif en iyi alternatif

olarak ifade edilir.

3.3. Veri Seti

Galismada, Borsa Istanbul’a kote olan 20 Ana Metal Sanayi sirketi analize dahil edilmistir. Sirketlerin
pandeminin ilk yilindan sonraki performanslarini kargilagtirmak amaci ile Kamuyu Aydinlatma
Platformuna iletilen 2020 Haziran ve 2021 Haziran dénemi mali tablolar1 kullanilmistir. Soz
konusu bilangolara ve analize dahil edilen kriterlere Fastweb Mali Analiz Pro uygulamasi vasitasi ile

ulagilmistir. Analizde ye alan sirketler Tablo 2'de yer almaktadir.
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Tablo 2. Calismada Yer Alan Ana Metal Sanayi Sirketleri

# Sirket Ad1 BIST Kodu
1 Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S. AYES

2 BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. BMSCH
3 Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. BRSAN
4 Burgelik Bursa Celik Dékiim Sanayii A.S. BURCE
5 Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURVA
6 Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. CELHA
7 CEMAS Dékiim Sanayi A.S. CEMAS
8 CEMTAS Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. CEMTS
9 Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. CUSAN
10 DEMISAS Dékiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S. DMSAS
11 DOKTAS Dékiimciilitk Ticaret ve Sanayi A.S. DOKTA
12 Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. ERBOS
13 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: T.A.S. EREGL
14 Iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR
15 [zmir Demir Celik Sanayi A.S. IZMDC
16 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMD
17 Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. OZBAL
18 Sarkuysan Elektroltik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. SARKY
19 Tuggelik Aliminyum ve Metal Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S. TUCLK
20 Yiikselen Celik A.S. YKSLN

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler (Erisim Tarihi: Eylil 2021)

Analize dahil edilen firmalarin finansal performanslarinin 6l¢iimiinde kullanilmak {izere, 15 farkli
kriter belirlenmistir. Likidite, karlilik, maliyet, deger, bityiime, sermaye yapis1 ve faaliyet oranlarindan
olusan bu kriterler, firmalarin bilango ve gelir tablolarindan derlenmistir. Bu kriterler ve finansal
performans a¢isindan 6nemleri s6yledir:

Cari Oran (CR), donen varliklarin kisa vadeli bor¢lara oranlanmast ile hesaplanirken; firmanin
cari varliklarr ile cari ytkiimliiliklerini karsilayabilme giiciinii ifade etmektedir. Oran, firmalarin
6deme giicliigii yasayip yasamayacagi konusunda fikir vermesi a¢isindan analize dahil edilmistir.
Literatiirde siklikla kullanilan asit-test orani ve nakit oran da benzer sekilde likiditeyi dl¢tiigiinden

kriterler arasinda yer almamuistir.

Aktiflerin Karliligi (RoA), yoneticiler, analistler ve yatirimcilar tarafindan bir sirketin, varliklarin,
kar elde etmek amaciyla ne kadar verimli kullandigini belirlemek i¢in kullanilir. Kar temelli sirket
performansi ol¢iitleri arasinda literatiirde en sik kullanilan kriterlerden biri olan RoA, dénem net
karinin toplam aktiflere oranlanmas: ile hesaplanr.

Yatirilan Sermayenin Karlilig1 (RoIC), bir sirketin sermayesini karli yatirimlara tahsis etmedeki
etkinligini degerlendirmek i¢in kullanilan bir orandir. RoIC, bir sirketin kar elde etmek i¢in
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sermayesini ne kadar iyi kullandigina dair bir fikir verir. RoIC, faiz sonrasi net faaliyet karinin,

toplam yatirilan sermayeye oranlanmasi ile bulunur.

Hisse Basina Kazang (EPS), sirketin donem net kdrimnin, dolasimda bulunan paylara orani seklinde
hesaplanir. Bir bagka karlilik 6l¢iisti olan EPS, paydaslarin yatirim kararlarini etkileyen énemli bir
performans ol¢titiidiir.

Finansman Giderleri/Net Satislar Orani (FE/NS), firmalarin kredi derecelendirme metodolojisinde
de yer alan ve karlilik ile satislar arasindaki baglantiy1 ifade eden performans kriterlerindendir. FE/
NS, finansal performans analizinin finansman maliyeti perspektifini ifade etmesi agisindan analize
dahil edilmistir.

Fiyat / Kazang Orani (P/E), yatirimcilar ve analistler tarafindan kullanilan en 6nemli hisse senedi ve/
veya firma degerlemesi degiskenlerinden biridir. Bir sirketin hisse senedi fiyatinin, piyasa tarafindan
yiiksek ya da diisitk degerlenmis oldugunu gosterir. Elde edilen P/E verileri sektor ya da piyasa
carpanlari ile degerlendirilerek pratik bir sekilde sonuca ulagilabilmektedir. P/E orani, piyasanin,
gecmis veya gelecekteki kazanclarina dayali olarak bir hisse senedi i¢in bugiin 6demeye razi oldugu
fiyat1 gosterir. Yitksek bir P/E orani, bir hisse senedinin fiyatinin kazanglara gore yiiksek oldugu ve
muhtemelen agir1 degerli oldugu anlamina gelirken; diisitk bir P/E orani ise mevcut hisse senedi
fiyatinin kazanglara gore diisitk oldugunu gosterebilir. Dolayisi ile yatirimeilar i¢in bu oranin diigtik
olmast tercih edilir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram1 (MTB), bir sirketin mevcut piyasa degerini defter degerine
gore degerlendirmek i¢in kullanilan bir finansal degerleme oranidir. Piyasa degeri, dolasimdaki tiim
pay senetlerinin toplam piyasa fiyatidir. Bagka bir deyisle piyasanin sirkete bictigi fiyattir. Defter
degeri ise girketin tiim varliklarini tasfiye etmesi ve tiim yiikiimliiliiklerini geri 6demesi durumunda
kalacak tutardir. MTB oranmin yiiksek olmas: arzu edilmekte; diisiik olmas: sirketin finansal
performansinin diisiik oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Aktif Biiyiimesi (AG), aktiflerin 6nceki bilanco donemine gére biiylime oranini ifade etmektedir.
Firma performansi agisindan 6nemli bir gosterge oldugundan analize dahil edilmistir. Aktif bitytimesi,
yiiksek olmasi arzu edilen bir gostergelerden biridir. Ancak oranin tek bagina yorumlanmasi birtakim
sorunlara yol acabilir. Biiyiime, nedenleri ile birlikte yorumlanmalidir. Ornegin, agir1 bor¢lanma
nedeniyle artan aktif degeri, paydaslar icin olumlu bir durum degildir. Hesaplama, bilanconun
yalnizca varlik tarafini dikkate aldigindan, kaynaklardaki herhangi bir degisikligi hesaba katmaz. Bu

sebeple analize agir1 bor¢lanama ile ilgili oranlar da dahil edilmistir.

