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Oz

Tirkiye, demir-gelik sektoriindeki dretim miktariyla
Diinyada 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle, demir-
gelik firmalarinin  finansal performanslarina  gore
degerlendirilmesi bu galismanin amaci olmustur. Borsa
istanbul’da islem géren bes demir-gelik firmasinin (ERGL,
ERBOS, KRDMD, CEMTS, ISDMR) 2016-2022 donemini
kapsayan 7 yillik verileri analize dahil edilmistir. Yapilan
Gri iliskisel analiz sonuglarina gore ele alinan finansal
oranlar bazinda en iyi performans gosteren firma
“CEMTS” olmustur. Diger firmalarin performanslar
siralamasi ERBOS, ISDMR, EREGLI ve KRDMD seklinde
devam etmektedir.

Abstract

Turkey occupies an important place in the world with its
production amount in the iron and steel sector.
Therefore, the aim of this study was to evaluate iron and
steel companies according to their financial performance.
7-year data covering the period 2016-2022 of five iron
and steel companies (ERGL, ERBOS, KRDMD, CEMTS,
ISDMR and iZDMC) traded in Borsa Istanbul were included
in the analysis. According to the results of the Gray
relational analysis, the best performing company on the
basis of financial ratios was "CEMTS". The performance
ranking of other companies continues as ERBOS, ISDMR,
EREGLI and KRDMD.
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1.Giris

Demir-gelik sektori, insaat, otomotiv, savunma sanayi, makine sanayi gibi bircok alana hem
hammadde, hem de ara ya da ana mal saglamasi itibariyle bliyiilk 6nem tasimaktadir. (Tasdelen
ve Cetiner, 2022) Bu agidan endustrinin g¢ekirdegi konumunda olan sektér, (lkelerin
ekonomileri icin ana aktérlerden biridir.

Birinci Diinya Savasi sonrasi demir-gelik sektoriine olan ihtiyacin farkina varilmasi, sektérin
hizli bir gelisim saglamasina yol agmis, tim dinyada Ulkeler demir-gelik Gretimlerini artirarak
avantajli konuma gec¢me c¢abasina girmislerdir. Tirkiye’de de bu anlamda girisimler devlet
tarafindan yapilmig ve ilk olarak 1932 yilinda Kirikkale’de Ulkenin savunma sanayinde
kullanilmak igin gelik ihtiyacini gidermek Gzere bir fabrika kurulmustur. Daha sonra ise ulusal
demir-gelik ihtiyacinin karsilanabilmesi icin 1935 yilinda Siimerbank’a bagh olarak Karabiik
Demir-gelik Fabrikalari kurulmustur (Erséz vd., 2015). Kdmr agisindan zengin bir bdlge olmasi
ve demiryollarina yakinhgi dolayisiyla bu bolge secilmis, daha sonra ise tlkenin farkh yerlerinde
demir-gelik fabrikalari agilmaya baslanmistir. 1965’te Eregli Demir-gelik Fabrikasi, 1975’te ise
iskenderun Demir-celik Fabrikasi’nin agiimasiyla demir-gelik sektdrii biiyiimiis,1980li yillardan
sonra ise Ozel girisimlerin de katkisiyla sektorde blyliime ivme kazanmustir.

Yurt ici ihtiyaclarin giderilmesinin yani sira demir-gelik sektori ihracat icin de 6nemli bir
kalem konumundadir. Ozellikle gelismekte olan ilkelerin biiyiimesinde bu sektériin tGretiminin
artisi 6nem arz etmektedir. Tirkiye, 2022 yili itibariyle World Steel Association verilerine gore
35,1 milyon tonluk gelik Giretimiyle Diinya’da 8 sirada yer alirken, 71,5 milyon tonluk Gretimi
olan Rusya ve 36,8 milyon tonluk Uretimi olan Almanya’nin ardindan Avrupa’da 3. siradadir
(World Steel Association, 2023). Ayrica yine 2022 ihracat verilerine gore demir-gelik sektori
35,4 milyar USD ile Tiirkiye ihracatinin % 15,6’sini olusturmaktadir (Tiirkiye ihracatgilar Meclisi,
2023).

