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oz

Imalat sektorii, katma degeri yiiksek tiretimin
gerceklesmesini saglayan lokomotif
sektotlerdendir.  Caligmada, Borsa Istanbul
biinyesindeki Ana Metal Sanayi sektériinde yer
alan firmalarin  finansal performanslarinin
analiz edilmesi amaclanmistir. Bu  sayede
sektorde faaliyet gosteren firmalar
performanslarini daha iyi gérebilecektir. Bunun
yaninda  yatrimcilara  gelecekteki  olast
durumlari hakkinda bilgi verilmesi
amaglanmaktadir. Tlgili 6rneklemde yer alan altt
sirketin 2018-2023 yillart arasindaki finansal
oranlart kullanilarak ENTROPI yéntemi ile
finansal oranlarin agirliklandirmast yapilmus;
PROMETHEE II ve WASPAS yontemleriyle
finansal performans analizi gerceklestirilmigtir.
PROMETHEE 1II yontemine goére en iyi
finansal performansi gésteren sirket Eregli ve
Iskenderun Demir Celik A.S olmustur. Izmir
Demir Celik Sanayi A.S. ise 2018-2021 yillart
arasinda kot bir  finansal  performans
gOstermis olmasina ragmen bu sirket son iki
yillik stiregte birinci siraya yukselebilmistir.
Sirketlerin ~ WASPAS  yontemine  gore
gerceklestirilen siralamalari  diger yontemle
oldukca yakindir. Pandemi 6ncesi ve
sonrasindaki  sektérin - genel
perspektif sunmast acisindan calisma  diger
arastirmalardan ayrismaktadir. Bunun yaninda
her iki yontemin birbirine yakin sonuglar
verdigini gérmek gelecekteki arastirmacilara
yon verecektir.

durumuna

ABSTRACT

The manufacturing sector is a locomotive sector
that enables countries to realise value-added
production. This study analyzes the financial
performance of companies in the Basic Metal
Industry sector within Borsa Istanbul. In this way,
companies operating in the sector will be better
able to see their performance. In addition, it aims
to provide investors with information on possible
future situations. Using the financial ratios of the
six companies in the relevant sample between 2018
and 2023, financial ratios were weighted using the
ENTROPI method, and financial performance
analysis was carried out using the PROMETHEE
II and WASPAS methods. According to the
PROMETHEE II method, the company with the
best financial performance are Eregli and
Iskenderun Demir Celik A.S. Although Izmir
Demir Celik Sanayi A.S. showed poor financial
performance between 2018-2021, it rose to first
place in the last two years. The ranking of
companies according to the WASPAS method is
very close to the other method This study differs
from other studies in that it provides a perspective
on the general situation of the sector, before and
after the pandemic. In addition, seeing that both
methods give close results will provide directions
for future research.
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Girig

Imalat sézctigi; kelime anlami itibariyle bir hammaddenin ya da yart mamuliin islenmesi ile ortaya cikan sanayi
driinlerini kapsayan stire¢ olarak tanimlanmaktadir. Sanayi devriminin ardindan yasanan gelismeler ile farkl
yontem ve tekniklerin uygulanmastyla degisime ugrayan imalat, giinlimiizde teknolojik gelismeler ile etkin ve
verimli hale gelmistir. Ulkeler, dijitallesme ve yapay zekinin gelisimiyle imalatta farkli teknikler uygulayarak
sektorleri ileri noktalara tagimaktadir. Ulkelerin kalkinmast, gelismesi ve iletleme saglamast giiglii bir imalat sanayi
ile miimkiin hale gelmektedir. Kiiresellesmenin de etkisiyle kurumsallasma ve dijital dontisimiin imalat sanayine
uygulanmasi, rekabetgiligi artirarak etkinlik saglamaktadir (Kalkinma Ajanslari, 2024).

Tirk imalat sektoriiniin yapist incelendiginde, gida triinleri, titin drinleri, tekstil, aga¢ Griinleri, kagit Griinleri,
ana metal, elektrikli techizat gibi siniflamalarin oldugu gorillmektedir (T.C. Enetji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi,
2024). Imalat sanayi sektériiniin istatistikleri incelendiginde, 2022 yilinda iiretim degerinin imalatta 10 Trilyon
312 Milyar TL olarak gerceklestigi ve bu sektérin Tirkiye genelinde en yitksek degere ulasan sektdr oldugu
goriilmektedir. Gayri Safi Yurt I¢i Hastla ve ihracat agisindan bakildiginda, imalat sanayi sektériiniin bu iki
gostergede 6nemli bir paya sahip oldugu gorilmektedir. Sektér bazli bakildiginda ise satis degeri agisindan ana
metal sanayi tiriinlerinin %12,8 pay aldig1 ifade edilmektedir (TUTK, 2024). Imalat sektérii igerisinde yer alan ve
ingaat, enetji, otomotiv gibi sektérlerde kullanilan bircok triiniin imalatint gerceklestiren ana metal sektord,
kalkinma hamleleri icin de 6nem arz eden sektorlerden biridir.

Ana metal sektoriiniin éneminin yaninda halka acik ve Borsa Istanbul (BIST) Ana Metal Sanayi Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler de sektor acisindan 6nem arz etmektedir. BIST Ana Metal Sanayi Sekt6riinde Nisan
2024 tarihi itibariyle 25 isletme faaliyet géstermektedir (KKAP, 2024). Giincel endeks degerinin ise Nisan 2024
tarihi itibariyle 16.500-17.000 arasinda degiskenlik gosterdigi gbzlemlenmektedir (BIST, 2024).

Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal acidan saglamligy, tlkelerin kalkinmast i¢in de 6nemlidir. Finansal
acidan isletmelerin gerceklestirecegi birtakim analiz yOntemleri ve testler bulunmaktadir. Bu analiz
yontemlerinden biri de finansal tablolar yoluyla elde edilen bilgiletle yapilacak finansal performans analizidir.
Finansal performans, isletmelerin mali tablolarindan elde edilen veriler tizerinde, c¢esitli analiz yontemlerinin
kullanllmasiyla elde edilen sonuglarin yorumlandift analiz tird olarak ifade edilebilir. Finansal performans,
isletmenin sektérdeki konumunu gérmesini saglamaktadir. Sektérde meveut konumun gorillmesi de atilacak
adimlarin ve stratejilerin olusturulmasinda énem arz etmektedir. Isletmelerle ilgili finansal performans
Slgtimlerinin gerceklestirilmesi, isletmelerin ve yatirimcilarin gelecege yonelik kararlar almast icin de gereklidir.
Yillara gore gerceklestirilecek performans siralamasinda en iyi yillarin tespit edilmesi ve bu yilin baz alinmast da
finansal performans Sl¢imi ile gerceklestirilmektedir. Finansal performans analizi durum tespiti yaninda
yatirimlarin verimliligi, kaynaklarin etkin kullanimu, risk 6lciimi gibi alanlarda da kullanilmaktadir. Isletmeler
tarafindan gerceklestirilen analizler, sirketin devamlilgim ve strekliligini saglamaktadir. Segilen kriterler
acisindan yorumlamalar yapilmasina da imkan saglayan analiz, isletmeler icin verilecek bircok karar acisindan
onem tasimaktadir. Finansal alternatiflerin yani sira farklt kriterlerin kullanilmasi, mevcut yapinin kurulmasina
ve devamliliginin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica isletmelerin finansal yapi ve sermaye yapist ile ilgili
bilgi verme potansiyeline sahip olan finansal performans, genis cerceveden yorumlar yapilarak paydaslara bilgi
verilmesini de saglamaktadir. Karar vermeye yardimct olan yontemler biitiini, isletmeler icin yol gdsterici nitelige
sahiptir (Ozgelik ve Kandemir, 2015; Kendirli vd., 2021; Yildirim vd., 2021).