Net Satislarin Biiyiimesi (NSG), belirlenen dénem igerisinde net satiglardaki artisin yiizdesel
ifadesidir. Operasyonel performansin 6l¢tilmesinde kullanilan kriterler arasindadir. Yatirimcilar ve
yoneticiler i¢in firmanin iirtinlerine veya hizmetlerine olan talebin artip artmayacagi ¢ok énemlidir.
Satiglarin bitytimesi, sirketin varligini devam ettirebilmesi ve finansal biiylimesi i¢in 6nemli bir

parametredir.
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Faaliyet Karmin Biiyiimesi (OPG), sirketin ana faaliyetindeki performansinin iyi bir gostergesidir.
Bir sirket, herhangi bir finansman faaliyetinden veya finansal miihendislikten degil, temel
faaliyetlerinden deger iiretebildigi zaman gercekten degerlidir. Oran, operasyonel performansin
6l¢imi agisindan analize eklenmistir.

Finansal Kaldirag (LR), borcun toplam kaynaklar icindeki agirlig seklinde ifade edilir. Sirketlerin
degerlerini maksimize edebilmeleri i¢in sermaye yapisinin optimum noktada olmasi gerekir.
Gereginden fazla borglanmis sirketler, bor¢lanma ve 6zkaynak maliyetleri artacagindan, deger
kaybina ugramaktadirlar. Sirketin sahip oldugu sermaye yapisi hakkinda bilgi sahibi olmak,
borglarini vadesi geldiginde 6deyip ddeyemeyecegini degerlendirmede yararlidir. Oran, sirketin
varligini devam ettirebilme giiciiniin dl¢tilmesi amaci ile analize dahil edilmistir.

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borg¢lar Oran1 (EBITDA/CL), sirketin, faiz,
vergi ve amortisman giderlerini 6demeden 6nce tretilen ve borcun 6denmesi i¢in kullanilabilen
gelirin miktarini 6lgen bir orandir. FAVOK/Kisa Vadeli Borglar, bir girketin vadesi yaklagan borcunu
Odeme kabiliyetini 6lger. Oran, ¢alismada, sirketin varligini stirdiirebilme giictiniin 6l¢timii amaci ile
kullanilmistir.

Alacak Devir Hiz1 (RT), bir sirketin varlik verimliligini 6lcen oranlardan biridir. Bir sirketin finansal
ve operasyonel performansinin 6nemli bir gostergesidir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, sirketin,
alacak tahsilatiin verimli oldugu; sirketin borglarmi hizli 6deyen kaliteli miisterilere sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, bir sirketin nakit esasina gore calistig
anlamina da gelebilir. Nakit akis1 diizenli sirketlerin finansal performansi yiiksek olmaktadur.

Stok Devir Hiz1 (IT), operasyonel performansin bir diger ol¢tistidiir. Daha yiiksek stok devir hizi,
depolama ve diger elde tutma maliyetlerini azaltic1 etki yaratacagindan, sirket performansi icin
onemli bir gostergedir. Yeterli stok tutmak mallara olan talebi karsilamak i¢in kritik 6neme sahip
olsa da yanlis stok kalemlerinden gereginden fazlasina sahip olmak, sirketin gelecegini tehlikeye
atabilecek nakit akigi sorunlarina neden olabilir.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (APT), bir sirketin, bor¢ verenlere ve tedarikgilere 6demesi gereken kisa
vadeli bor¢larin hangi siklikta 6dedigini ifade eden kisa vadeli bir likidite oranidir. APTR, bir sirketin
kisa vadeli borglarin1 6demede ne kadar verimli oldugunu gosterir. Oran, bir sirketin ticari kredi
hesaplarini, vade uyumunu ve nakit akisini yénetme kabiliyetini degerlendirmek i¢in kullanilabilecek
finansal oranlardan biridir.

3.4. Uygulama

Borsa Istanbul’a kote olan 20 Ana Metal Sanayi sirketinin finansal performansini élgmek amaci
ile karar matrisi 2020 ve 2021 yili Haziran dénemi bilanc¢o ve gelir tablolarindan derlenen kriter
degerlerinden olusturulmustur. Kriter agirliklarini belirlemek amaci ile kullanilan Entropi
Yonteminde, kriter degerleri igerisinde negatif sayilar mevcut oldugunda, dogal logaritma
hesaplarinda tanimsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Aktif bityiimesi (AG) ve faaliyet karindaki biiyiime
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(OPQ) kriterlerindeki negatif degerler, Esitlik (2)'de gosterildigi gibi Z-skorlar: hesaplanarak, Esitlik

(3)’te gosterilen koordinat dontisiim yontemi ile pozitife dontstiirtilmiistiir. Tablo 4’te, doniigiim

sonrasi olusturulan Diizenlenmis Karar Matrisi sunulmustur.

