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ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANS OLCUMU: 2011-2015 DONEMI

FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT OF ENTERPRISES OPERATING
IN BIST MAIN METAL INDUSTRY INDEX: THE PERIOD OF 2011-2015
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oz

Bir isletmenin varligini devam ettirebilmesi ve biiylimesi rakipleriyle miicadele edebilme yetenegine, yani
rekabet giiciine baghdir. Isletmenin rekabet giiciiniin saglikli bicimde tespit edilebilmesi de s6z konusu
isletmenin finansal performansinin dl¢iilmesi ve analiz edilmesi ile gerceklesmektedir. Bu aragtirmanin amact,
BIST Ana Metal Endeksinde (XMANA) yer alan isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesidir.
Calismanin uygulamasinda BIST Ana Metal Endeksinde yer alan firmalarin likidite oranlari, faaliyet oranlari,
finansal yapi, karlilik ve borsa-performans oranlarindan sik kullanilan oranlar belirlenerek TOPSIS Analizi ile
karsilastirma yapilmigtir. Uygulanan analiz sonucunda sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal

performanslarmin  farklilik gosterdigi ve isletmelerin 2011-2015 donemleri arasinda performanslarinda
degiskenlik oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Rasyolar, TOPSIS Analizi.
JEL Siniflandirma Kodlari: G32.

ABSTRACT

To sustain a business entity’s existence and its growth depends on the ability of competitiveness, in other words,
depends on competitive power. The fact that the competitor's power of competitiveness can be determined in a
healthy manner is also realized by measuring and analyzing the financial performance of such enterprise. The
purpose of this study is to evaluate the financial performance of the companies in the BIST Main Metal Index
(XMANA). In the implementation of the study, the commonly used ratios of Liquidity Ratios, Activity Ratios,
Financial Structure Ratios, Profitability Ratios and Stock Market Performance Ratios of BIST Main Metal Index
companies were determined and compared with TOPSIS Analysis. As a result of the analysis, it is seen that the
financial performances of the companies operating in this sector are different and the performance of the firms
varies between 2011-2015 periods.
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1. GiRiS

Bir iilkenin gelismesinde etkili olan faktdrlerden biri, iilkenin sanayisidir. Maliye Bakanligimin her yil
yayinlandig1 Ekonomik Raporlardan “2015 yili” ele alindiginda sektorlerin GSYIH igindeki paylar1; Hizmetler
sektorii % 59,8; Sanayi sektorii % 28,4; Insaat sektorii % 5,8 ve Tarim Sektorii % 6’dir. Bu verilere bakildiginda
Tiirkiye’de sanayi, hizmetler sektdriinden sonra, iilke ekonomisinde en 6nemli rol oynayan ikinci sektordiir.
Sanayi sektoriinde de “Ana Metal Sanayi” grubuna giren Demir-Celik sektorii Kalkinma Bakanliginin
yayinladigi “Imalat Sanayi ve Ana Sektdrlerinin Performans, Yapisal ve Mekansal Ozellikleri Agisindan
Degerlendirilmesi” raporu verilerine gore Kriterler Bazinda ve Genel Olarak Sektorlerin Performansi agisindan
8.sirada yer almaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de imalat igindeki payr % 12’dir. Tiirkiye’nin 2015 yili ihracat
rakamlar1 ele alindiginda Tiirkiye’de ihracatin yaklasik % 94 ‘i imalat sektoriinden kaynaklanmaktadir. Bu
yiizde % 94 ‘liik payin yaklasik % 13,2 ‘lik kism1 da Demir-Celik sektoriiniin yer aldigi Ana Metal Sanayiden
gerceklesmistir. Bu rakamlar da demir-gelik sektoriiniin 6nemini daha da vurgulamistir (T.C. Maliye Bakanligi,
2015)

Imalat sanayi i¢inde yer alan Ana Metal Sanayinin mevcut durumunu koruyarak biiyiiyebilmesi i¢in de Ana
Metal Sanayi i¢inde yer alan demir-gelik firmalarinin rakip firmalarla rekabet edebilme direncine baglidir.
Rekabet edebilmek igin de dncelikle isletmenin finansal durumunun iyi olmasi gerekmektedir. Isletmelerin
finansal durumlart goz Oniinde bulundurularak analiz edilip finansal performanslarimin Olgiilmesi ve
yorumlanmasi biiyilk 6nem arz etmektedir. Caligma, sektoriin s6z konusu Oneminden hareketle kaleme
almmugtir.