Demir-gelik sektoriiniin performansi, diger birgok sektorle siki iligkiler icermesi, ekonomik
gelisimde etkili olmasi ve genis istihdam imkani icermesi dolayisiyla ekonomide dnemli bir
gostergedir (Gliner ve Demir, 2022). Bu agidan demir-gelik sektéri firmalarinin performansinin
olgllerek, firmalar arasi kiyaslamalar ihtiyaci bulunmaktadir. Ticaret Bakanligi 2021 Yili Demir-
celik Sektor Raporu’na gore Turkiye’'de faaliyet gésteren 40 adet demir-celik Gretim kurulusu
bulunmaktadir. Bunlardan bir kismi borsaya kote olmus durumda olup, Borsa istanbul’da
demir-gelik firmalarinin yer aldigi Metal Ana Sektor Endeksinde (XMANA) 25 adet firma hissesi
bulunmaktadir. Bu calismada 2022 yilsonu itibariyle BIST 100 icerisinde yer alan 7 firma
secilmistir. Bu firmalardan Kocaer Celik San. Tic. A.S. (KCAER), Haziran 2022’de halka arz
oldugundan énceki yillar verilerine ulasilamamasi, izmir Demir-celik San. A.S. (IZDMC) ise
sliregelen zararlari dolayisiyla rasyolarinda hesaplamalara uyumsuzluk nedeniyle calisma
disinda tutulmustur. Bu dogrultuda ¢alismaya BiST 100’de yer alan demir-celik sektdriindeki
olan Cemtas Celik Makina San. Tic. A.S (CEMTS), Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. A.S (ERBOS),
Eregli Demir-gelik Fabrikasi T.A.S (EREGL), iskenderun Demir-celik A.S (ISDMR) ve Kardemir
Karabiik Demir-gelik San. ve Tic. A.S (KRDMD) firmalari dahil edilmistir.

Firmalarin performans 6lgimiinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri finansal oran (rasyo)
analizidir. Firmalarin finansal tablolarindan (bilangco ve gelir tablosu) elde edilen bu oranlar,
farkh alanlarda firmanin durumunu ifade eden ana gostergeler konumundadir. Farkli
siniflandirmalar olsa da literatiirde finansal oranlar, likidite, faaliyet, mali yapi ve karlilik oranlari
olarak 4 ana baslikta toplanabilir (Singh & Schmidgall, 2002). Bu galismada bu 4 ana baslk
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altindaki 11 farkh oran kullanilarak, demir-gelik firmalarinin performanslarinin 6lgimia ve
birbiriyle kiyaslanmasi ele alinacaktir. Yapilacak analizler igin gri iliskisel analiz kullanilacaktir.

Calismanin temel amaci, firmalar finansal oranlarin ampirik analiz sonuglarina gore
performans olglimlerinin yapilarak performans siralamasi gerceklestirmektir. Siralama
sayesinde ayni sektor icerisinde 6ne ¢ikan firmalar belirlenebilecektir. Boylece hem sektor
acisindan ilerlemeler tespit edilebilecek hem de sektore yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilarin
yatirim kararlarina yardimci olunmasi saglanacaktir.

Calisma 5 boélimden olusmaktadir ve giris sonrasinda literatlirde rastlanan galismalara
deginilecektir. Calismanin 3. bélimiinde veri ve metodolojiden bahsedilecek ve analiz sonuglari
4. bolimde sunulacaktir. Sonrasinda ise sonug ve 6nerilere yer verilecektir.

2. Literatiir incelemesi

Salmi ve Martikainen (1994) yilinda vyayinladiklari makalelerinde finansal oranlarin
uygulamadaki yerlerini, kullanilabilirliklerini ve siniflamalarini incelemislerdir. Bu finansal
oranlari genis anlamda ele alan yayin, finansal oranlari gruplama ve kullanim agisindan
literatiire 6nemli katkida bulunmustur.

Bu calismalarin disinda, finansal oranlarin kullanilarak performans 6lgimianin yapildig
birkag ¢alisma Tablo1’de verilmistir.

Tablo 1:Performans Degerlendirmesi Amaciyla Yapilan Bazi Calismalar

Yazar Yili Kullanilan Performans Gostergeleri
Havaalani Hizmet Diizeyi, iscilerin Verimlilikleri, Yangin Hizmetleri Diizeyi ve Yolcu

Wang vd. 2004 Hizmet Diizeyi

Albayrak ve Erkut 2005  Karlilik, Risk Kriterleri, Hizmet Kalitesi, Musteri Memnuniyeti

Ho-Wu 2006 Finansal Kaldirag Oranlari, Likidite Oranlari, Stok Performansi Oranlari, Karlihk
Oranlari

Yuan 2007 ﬁ;lrt—Test Orani, Cari Oran, Stok Dénusim Hizi, Kisa Vadeli Borglanma Orani, Net

Eleren ve Karagill 2008 Cari Islemler Agigi Orani, Buylime, TUFE, Cari Islemler Dengesinin GSMH’ya orani,

Toplam Kamu Borcunun GSMH’ya Orani, issizlik Orani, Kamu Borg Faiz Orani
Dumanoglu ve Ergiil 2010  Likidite orani (asit test orani), Cari oran, Nakit orani