Literatiir incelendiginde, finansal performans Sl¢limuntn Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri ile
gerceklestirildigi gértilmektedir. Bu yontemlerden baslicalart AHP, TOPSIS, COPRAS, ELECTRE, Entropi,
PROMETHEE, PROMETHEE II, MULTIMOORA seklinde olup yontemler bilimsel olarak karar vermeye
yardimct olmakta ve isletmeler i¢in siralama gerceklestirilmesini saglamaktadir (Topak ve Canak¢ioglu,2019; Pala,
2023).

Calisma, BIST Ana Metal Sanayi sektériinde faaliyet gbsteren isletmelerin finansal performanslarinin 6lgtilmesi
ve Ol¢im sonucunda stralama gerceklestirilmesi amactyla yapilmustir. Covid-19 salgini 6ncesi ve sonrasindaki
sekt6riin genel durumunu tespit etmek ve konjektiirel gelismelerden sekt6rdeki hangi finansal oranlarin, hangi
sirketlerin daha c¢ok etkilendigini belitflemek calismanin 6nemli 6zgiin degeridir. Bu sayede firmalar gelecekte
olast krizlere karst hangi finansal oranlara daha ¢ok agirlik vereceklerini belirleyebilecektir. Calismanin 6zgiin
yonlerinden bir digeri ise arastirmalarda ¢ok sik kullanilmayan PROMETHEE 1I ile finansal performans
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Slgiminin, BIST Ana Metal Sanayi sektoriinde yer alan sirketler tizerinde gerceklestirilmis olmasidir. Bu
yonlyle gerceklestirilen analiz kendinden o&nce vyapilan calismalar icin de arastirmacilarin  sonuglari
karsilastirilabilmelerine imkan saglamaktadir. Bir baska 6zgiin yon ise sekt6rdeki firmalarin aktif biytikliiklerinin
dikkate alinmasi suretiyle kisit uygulanmasi ve 6rneklem acisindan homojen veri seti elde edilmis olmasidir.
Calismanin yapist incelendiginde ise giris ve kavramsal cergeve boéliimiinii takiben literatiir taramasi
gerceklestirilmis ve ilgili calismalar 6zetlenmistir. Bu boliimiin ardindan ise ydntemlerin uygulamast anlatilmis ve
denklemler yardimiyla gosterilmistir. Analiz sonuglari raporlanmis ve bulgular hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmustur. Sonug kisminda ise sektor ve isletmelere yonelik ¢tkarimlarda bulunularak éneriler sunulmustur.

Literatiir Taramasi

Finansal performans konusunda gerceklestirilen calismalar incelenerek bu bélimde gésterilmistir. BIST Imalat
ve Ana Metal Sektériniin 6rneklem olarak alindigi ve CKKV yontemlerinin kullanddigi calismalar, literatiir
taramasina dahil edilmistir. Celik endiistrisinin finansal performansina iliskin sorunlarin; maliyet, gelir, sermaye,
duran varlik yatirimlar gibi birgok hususla baglantili oldugu ifade edilmektedir. Celik endiistrisinin tim
boyutlarint  kapsayan kapsamli analizler, sektoriin gelecekteki gelisimine yo6n verecek politikalarin
belirlenmesinde politika yapicilar icin degerli bir veri kaynagt olarak kabul edilebilir. (Balakrishnan, 2016). Bu
kapsamda yapilan calismalar; amag, yontem ve elde edilen bulgular yoniyle degerlendirilerek asagida
siralanmisgtit.

Akbulut ve Rengber (2015), BIST’te islem goren imalat sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin finansal
performanslarint arastirmis. Ayrica sézii edilen kisiler, bu sirketlerin pazar degeri/defter degeri oranlarinin
karsilastirilmast amactyla calisma gerceklestirmistir. Bu kapsamda TOPSIS yontemine gore finansal performans
analizi yapilmistir. Sektbrde faaliyet gésteren 32 isletmenin 2010-2012 yullar1 arasi verileri kullanilarak finansal
performanslart borsa performansi ile karsilastirma yapmak amactyla korelasyon analizi gerceklestirilmistir.
Calisma sonucunda borsa performanslari ile finansal performans arasinda anlamb iliski olmadigs ifade edilmistir.

Calis vd. (2016), Imalat Sanayi Sektérlerinin CKKV yontemleri ile analiz edilmesi amaciyla ¢alisma
gerceklestirmistir. Calismada PROMETHEE, MULTIMOORA ve SMAA-2 yontemleri kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Sonug olarak isyeri sayis, istthdam pay, ortalama galisan sayist gibi farkli rekabet gostergeleri
analiz edilmis ve sirketlerle ilgili degerlendirmelerde bulunulmustur. Sungur ve Maden (2016), TR61 bélgesindeki
imalat sanayi sektorlerinde faaliyet gésteren firmalarin finansal performanslari arasinda siralama gerceklestirerek
degerlendirmelerde  bulunmaktadir. Calisma kapsaminda PROMETHEE yoéntemi kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Ele alinan kriterler icin ayrt ayri degerlendirme gergeklestirilmis ve ilgili bolgede yatirim
yapacak taraflara 6nerilerde bulunulmustur.

Sit vd. (2017), (XMANA)’da faaliyet gosteren sitketlerin finansal performanslarinin analiz edilmesi amaciyla
calisma gerceklestirmistir. Calismada isletmelere ait 2011-2015 dénemi arast veriler kullandlmis ve TOPSIS
yontemi ile analiz yapilmustir. Elde edilen bulgular degetlendirilmis ve 2011-2015 ddéneminde isletmelerin
finansal performanslarinda farkliliklar oldugu sonucu bulgulanmistir.

Eytboglu ve Bayraktar (2019), ana metal sanayi sektériinde faaliyet gOsteren alt sektorlerin finansal
performanslarinin tespit edilmesi amactyla calisma gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda 2014-2016 yillart arast
finansal oranlar elde edilerek, TOPSIS ve AHP yo6ntemleri ile analiz gerceklestirilmistir. Analizden elde edilen
bulgular yorumlanarak siralama gerceklestirilmistir. Ayrica bu sektdrde yer alan firma gruplart arasinda ber yil igin
celigin ilk islenmesinde elde edilen diger iiriinlerin imalat sektoriiniin en basarilt sektor oldugu ifade edilmistir.

Raikar (2019) Hindistan’da faaliyet gésteren 24 celik sirketinin karlilik, likidite, istikrar ve yonetsel etkinligini
Olgen 15 finansal oran gostergesi dikkate almnarak degerlendirilme i¢in kullanilmustir. Sonugclar, Tata Sponge,
Kalyani Steel, Jindal Stainless, JSW Steel ve Sarda Energy and Minerals'in bu yontem kullanilarak degerlendirilen
sirketler arasinda en iyi performans gosteren bes sirket oldugunu géstermistir.

Korkmaz ve Oztel (2020), BIST te faaliyet gbsteren 17 agir metal sanayi isletmesinin finansal performansinin
Olgtilmesi amactyla ¢alisma gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda 2014-2018 yullart arast veriler kullanilarak,
PROMETHEE yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Kriter agirliklarinin Entropi yontemiyle belirlendigi
calismada, ortalama olarak ERGL ve ERBOS isletmesinin en yiiksek performansi sergiledigi, tim dénemlerde
ise CEMAS isletmesinin en distik performanst gésterdigi ifade edilmistir.
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Canakgioglu (2020), finansal performans analizini (XMANA) faaliyetlerine devam eden sirketler izerine
gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda 17 isletmenin 13 finansal orant elde edilmis ve 2013-2018 yillart arast
analiz gerceklestirilmistir. Yontem olarak Entropi ve WASPAS yontemlerinin kullaniddigt hibrit model ile Borda
sayim yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Yapilan ¢alisma, 6 yillik dénemde finansal performans ortalamast
baz alindiginda Iskenderun Demir ve Celik A.S.'nin sektordeki en basaril sirket oldugunu gostermistir.