Bu ¢alismada, oncelikle literatiir taramasi ve ardindan demir-gelik sektOriine ait 16 isletmenin finansal
performanslart TOPSIS Coklu Karar Verme Teknigi kullanilarak analiz edilmistir.

2. LITERATUR CALISMASI
Yerli ve yabanct kaynaklarda performans degerleme ile ilgili ¢aligmalardan bazilarina asagida yer verilmistir:

Esmer ve Bagci (2016), Tiirkiye bankacilik sektoriindeki katilim bankalarinin finansal performans 6lgtimlerini
bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verileri kullanarak yapmiglardir. Calismada 2005-2014 yillar1 arasi
katilim bankalarinin TOPSIS Metodu yardimiyla hangisinin hangi yilda daha yiiksek finansal performans
gosterdigi incelenmistir. Arastirma bulgularina gore, Bank Asya bu analiz sonucunda Tiirkiye’deki katilim
bankalari igerisinde en karli katilim bankasi olmus, ancak 2014’ten itibaren TMSF’nin hesaplarina el koymus
olmasi sebebiyle ciddi bir finansal performans disiikligi yasadig: tespit edilmistir.

Hacievliyagil ve Sit (2016), imalat sektdriinde faaliyet gosteren alt sektorlerin finansal performanslari arasinda
farklilik olup olmadigini arastirdiklari ¢aligmalarinda, firmalarin 2006-2013 yillar1 arasindaki 8 yillik verileri
kullanmiglardir. Likidite oranlari, devir hiz1 oranlari, mali yap1 oranlari ve karlilik oranlar1 gibi finansal oranlar
icerisinde 20 oran secgilerek, anlamli farklilik olup olmadigi ANOVA testi ile arastirilmustir. Arastirma
sonucunda, imalat sektoriine ait alt sektorlerde faaliyet gosteren firmalar arasinda finansal oranlarda nakit orani
haricinde diger rasyolarda anlamli farklilik bulamamislardir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016) calismalarinda, Borsa Istanbul biinyesinde islem géren yedi sigorta sirketi ile
bir bireysel emeklilik sirketinin finansal performansini incelemislerdir. Cok kriterli karar verme yontemlerinden
“Gri Iliskisel Analiz” ydntemini analiz teknigi olarak kullanmalarmin yaminda, 2013 yil sonu verilerini
incelemiglerdir. Bulgular, rakiplere nazaran basarili finansal performansin, sermaye yapisinda 6z sermaye
diizeyini yiiksek tutmak, yiiksek likidite diizeyini muhafaza etmek ve karliligi arttirmakla elde edildigi ile
sonug¢lanmaktadir.

Dogan (2015), 2012-2014 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik Sektdriinde faaliyette bulunan katilim bankalarinin
finansal performanslarim Gri iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanarak karsilagtirmistir. Dogan, GIA yéntemi
sonucunda finansal performans bakimindan ilk sirada “Albaraka Tiirk” bankasini, son sirada ise “Bank Asya”y1
bulmustur. Arastirmanin diger bir bulgusu ise “Varlik Karlilig1” yiliksek olan bir bankanin finansal
performansinin da yiiksek olabilecegi yoniindedir.

Akbulut ve Rengber (2015) ¢aligmalarinda, BIST te islem goren imalat sektoriindeki 32 isletmenin 2010-2012
donemini kapsayan ii¢ yillik finansal performanslari ile pazar degeri/defter degeri oranlarini karsilastirmislardir.
Ilk olarak isletmelerin TOPSIS yéntemiyle finansal performans skorlari elde edilmis, sonra, bu skorlar: borsa
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performanslari ile korelasyon analizine tabi tutarak alt sektorler, yillar ve isletmeler bakimindan ayri ayr
incelemislerdir. Caligsma sonucunda, isletmelerin finansal performanslari ile borsa performanslari arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki olmadig1 kanisina varmislardir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), ¢alismalarinda BIST te islem goren 13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-2010
finansal performanslart TOPSIS yéntemi ile degerlendirilmistir. Isletmelerin mali verilerine mali tablolarindan
ulasilmistir. Calisma sonucunda ana metal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan igletmelerin performanslarinda
genel olarak dalgalanma gostermistir. Bu analiz sonucunda, performans siralamasinda iist sirada olan
isletmelerden olugan portfoye yapilan yatirimin, performans siralamasinda alt siralarda olan isletmelerden olusan
portfoye gore daha iyi getiri elde ettigi de belirlenmistir.