Tablo 3. Diizenlenmis Karar Matrisi

Likidite Karlil aliyet Deger Biiyiime Finansal Yap1 [Faaliyet Oranlar
# [Kod CR RoA RoIC EPS FE/NS P/E MTB AG NSG OPG LR i];fTDA RT [IT |APT
1 AYES 11,26 15,17 141,44 1,96 3,08 9,07 3,81 4,78 139,2911,61 |74,09/55,96 25,45 13,67 43,08
2 BMSCH 5,22 7,11 13,61 |40 2,03 13,48 11,20 2,47 11,88 .39  2.20 69,69 47,10 1.34 101,41
3 BRSAN |98 1,86 3,56 1,16 4,84 19,92 |74 1,98 17,57 1,71 157,56[13,87 4,70 2,98 3,61
4 BURCE 94 357 1,74 .69 824 26,34 2,12 |87 849 |14 54,83947 542 422 8,16
5 BURVA 1,36 1,24 3,87 104 8,75 54.31 27,44 .00 244,77.01  72,19]12,01 4,21 4,35 25,71
6 CELHA |97 1,25 22,01 .09 33,93 67,82 5,01 2,72 72,07 2,92 |86,47[15,48 515 4,99 12,60
7 |CEMAS 8,44 11,32 4,72 |11 15,38 1.90 11,04 3,56 66,16 .77 18,52 15.20 3,83 6,85 17,33
8 |CEMTS 5,93 28,18 29,17 |1,88 .27 6,79 11,94 11,82 6535 2,47 |14,47261,91 16,92 3,48 121,01
9 |CUSAN |1,54 14,98 26,77 191 2,00 7,76 2,22 3,14 41,51 11,63 156,33138,72 5,07 3,37 8,20
10 [DMSAS 11,22 11,80 16,04 .81 15,43 9,45 12,67 1,65 168,00 2,64 163,194.11 4,31 16,90 9,13
11 DOKTA 1,17 11,82 13,24 2,18 6,04 13,34 8,22 2,59 93,95 11,09 [84,4342,28 5,21 4,38 8,10
12 ERBOS 2,55 24,19 23,85 8,08 9,60 16,12 4,63 2,81 74,87 |1,26 32,78171,32 4,55 3,70 42,36
13 EREGL 2,40 12,92 25,47 2,35 11,14 7,64 11,37 1,62 61,56 |1,15 34,321106,73 9,64 2,43 7,29
14 ISDMR 2,95 15,78 24,04 1,68 1,94 6,71 11,30 1,78 6.06 1,04 [29,14]168,00 15,97 3,13 8,64
15 IZMDC |72 .69 14,26 .02 11,23 111,27 2,36 12,27 8.81 3,38 [72,5524,82 65,51 5,37 56,74
16 KRDMD 1,20 114,86 31,08 1,53 8,09 435 1,46 [1,84 75,64 2,89 61,72/55,77 7,97 8,99 2,70
17 OZBAL |77 7,42 4,60 136 9,83 4.57 8,10 2,34 32,71 .00  169,2918,86 1,84 33,05 2,94
18 SARKY 1,48 15,49 22,58 1,61 2,36 7,60 3,48 3,09 83,90 |1,33 [75,53/4.05 6,80 [1.24 119,38
19 TUCLK .92 8,92 1393 11,08 18,32 1197 2,48 12,21 83,12 |72  67,08128,52 2,84 8,94 12,73
20 YKSLN 2,10  [14,29 26,48 133 [3,25 14,93 3,25 [2,84 1103,60]1,28 147,76/56,97 2,79 2,98 3,57

Diizenlenmis Karar Matrisindeki veriler kullanilarak hazirlanan, Normalize Edilmis Karar Matrisi,

Esitlik (4)’te gosterildigi gibi olugturulmus ve Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi

Likidite Karliik Maliyet Deger Biiyiime Finansal Yap1 [Faaliyet Oranlar1
# [Kod CR RoA [RoIC EPS FE/NS P/E MTB|AG NSG OPG LR fgI{TDA RT [T APT
1 |AYES .029 068 114 072 |027 .010 .045 |103 089 057 1068 .048 108|125 112
2 BMSCH |118 .032 .038 015 |018 .014 014 053 008 014 019 .060 200 095 [264
3 BRSAN (022 .008 010 1[043 1042 .021 009 1[043 011 060 |053 |.012 .020 1027 1009
4 BURCE (021 .016 005 [025 L071 .028 1025 |019 052 005 |051 |.008 .023 1039 021
5 |BURVA 031 .006 .011 001 |076 .572 323 1000 [157 000 067 .010 .018 .040 (067
6 (CELHA |022 .006 .061 1003 |034 .072 .059 1059 046 103 080 .013 .022 .046 [007
7 |CEMAS 191 .051 013 004 L046 .012 012 [077 042 027 1008 |.043 .016 1063 019
8 |CEMTS 134 126 1080 069 1002 .007 1023 |039 042 087 013 |224 .029 1032 1055
9 ICUSAN |035 .067 .074 1033 |017 .008 .026 068 027 057 1052 .033 .022 1031 021
10 DMSAS 028 .053 .044 030 |047 .010 031 1036 044 093 058 .034 .018 .063 (024
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11 DOKTA 027 .053 037 080 |052 014 1097 |056 .060 .038 |078 036 .022 1040 021
12 ERBOS |058 109 1066 1296 .083 .017 1055 1061 048 1044 030 061 .019 034 110
13 EREGL 054 .058 070 086 |010 008 016 |035.040 041 [032 |.091 .041 1022 019
14 ISDMR 067 071 066 062 |017 007 015 |038 .039 .037 1027 143 .068 1029 022
15 [ZMDC 016 .003 039 001 [097  |118 1028 |049 .052 119 [067 |021 278 1049|147
16 KRDMD 027 067 1086 056 070 005 017 040 .049 102 057 048 .034 1036 007
17 OZBAL |017 .033 013 013 085 043 1095 |051 .021 .000 |064 .008 .008 1028 008
18 SARKY 034 .070 062 059 1020 008 041 |067 .054 047 |070 .034 .029 1094 .050
19 TUCLK 021 .040 038 040 |158 012 029 |048 .053 025 |062 .024 .012 1082 007
20 YKSLN 048 064 1073 012 028  .0l16 038 |061 .067 .045 |044 049 .012 1027 009