Soylemez (2020), finansal performans analizini BIST Ana Metal Endeksinde faaliyetlerine devam eden sirketler
Uzerine gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda 2010-2019 yillari arast faaliyet gbsteren isletmelerin 25 finansal
orant elde edilmis ve Gri Iliskisel Analiz ile TOPSIS yéntemleriyle analiz gerceklestirilmistir. Bulgulara gére her
iki yontemin benzer sonuglar verdigi ve yontemlerin sektdr firmalatina uygulanmasinin literatiire katkt sundugu
ifade edilmistir. Daryanto vd. (2020) Endonezya’da faaliyet gésteren hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan
kurulan ve sektériin en biyigh olan iki demir gelik sirketinin finansal performansint 6l¢meyi amaglamiglardir.
Sektordeki her iki firmanin da 2016 yilindan 2018’¢ kadar yiikselis trendine girdikleri ifade edilmektedir. Bunun
yaninda kamu tarafindan kurulan demir gelik sirketinin karlilik ve likidite sorunlari yasadigt belirtilmektedir. Ote
yandan 6zel sektdr tarafindan kurulan demir ¢elik sirketi ise faaliyet oraninda ve toplam varlik devir hizinda
sturekli sorunla karst karstya kalmistir.

Kaur ve Singh (2021) kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans Uzerindeki etkisinin incelenmesi
amactyla Hint celik endiistrisi tizerine 14 yillik verilerle 40 sirket Gzerinde arastirma yapilmustir. Yapilan arastirma,
yuksek kurumsal sosyal sorumluluk puanina sahip sirketlerin, daha giigld bir marka imaji olusturma, yetkin
calisanlari binyesine katma, daha ytiksek karlilik elde etme, misteri sadakati yaratma ve risvet-yolsuzluk gibi
olumsuz durumlari azaltma konusunda daha basarih oldugunu ortaya koymustur. Ayrica kurumsal sosyal
sorumluluk derecesi yliksek olan bu sirketlerin finansal performanst da olumlu yénde etkilenmektedir.

Aktas (2022), BIST Bilisim Sektoriinde faaliyet gésteren isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek
amactyla calisma gerceklestirmistir. Calismada 2019-2020 yili verileri elde edilmis ve PROMETHEE y6ntemi
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular yorumlanarak finansal bagari siralamasi
gereeklestirilmis ve pandemi déneminde butiin sirketlerin karhilik oranlarinin ortalamasinda biiytik artis yasandigi
ifade edilmistir.

Aslan (2022), (XMANA) isletmelerinin sermaye yapist ile finansal performansi arasindaki iliskinin tespit
edilebilmesi amactyla calisma gerceklestirmistir. Calismada sektSrde faaliyet gosteren 22 isletme 6rneklem olarak
alinmis ve 2010-2020 yillari arasinda elde edilen verilerle analiz gergeklestirilmistir. Sermaye yapist bagimlh
degisken, Faaliyet Kar Marji ve Aktif Kar Marji bagimsiz degiskenler olarak alinmistir. Calisma sonucunda
iliskiler yorumlanmus ve firma performansinin iyi seviyelere gelebilmesi i¢in yabanct kaynak kullaniminin en
optimum sekilde azaltilmast gerektigi ¢calisma sonucunda elde edilerek raporlanmistir.

Bayramoglu ve Topaloglu (2023), imalat sanayi alt sektdtlerinin finansal risk diizeylerinin tespiti amactyla ¢aligma
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda CRITIC temelli PROMETHEE 11 yéntemi kullanilmis ve model 9 alt
sektére uygulanmistir. Bu kapsamda 2016-2020 yillari arasi ortalamalar kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.
Analiz sonucunda en disiik finansal riske Diger Imalat Sektoriiniin, en yiiksek finansal riske ise Ana Metal
Sanayinin sahip oldugu ifade edilmistir. Ayrica alt sektérlerde finansal risk diizeyi olarak énemli farklidiklarin
oldugu da ifade edilmistir.

Colak (2023), BIST Metal Ana Endeksinde faaliyet gOsteren isletmelerin finansal performanslarinin analiz
edilmesi ve siralanmasi amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda 2017-2021 yillari arast veriler
elde edilmis ve TOPSIS yontemi kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
finansal performans siralamasi gerceklestirilmis ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde; finansal performans, sermaye yapisi, finansal risk gibi konularin
tespitinin ve ele almnan degiskenlerle iliskilerinin tespitinin amaclandigr gérilmektedir. Kullanilan yontemler
incelendiginde calismalarda CKKV yontemlerinin siklikla kullanildigt goriilmektedir. Calismalarda kullanilan
yontemler ise korelasyon analizi, panel veri analizi, TOPSIS, GIA, AHP, Entropi, WASPAS, PROMETHEE,
PROMETHEE II, MULTIMOORA seklinde siralanmaktadir. Elde edilen bulgular ise genel olarak Ana Metal
Sanayi, Imalat Sanayi ve birkag farkli BIST sektoriinde finansal performans siralamast yapilmasina yéneliktir. Bu
yontyle isletmeler sektérdeki konumunu tespit edebilmektedir. Bu ¢alismanin 6zgiin yoni ise literatiirde az
sayida kullanilan yontem olan PROMETHEE 11 ile analiz gerceklestirilmesidir. Ayrica sektérde 6nemli bir yere
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sahip olan BIST Ana Metal Sanayi Sektoriine yonelik giincel veriletle analiz gerceklestirilmesi de giincel verinin
literatiire kazandirilmasint saglamaktadir.

Caligmanin Yontemi

Calismaya Tirkiye’de faaliyet gosteren BIST ana metal sanayi sektdriinde faaliyet gésteren firmalar arasinda 2023
yili itibariyle satis gelirleri yirmi milyar TL’nin tzerinde olan sirketler dahil edilmistir. Bu kapsamda BIST ana
metal sanayi sektorlinde yer alan yirmi alti sirket arasindan satis gelirleri en yitksek olan altt sirketin 2018-2023
yillart arasindaki finansal oranlari kullanilarak ENTROPI yontemi ile finansal oranlarin agirliklandirmasi
yapilmis; PROMETHEE II ve WASPAS yontemleri ile sirketlerin finansal performanslart degerlendirilmistir.
Secilen her iki yontem de diger CKKYV yontemlerine gére tstinliikler sunmaktadir. Bu nedenle arastirmada
PROMETHEE 1II ve WASPAS yontemleri kullanilmistir. Analytic Hierarchy Process (AHP) yontemine gére
PROMETHEE 1I daha esnek bir yontemdir ve degerlendiriciye daha fazla alternatif arasindan secim yapma
olanagi sunmaktadir. Benzer sekilde TOPSIS yontemi ideal ¢6ziime olan uzakligt 6lcerken PROMETHEE 11
yontemiyse her bir alternatifin diger secencklerle karsilastirmasina odaklanir. Béylece her bir secenegin diger
alternatiflere olan tstiinligh belirlenir. WASPAS yontemi hem toplamsal hem de ¢arpimsal degerlendirme
yaptigt icin daha kapsamli analizin yapilmasina imkan tanimaktadir. Bunun yaninda diger yéntemlere gbre daha
kolay uygulanmasi agisindan literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Finansal oranlar segilirken bu alanda daha 6nce
yapilmis arastirmalar ve sektdr dinamikleri dikkate alinmustir. Sirketlere ait finansal oranlar fintables.com
sitketinden elde edilmistir. 2018-2023 yillart zelinde ¢alismanin yapdmasinin sebebi hem COVID-19 kiiresel
salginindan éncesinde hem de sonrasindaki sektériin durumunu tam olarak ortaya koymaktir. Salgin nedeniyle
sektérde yasanan talep azalmasinin hangi sirketlerin finansal performansini olumsuz etkiledigini belirflemek
amaciyla bu calisma yapilmistir. ENTROPI yontemi ile agirliklandirma her yil igin ayri ayrt hesaplanarak
gerceklestirilmistir. Tim analizlerde kullanilan agirliklandirma her yil igin hesaplanan oranlarla hesaplanmugtir.
Ancak sayfa kisitt nedeniyle 2022 yilindaki agirliklandirma hesaplanarak 6rnek olarak sunulmustur. Ancak tim
yillara ait agirhklandirmalar ayrica tablolastirilmistir. PROMETHEE 11 ve WASPAS yontemlerindeki yer alan
adimlar tiim yillarda aynt sekilde uygulanmistir. Tablo 1’de performans kriterleri, hangi grup igerisinde yer aldigs
kisaltma kodlar1 ve kriter yonleri gésterilmistir. Buna gore likidite, faaliyet etkinlik ve karlilik oranlarindan tger,
kaldirag oranlarindan ise iki oran arastirmaya dahil edilerek; finansal performans siralamast on bir adet oran ile
gerceklestirilmistir. Ana metal sekt6rityle ilgili alinan on bir orandan dokuz tanesi fayda, iki tanesi ise maliyet
temellidir. Fayda temelli olan oranlarin maksimum olmasi, maliyet temelli olan oranlarin ise performanst
olumsuz yonde etkiledigi icin minimum olmasi beklenmektedir. Elde edilen oranlar dogrultusunda Microsoft
Excel programina yontemlerdeki gerekli olan formiiller islenerek hem ENTROPI hem de PROMETHEE II ve
WASPAS yontemleriyle sirket performanslart analiz edilmistir.