Ozden, Basar ve Kalkan (2012), tarafindan IMKB’de islem goren 16 ¢imento sirketinin 2011 yilina iliskin 8 adet
finansal performans gostergelerini kullanarak finansal performanslarini 6lgmiis ve bu performanslara gore
sirketleri siralamiglardir. Finansal performanslari ¢ok kriterli karar verme (CKKV) tekniklerinden birisi olan
VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi kullanarak 2011 yili finansal
gostergelerini kistas alarak yapmuglardir. Hisse basina elde edilen getiri siralamalar1 ile VIKOR ile elde edilen
siralamalar karsilastirildiginda anlamli bir iligki de tespit edememislerdir.

Akyiiz vd. (2011), ¢aligmalarinda seramik sektdriinde faaliyet gosteren ve IMKB’de islem géren bir anonim
sirketin 1998-2008 donemine ait finansal performanst TOPSIS Yontemiyle analiz edilmis ve sirket basarisi
yillara gére siralanmustir. Isletmenin son 10 yillik siire¢ icerisinde basar1 performanst icin 19 oran ele alinmuistir.
Bu dogrultuda isletmenin en basarili yilinin 2005 oldugu goriilmiistiir. Yillar itibariyle sonuglar incelendiginde,
her yil i¢in sonuglarin farklilik gosterdigi ve dogrusal bir gelisme gdstermedigi goriilmektedir.

Yiik¢ii ve Atagan (2010), calismalarinda, Istanbul, Ankara ve Izmir illerdeki otel isletmelerinin performans
oOlciitlerini tek bir deger olarak ifade etmis ve bu farkli illerdeki otellerin performans karsilastirmasini bu sekilde
ele almistir. Calismadaki amaci, TOPSIS Yontemine gére isletmelerinin performanslarini karsilastirmali olarak
ele alip dlgmektir. Performans analizi sonucunda, Izmir’de faaliyet gdsteren isletmelerin Istanbul ve Ankara’da
faaliyet gosteren isletmelere gore finansal performanslarimin daha iyi oldugu goriilmiistiir.

Biilbiil ve Kose (2011), calismalarinda gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin,
finansal oranlarindan yararlanilarak ¢ok amagli karar verme yontemleriyle degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
coklu karar verme icin de TOPSIS ve ELECTRE yontemleri kullannuslardir. TOPSIS ve ELECTRE
yontemlerinden es yonlii sonuglar ¢iktigi goriilmiistiir. Sirketlerin finansal performansina iligkin analiz
sonuglarinin, dzellikle bazi sirketlere iligkin temel analiz sonuglarini dogrular nitelikte olmasi, yontemlerin
basaris1 seklinde degerlendirilmistir.

Yurdakul ve i¢ (2003), IMKB’de islem goren 5 biiyiik 6lcekli Tiirk otomotiv isletmesinin 1998-2001 dénemi
icim finansal oranlar1 kullanarak firmalarin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Finansal performanslarin
degerlendirilmesi i¢in TOPSIS Coklu Karar Verme Yéntemi kullanilmistir. Bu analiz sonucunda 1998, 1999 ve
2000 yillarinda performans siralamalart ve yilsonu hisse senetleri kapanis fiyatlarinin tutarlt oldugu goérillmiistiir.

Feng ve Wang (2000), Tayvan’da faaliyet 5 havayolu isletmesinin finansal performanslarimi ele almigtir.
Finansal performanslarinin degerlendirilebilmesi icin TOPSIS Coklu Karar Verme Teknigini kullanmustir.
Tayvan’da faaliyet gosteren bu 5 isletmenin finansal performanslarinda zaman zaman dalgalanma goriilse de,
isletmelerin finansal verilerinin daha iyi olmasi, finansal performans degerlendirmesinde kendilerini daha {ist
siraya tasidigi gorillmektedir.