Akyuz vd. 2011  Finansal Yapi Oranlari, Likidite Oranlari, Karlilik Oranlari ve Faaliyet Oranlari
Peker ve Baki 2011  Likidite Oranlari, Karlilik Oranlari ve Kaldirag Oranlari
Uygurtiirk ve 2012 Likidite Orani, Cari Oran, Stok Devir Hizi, Toplam Aktif_Devir Hizi Orani, Sabit Aktif
Korkmaz Devir Hizi, Net Kar Marji Borg-Toplam Aktifler Orani, Oz Sermaye Karliligi
0z sermaye / Toplam Varlik, Dénen Varliklar / Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar, Net
Bektas ve Kadir 2013  Satislar / Oz sermaye, Net Kar / Oz sermaye, Net Kar / Net Satislar, Net Kar /
Toplam Varhk
Delen vd. 2013  Vergi Oncesi Kar/Varliklar, Net Kar/ Net Satislar, Bor¢ Orani, Aktif Devir Hizi

Nakit Orani, Cari Oran, Oz sermaye/Toplam Varliklar Orani, Aktif Devir Hizi, 0z
sermaye/Maddi Duran Varliklar Orani, FVOK/Toplam Varliklar, Alacak Devir Hizi,

Temizel vd. 2016 Yatirilan Sermaye Karlihg, Briit Esas Faaliyet Kar Marji, Oz sermaye Karliligi
Oranlari

Oztiirk 2018 Buyukluk, Karlihk, Borg Disi Vergi Kalkaninin Toplam Borg/Toplam Aktifi, Maddi
Duran Varliklar, Cari Rasyo, Bor¢ Maliyetinin Toplam Bor¢/Toplam Aktifi

Atukalp 2019  Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran, Aktif ve Oz Sermaye Karliligi, Aktif Devir Hizi

Alim vd. 2022 Aktif Karlihg), Oz kaynak Karlilig

Kumar ve Zbib 2022 Aktif Karlihgi, Oz kaynak Karlilg), Kaldirag Orani

Olayinka 2022 Cari Oran,.BrUt Kar Orani, Oz kaynak Karliligi, Net Kar Orani, Likidite Orani, Dénen
Varlik Devir Hizi

Haralayya 2022  Karlilik Oranlari, Likidite Oranlari, Faaliyet Oranlari, Borgluluk Oranlari

Ahmad vd. 2023 Likidite Orani, Varlik Devir Hizi

Jatoi vd. 2023  Aktif Karlihg), Oz kaynak Karlilig
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Literatirde c¢ok farkli sektorlerde ve degisik yontemlerle finansal performans
degerlendirmeleri yapilmistir ancak incelenen calismalar sonucunda Borsa istanbul’da faaliyet
gosteren demir-gelik sektoriine dair bir calismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla bu yodniyle
¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniimustir.

Gok kriterli karar verme yontemlerinden olan gri iliskisel analiz literatiirde sikga kullanilan
bir yontemdir. Gri iliskisel analiz veri sayisindan ve dagilimindan etkilenmemesi dolayisiyla
performans Ol¢imlerinde saglikh bir yontem olarak gorilmekte ve farkh alanlarda sikga
kullaniimaktadir (Isikcelik ve Agirbas, 2022).

Kung ve Wen (2007) gri iliskisel analiz kullanarak, firmanin 6&zelliklerinin finansal
performansi Uzerine etkisini Tayvan’da yer alan firmalar Gzerinde incelemistir. Hamzagebi ve
Pekkaya (2011) Borsa istanbul’da islem géren hisse senetleri performansini griiligkisel analiz ile
degerlendirmistir. Delcea vd. (2013), Romanya kapsaminda firmalarin kalite ozelliklerini ve
firma performanslarini kiyaslarken gri iliskisel analiz yéntemini kullanmistir. Ozgelik ve Avci
Oztiirk (2014), Tirkiye’de bankalarin siirdiirilebilirlik performansini gri iliskisel analiz ile
incelemislerdir. Oner Kaya (2016), Borsa istanbul’da islem gdren hayat disi sigorta firmalarinin
performansinin dlgimiinde gri iliskisel analiz yontemini kullanmistir. Chen vd. (2016), Cin’de
faaliyet gosteren liman ve gemicilik firmalarinin performanslarinin élgimiinde gri iligkisel
analizden faydalanmistir. Suvvari vd. (2019) ¢alismalarinda Hindistan’da faaliyet gosteren hayat
sigortalari firmalarinin performans degerlemesinde gri iliskisel analizi kullanmigtir. Sarraf ve
Nejad (2020), su ve atik su firmalarinin performans degerlemesinde gri iliskisel analiz ve veri
zarflama  analizlerini  uygulamislardir.  Skrinjaric ~ (2021) c¢alismasinda  firmalarin
performanslarinin siralamasinda gri iliskisel analiz yénteminden faydalanmistir.