Tablo.1 Performans Kriterleri ve Sirket Bilgileri

2023 Y1l

Kodu Oran Finansal Oran Grubu Kriter Yonu  Kodu  Sirket Adi Yillik Satis

Tutari (TL)
FR1  Cari Oran Likidite MAKS MK1  EREGL.E 147 Milyar
FR2  Likidite Orant Likidite MAKS MK2 KRDMD.E 27 Milyar
FR3  Nakit Orant Likidite MAKS MK3  BRSAN.E 42 Milyar
FR4  Finansal Bor¢ Orant Kaldira¢ Oranlari MIN MK4  SARKY.E 26 Milyar
FR5  Kaldira¢ Orant Kaldira¢ Oranlari MIN MK5 ISDMR.E 88 Milyar
FR6  Aktif Devi Hiz1 Faaliyet Etkinlik Oranlart MAKS MK6 IZDMR.E 20 Milyar
FR7  Alacak Devir Hizt Faaliyet Etkinlik Oranlar MAKS
FR8  Stok Devir Hiz Faaliyet Etkinlik Oranlart MAKS
FR9  Aktf Karhlik Karlilik Oranlatt MAKS
FR10 Net Kar Marjt Karlilik Oranlar MAKS
FR11 Oz Kaynak Karlilig: Karlilik Oranlar MAKS
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ENTROPI Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belitlenmesi

Kriter agirhklandirmasi ile ilgili literatiirde objektif, subjektif veya biitiinlesik temelli farkli yaklasimlara gore
agithklandirmalar yapilmaktadir. Arastirmalarda genel olarak esit agirliklandirma yapilan caligmalara rastlanmis
olsa da sektor temsilcilerinden, akademisyenlerden goriis alarak subjektif bir sekilde veya ENTROPI, CRITIC,
MEREC g¢ibi yontemlerle objektif olarak kriter agirliklandirmast yapilan calismalarin daha ¢ok gecerlilik
kazandigr gbrillmektedir. Bu kapsamda ENTROPI yoéntemi kriter agirliklandirmasinda siklikla kullanidan ve
karar matrislerini dikkate alan bir yontem olarak karsilasiimaktadir (Akbalik vd.., 2022; Bilbil ve Kése, 2016;
Ersoy, 2022).

ENTROPI kavramt 1865 yilinda ileri stirtilmis olan muithendislik alaninda karsilagilan bir terimdir ve genellikle
dizensizlik, belirsizlik durumlarinda kullandmaktadir. Bu kavram Termodinamik Kanunun II. yasasina
dayandiriimaktadir. Iskambil kagidinin rastgele yere atilmasinda harcanan enetjiden o kagitlari tekrar eski haline
getirirken harcanan enetji ¢ok daha fazladir. Enerji konusunda bahsi gecen bu 6rnekte gorildigi tzere
Termodinamigin II. yasasi da belirsizlik aninda harcanan enerjinin her zaman belitlilik durumuna kiyasla daha
yiksek ya da sabit oldugunu ileri stirmektedir (Bakir ve Atalik, 2018; OpenStax, 2012). Bu yéntemi daha sonra
1948 yilinda Shannon bu terimi farkh bir sekilde ele alarak iletisim teorisinin bir &gesi olarak kullanmistir
(Shannon, 1948). ENTROPI yonteminin en 6énemli avantajt halihazirdaki degerler tizerinden daha 6nemli olant
digerlerinden ayirabilmesidir. Bu sekilde her sektore gore degerler farkl agirliklarla hesaplanabilmektedir.

ENTROPI Yénteminde toplam bes adim bulunmaktadir. Bu adimlar sirasiyla formilleriyle birlikte asagida
gosterilmektedir.

Adim 1. Karar Matrisi Olusturulmast

X11 > X

K= 1)

Xm1 ' Xmn
1lk asamada analize dahil edilecek degiskenler her bir sirket icin ayri ayri yazilir ve bir matris elde edilir. Bu
matrise karar matrisi adi verilmektedir ve “K” degeri ile ifade edilmektedir.
Adim 2. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi
X..

Pi = 2

MR R @
Ikinci asamada karar matrisinin normalize edilmesi gerekmektedir. Bu asamada her bir degisken ayni grupta yer
aldig1 tim degiskenlerin toplamina boliinir ve yeni bir deger elde edilir. Bu degere normalize edilmis deger ad:
verilir ve “Py;” degeri ile ifade edilir.
Adim 3. Entropi Katsayis1 ve Degerlerinin Hesaplanmast

_ 1

B In(m)

ej = —k X2, pjj. In(py) ©)

Uglincii asamada Entropi degerinin hesaplan. “Py” degetlerinin logaritmast alinarak “P;;” degiskeni logaritmast
alinan deger ile ¢arpilir. Kriterlerin "e;” degeri kriterlerin ENTROPI degeri olarak ifade edilmektedir. Bu degeri
hesaplamak icin analiz yapilacak sirket sayisinin logaritmast alinarak elde edilen deger 1’e bolinir. “k” degeri
olarak ifade edilen bu degerin eksi hali daha 6ncesinden garpilan “pj;. In(pj;)" degerin toplami ile garplir.

Adim 4. d; Degerlerinin Hesaplanmast

d=1-e¢ @

Kriterlerin farklilasma derecesi “d;" ile ifade edilmektedir. Dordiincii asamada bu degerin hesaplanmast gerekir.
Bu degeri elde edebilmek icin "e;” degeri 1’den ¢ikartlir.

Adm 5. Kriter Agirliklandirma Gergeklestirilmesi

w; = g 5
] Zjnzldj ( )
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Son asama kriter agirliklarinin belirlenmesi asamasidir. Bu degeri elde edebilmek igin her bir “d;" degeri “d;"
degerlerinin toplamina bolinir ve her bir kriterin agilik degeri elde edilir. Bu deger “w;j" semboli ile
gosterilmektedir.

PROMETHEE II Yonteminin Uygulama Asamalari

Calismada finansal performans analizini gerceklestirmek icin PROMETHEE 1I yontemi kullanilmistir. Bu
yontem hem diger CKKV yontemlerine gére nispeten daha giincel bir yontem olmast hem de karar vericiye
farkli alternatifleri karsilastirarak en iyi alternatifi sunmasi nedeniyle tercih edilmistir. PROMETHEE
yonteminin acimi  “Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evalnations” “zenginlestirilmis
degerlendirme i¢in tercih siralamast diizenlemedir”. Kismi siralama yapilmak istenirse PROMETHEE 1 tam
stralama yapilmak istenirse PROMETHEE I1I yontemi kullanilmalidir. 1982 yilinda J.P. Brans PROMETHEE I
yontemini ilk kez ortaya ¢ikarilmustir. Daha sonra Ph. Vincke ile yontem gelistirilmistic. PROMETHEE 11
yontemi belirlenen kriterlerle alternatifler arasindan en iyi tercihi bulmayr hedeflemektedir (Brans vd.., 1982;
Brans ve Vincke, 1985; Deshmukh, 2013). Diger CKKYV yontemlerinden farkli olarak distinlige dayalt bir sekilde
stralama yaparak analizi gerceklestiren kisiye yon vermektedir (Demirkiran ve Oztiirkoglu, 2020). Bunun icin
degiskenleri ikili karsilastirma yaparak en iyi alternatif secilmektedir (Bilbiil ve Kése, 2016).