Goriildiigii iizere, farkli sektorlerdeki firmalarda TOPSIS yontemi ile galismalarin oldugu gozlemlenmistir.
Ancak ¢alismamizin veri seti olan demir-gelik sektoriine ait herhangi bir ¢alismaya rastlanmamigtir. Demir —
celik sektdriine ait bir calismaya rastlanmamakla birlikte, sektdriin imalat sanayi i¢indeki 6nemi de ¢alismamizin
hareket noktas1 olmustur.

3. VERIi- YONTEM VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Calismada BIST Ulusal Pazar’da ve BIST Ana Metal Endeksinde islem goren ve ana metal sanayi endeksi
kapsaminda yer alan 16 isletme ele alinmistir. Bu igletmelerin 2011 -2015 déneminde 5 yillik finansal oranlari
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kullanilmistir. Bu donem belirlenirken, {ilke ve diinya ekonomik konjonktiiriiniin kismen duragan seyri etkili
olmustur.

Finansal oranlar, BIST in resmi sitesinden ve finnet.com.tr’den alinarak analiz yapilmistir. Veriler her yil igin 4
ceyrek donemler olarak yayinlandigr icin, dort donemin aritmetik ortalamasi hesaplanarak performans
degerlemesi yapilmistir.

Tablo 1. BIST Ana Metal Endeksinde Yer Alan Firmalar

BIST’TEKi KODU ISLETMENIN TiCARi ADI VE UNVANI

BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S.

COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK TICARET VE SANAYT A.S.
CEMAS CEMAS DOKUM SAN. A S.

CEMTS CEMAS DOKUM SANAYI AS.

CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S.

DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.

ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A S.

KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KRDMB KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S.
TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SAN. VE TiC.

3.1. Cahismada Kullanilan Oranlar

Calismada firmalarin finansal performanslarinin belirlenmesi ve degerlendirilmesi i¢in bazi finansal oranlar
kullanilacaktir. Oranlar segilirken, literatiirdeki ¢alismalarda siklikla kullanilan oranlar olmasina o6zen
gosterilmistir. Calismada kullanilacak finansal oran, hangi gruba ait oldugu (Likidite Oranlari, devir hizlari vs.
gibi) ve kullanilan bu finansal oran i¢in ¢aliymada kullanilacak kodlar agsagida Tablo-2deki gibidir:

Tablo 2. Finansal Performans Kriterleri

- L1 Cari Oran
ohactte [z | LikitOran
L3 Nakit Oran
Devir Hizl D1 Donen Varliklar Devir Hizi
evir Hizar D2 Alacak Devir Hizi
Fin. Yap1 F1 Toplam Borg / Ozsermaye
Oranlari F2 Kaldirag Orani
K1 Aktif Karlilik Orani
graarrlllll;i K2 Net Kar Marji
K3 Ozsermaye Karlilig1
Borsa- . - . ..
Performans Al Piyasa Degeri/Defter Degeri

3.2. Uygulanacak Yontem

TOPSIS analizi igletmelerin Kar, maliyet, {iretim ve isgilicii gibi 6nemli unsurlarinin ve araglarimin etkin bir
sekilde kullanilmasi, denetimi ve ozellikle isletme performans analizinde kullanilan Cok Kriterli Karar Verme
yontemlerinden biri olarak bilinmektedir (Kaya ve Giilhan, 2010:78).

TOPSIS Yontemi, Ozellikle rekabetin yogun olarak yasandigi piyasalarda isletmelerin performanslarinin
karsilastirilmasinda ve performanslarinin kendileri igerisinde degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. TOPSIS
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Yonteminde girdi sayisinin az olmasi sebebiyle sonuglarin anlagilmasi ve ifadesi daha kolay ve yalindir. Bu
yontemin temelinde pozitif ve negatif ideal ¢6ziimleri yatmaktadir. Bu ideal ¢6ziim noktalarina olan uzakliklar
hesaplanir. Pozitif ideal ¢6ziim, fayda maksimizasyonunun oldugu; negatif ideal ¢6ziim ise, fayda
minimizasyonunun oldugu noktadir. Verilmesi gereken optimal ¢dziim, ideal ¢6ziime en yakin ve negatif ideal
¢ozlime en uzak olan segenektir. Pozitif ideal noktaya en yakin, negatif ideal noktaya en uzak olan alternatif
secilir. Pozitif ideal noktasina yakin olmasi gelirin maksimum kilinmasini, negatif ideal noktasina uzak olmak
ise maliyetin minimum kilindiginin géstergesidir.