3. Veri Ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren demir-celik sektériindeki alti firma olan Eregli Demir-
celik Fabrikalari T.A.S. (ERGL), Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S. (ERBOS), Kardemir
Karabiik Demir-gelik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD), Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
(CEMTS), iskenderun Demir-gelik A.S. (ISDMR) ve izmir Demir-gelik Sanayi A.S. (iZDMC)
firmalarinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla, bu
firmalarin paylastiklari raporlardan ve bilangolarindan veriler alinmistir. 2016-2022 dénemini
kapsayan 7 yillik finansal verilerin geometrik ortalamasi kullaniimistir. Ancak iZDMC firmasinin
negatif oranlarinin olmasi geometrik ortalama alinmasina imkan tanimayacagindan bu firma
analiz disi birakilmis ve kalan 5 firma ile analize devam edilmistir. Firmalarin finansal
performanslarini sembolize edebilecek 11 oran analize dahil edilmistir. Bu oranlar: karlilik,
likidite, mali yapi ve faaliyet etkinligine dair oranlardir. Elde edilen oranlar, gri iliskisel analiz
yontemi yardimiyla firma performansini goésteren genel bir puana cevrilmis ve bu puan
firmalarin performanslarinin siralanmasinda dikkate alinmistir.
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3.2.Gri iligkisel analiz (Grey Relational Analysis-GRA)

Gri iliskisel analiz yontemi, karar vericilere var olan alternatifler arasinda se¢im, kiyaslama
veya siralama yapabilme olanagi saglamaktadir. Bunun igin asagidaki alti adimdan olusan bir
hesaplama yontemi yapilmaktadir. Bu adimlar:

-ilk asama karar matrisinin olusturulmasi,

-ikinci asama karsilastirma matrisinin olusturulmasi,

-Uglincii asama normalizasyon matrisinin olusturulmasi,

-Dérdiincii agama mutlak deger matrisinin olusturulmasi,

-Besinci asama gri iliski katsayr matrisinin olusturulmasi,

-Altinci asama gri iliskisel derecelerin hesaplanmasi ve siralama yapilmasi seklindedir.

Bu asamalar detayli sekilde asagida verilmistir (Wu, 2002):

1.asama: karar matrisinin olusturulmasi:

m tane alternatifin, n tane kriterin oldugu durumda mxn boyutundaki karar matrisi
asagidaki gibi olusturulur.

x (1) - ()
X = : . : l

Xm(1) - xpm(n)
x;(j); i. firma in j. kriterini temsil etmektedir.

2. asama karsilastirma matrisinin olusturulmasi:

Karar probleminde faktorleri kiyaslamak tizere belirlenecek referans seri,

Xo=(x(j)), j=12,..,n
seklinde gosterilir. Burada x (J), j. kriterin bulundugu sttundaki verilerin en blyik degerini
gostermektedir. Referans serinin karar matrisine ilk satir olarak eklenmesiyle karsilastirma
matrisi elde edilmis olur.

3. asama normalizasyon matrisinin olusturulmasi:

Karar problemlerinde kullanilan kriterler farkh birimlere sahip oldugunda bunlarin birbirleri
ile kiyaslanmasi mimkin degildir. Bu nedenle birimlerin ayni cinse dénustirilmesi gerekir. Bu
isleme normalizasyon islemi denilmektedir.

Normalize edilirken, ele alinan kriterlere gore: “Yiiksek olan daha iyi”, “Diisiik olan daha iyi”
veya “Ideal olan daha iyi” amaglarina dayali iig farkl hesaplama ydntemi bulunmaktadir (Wu ve
Chen, 1999).

-Fayda durumu (yiiksek olan daha iyi): Seri degerlerinin mimkiin oldukga biiyiik olmasi

amaca olumlu katki sagliyorsa normalizasyon islemi asagidaki gibi yapilir.
« _ _ xi(j)—minx;(j) (1)

i max x;(j)—min x;(j)

-Maliyet durumu (diistik olan daha iyi): Seri degerlerinin kiiciik olmasi amaca daha
olumlu katki sagliyorsa normalizasyon islemi asagidaki gibi yapilir.

w — _maxxi(D-xi() (2)

ET maxx;()-minx; ()
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-Optimal durum (ideal olan daha iyi): Seri degerlerinin saptanan bir optimal degere gore
normalizasyon islemi asagidaki gibi yapilir.
w _ lxiG)=x0p (DI 3)

£ maxx;(7)=xob ()

Xop(Jj),saptanan optimal deger olup j. Kriterin hedef degeridir ve maxx;(j) =
Xop (j) = min x; (j) dir.

4. asama mutlak deger matrisinin olusturulmasi:

x4 ve x; arasindaki farkin mutlak degeri Ay; (j) asagidaki gibi hesaplanir.
Aoi() =lxg () —x; (D], i=1,2,..,mvej=12,..,n (4)

5. asama gri iliski katsayi matrisinin olusturulmasi:

Gri iliskisel katsayl matrisinin elemanlari asagidaki formiiller kullanilarak hesaplanir.