Normalize Karar Matrisi elemanlari, Entropi degerlerinin bulunmasi amaci ile kullanilir. Matristeki
degerler, Esitlik (5)’te gosterildigi tizere kendi dogal logaritmalar ile garpilarak toplanmustir. Esitlik
(5)’teki bir diger eleman ise “k” degeridir. “k” degeri alternatif say1sinin logaritmasinin negatif birinci
kuvveti seklinde hesaplanir. Analize dahil edilen sirket sayis1 20 oldugundan “K” degeri (In(20)
1), 0,3338 olarak hesaplanmistir. Esitlik (5)e gore hesaplanan Entropi degerleri (ej) ve Esitlik (6)
kullanilarak hesaplanan farklilasma dereceleri (g) ve Esitlik (7)de gosterildigi tizere belirlenmis

kriter 6nem agirliklar1 (w), Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. Entropi Yontemi Sonuglar1 ve Kriter Onem Agirliklar:

Likidite Karlilik MaliyetDeger Biiyiime Finansal Yap1 [Faaliyet Oranlar1

CR RoA RoIC EPS FE/NS P/E  MTB AG NSG |OPG [LR fi(l?ETDA RT [IT APT
e .8979 19207 19346 8176 9135 |5804 18273 .9638 .9463 9092 19650 .8717 .8015 19559  |.8045
4 1021 0793 .0654 .1824 .0865 14196 1727 .0362 .0537 10908 |.0350 1283 .1985 1.0441 1955
w, .0540  .0419 .0346 .0965 .0458 12220 .0914 |.0192 .0284 0480 |.0185 .0679 .1050 1.0233 1034
w]_(%) 5,4%  4,2% 3,5% 9,7% 4,6% 22,2% 9,1% 1,9% 2,8% 4,8% [1,9% 6,8% 1.5% 2,3% 10.3%

Kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesinin akabinde, ¢ok kriterleri karar verme yontemlerinden
bir digeri olan MARCOS yontemiyle secilen 20 sirketin siralanmasi amaglanmistir. Yontem
adimlarina gore karar matrisi olusturulmas: gerekmektedir. Bu adimda Entropi Yontemi i¢in
olusturulan ve Tablo 3’te gosterilen karar matrisi kullanilmistir. Matris elemanlarinin y6niine gore,
Esitlik (10) ve (11)de gosterilen ideal (AI) ve ideal olmayan noktalar (AAI) belirlenmistir. Ideal
noktalar maksimizasyon yonlii kriterler i¢in maksimum deger, minimizasyon yonlii kriterler i¢in ise
minimum noktadir. Ideal olmayan noktalar ise tam tersi sekilde hesaplanmaktadir. Hesaplanan ideal

ve ideal olmayan I noktalar Tablo 6da sunulmustur.

Tablo 6. Ideal ve Ideal Olmayan Noktalar

Likidite Karlilik Maliyet Deger Biiyiime Finansal Yap1 [Faaliyet Oranlari
CR RoA  RoIC EPS FE/NS P/E MTB AG NSG OPG LR f(]:BETDA RT IT APT

Yon  Maks [Maks |[Maks Maks Min ~ Min Maks Maks Maks Maks Min [Maks Maks Maks Maks
Al |72 .69 1,74 102 1832 5431 .74 10016 11,88 .0004 86,47 8,86 1,84 2,43 2,60
1 8,44 28,18 41,44 8,08 .27 4,35 27,44 4,78 244,773,38 8,52 261,91 65,51 [13,67 101,41
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Yontemin birinci adiminda olusturulan matris, ikinci adimda olusturulan AI ve AAI noktalarina
gore normalize edilmistir. Tablo 7de gosterilen Normalize Edilmis Karar Matrisinde yer alan
kriterlerden, maksimizasyon yonlii olanlar Esitlik (12), minimizasyon yonlii olanlar ise Esitlik (13)
ile hesaplanmaktadir.

Tablo 7. Normalize Genisletilmis Karar Matrisi

Likidite Karlilik Maliyet Deger Biiyiime Finansal Yap1 |[Faaliyet Oranlar1
Kod CR RoA RoIC EPS FE/NS P/E MTB AG NSG OPG LR f(]:;ITTDA RT IT APT

AYES [ 149 .538 1,000 243 |.088 480 139 11,000 1569 475 115 |214 .388 11,000 |425
BMSCH 1618 252|328 050 |133 323 044 516 049 115 422 |266 719 756 1,000
BRSAN |116 066 086 144 056 218 1027 414 072 507 |.148 053 072 218 036
BURCE |111 127 042 .085 1033 165 1077 181 329 1042|155 |036 .083 309 080
BURVA |161 .044 093 .005 |.031 .008 11,000 .000 1,000 003 |118 1046 .064 318 254
CELHA |115 .044 531 011 069 064 183 1569 1294 863 099 1059 .079 365 026
CEMAS 1,000 402 114 |014 |050 399 .038 745 1270 227 [1,000)192 .058 501 072
CEMTS |703 1,000 704 |233 1,000 |641 071 |379 [267 730 589 |1,000 106 255 207
CUSAN [182 532 646 113 135 561,081 1656 170 483 151 |148 077 247 |081
DMSAS |145 419 387 100 1050 460 097 345 1278 782 |135 |153 .066  .505 .090

DOKTA |[139 419 319 270 045 326 300 542 384 322 |101 |16l .080 320 080
ERBOS (302 .858 576 1,000 .028 270 169 588 1306 373 260 |272 069 271 | 418
EREGL |[284 458 615 291 (237 569 050 1339 1252|341 248 |408 147 178 072
ISDMR 350 560 580 208 139 648 047 372 245 308 292 |641 244|229 085
IZMDC 1085 024|344 002 024 .039 086 (474 |330 1,000 117 1095 1,000 [393 |560
KRDMD 142 .527 750 189 1033 1,000 053 |385 |309 855 138 |213 A220 12921027
OZBAL |091 263|111 045 027 107 1295 1490 134 000 123 034 028 1223 029
SARKY [175 550 545 199 114 572127 647 343 393 [113 |153 104 749|191