Calismada kullamlan PROMETHEE II yénteminin asamalari asagida formullestirilerek anlatimistir (Brans vd..,
2005).

a1 4rz Ain
z1 Qzz - Qzpn

A= : : .. : (6)
Am1 Qmz2 ** Amn

PROMETHEE 1II yonteminde ilk adim olarak aynt ENTROPI yontemindeki gibi karar matrisleri
olusturulmaktadir. Altt numarali gésterim ile karar matrisi olusturulmustur. Karar matrislerinin st kismina
ENTROPI yontemiyle elde edilen agirlik degerleri eklenmistir.

fij =

a;j—min(a;)

v

max(aj)-min(aj)

max(aj)—aij

fij = ®)

max(a;)-min(a;)

Her bir stitunda yer alan oranlardan fayda ve maliyet degerlerine gére maksimum ve minimum degerleri bulunur.
Daha sonra yedinci ve sekizinci sirada yer alan formillere gére her bir degiskeni maksimum ya da minimum
degerden cikararak fi, j degerleri elde edilir. Bu degerler bitlestirilerek normalize karar matrisi elde edilmis olur.
Normalize edilmis karar matrisinin gésterimi dokuzuncu adimda yer almaktadir.

[0 20) -« /()]
@ @) . fuld)
F={A®) LB . ) o)
A fH0m) . fulm)
Matriste yer alan her bir degisken kendisi hari¢ diger tim degiskenlerden ¢ikarilarak ikili ciftler seklinde

karsilastirmalar yapilmaktadir. Bu asama icin gerceklestirilen formiilasyon onuncu denklemde gosterilmektedir.
Toplamda (m-1) adet ikili karsilastirma yapilmaktadur.

di(a,b) = fij(a) = fj(b) (10)
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Hesaplamaya dahil olan her bir ikili ¢ift arasindaki fark negatif oldugunda 0; pozitif oldugunda ise yeni elde
edilen deger alinmaktadir.

0 Eger f:(a,b) < 0
Pj(a.b)={ ger fy(e.b) (1)

fi(a,b) Eger fi(a,b) > 0

Daha sonra ikili farklar sonucunda elde edilen ve sifirdan biiyiik ve sifira esit degerlerin yer aldigt matris elde
edilmektedir. Elde edilen matriste yer alan degetler 0 < Pjj(a, b) < 1 aralifindadir. Elde edilen matrise ait
degerlere iliskin olusan son durum on iki numaral sekilde gésterilmektedi.

Pi(a,b) = Fj[dj(a,b)] Vab €K (12)

Olusan yeni matriste yer alan degerlerin tamami daha énce ENTROPI yéntemi ile elde edilmis olan kriter agirhik
degerleri ile carpilarak her bir degiskenin diger degiskenden ne kadar istiin oldugu agirliklandirma isleminden
sonra elde edilir. Tim agirliklandirma islemi yapildiktan sonra her bir degiskene ait tim elde edilen sonuglar
toplanir. Son durumda olusan toplam degerleri gdsteren icerik on ti¢ numarali formulasyonda gosterilmistir.

{T[(al b) = Z?:lljj(al b)W] (13)
n(b,a) = 37, P,(b, a).w;
Bu islemin sonucunda toplam degerlerinin yer aldigt yeni bir matris elde edilmektedir. Bu yeni matrise iliskin
gOsterim agagidaki on dort numaralt sekilde 6rnek olarak sunulmaktadir.

n(a,a) m(a,b) mn(a,c) mn(ad)
n(b,a) mn(b,b) mn(b,c) mn(b,d)
n(c,a) m(c,b) mn(c,c) mn(cAd)
n(d,a) n(d,b) n(d,c) n(dd)

(14

Elde edilen yeni matristeki a degiskeni diger degiskenlere gore pozitif dstinligl (¢p+) ve negatif Ustiinliginin
(¢—) yer aldigr degerler bulunur. (¢p+) ve (¢p—) degetlerini bulabilmek icin degiskene ait her bir satir ve siitunda
yer alan tim degetlerin ortalamalart alinir. (¢p—) stitunda yer alan degerlerin ortalamasiyken, (¢p+) satirda yer alan
degerlerin ortalamasidir. Ortalamaya iliskin formiilasyona ait gésterim sekil on bes ve on altt da yer almaktadir.

8*(a) = ——Yxean(a,x) (15)
07(a) = —Yxeam(x, @) (16)

(p+) ve (¢p—) degetleri bulunduktan sonra net ustiinliik degerinin hesaplanmasi gerekir. Net tsttinlik degerini
bulabilmek icin (¢p+) den (¢p—) degeri cikarilir. Elde edilen sonuglardan en yiksek degere sahip olan
digerlerinden daha iyi bir alternatif olmaktadir. Net ustiinlik degeri sekil on yedi de gosterilmektedir.

?(a) = 0% (a) -0~ (a) 17
WASPAS Yénteminin Uygulama Agamalar:

2012 yiinda Zavadskas vd. tarafindan gelistirilen WASPAS yontemi; Agirlikli Carpim Modeli (Weighted Product
Model) ve Agitlikli Toplam Modeli (Weighted Sum Model) birlesimi ile olusturulmustur. Zavadskas ve
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arkadaslari tarafindan 6nerilen bu yeni yontemin, iki farkli yaklagimi bitlestirerek diger yontemlere kiyasla daha
iyi sonuglar verdigi iddia edilmektedir (Mardani vd.., 2017). WASPAS y6éntemi adimlari asagidaki gibidir.

1.Adim: Diger yontemlerde oldugu gibi bu yéntemde de ilk adim olarak karar matrisinin olusturulmasi
gerekmektedir. Karar matrisi olusturma asamast ENTROPI ve PROMETHEE 11 yonteminde yer alan sekillerde
goOsterildigi gibidir.

Adim 1. Karar Matrisi Olusturulmast

X1 X

A= (18)

Xml an

2.Adim: Tkinci adimda, olusturulan karar matrisi normalize edilmektedir. Olusturulan karar matrisinde yer alan
degerler fayda ve maliyet kriterlerine gbre ayrilmaktadir. Daha sonra fayda maliyeti icin her bir deger maksimum
degere boliintir. Maliyet kriterinde ise minimum deger her bir degere boliiniir. Bu durumu gosteren formiilasyon
Denklem on dokuz ve Denklem yirmide anlatimustir.

Xij

fl’j = max;xy (Fayda) (19)
_ min;.x;; .
Xij = = J (Maliyet) (20)

3.Adim: WASPAS yonteminin t¢tinct adiminda, agirliklandirma islemi yapilmaktadir. WASPAS yéntemi diger
CKKYV yontemlerinden bu asamada farklilagsmaktadir. Agirliklandirma islemi Toplam ve Carpim yéntemleriyle
ayrt ayrt yaptlmaktadir. Toplam yonteminde her bir degisken agirligi ile carpilip tim degerler toplanmaktadir.
Toplam yontemine iligkin denklem yirmi numarali formulasyonla gésterilmistir.

@ _yn

i = ]=1fl]W] (21)

4. Adim: Carpim yontemine gore agirliklandirma asamast igin her bir degiskenin agirligr Slctistinde Gsti alinir ve
ctkan degetlerin tamamu carpilir. Carpim Yoéntemine gore yapilan islemler yirmi iki numarali denklemle
hesaplanmaktadir.