. Amint{Amax
. = = 5
yOL(]) Boi(N+SAmax ( )

Amaxz max;max; AOi(j)
Aminz minimin]-Aoi(j)
Ayirict katsayisi olan ¢, 0 ile 1 arasinda deger alir. { =1 oldugunda ayiricilik en Ust

seviyeyken, { =0 iken zitlik hi¢ yoktur demektir. Literatiirde ayirici katsayisinin yaygin olarak
¢ = 0,5 kullanildig: gorulmektedir (Bas, 2010).

6. asama gri iliskisel derecelerin hesaplanmasi ve siralama yapilmasi:

Gri iliskisel derecelerin hesaplanma asamasinda iki farkli sekilde siralama yapilmaktadir.
Bunlar: esit 6nem derecesine sahip kriterler ya da farkli 6nem derecelerine sahip kriterler
olmasina goére ayrilir. Esit onem derecelerine sahip kriterler oldugu durumda siralama asagidaki
gibi hesaplanir.

ot ==X vo() , i=12,..,m (6)
Farkh onem derecelerine sahip kriterler oldugu durumda ise siralama asagidaki gibi
hesaplanir.
Lot = Zawe(D- v (D], i=12,.,m 7)
w; (j) : ]. kriterin 6nem derecesini(katsayisini) géstermektedir.

Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasinin ardindan alternatiflerin siralamasi yapilir ve en
yiksek gri iliskisel dereceye sahip alternatif alinan kriterlere gore en iyi alternatif olarak
belirlenmis olur.
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4. Analiz ve Bulgular

GRA'da, sektorde finansal performansi temsil edebilecegine inanilan ve literatiirde yaygin
olarak kullanilan 11 adet orandan faydalanilmistir. Bunlar: likidite oranlari (likidite ve cari
oranlari), faaliyet oranlar (stok devir hizi, sabit aktif devir hizi ve toplam aktif devir hizi), mali
yapi oranlari (borg orani, toplam aktifler 6z sermaye orani ve faiz karsilama orani) ve karllk
oranlari (kar marji, 6z kaynak getiri orani ve varlik getiri orani) basliklari altinda toplanan
oranlardir. S6z konusu oranlarin adlari ve kodlari Tablo.2’de sunulmustur.

Tablo 2: Analizde Kullanilan 11 Finansal Oran

Oran grubu Oran adi Oran kodu
Likidite Oranlari Cari Oran 01
Likidite Orani 02
Stok Devir Hizi 03
Faaliyet Oranlari Sabit Aktif Devir Hizi 04
Toplam Aktif Devir Hizi 05
Borg Orani 06
Mali Yapi Oranlari Toplam Aktifler Oz Sermaye Orani 07
Faiz Karsilama Orani 08
Kar Mariji 09
Karlihk Oranlarn 0z Kaynak Getiri Orani 010
Varlik Getiri Orani 011

Firmalarin yayinladiklari finansal tablolar yardimiyla oranlarinin hesaplanmasinin ardindan,
hesaplanan oranlar yardimiyla karar matrisi olusturulmustur. Bu matriste firmalar alfabetik
olarak siralanmistir. Olusturulan matris ve Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Karar matrisi

Firmalar/oranlar o1 02 03 (o]} 05 06 o7 08 09 010 011

CEMTS 4,61 2,57 3,62 4,53 1,25 0,19 1,26 40,12 0,19 0,29 0,23
ERBOS 2,36 1,55 3,87 6,53 1,14 0,37 1,60 2,55 0,14 0,25 0,16
EREGL 2,68 1,57 2,61 1,23 0,61 0,32 1,46 1535 0,17 0,15 0,10
ISDMR 3,13 1,72 3,21 1,34 0,72 0,27 1,37 18,13 0,17 0,16 0,12
KRDMD 1,16 0,67 3,76 1,34 0,71 0,58 2,39 2,65 0,05 0,09 0,04

GRA'nin lglnclh asamasinda karsilastirma matrisi elde edilmistir. Bu matriste, karar
matrisine ek olarak “referans satir” eklenmistir. Referans satiri; 06 ve O7 oranlarinin
sttunundaki minimum degerin alinmasiyla, diger oranlar icinse maksimum degerin alinmasiyla
yeni bir satir olarak elde edilir. Buna gore, stok devir hizi ve sabit aktif devir hizi oranlari disindaki
tim oranlar da CEMTS diger firmalara kiyasla daha iyi performans gostermistir. Stok devir hizi
ve sabit aktif devir hizi oranlarinda ise en iyi performans gésteren firma ERBOS olmustur.
Karsilastirma matrisi Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Karsilastirma Matrisi