TUCLK |[109 317 336 134 015 397 090 462 340 212|127 |109 .043 654 027
YKSLN (249 507 639 .041 |.083 291 118 594 423 379 [178 |218 .043 218 035
AAI .085 024 042 002 015 .008 .027 0003 1049 0001 099 1034 028 1178 1026
Al 1,000 {1,000 1,000 (1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 (1,000 (1,000 1,000 1,000 1,000 {1,000

Yontemin takip eden asamasinda, Normalize Genisletilmis Karar Matrisi elemanlari, Entropi Yontemi
ile hesaplanan kriter énem agirliklar: kullanilarak Esitlik (14)te gosterildigi gibi agirliklandirilmigtir.
Yapilan islem sonrasi Esitlik (15)e gore olusturulan Agirliklandirilmis Karar Matrisi, Tablo 8de
gosterilmistir.
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Tablo 8. Agirliklandirilmig Karar Matrisi

Likidite Karlilik Maliyet Deger Biiyiime Finansal Yap1  [Faaliyet Oranlar1
Kod CR RoA RoIC EPS [FE/NS P/E MTIB AG NSG |OPG LR f(l?ETDA RT [IT APT
AYES 0081 0226 .0346 .0234 .0040 1065 .0127 0192 0162 [0228 10021 0145 .0408 .0233 0439
BMSCH 0334 0106 |.0114 L0048 .0061 .0716 |.0040 .0099 [0014 10055 L0078 .0181 .0755 .0176 1034
BRSAN 0063 0028 10030 0139 0026 .0485 0025 .0079 0020 0243 .0027 .0036 .0075 .0051 0037
BURCE 0060 |.0053 10015 0082 0015 .0367 |.0071 .0035 .0094 0020 .0029 .0025 .0087 10072 .0083
BURVA 0087 0018 [.0032 L0005 .0014 .0018 |.0914 .0000 [0284 0002 L0022 .0031 .0067 1.0074 0262
CELHA 0062 0019 0184 L0011 .0031 .0142 [0167 .0109 0084 10414 L0018 .0040 .0083 1.0085 0027
CEMAS 0540 0168 0039 L0013 .0023 .0886 |.0035 .0143 0077 10109 L0185 .0130 .0061 .0117 L0075
CEMTS 0379 0419 10244 0225 0458 .1422 |.0065 .0073 0076 0351 .0109 .0679 .0111 10059 .0214
CUSAN 0099 10223 0224 10109 .0062 1244 |.0074 .0126 |.0048 10232 0028 .0100 .0081 .0058 |.0084
DMSAS 0078 0176 0134 L0097 .0023  .1022 [.0089 0066 0079 10375 L0025 .0104 .0069 .0118 0093
DOKTA 0075 0176 L0111 0260 .0020 0724 .0274 0104 L0109 [0155 0019 L0110 .0084 1.0075 0083
ERBOS 0163 .0360 .0199 0965 0013 10599 .0154 .0113 0087 0179 .0048 .0185 .0073 10063 .0432
EREGL [0154 0192 0213 10281 L0108 |.1264 .0046 .0065 L0072 0164 .0046 .0277 .0155 1.0041 0074
ISDMR 0189 0235 0201 L0201 .0064 1439 |.0043 .0071 0070 0148 L0054 .0435 .0256 1.0053 0088
IZMDC 0046 0010 [.0119 L0002 .0011 .0087 [.0079 L0091 |.0094 10480 L0022 .0064 .1050 1.0092 0579
KRDMD 0077 0221 10260 0183 0015 2220 |.0049 .0074 .0088 0410 .0026 .0145 .0128 10068 .0028
OZBAL 0049 0110 L0038 .0043 .0013 0238 .0270 |.0094 |0038 0000 [0023 |.0023 .0029 1.0052 .0030
SARKY 0095 10231 [0189 L0192 .0052 1271 [0116 0124 |0097 10189 L0021 .0104 .0109 1.0175 0198
TUCLK 0059 0133 L0116 0129 L0007 0880 .0083 0089 0097 [0102 0024 0074 .0046 .0153 0028
YKSLN 0134 0213 0221 0039 0038 |0647 .0108 .0114 0120 0182 .0033 .0148 .0045 10051 .0036
AAI .0046  .0010 0015 L0002 0007 |.0018 .0025 .0000 [0014 0000 L0018 .0023 .0029 1.0041 0027
AL .0540  .0419 10346 0965 .0458 .2220 0914 0192 0284 10480 .0185 0679 .1050 1.0233 1034

Esitlik (16)da gosterilen agirhiklandirilmig karar matrisindeki degerlerin toplami (S)) kullanilarak,
Esitlik (17 ve 18)de gosterilen ideal (K:™) ve ideal olmayan (K;™) fayda dereceleri hesaplanmustir.
Esitlik (19)de gosterildigi gibi analize dahil edilen 20 sirketin fayda fonksiyonu ile uzlasik olarak,
belirlenen ideal ve ideal olmayan noktalardan uzakliklari hesaplanmistir. Sirketler, toplam fayda
fonksiyonu sonuglarina gére siralanmisti. MARCOS Yéntemi sonuglar1 ve siralama Tablo 9da