2 = \w;
¥ = I )™ 22
5.Adim: Besinci adimda toplam ve carpim yontemine gore bulunan sonuglar tekrardan agirliklandirilmaktadir.
Bu asamada toplam ve ¢arpim yonteminden elde edilen sonuglara esit agirliklandirma yapilmaktadir. Bunun icin
Qi(l)ve Qi(z) degerleri 0,50 ile ayrt ayrt carpilmaktadir. Bu asamaya ortak kriter hesaplamast adt verilmektedir.
Ortak genellestirilmis kriter hesaplamast yirmi ti¢ numarali denklemle hesaplanmaktadir.

Qi = OSQl(l) + OSQl(Z) = 05 Z?:l XUWJ + H;l=1(fij)wj (23)

6.Adim: WASPAS yoénteminin son asamast siralama agamasidir. Bu asamada en yiiksek degeri alan degisken en
iyi alternatif olarak belirlenmektedir. Denklem yirmi dértte nihai siralama degerinin nasil olacagi formiile
edilmistir.

Qi =20, + (1 - 1QP = AT, Fyjow; + (1 — A) [Ty (Fi))™ 24

Analiz ve Bulgular

ENTROPI Yéntemiyle Kriter Agirliklandirmasinin Hesaplanmast

Karar matrisi tim yontemlerde aynt sekilde olusturuldugu icin yalnizca ENTROPI yénteminde gosterilecektir.
Agirhiklandirma islemi tim yillar icin benzer sonuglar vermistit. O nedenle yalnizca 2022 yilindaki veriler
kullanilarak tim yillarin agirliklandirmast bu sekilde gergeklestirilmistir. Karar matrisinin satir kisminda bulunan
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MK kisaltmast sirketleri, FR kisaltmast ise finansal oranlart gbstermektedir. Tablo 2’de belirlenen on bir oran ve
alt1 sirkete ait 2022 yili verileri baz alinarak karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 2. Karar Matrisinin Olusturulmast

FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FR8 FR9 FR10 FR11
MK1 2,25 1,02 0,44 16,91 32,15 0,85 9,46 2,80 11,95 14,09 18,19
MK2 1,30 0,67 0,15 9,33 56,98 1,13 9,31 4,15 8,97 2,83 20,30
MK3 1,08 0,59 0,12 33,89 57,03 1,01 6,61 4,14 6,12 6,08 14,59
MK4 1,36 0,87 0,09 43,35 70,85 3,80 8,80 11,86 15,63 4,12 56,80
MK5 2,32 0,88 0,48 15,82 30,65 0,95 18,36 3,16 10,31 10,85 14,79
MKG6 0,82 0,37 0,21 66,85 77,97 2,55 41,23 8,14 11,82 4,64 70,97

Tablo 3’te normalize karar matrisi olusturulmustur. Bu matrisinin olusturulmasinda daha 6nce gdsterilen ikinci
formiilasyon kullanilmstir.

Tablo 3. Normalize Karar Matrisi
FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FRG6 FR7 FRS8 FR9 FR10  FR11

MK1 02464 023182 029530 0,09084 0,09873 0,08260 0,10089 0,08175 0,18441 033067 0,09298

MK2 01423 0,15227 0,10067 005012 0,17498 0,10982 009929 0,12117 0,13843 0,06642 0,10376

MK3 01182 0,13409 0,08054 018206 0,17514 0,09815 007049 0,12088 0,09444 014269 0,07458

MK4 01489 0,19773 0,06040 023288 021758 036929 009385 034628 024120 0,09669 0,29033

MK5 02541 0,20000 0,32215 0,08499 009413 0,09232 0,19580 0,09226 0,15910 0,25464 0,07560

MKG6 0,0898 0,08409 0,14094 035912 023944 024781 043969 023766 0,18241 010889 0,36276
Ucglincii formiilasyonda gosterildigi gibi her bir degiskenin logatitmast alinip degiskenin kendi degeriyle
carpilmaktadir. Elde edilen degerlere gore “Kritetlere Iliskin Entropi Degerleri” elde edilmektedir. Tablo 4’te
bu degerlere iliskin gbsterim yer almaktadir.

Tablo 4. Kriterlere liskin Entropi Degerleri
FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FRS8 FR9 FR10 FRI11
MK1 -0,34517 -0,3388 -0,36020 -0,21789 -0,22860 -0,20599 -0,23141 -0,20471 -0,3117 -0,3659 -0,2208
MK2 -0,27754 -0,2865 -0,23113 -0,15003 -0,30501 -0,24258 -0,22933 -0,25573 -0,2737 -0,1801 -0,2350
MK3 -0,25251 -0,2694 -0,2028 -0,31012 -0,30512 -0,22784 -0,18696 -0,25541 -0,2228 -0,2778 -0,1935
MK4 -0,28363 -0,3204 -0,1695 -0,33936 -0,33185 -0,36788 -0,22205 -0,36723 -0,3430 -0,2258 -0,3590
MK5 -0,34813 -0,3218 -0,3649 -0,20951 -0,22243 -0,21996 -0,31928 -0,21987 -0,2924 -0,3483 -0,1952
MK6 -0,21645 -0,2082 -0,2761  -0,36777 -0,34227 -0,34572 -0,36129 -0,34150 -0,3103 -0,2414 -0,3678

Tablo 5’te ej degerleri ve dj degerleri bulunmustur. Dj degerine iliskin formiilasyon i¢in d6rt numaralt hesaplama
kullanilmig ve Ej degerleri 1’den ctkarilmistir.

Tablo 5. Entropi Degeri ve Farklilagma Derecelerinin Hesaplanmast
ej 0,96186 0,97415 0,89566 0,89001 0,96847 0,89853 0,86524 0,91779 0,97904 0,91504 0,8771
dj 0,03813 0,02584 0,10433 0,10998 0,03152 0,10146 0,13475 0,08220 0,02095 0,08495 0,1228

Tablo 6’daki agithiklandirmay: elde etmek icin bes numaralt formiilasyon kullandmistir. Her bir dj degeri toplam
dj degerine boliinmiustiir.
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Tablo 6. Agirliklandirmanin Yapilmast

FR1  FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FR8  FRY FR10 FR11

Yillar gzin giiﬁte gi{iﬁ Izlonri:nsal Iéicrl:ag ?)izfr ?)lea\(;iik i)t:\l:ir élzglfhk IIEZ; I(ziynak

Orant Hiz: Hiz: Hiz: Marjt  Karlilig
2023 0,16 0,15 0,25 0,07 0,04 0,05 0,07 0,03 0,05 0,06 0,07
2022 004 0,03 0,12 0,13 0,04 0,12 0,16 0,10 0,02 0,10 0,14
2021 0,04 0,03 0,07 0,09 0,02 0,07 0,15 0,05 0,13 0,18 0,15
2020 0,06 0,07 0,16 0,06 0,02 0,05 0,09 0,02 0,15 0,13 0,18
2019 0,05 0,06 0,20 0,04 0,02 0,06 0,04 0,04 0,14 0,23 0,12
2018 0,06 0,07 0,27 0,06 0,03 0,07 0,03 0,06 0,12 0,15 0,08

Tablo 6 incelendiginde 2022 yili igin Alacak Devir Hizinin ve Oz Kaynak Karliliginin daha yiiksek pay almast
gerektigi gorilmektedir. Finansal Bor¢ Orani, Nakit Orant ve Stok Devir Hizt ile Net Kar Marjinin da yine
yuksek oranlar arasinda oldugu séylenebilir. Ancak Kaldira¢ Oranimin, Likidite Oraninin, Cari Oranin ve Aktif
Karlilik orantnin finansal performans degerlemesinde olduk¢a diisitk oranlara sahip olmast gerektigi ortaya
ctkmustir. Bu kapsamda degerlendirildiginde bu sektérde likidite oranlart arasindan sadece nakit oraninin daha
fazla 6nem arz ettigi sGylenebilir. Ayrica finansal bor¢ orant ve kaldirag oranlari arasindan finansal bor¢ oramnt
sektor icin daha 6nemlidir. Bunun yaninda 2023 yiimda likidite oranlarinin agirliktan aldiklari paylarin daha
yuksek oldugu, 2020, 2019 ve 2018 yillarinda ise nakit orani, net kar marj1 ve aktif karlilik oranlarinin daha 6nemli
oldugu tespit edilmistir. 2021 yilinda alacak devir hizina ve karlilik oranlarina daha fazla agirlik verilmesi gerektigi
bulunmustur.