01 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 011
Referans Satiri 4,61 2,57 3,87 6,53 1,25 0,19 1,26 40,12 0,19 0,29 0,23
CEMTS 4,61 2,57 3,62 4,53 1,25 0,19 1,26 40,12 0,19 0,29 0,23
ERBOS 2,36 1,55 3,87 6,53 1,14 0,37 1,60 2,55 0,14 0,25 0,16
EREGL 2,68 1,57 2,61 1,23 0,61 0,32 1,46 15,35 0,17 0,15 0,10
ISDMR 3,13 1,72 3,21 1,34 0,72 0,27 1,37 18,13 0,17 0,16 0,12
KRDMD 1,16 0,67 3,76 1,34 0,71 0,58 2,39 2,65 0,05 0,09 0,04
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Burada 01, 02, 03, 04, 05, 08, 09, 010 ve 011 oranlarinin mimkiin olan degerlerden
yiksek olani almasi amaglandigindan normalizasyon isleminde (1) numarali fayda durumu
formull kullanilmistir. 06 ve O7 oranlarinda ise maliyet durumunda kullanilan (2) numarah
forml kullaniimistir. Buna gore olusturulan normalizasyon matrisi Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Normalizasyon Matrisi

o1 02 03 04 05 06 07 08 09 010 o011
Referans Satiri 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

CEMTS 1,00 1,00 080 062 1,00 1,00 100 1,00 1,00 1,00 1,00
ERBOS 035 047 100 100 08 054 070 000 063 079 0,60
EREGL 0,44 047 000 000 000 068 08 034 08 030 034
ISDMR 057 055 047 002 018 081 090 041 085 037 0,42
KRDMD 000 000 091 002 016 000 000 000 000 000 0,00

Mutlak degerler tablosunda her bir hiicre, karsilastirma matrisindeki degerleri ile referans
degerin mutlak degerce farklari alinarak olusturulur. Buna goére olusturulan mutlak deger
tablosu Tablo 6’de sunulmustur.

Tablo 6: Mutlak Deger Matrisi
o1 02 03 04 05 06 07 08 09 010 011

CEMTS 0,00 0,00 0,20 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ERBOS 0,65 0,53 0,00 0,00 0,17 0,46 0,30 1,00 0,37 0,21 0,40
EREGL 0,56 0,53 1,00 1,00 1,00 0,32 0,18 0,66 0,12 0,70 0,66
ISDMR 0,43 0,45 0,53 0,98 0,82 0,19 0,10 0,59 0,15 0,63 0,58
KRDMD 1,00 1,00 0,09 0,98 0,84 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Yukaridaki (5) numaral formiile dayanarak hesaplanmis gri iliski katsayilari matrisi Tablo
7’de verilmistir. Burada Ayirici (¢) katsayisi 0.5 alinmistir. Buna ek olarak, finansal oranlarin esit
6nem diizeyine sahip oldugu kabul edilmistir.

Tablo 7: Gri iliski Katsayilari Matrisi
o1 02 03 04 05 06 07 08 09 010 o011

CEMTS 1,00 1,00 0,72 0,57 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ERBOS 0,43 0,48 1,00 1,00 0,74 0,52 0,62 0,33 0,57 0,70 0,56
EREGL 0,47 0,49 0,33 0,33 0,33 0,61 0,74 0,43 0,80 0,42 0,43
ISDMR 0,54 0,53 0,49 0,34 0,38 0,72 0,84 0,46 0,77 0,44 0,46
KRDMD 0,33 0,33 0,85 0,34 0,37 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33

Analizin bu asamasinda, kriterlerin ayni 6nem derecesine sahip oldugu durumlarda
kullanilan (6) numarali formdl ile iliski dereceleri hesaplanmis, hesaplanan skorlara gore
firmalarin siralamasi yapiimistir. Sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Siralama Matrisi

01 02 03 04 05 06 07 08 09 010 011 I,; Swralama
CEMTS 100 100 0,72 057 1,00 100 100 100 1,00 1,00 1,00 0,94 1
ERBOS 043 048 100 1,00 0,74 052 062 033 057 070 0,5 0,63
EREGL 047 04 033 033 033 o061 0,74 043 080 042 043 049
ISDMR 054 053 049 034 038 072 084 046 0,77 044 046 0,554
KRDMD 033 033 08 034 037 033 033 033 033 033 033 0,38

uwhsN

Siralama matrisi tablosuna bakildiginda alinan finansal oranlara gére en iyi performans
gosteren demir-gelik firmasinin (I,,; = 0,94) CEMTS oldugu goriilmektedir. Referans satirinda
10 finansal orana referans olan CEMTS’In, analiz sonucunda da ilk sirada ¢ikmasi GRA’nin tutarli
sonuglar verdigini kanitlar durumdadir. ilk siranin ardindan diger firmalarin performanslari
siralamasi ERBOS, ISDMR, EREGLI ve KRDMD seklinde devam etmektedir.
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5. Sonug¢