gosterilmistir.
Tablo 9. MARCOS Yontemi Sonuglari

S, K" K; f(K;") i(K,7)  f(K) Stralama
CEMTS 0,4883 0,4883 17,7472 0,9732 0,0268 0,4880 1
KRDMA 0,3990 0,3990 14,4992 0,9732 0,0268 0,3987 2
AYES 0,3947 0,3947 14,3443 09732 0,0268 0,3944 3
BMSCH 0,3811 0,3811 13,8502 0,9732 0,0268 0,3808 4
ERBOS 0,3634 0,3634 13,2058 0,9732 0,0268 0,3631 5
ISDMR 0,3547 0,3547 12,8916 0,9732 0,0268 0,3545 6
SARKY 0,3161 0,3161 11,4888 09732 0,0268 0,3159
EREGL 0,3151 0,3151 11,4498 0,9732 0,0268 0,3148 8
IZMDC 0,2826 0,2826 10,2692 0,9732 0,0268 0,2824 9
CUSAN 0,2790 0,2790 10,1407 0,9732 0,0268 02788 10
CEMAS 0,2602 0,2602 9,4553 0,9732 0,0268 0,2600 1
DMSAS 0,254 0,2547 9,2577 0,9732 0,0268 0,2545 12
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DOKTA 02377 02377 8,6371 0,9732 0,0268 02375 13
YKSLN 02129 02129 7,7390 0,9732 0,0268 02128 14
TUCLK 0,201 02017 7,3293 0,9732 0,0268 02015 15
BURVA 0,1831 0,1831 6,6551 0,9732 0,0268 0,1830 16
CELHA 0,1476 0,1476 5,3631 0,9732 0,0268 0,1475 17
BRSAN 0,1363 0,1363 4,9537 0,9732 0,0268 0,1362 18
BURCE 0,1106 0,1106 4,0207 0,9732 0,0268 0,1106 19
OZBAL 0,1051 0,1051 3,8182 0,9732 0,0268 0,1050 20
AAI 0,0275

Al 1,0000

4. Pandemi Dénemi Finansal Performanslarinin Onceki Dénemle Karsilastirilmasi

Ekonomide gergeklesen biiylik degisimlerin firmalara etkilerinin gecikmeli bir sekilde yansiyacag:
diigiiniilmektedir. Bu sebeple ¢alismada, DSO tarafindan pandeminin ilan edildigi 2020 Mart
aymndan sonraki ¢eyreklik hesap doneminden baslayarak (2020 Haziran - 2021 Haziran) bir yillik
stire kullanilmigtir. Calismanin bu béliimiinde analiz sonucunda ulagilan performans siralamasi bir

onceki bir yillik déonemin performans sirlamasi ile karsilastirilmistir.

2019Haziran-2020Hazirandonemleriile2020 Haziran - 2021 Haziran donemlerikarsilastirildiginda,
hem finansal performansi belirleyen kriterlerin agirliklarinin hem de siralamanin degistigini
goriilmektedir. 2020 Haziran - 2021 Haziran donemi i¢in hesaplanan kriter agirliklarindaki en biytik
negatif degisim esas faaliyet karindaki biiylime, net satislardaki biiytime ve aktiflerdeki biiytime
gibi bitytime kriterlerinde gerceklesmistir. aktif karlilig: kriteri ise biiyiik 6l¢iide 6nem kazanmustir.
Likidite degiskeni olan cari oran ise bir diger 6nem agirlig1 artan kriterlerdendir. 2019 Haziran -

2020 Haziran dénemi icin Entropi yontemi ile hesaplanan kriter agirliklar: Tablo 10da sunulmustur.

Tablo 10. 2019/6 - 2020/6 Dénemi Entropy Sonuglar:

Likidite Karlilik Maliyet Deger Biiyiime Finansal Yap1 |Faaliyet Oranlar1
CR  RoA RoIC EPS FE/NS P/E MTB AG NSG OPG LR ECBLITDA RTR ITR APTR

3 0.93 0.965310.9434(0.7491 0.9005 10.5804 0.7097 0.9258/0.83530.5808 0.96570.889  10.76510.935 0.8277
g 0.07 0.03470.0566(0.2509 0.0995 10.4196 0.2903 0.0742|0.16470.4192 0.03430.111  0.23490.065 0.1723

T

w__ 0.028  0.01390.02270.1005 0.0398 0.168 (0.1163 0.02970.066 0.1679 0.01380.0445 0.09410.026 0.069
w, (%) 2.80%  [1.40% 2.30% |10.00% 4.00% |16.80% 11.60% 3.00% 6.60% [16.80% 1.40% 4.40%  |9.40% 2.60% 66.90%

MARCOS yontemi ile belirlenen 2019 Haziran — 2020 Haziran dénemlerindeki finansal performans
siralamast ile 2020 Haziran — 2021 Haziran donemlerindeki finansal performans siralamasi ise
karsilastirmali olarak Tablo 10da verilmistir. Tablo 11de sunulan 2020 Haziran - 2021 Haziran
donemi ile onceki bir yillik donemin finansal performans siralamalar: incelendiginde en biiyiik
negatif degisimler siras1 ile BURVA, OZBAL ve IZDMC sirketleri igin gozlemlenirken; KRDMD,

finansal performans siralamasini en fazla artiran girket olarak goze ¢carpmaktadir.
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Tablo 11. 2019 Haziran — 2020 Haziran ve 2020 Haziran — 2021 MARCOS Siralamalar1

2020 2021 Fark
CEMTS 1 1 0
KRDMD 7 2 5
AYES 2 3 -1
BMSCH 4 4 0
ERBOS 8 5 3
ISDMR 5 6 -1
SARKY 10 7 3
EREGL 9 8 1
IZMDC 3 9 -6
CUSAN 12 10 2
CEMAS 11 11 0
DMSAS 15 12 3
DOKTA 14 13 1
YKSLN 17 14 3
TUCLK 16 15 1
BURVA 6 16 10
CELHA 19 17 2
BRSAN 20 18 2
BURCE 18 19
OZBAL 13 20 7

Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. (BURVA), 2020 Haziran donemi finansal performans
siralamasinda 6. siradayken 2021 Haziran donemi 16. sirada yer almaktadir. Bu durum, sirketin Aktif
Biiytimesi ve Esas Faaliyet Karindaki Biytimesi verilerindeki 6nemli diisiislerden kaynaklandig:

sOylenebilir.

Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. (OZBAL), 2020 Haziran dénemi finansal performans
siralamasinda 13. siradaki yerini kaybederek 2021 Haziran doéneminde 20. siraya gerilemistir. Bu
degisimin, sirketin Fiyat / Kazang Orani ve Esas Faaliyet Karindaki Biiyiime verilerindeki degisim

sonucunda ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir.

[zmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC), 2020 Haziran dénemi finansal performans siralamasinda
3. sirada yer almaktadir. Sirketin Aktif Karliligi, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Esas Faaliyet
Kérindaki Bityiime verilerindeki olumsuz degisimlerden dolay1 2021 Haziran donemi performans

siralamasinda 9. siraya gerilemistir.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD), Aktif Kéarlilig, Yatirilan
Sermayenin Getirisi, Hisse Basina Kazang gibi tiim karlilik verilerinin yani sira Net Satislardaki
Bityiime ve Esas Faaliyet Karindaki Biiytime gibi biiylime verilende 6nemli ilerlemeler kaydederken,
Finansman Giderleri/Net Satiglar Orani ve Fiyat Kazang Orani diisiik olmas: beklenen oranlarda
ise 6nemli distisler saglamistir. Bu degisimler sonucu finansal performans siralamasini doneminde

2020 Haziran doneminde yer aldig1 7. siradan 2021 Haziran 2. siraya yiikseltmistir.
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5. Sonug

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilen COVID-19 salgininin hem makro
ekonomik etkileri hem de, 6zellikle imalat sektoriinde sirketler {izerindeki, mikro ekonomik
etkileri literatiirde siklikla yer bulmaktadir. Pandemi doneminde, finansal yapist bozulmamus, esas
faaliyetlerinin karhilig yiiksek ve bitylime oranini muhafaza edebilmis sirketler, sermaye piyasasi
aktorleri i¢in karl bir yatirim olma 6zelligini korumaktadir.

Yoneticiler, kreditorler ve ortaklar, yonetsel ve yatirim kararlarinda sirket performansini gosteren
verileri siklikla kullanmaktadirlar. Operasyonel ve finansal performans: yiiksek olan sirketlere
yapilacak yatirnmlarin verimlilii gorece yiiksek olmaktadir. Biiyiime olanaklari, varligini
stirdiirebilme giicti, karlilik gibi degiskenler finansal performansin belirleyicileri olarak one
¢ikmaktadirlar.

Bu ¢alismada, Tiirk sanayisinin lokomotif sektorlerinden Ana Metal Sanayi sirketlerinin pandemi
doénemi finansal performansi incelenmistir. Borsa Istanbul’a kote 20 metal sanayi sirketinin dahil
edildigi analiz kapsaminda, pandeminin ekonomi iizerindeki etkilerinin en sert hissedildigi, 2020
Haziran - 2021 Haziran donemleri arasi degisim oranlar1 ve mali tablolardan derlenmis finansal
oranlar kullanilarak performans degerlendirmesi yapilmistir. Calismanin ilk kisminda, belirlenen
15 farkli finansal performans kriterlerinin 6nem agirliklari, objektif ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Entropi Yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Analiz sonuglarina gére en 6nemli
finansal performans kriterlerinin Fiyat/Kazang¢ Orani (%22.20), Alacak Devir Hiz1 (%10,50), Ticari
Bor¢ Devir Hiz1 (%10,34), Hisse Basina Kazang (%9,65) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram
(%9,14) oldugu sonucuna ulagilmistir.

Caligmanin ikinci kisminda ise 2020 yilinda Stevi¢, Pamucar, Puska ve Chatterjee tarafindan
gelistirilen Uzlagma Coziimiine Gore Alternatiflerin Olgiilmesi ve Siralamasi Yontemi kullanilarak,
analize dahil olan 20 sirketin performans siralamasi yapilmistir. Analiz sonucunda gore belirlenen
kritere gore pandemi dénemi finansal performansi en yiiksek ana metal sanayi firmast CEMTAS Celik
Makina Sanayi ve Ticaret A.S. (CEMTS) olmustur. CEMTSYyi sirasiyla Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD), AYES Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S. (AYES), BMS Celik Hasir
Sanayi ve Ticaret A.S. (BMSCH) ve Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. (ERBOS) izlemistir.
Analiz sonuglar1 Entropi-MARCOS biitiinlesik modelinin finansal performans degerlendirmesinde
kullanilabilecegini gostermistir. Finansal performans siralamasinda ilk sirayr alan CEMTS, aktif
karliligi, maliyet ve kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicii agisindan en basarili firma olarak goze
carparken, en yiiksek kriter 6nem agirligina sahip olan Fiyat/Kazang orani kriterinde en bagarili
firma genel degerlendirmede ikinci siray1 alan KRDMD olmustur.

Bu sonuglara gore deger bazli oranlari, karlilik oranlari ve devir hizlar istenen seviyede olmayan
isletmelerin s6z konusu kriterleri gelistirme yoniinde kararlar almalari &nerilebilir. Ornegin
alacak devir hiz1 diisiik oldugu icin performans degerlendirmesinde geri kalan bir sirketin tahsilat
politikasini glincellemesi faaliyet performansini ileri tagiyacaktir. Ya da Fiyat/Kazang Orani yiiksek
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olan sirketler, dolayis: ile Hisse Bagina Kazan¢’lar1 yeterli olmayan sirketlerin dolagimdaki hisse
senetlerini azaltmalar1 6nerilebilir.

Pandemi doénemi igerisindeki bir yillik finansal performanslar, pandemi Oncesi bir yillik
finansal performanslar ile karsilastirildiginda birgok sirketin performans siralamasmin degistigi
gozlemlenmistir. Bu degisime neden olan likidite, maliyet, karlilik, bitytime, sermaye yapis1 gibi bircok
degisken arasindan, degisimlerinin ortak noktas: olarak Esas Faaliyet Karindaki Biiyiime verileri
goze carpmaktadir. Pandeminin yaratmis oldugu ekonomik daralma faaliyet karlarini 6nemli 6lgiide
etkilemektedir. Caligmanin sonuglarina gore pandemi gibi kiiresel kriz dénemlerinde operasyonel
verimliligini koruyup gelistirebilen sirketlerin finansal performans agisindan basarili olarak sektorde
avantaj saglayacaklari soylenebilir. Bu baglamda, pandemi dénemi performans siralamasinda, énceki
donem performans siralamasina gore en ¢ok negatif degisime ugrayan sirketler BURVA, OZBAL
ve IZDMC olurken; KRDMD o6nceki doneme gore siralamasini 5 sira artirarak en biiyiik pozitif
degisimi gostermistir.