PROMETHEE II Yontemiyle Sirketlerin Finansal Performansinin Hesaplanmasi

PROMETHEE II Yénteminde tim sirketlerin 2018-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslart ayri olarak
hesaplanmis daha sonra biitinlesik tabloda tiim degerler ele alinmustir. Sayfa kisitt nedeniyle PROMETHEE 11
yontemine gore yapilan analizlere iliskin yillar itibariyle yalnizca sirketlerin 2023 yili finansal oranlari izerinden
analizler gosterilmistir. Tablo 7’7de ENTROPI Yénteminden elde edilen agitlik degerleri ve her oran igin
maksimum ve minimum degerleri yer almaktadir. Sirketlere ait ve finansal oranlara ait kisaltmalara daha 6nce
yer verildigi icin ayrica belirtilmeyecektir.

Tablo.7 Karar Matrisinin Olusturulmast
2023 Yil FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FRS8 FR9 FR10 FR11

Agulik 0,1576  0,1473 02539  0,0658 0,0369  0,0479 0,0725 00336 00542  0,0590  0,0708
Degerleri

MK1 1,51 0,75 0,29 21,85 3822 0,61 8,23 2,40 1,66 2,73 2,67
MK2 1,31 0,67 0,25 3,67 38,56 0,82 8,56 341 2,53 3,08 432
MK3 1,4 0,63 0,15 1836 5538 1,01 8,03 3,18 9,82 9,73 22,29
MK4 1,45 0,87 0,17 36,88 60,10 2,82 8,43 9,30 9,03 3,21 24,40
MKS5 1,53 0,68 0,31 17,69 36,56 0,84 1926 3,22 438 5,19 6,68
MK6 12,45 5,90 3,97 426 5,56 0,82 42,58 5,60 1196 14,51 13,45
MAX Xij 12,45 5,90 3,97 3688 60,10 282 4258 9,30 11,96 1451 2440
MIN Xij 1,24 0,63 0,15 3,67 5,56 0,61 8,03 240 1,66 273 2,67

Yedinci ve sekizinci sirada yer alan formiillere gére her bir degiskeni maksimum ya da minimum degerden
cikararak normalize karar matrisi elde edilmektedir. FR4 Finansal Bor¢ Orani; FR5 ise Kaldirag Orani
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oldugundan bu degerlerin minimum olmasi beklenmektedir. Bu nedenle bu oranlar icin sekizinci denklem diger
degiskenler i¢in yedinci denklem uygulanmistir. Elde edilen Normalize Karar Matrisi Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

2023 FR1 FR2 FR3  FR4 FR5 FR6  FR7 FR8 FRY9 FRI10 FRil
vy OO 0977200366 04526 04012 0,0000  0,0058 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
v 0062 09924 00262 1,000 03949  0,0950  0,0153 0,1464  0,0845 0,297 00759
gy D000 10000 0,0000 05577 0,0865  0,1810  0,0000 01130 0,7922 0,5942  0,9029
Ve V18709545 00052 0,0000 0,0000  1,0000  0,0116 1,0000  0,7155 0,407  1,0000
Vs 0250 09905 00419 05778 04316 0,1041  0,3250 0,1188 02641 02088 0,1845
VKg 0000 00000 10000 0,9822 1,0000  0,0950  1,0000 04638  1,0000 1,0000 04961

Matriste yer alan her bir degisken kendisi hari¢ diger tim degiskenlerden ¢ikarilarak ikili ciftler seklinde
karstlastirmalar yapilmaktadir. Ornegin FR1 orant igin (MK1-MK2), (MK1-MK3), (MK1-MK4), (MK1-MK5),
(MK1-MKG6) scklinde degiskenler arasindaki ikili farklar alinmaktadir. Tim degiskenler icin bu farklarin
gOsterimi miimkiin olmadigindan yalnizca (MK1) icin gerceklestirilen ikili farklar Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. Ikili Karsilastirma Tablosu Ornegi

(MK1-MK2)
(MK1-MK3)
(MK1-MK4)
(MK1-MK35)
(MK1-MKG6)

0,0178
0,0240
0,0053
-0,0017
-0,9759

20,0151
0,022
0,0227
0,0132
0,9772

0,0104
0,0366
0,0314
-0,0052
-0,9633

0,5474  0,0062  -0,0950 -0,0095
0,1050 03146  -0,1810 0,0057
04525 04011  -1,0000 -0,0057
0,252 -0,0304 -0,1040 -0,3192
05296 -0,5988 -0,0950 -0,9942

-0,1463
-0,1130
~1,0000
-0,1188
-0,4637

-0,0844
-0,7922
-0,7155
-0,2640
-1,0000

-0,0297
-0,5942
-0,0407
-0,2088
~1,0000

-0,0759
-0,9029
~1,0000
-0,1845
-0,4960

Matriste yer alan her bir degisken kendisi hari¢ diger

tim degiskenlerden cikarlarak ikili ciftler seklinde

kargilastirmalar yapilmaktadir. Eger iki degisken arasindaki fark sifirdan kiiclikse yeni olusturulacak tabloya sifir
degeri yazilir, eger sonug sifirdan blylkse degerin kendisi tabloya konur. Ikili kargilastirma tablosu 6rnegindeki
gibi alan kisitt nedeniyle yalnizca M1 degiskenine gore olan yeni degerler Tablo 10’da gésterilmistir.

Tablo 10. Farklarin Negatif ve Pozitif Deger Oldugu Durum Tablosu Ornegi

(MK1-MK2)
(MK1-MK3)
(MK1-MK4)
(MK1-MK35)
(MK1-MK6)

0,0178
0,0240
0,0053
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0227
0,0000
0,9772

0,0104
0,0366
0,0314
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,4525
0,0000
0,0000

0,0062
0,3146
0,4011
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0057
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Sonraki asamada degiskenler agirlik degetleriyle carpilarak elde edilen sonuglarin toplami bulunur. Satirin en
saginda bulunan degetler toplam degerleri ifade etmektedir. Bu agsamay1 gosteren durum yalnizca M1 degiskenine
gore Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11. Agirliklandirlmis ve Toplami Alinmis Deger Tablosu Ornegi

FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FR8 FRY9 FRI0 FRIl TOPLAM
(MK1-MK2) 00028 0,000 00026 0,000 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0057
(MK1-MK3) 00038 00000 00093 00000 00116 0,0000 00004 00000 0,0000 0,000 0,0000 0,0251
(MK1-MK4) 00008 00033 00079 00298 00148 0,0000 0,0000 0,000 0,0000 0,000 0,0000 0,0568
(MK1-MK5) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000 00000 0,0000 0,000 0,0000 0,0000
(MK1-MKG) 0,000 0,1439 0,000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 000000 0,0000 0,000 0,0000 0,1439

Toplam degerleri bulunduktan sonra her bir degiskenin diger degiskenden ne kadar Gstlin oldugu belirlenmis
olmaktadir. Elde edilen toplam degerlere gbére yeni bir matris olusturulur. Matristeki satir degerlerinin ortalamasi

pozitif Gstinligi (¢p+) ve situn degerlerinin ortalamasi ise negatif Gstiinliigi (¢—) ifade etmektedir. Elde edilen
nihai matris ve (¢+), ($—) degetleri Tablo 12°de gosterilmisti.