Demir-gelik sektorinin performansi, diger bircok sektoérle siki iliskiler icermesi, ekonomik
gelisimde etkili olmasi ve genis istihdam imkani icermesi dolayisiyla ekonomi igin de énemli bir
gosterge niteligindedir. Bu agidan demir-gelik sektora firmalarinin performansinin dlgiilmesi ve
firmalar arasinda kiyaslama yapilmasi ihtiyaci bulunmaktadir. Ticaret Bakanhgi 2021 Yili Demir-
Celik Sektor Raporu’na gore Turkiye’'de faaliyet gosteren 40 adet demir-gelik Uretim kurulusu
bulunmaktadir. Bunlardan bir kismi borsaya kote olmus durumda olup, Borsa istanbul’da
demir-gelik firmalarinin yer aldigi Metal Ana Sektér Endeksinde (XMANA) 25 adet firma hissesi
bulunmaktadir. Bu galisma icin 2022 yilsonu itibariyle BIST 100 igerisinde yer alan 7 firma
secilmistir. Bu firmalardan Kocaer Celik San. Tic. A.S. (KCAER), Haziran 2022’de halka arz
oldugundan énceki yillar verilerine ulasilamamasi, izmir Demir-gelik San. A.S. (IZDMC) ise
slregelen zararlari dolayisiyla rasyolarinda hesaplamalara uyumsuzluk nedeniyle c¢alisma
disinda tutulmustur. Bu dogrultuda calismaya BIST 100’de yer alan demir-gelik sektériinde
faaliyet gosteren Cemtas Celik Makina San. Tic. A.S (CEMTS), Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic.
A.S (ERBOS), Eregli Demir-celik Fabrikasi T.A.S (EREGL), iskenderun Demir-celik A.S (ISDMR) ve
Kardemir Karabiik Demir-gelik San. ve Tic. A.S (KRDMD) firmalari dahil edilmistir.

Literatlirde yogun olarak arastirilan bir konunun finansal performans degerlendirmesi
oldugu gorulmektedir. Ele alinan sektore ve kriterlere gore gesitli yontemler kullaniimaktadir.
Bu yéntemlerin genel olarak AHP, GRA, ELECTRE, TOPSIS, VIKOR gibi ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden oldugu goérilmektedir. Bu yontemlerin, karar vericilere cesitli kistaslar altinda
alternatifleri degerlendirebilme imkani sunmasi kullanim amaclarinin basinda yer almaktadir.
Bu nedenle bu ¢alismada da performans degerlendirmesi yapilmasi istendiginden bu
yontemlerden Gri iliskisel analiz kullaniimistir.

Bu calismanin amaci, ele alinan demir-gelik firmalarini finansal performanslarina gore
degerlendirmektir. Calismanin 6rneklemini, Borsa istanbul’da islem géren bes demir-celik
firmasinin  (yukarida isimleri verilen) 2016-2022 dénemini kapsayan 7 vyillik verileri
olusturmaktadir. Verilerin degerlendirilmesinde kriter olarak faaliyet etkinligi, likidite, karhhk ve
mali yapilarini yansitan 11 finansal oran, bu firmalarin KAP’ta yayinlanan raporlarindan
alinmistir.

Yapilan Gri iliskisel analiz sonuclarina gore ele alinan finansal oranlar bazinda en iyi
performans gosteren firma “CEMTS” olarak belirlenmistir. Gri iliskisel analiz icerisinde yer alan
referans satirinda kullanilan 11 orandan 10 oranin “CEMTS” firmasina ait olmasi da firmanin
ayni sektorde faaliyet gosteren diger firmalara gore daha olumlu rasyolara sahip oldugunu
gostermektedir. En iyi firmanin secilmesinin yani sira ¢calismaya dabhil edilen diger firmalar icin
de griiliskisel analiz ile performans siralamasi yapilmis ve siralamanin ERBOS, ISDMR, EREGLI ve
KRDMD seklinde oldugu gortlmustdir.

Tim bu analizlere ek olarak, ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden AHP, TOPSIS, VIKOR
gibi yontemler kullanilarak verilerin degerlendirilmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi yeni
calismalara yardimci olacak niteliktedir. Ayrica, bu sekilde elde edilen sonuglarin firmalarin
BiST’teki performanslari ile iliskilendirilecegi calismalar da literatiire katki saglayacaktir.
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Extended Summary
Borsa istanbul’da islem Géren Demir-Gelik Firmalarinin Performanslarinin Gri iligkisel Analiz ile Degerlendirmesi

Iron steel industry has an important role since it provides not only raw materials but also intermediate or finished goods
for industries like construction, automotive, defense industry and machine industry. In this respect, the iron steel industry,
which can be seen as the core of the industry, is one of the main actors in countries’ economies. Tirkiye is an important country
in steel production and export for the global steel sector, as being the 8t country in the world and the 3" country in Europe in
steel production. Besides the global sectoral role of Tiirkiye, iron steel sector is also important for Turkish economy as providing
% 15,6 of exports.