3.3. Bulgular

Analiz kapsaminda BIST Ana Metal Endeksinde yer alan 16 firmaya ait 11 finansal oran ele alinarak firmanin
finansal performansi degerlendirilmek istenmistir. TOPSIS yontemi ile 2011-2015 dénemi finansal performans
degerlemesi yapilmistir. TOPSIS Yontemi su asamalardan olugsmaktadir;

3.3.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yontemine karar matrisinin olusturulmasiyla baslanacaktir. Bunun i¢in finansal performans gostergeleri
5 ana grupta toplanmis ve gruplara bagli 11 alt performans kriteri belirlenmistir. Bu kriterlerin finansal
performansa etkisi toplami 1 olacak sekilde agirliklandirilmig ve agirlik katsayilart (W) tespit edilmistir (Eleren
vd.,2009:388).

a11 alz aln
a21 a22 a2n
Aij =
_aml a'm2 amn |

3.3.2. Karar Matrisinin Normallestirilmesi
Stitunlardaki her deger ilgili siitundaki degerlerin kareleri toplaminin karekokiine boliinmesiyle tek paydaya

indirgenerek normallestirilmis karar matrisi elde edilmistir.

r. — Rij

1) m
2
\/Z Ay
k=1

3.3.3. Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirhklandirilmasi

Agirlikli standart karar matrisi olusturulurken, agirliklandirma yontemlerinden farkli metotlar kullanilmaktadir.
Bu metotlar igerisinden daha objektif bir sonu¢ vermesi agisindan, Entropi Agirliklandirma Yontemi de gok
tercih edilen bir yontemdir. Entropi agirliklandirma yontemi, karar verme matrisini olusturan verilerin gergek
degerleriyle kriterlerin 6nem siralamasini yapmaya olanak vermektedir.

Wl I'-11 W2 I'-12 e Wn r-ln
Wl r21 W2 r22 e Wn r2n
V, =
(Wil Wolh, o Wil
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Entropi agirliklandirma ydntemi uygulama sonuglarindan sadece 2015 yilimin sonuglar1 asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 3. 2015 Y1l Entropi Agirliklandirma Sonuglari

L1 L2 L3 D1 D2 F1 F2 K1 K2 K3 Al

W-2011 0,090 | 0,088 | 0,079 | 0,001 | 0,091 | 0,082 | 0,091 | 0,092 | 0,113 | 0,103 | 0,080
W-2012 0,088 | 0,089 | 0,090 | 0,096 | 0,098 | 0,091 | 0,088 | 0,096 | 0,087 | 0,083 | 0,093
W-2013 0,102 | 0,104 | 0,203 | 0,102 | 0,105 | 0,108 | 0,094 | 0,054 | 0,089 | 0,033 | 0,106
W-2014 0,091 | 0,09 0,092 0,09 0,089 0,09 0,088 0,1 0,103 0,06 0,107
W-2015 0,103 | 0,102 | 0,087 | 0,104 | 0,104 | 0,092 | 0,104 | 0,111 | 0,083 | 0,025 | 0,085

3.3.4. Pozitif ve Negatif ideal Coziimlerin Olusturulmasi

Entropi Agirliklandirma metodu ile olusturulmus normalize matris, elde edildikten sonra formiiliin yapisinda
degisiklik yapmamak kaydiyla yani amacimiz gelir maksimizasyonu oldugu i¢in her bir siituna ait maksimum
degerler belirlenir. Bu maksimum degerler ideal ¢6ziim degerlerimizdir. Daha sonra ise yine her bir siituna ait
minimum degerler elde edilir. Bu da negatif ideal ¢6ziim degerleridir. E§er amacimiz minimizasyon ise elde

edilen degerler tam tersi olacaktir. Ideal ve negatif ideal ¢oziim degerlerinin elde edilmesi ile ilgili notasyon
asagidaki gibi gosterilmistir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010);

Pozitif Ideal ¢c6ziim degerleri:

A = {(m_axvij

jeﬂ(mmW“eJ}

Negatif ideal ¢6ziim degerleri:

A = {(miin vy

je J),(maxvij‘j € J}
1
Ayrica finansal performansin belirlenmesi igin her bir oranin pozitif ve negatif ideal degerler belirlenerek pozitif
ve negatif ideal ¢dziim setleri olusturulacaktir.
3.3.5. Alternatiflerin ideal Céziim Setleri ile Uzakliklarinin Hesaplanmasi