Yontem geregi, pandemi donemindeki finansal performanslarin dinamik bir gekilde
degerlendirilememesi galismanin analiz utku kisitini olusturmaktadir. Bu kisit1 kismen agabilmek i¢in
pandemi donemindeki performanslar, bir 6nceki dénem ile statik olarak kiyaslanmistir. Pandeminin
ontimiizdeki yillarda devam etmesi durumunda, finansal performanslarin pandemi dénemindeki
degisimlerini analiz eden dinamik bir ¢caliyma yapma sans1 dogacaktir. Sonraki akademik ¢aligmalarda
farkli sektorde yer alan isletmeler i¢in farkl: finansal performans kriterleri ile ¢alismalar yapilabilir.
Entropi Yontemi yerine DEMATEL, AHP, CRITIC, SWARA, FUCOM gibi agirliklandirma amaciyla
kullanilan yontemler; MARCOS yerine ise TOPSIS, PROMETHEE, COPRAS, MACBETH, VIKOR,
MOORA, MAIRCA, COCOSO gibi siralama yontemleri kullanilarak ¢alismalar zenginlestirilebilir.
Birden fazla agirliklandirma ve/veya siralama yontemi kullanilarak sonuglarin karsilastirilmasi
da literatiire katki saglayacaktir. 2020 yilinda Stevic vd. tarafindan gelistirilen MARCOS siralama
yontemi, finansal performans 6l¢iimii haricinde insan kaynaklar1 alaninda personel siralamasi ya da
tedarik¢i secimi gibi diger alanlarda yapilacak caligmalarda kullanilabilir.
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Extended Abstract

Manufacturing companies all over the World faces major challenges to survive in today’s global and
volatile market environment. The metal industry, one of the main branches of the manufacturing
sector, continues to be a market where competition is most intense. Turkish steel producers, which
are in a competitive position among global steel producers, rank 8th in the World and 2nd in Europe
after Germany, according to the data announced by the Ministry of Industry and Technology
(Ministry of Industry and Technology, 2020). The COVID-19 epidemic, which is called a pandemic
by the World Health Organization and turned into a global phenomenon, negatively affects almost
all sectors and general macroeconomic indicators. Basic Metal Industry, which is connected with
many sectors as a supplier or customer, has also been deeply affected by the pandemic.

Performance evaluation is indispensable to understand a company’s competitiveness, efficiency,
and productivity. The performance evaluation of companies in the locomotive sectors, which have
a huge impact on the country’s development, is of critical importance for many actors, including
policymakers, investors and creditors, and provides information to the managers of the companies
for planning and control activities. Performance evaluation refers to a method by which companies or
organizations are measured over time on their progress towards predetermined goals and objectives,
namely revenue growth, profitability, shareholder value creation, competitiveness, customer
satisfaction, and product quality. In this context, accurate measurement of the financial performance
of Basic Metal Industry companies, one of the most important manufacturing sub-sectors of the
Turkish capital market, is vital not only for company managers but also for capital market investors.

The aim of this study is to investigate the effects of pandemic conditions on the basic metal industry
sector, which is the leading sector of the Turkish manufacturing industry. In order to observe the
mentioned effects, the financial performances of the companies are measured and ranked. 20
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companies listed in the Metal Main Industry Index (XMANA) and traded in Borsa Istanbul are
included in the analysis. The data set consists of 15 criteria consisting of the companies’ change
ratios for the period of 2020 June - 2021 June and the static ratios obtained from their 2021 June
balance sheets. These criteria, selected under the main headings of liquidity, profitability, cost, value,
growth, capital structure and activity ratios, are as follows: Current Rate, Return on Assets, Return
on Invested Capital, Earning Per Share, Financial Expenses/Net Sales Ratio, Price/Earnings Ratio,
Market to Book Ratio, Assets Growth Rate, Net Sales Growth Rate, Operating Profit Growth Rate,
Leverage Ratio, EBITDA/Current Liabilities, Accounts Receivable Turnover, Accounts Payable

Turnover, Inventory Turnover.

In the study, Entropy Method and MARCOS Method, which are multi-criteria decision making
methods, were used in an integrated manner. Entropy is a measure of uncertainty and was first
used by Rudolph Clausius in 1865. Multi-criteria decision-making methods are divided into two
main categories as subjective methods that include decision maker preferences and objective
methods that determine criterion weights independent of decision makers’” opinions. Entropy is an
objective weighting method. In the first part of the analysis, the importance weights of the criteria
were determined with the Entropy Method and the matrix consisting of 20 alternative and 15
criterion indices. According to Entropy Method results, the most important financial performance
determinants were Price/Earnings Ratio (22.20%), Accounts Receivable Turnover (10.50%), Accounts
Payable Turnover (10.34%), Earnings Per Share (9.65%) and Market to Book Ratio (9.14%).

In the second part of the study, the performance ranking of 20 companies included in the analysis
was made using the MARCOS Method (Measurement of Alternatives and Ranking According to
COmpromise Solution), a new method developed by Stevi¢, Pamucar, Puska, & Chatterjee in 2020.
The method is based on determining the relationship between the alternatives and ideal (AI) and non-
ideal (AAI) reference values and ranking the alternatives according to this determined relationship.
The expression “COmpromise” expresses the closeness to the ideal point. After the ideal point is
calculated, the best among the alternatives is determined according to the distance of the alternatives
from the ideal point. While the ideal point is the maximum point for criteria that are desired to
be high, such as profitability; is the minimum point for criteria that are desired to be low, such as
the Financial Expenses/Net Sales ratio. The best alternative can also be determined by measuring
as the alternative closest to the best (ideal) point or the alternative farthest from the worst (non-
ideal) point. According to the results of the study, the basic metal industry company with the highest
financial performance during the pandemic period is CEMTAS Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
(CEMTS). Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi A.§. (KRDMD), AYES Celik Hasir ve Cit Sanayi
A.S. (AYES), BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. (BMSCH) and Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve
Ticaret A.S. (ERBOS) followed it, respectively.
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