Performance of the iron steel industry is an important indicator of any country’s economy since it has close relations with
many sectors, affects economic development and provides vast employment opportunities. Therefore, there is a need for
measuring and comparing the performance of iron steel companies. According to 2021 Iron Steel Sector Report of Republic of
Tirkiye Ministry of Trade, there are 40 iron steel companies operating in Tlrkiye. Some of these companies are quoted on
Borsa istanbul. There are 25 company stocks in the Main Material Sectoral Index (XMANA) in which the iron steel companies
are traded. Since the number of companies is too many to study, 7 companies which are listed in BIST 100 index at the end of
year 2022 are selected for this study. Among these companies Kocaer Celik San. Tic. A.S (KCAER) is offered to the public in
June 2022. This company is taken out of the study since its previous years’ financial statements cannot be accessed. Another
company listed in BIST 100 index izmir Demir Gelik San. A.$ (1IZDMC) is excluded from the study due to its ongoing losses and
incompatibility of its ratios for calculations like geometric means. Accordingly, other 5 companies operating in the iron steel
industry and listed in BIST 100 are included in this study which are namely, Cemtas Celik Makina San. Tic. A.S (CEMTS), Erbosan
Erciyas Boru San. ve Tic. A.$ (ERBOS), Eregli Demir-Gelik Fabrikasi T.A.$ (EREGL), iskenderun A.$ (ISDMR) and Kardemir Karabiik
Demir Celik San. ve Tic. A.$ (KRDMD).

Ratio analysis is one of the most used methods in performance evaluation. These ratios, which are obtained from the
company financial statements (balance sheet and income statement), are the main indicators expressing the current situation
of companies in different sectors. Despite different classifications in the literature, financial ratios can be classified into 4 main
groups which are liquidity, activity, financial structure and profitability ratios. Within these 4 groups, there are many different
financial ratios measuring different aspects of a company’s financial performance or current situations. In this study, 11
financial ratios from these 4 groups are used for evaluating and comparing the companies’ performances operating in iron
steel industry. Grey relational analysis is used to evaluate and compare their performances.

Grey relational analysis (GIA), which is one of the multi-criteria decision making techniques (MCDM), is a frequently used
method in the literature. Since grey relational analysis is not affected by the magnitude and distribution of the data, it is seen
as an objective method in performance measurements, and so it is frequently used in different fields like stock market
performances, banks performances, quality features, water and waste water companies.

Main aim of this study is to rank companies by performing performance measurements according to the results of
empirical analysis of financial ratios. By ranking the companies, prominent companies among the companies working in the
same industry can be determined. In this way, progress in the sector is identified and investors who are considering investing
in the sector are assisted in their investment decisions.

In this study, data is taken from iron steel companies’ activity reports and financial statements to evaluate the
performances of companies. 7-year financial data covering the period 2016-2022 is used and geometric mean of annual ratios
is calculated. 11 different ratios, which can represent companies’ financial performances, are used for analysis. These ratios
are; liquidity ratio and current ratio among liquidity ratios, inventory turnover ratio, asset turnover ratio, fixed asset turnover
ratio among activity ratios, debt ratio, asset to equity ratio, interest coverage ratio among financial structure ratios, net profit
ratio, return on equity ratio and return on asset ratio among profitability ratios.

Geometric means of ratios mentioned before are calculated to represent the financial ratio of the company and the
decision matrix for grey relational analysis is formed. After obtaining the decision matrix, comparing matrix, normalized matrix,
absolute value matrix and grey relational coefficients matrix are calculated respectively. Finally, the grey relational analysis
result matrix is formed which shows the final results of the analysis.

According to the results of the grey relational analysis, the best performing iron steel company is determined as (Ii=0,94)
Cemtas Celik Makina San. Tic. A.$ (CEMTS). Since Cemtas Gelik Makina San. Tic. A.S has reference values for 10 ratios out of 11,
this result is not a surprising one. Also these results can prove that grey relational analysis is giving consistent results. After
CEMTS, ranking continues with ERBOS, ISDMR, EREGL, KRDMD respectively.

The results of these study represent the ranking of iron steel companies according to grey relational analysis. Since every
multi-criteria decision making method has its own advantages over other methods, this ranking can be done with any other
method like AHP, TOPSIS, VIKOR for further studies. Also, these ratio analyses can be compared with these companies’ stock
market performances, and thus reflection of financial performances on the stock market prices can be determined.
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