Her faktore ait siitundaki degerlerden pozitif ideal ve negatif ideal degerler ¢ikarilarak pozitif ideal ve negatif
ideal ¢oziime uzaklik degerleri hesaplanir. Ideal ¢oziime en yakin uzaklik ile negatif ideal ¢coziime en uzak
uzaklik tespit edilmeye c¢alisilir. Bu formiil ideal ve ideal olamayan noktalara olan uzakligin hesaplanabilmesi
icin genellestirilecek olursa asagidaki gibi bir hesaplama yolu izlenir. Ideal uzaklik su sekilde hesaplanmaktadir:

n x\2
> (v =v))
=1

3.3.6. ideal Céziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakiliginin hesaplanmasinda ideal ve ideal olmayan noktalara

*

uzakliklardan yararlanilir. ideal ¢cozlime goreli yakmlik ' ile sembolize edilir.
Burada Ci degeri 0 5':: =1 araliginda deger alir ve 1 - ilgili karar noktasinin ideal ¢éziime mutlak
¢Oziim yakinligim gosterirken, i ise ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligin
gosterir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010).

.S
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Her firmanin Ideal Coziim Setlerine uzakliklar1 hesaplanacaktir. Calismamizin dénemini kapsayan 2011-2015
yillart ele alinmigtir. Buna gore yillar itibariyle C6ziim Setlerine uzakliklari (C Degeri) Tablo-4’te verilmistir. C
Degerleri g6z 6niine alindiginda performansi daha iyi olan firmalar C degerleri yiiksek olan firmalardir. Tablo-4’
te BIST Ana Metal Endeksinde faaliyet gdsteren 16adet isletmenin C degerleri ve performans siralamalart
verilmistir:

Tablo 4. Calismada Ele Alinan Isletmelerin “C” Degerleri ve Siralamalari

2011 2012 2013 2014 2015
C Sira C Sira C Sira C Sira C Sira
BRSAN 0,694377 | 11 0,524203 | 9 0,283954 | 8 0,946232 | 12 0,416237 | 9
BURCE 0,510157 | 13 0,464145 | 14 0,446871 | 2 0,885515 | 15 0,323516 | 11
CEMAS 0,763102 | 7 0,516452 | 11 0,346875 | 5 0,999869 | 1 0,430381 | 8
CEMTS 0,754155 | 8 0,540718 | 6 0,075918 | 16 0,919967 | 14 0,239413 | 15
COMDO 0,825304 |1 0,518204 | 10 0,26608 9 0,982972 | 8 0,447548 | 6
CUSAN 0,424834 | 14 0,527038 | 7 0,238312 | 10 0,999845 | 2 0,661762 | 1
DMSAS 0,563657 | 12 0,444479 | 15 0,325489 | 6 0,968952 | 9 0,443443 | 7
ERBOS 0,803227 | 5 0,561039 | 4 0,220587 | 15 0,997503 | 6 0,599911 | 3
EREGL 0,814853 | 2 0,510613 | 12 0,231056 | 12 0,994108 | 7 0,611627 | 2
1ZMDC 0,728492 | 9 0,483571 | 13 0,441452 | 3 0,922847 | 13 0,367984 | 10
KRDMA 0,806249 | 4 0,568827 | 2 0,228815 | 13 0,999793 | 4 0,286776 | 13
KRDMB 0,807497 | 3 0,569077 |1 0,235476 | 11 0,999793 | 5 0,287867 | 12
KRDMD 0,802902 | 6 0,568715 | 3 0,228675 | 14 0,999793 0,282634 | 14
OZBAL 0,346625 | 16 0,318675 | 16 0,497001 0,020105 | 16 0,21629 16
SARKY 0,697419 | 10 0,552985 0,316846 0,967577 | 10 0,502327 | 4
TUCLK 0,422777 | 15 0,524226 0,417788 0,957337 | 11 0,490962 | 5

Tablo-4’e gore ana metal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin TOPSIS yontemine gore hesaplanan
“C” degerleri incelendiginde; 2011 yilinda en iyi performans gosteren isletme COMDO, 2012 yilinda KRDMB,
2013 yilinda OZBAL, 2014 yilinda CEMAS ve 2015 yilinda CUSAN isletmeleri baz alman 11 adet finansal
oran agisindan finansal performans agisindan en bagarili isletmeler olmuslardir. Buna gore, bu igletmelerin diger
sartlar goz Oniine alinmayip sadece firmalarin performanslar1 dikkate alindiginda 16 firmadan en iyi performans
gosteren 7 firma sOyle siralanabilir;

Tablo 5. 2011-2015 Déneminde BIST Ana Metal Endeksinde En Iyi Performans Gosteren 7 Isletme

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
2015 CUSAN EREGL ERBOS SARKY TUCLK COMDO DMSAS
2014 CEMAS CUSAN KRDMD KRDMA KRDMB ERBOS EREGL
2013 OZBAL BURCE 1ZMDC TUCLK CEMAS DMSAS SARKY
2012 KRDMB KRDMA KRDMD ERBOS SARKY CEMTS CUSAN
2011 COMDO EREGL KRDMB KRDMA ERBOS KRDMD CEMAS

Tablo-5’den de anlasildig: tizere, verimli portfoy olusturmak isteyen bir yatirimcr sayet demir gelik sektoriinde
faaliyet goOsteren firmalara yatirnm yapacaksa, tercih etmesi gereken 7 firma ERBOS, CUSAN, EREGL,
KRDMA, KRDMB, KRDMD ve SARKY isletmeleri olmalidir.

4. SONUC

Demir ¢elik sektoriinii de i¢inde barindiran ana metal sanayi, siirekli gelisim gosteren, teknolojik yeniliklere agik
olan, ililke ekonomisine katma deger olusturan ve yiiksek sermaye gerektiren ve dolayis: ile iilke ekonomi
politikalarindan ciddi anlamda etkilenen bir sektordiir. Dolayisiyla pazara tutunmanin zor oldugu, rekabetin
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yogun yasandigi ve riskin yiiksek oldugu bu sektérde igletmelerin finansal hayata tutunabilmesi kuvvetli bir
rekabet giiciine sahip olmalarina baglhidir. Bu durum, performans degerlendirmeyi zorunlu kilmaktadir.

Bu ¢aligmada BIST Ana Metal Sanayi Endeksinde (XMANA) yer alan 16 isletmeye ait 2011-2015 donemi mali
verileri kullanilarak, isletmelerin finansal performanslar1 analiz edilmistir. Analiz ig¢in ¢oklu karar verme teknigi
olarak bilinen TOPSIS yéntemi uygulanmistir. TOPSIS Yontemi ile firmalarin finansal performans siralamasi
yapilmustir. Bu analizin gergeklestirilebilmesi i¢in Entropi Agirliklandirma yontemi kullanilmistir.

Isletmelerin finansal performanslar1 siralamasi sonucunda 2011-2015 yillar1 arasinda en iyi finansal performans
gosterme acisindan bir istikrar goriilmemektedir. Yani igletmelerin finansal performanslarinda yillar itibariyle
dalgalanmalar goriilmektedir. Bu durum sektdrdeki finansal degiskenligi ortaya koymasi bakimindan énemlidir.
Bu durumun nedeni olarak, yurt icindeki ve disindaki sektorii etkileyebilecek ekonomik-siyasi gelismeler ile
isletmenin almis oldugu finansal ve ekonomik kararlar gosterilebilir. Veri setinin kismen duragan bir seyir
izledigi 2011-2015 donemine ait veriler alinmasina ragmen ortaya ¢ikan bu sonuglar, sektdrdeki firmalarin
duyarliliklarinin yiiksek olduguna dair degerlendirme yapmay1 miimkiin kilmustir.

Ayrica TOPSIS yonteminin Onerdigi yiiksek performansa sahip, bagari siralamasinda iist siralarda yer alan
isletmelerden olusan portfoy, diisiik performans gosteren, basar1 siralamasinda alt siralarda yer alan
isletmelerden olusan bir portfoye gore daha rasyonel olacaktir. Buna gore, sadece bu bakis acisi ile, sektérdeki
firmalardan portfoy olusturmak istenirse bu endekste en iyi yatirim yapilabilecek 7 isletme; CUSAN, EREGL,
ERBOS, KRDMA, KRDMB, KRDMD ve MAKTK olacaktir.
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