Tablo 12. Ustiinlitk Matrisi Tablosu

MK1 MK2 MK3 MK4 MK5 MEKG6 (@+)
MK1 ok 0,005702 0,025152 0,056823 0,000000 0,143961 0,046328
MK2 0,060199 ok 0,050413 0,091671 0,029025 0,147368 0,075735
MK3 0,164728 0,135492 ook 0,238199 0,107339 0,180248 0,165201
MK4 0,232094 0,217104 0,122976 ok 0,174152 0,219682 0,193202
MKS5 0,084811 0,059340 0,052573 0,102429 ok 0,146352 0,089101
MK6 0,696200 0,645110 0,592910 0,652733 0,613779 ook 0,640146
@) 0,247606 0,212550 0,168805 0,228371 0,184859 0,167522

Son asamada pozitif Gstiinlitk degerlerinden negatif Gstiinlitk degetleri ¢ikarilarak degiskenlerin hangisinin daha
iyl bir alternatif oldugu belirlenir. Bu durumu gésterimi Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13. Siralama Tablosu

Sirket Isimleri Sirket Kodlart Q(Ai) Degeri Stralama
EREGL.E MK1 -0,201279 G
KRDMD.E MK2 -0,136815 5
BRSAN.E MK3 -0,003604 5
SARKY.E MEA -0,035169 3
ISDMR.E MEK5 -0,095758 4

1ZMDC MKG6 0,472624 1

2018-2023 yillar1 arasindaki tiim yillar i¢in s6z konusu altt sirket PROMETHEE 1I yo6ntemine gore siralanmustir.
Elde edilen Q(Ai) degerleri ve siralama tablolari Tablo 14 ve Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo14. Tiim Isletmelerin Finansal Performans Degerleri

Sirket Ad1/Y1l 2023 Y1l 2022 Yilt 2021 Y1l 2020 Yilt 2019 Yils 2018 Yils
EREGL.E -0,2013 0,0488 0,1045 0,2109 0,3436 0,3351
KRDMD.E -0,1368 -0,1691 0,1910 0,0220 -0,1564 0,0164
BRSAN.E -0,0036 -0,2598 -0,2194 -0,1196 -0,0140 -0,0675
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SARKY.E -0,0352 0,1098 0,0614 0,1290 0,0421 -0,0863
ISDMR.E -0,0958 0,0947 0,1304 0,0971 0,1823 0,1307
IZMDC 0,4726 0,1756 -0,2677 -0,3395 -0,3976 -0,3284

Tablo15. Tim Isletmelerin Finansal Performans Siralamast
Sirket Adi/Yil 2023 Yilh 2022 Yilr 2021 Yih 2020 Yii 2019 Yili 2018 Yilt
EREGL.E 6 4 3 1 1 1
KRDMD.E
BRSAN.E
SARKY.E
ISDMR.E
IZMDC

[l — S R NSRS |

5 1 4 5 3
6 5 5 4 4
2 4 2 3 5
3 2 3 2 2
1 6 6 6 6

Tablo 15’teki veriler Tablo 14’teki verilerin sonucu oldugu icin Tablo 14’teki veriler yorumlanmustir. 2018-2023
yillart itibariyle PROMETHEE 1I yontemine gére ortalama olarak en iyi finansal performanst gosteren sirket
Eregli ve Iskenderun Demir ve Celik A.S. olmustur. Izmir Demir Celik Sanayi A.S. ise 2018-2021 yillar1 arasinda
kota bir finansal performans gdstermis olmasina ragmen son iki yillik stiregte birinci siraya yiikselebilmistir. Satis
bedelleri dikkate alindigindan sektor ortalamasinin oldukea tizerinde olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalart
T.A.S firmasinin finansal performansinin son dénemde bozuldugu gériilmektedir. Benzer durum Iskenderun
Demir ve Celik A.S. firmast i¢in de gecerlidir. Bu firmanin da satts hacmi Eregli firmasindan sonra gelmesine
ragmen son dénemki finansal performansi sektoriin gerisinde kalmistir. Borusan Bitlesik Boru Fabrikalart Sanayi
ve Ticaret A.S. ve Kardemir Karabtiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. firmalar1 da satis geliri acisindan
sektordeki diger 6nemli firmalardir. Ancak bu firmalarin da finansal performansinin dalgali bir seyir izledigi
gorilmektedir. Satis hacmi daha kiiciik firmalarin finansal performanslarinin son dénemde daha iyi oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumun biytk firmalar organizasyon yapilarinda sorun yasanmasindan kaynaklandigt
diistiniilmektedir. Son dénemlerdeki FAVOK tutarlarinin satts hacmine kiyasla diisiik olmast bu sirketlerin
operasyonel sorunlar yagadigini desteklemektedir. Sektrden aldigt pay kiiciildigiinde firmalarin anlik durumlara
karst daha kolay aksiyon alabilmesi miimkiin olabilmektedir. Ozellikle Izmir Demir Celik Sanayi A.S. firmasinin
son donemde Aktif Karlilik, Net Kar Marji, Oz Kaynak Karliliginin artmast bu firmanin iist stralara ¢tkmasinda
etkili olmustur. Performansi disen firmalarin ise karlilik oranlarinin ve likidite oranlarinin distiigh gorillmekte
siralamada bu nedenle ad: gegen firmalar gerilerde kalmistir.

WASPAS Yontemiyle Sirketlerin Finansal Performansinin Hesaplanmasi

Cok kriterli karar verme yo6ntemlerin tamaminda oldugu gibi ilk 6nce karar matrisi olusturulmalidir. Bu
kapsamda olusturulan karar matrisi Tablo 16’da gosterilmistir. Arastirmada tablo adeti fazla olmast nedeniyle
her bir finansal orana ait agirlik degerleri ve her bir finansal oranin maksimum ve minimum degerleri Tablo
16’da gosterilmistir. FR4 ve FR5 finansal oranlarinin minimum degerler olmast istendiginden bu oranlara ait
hesaplamalar minimum deger formiilii tizerinden diger oranlara ait hesaplamalar ise maksimum deger formiilii
tzerinden gerceklestirilmistir.

Tablo 16. Karar Matrisinin Olusturulmast

Agillk 0,157 0,1473  0,2539 0,0659 0,0370 0,0479 0,0725 0,037 0,0542  0,0590  0,0708
Oranlar FRI FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FRS FR9 FRI0 FRIl
2023Yih  MAKS MAKS MAKS MIN MIN MAKS MAKS MAKS MAKS MAKS MAKS

MK1 1,51 0,75 029 21,85 3800 0,61 823 2,00 1,66 273 2,67
MK2 1,31 0,67 0,25 367 3856 0,82 8,56 341 2,53 3,08 432
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MK3 1,24
MK4 1,45
MK5 1,53
MKG6 12,45
Maks ve 12,45
Min.
Degerler

0,63
0,87
0,68
5,90
5,90

0,15
0,17
0,31
3,97
3,97

18,36
36,88
17,69
426
3,67

55,00
60,00
37,00
5,56
5,56

1,01
2,82
0,84
0,82
2,82

8,03
8,43
19,26
42,58
42,58

3,18
9,30
3,22
5,60
9,30

9,82
9,03
438
11,96
11,96

9,73
321
5,19
14,51
14,51

22,29
24,40
6,68
13,45
24,40

Karar matrisinin normalizasyonu asamasinda karar matrisinde yer alan her bir deger finansal oranin maksimum
veya minimum degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir. Ornegin MK1 sirketinin FR1 orant normalize ederken
bu sirkete ait FR1 orant maksimum FR1 oranina béliinmistiir. FR4 ve FR5 oranlar icin minimum degerler her
bir orana bolinmistir. Bu islemler gerceklestirildikten sonra Tablo 17 olugturulmustur.

Tablo 17. Karar Matrisini Normalize Etme Xij *

2023  FRI1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FR8 FR9  FRI0  FRil
134{1Kh1 0,1212 01271 00730  0,1679  0,1454 02163 0,932 0,580 0,388  0,1881  0,1094
MK2  0,1052 01135 00629 1,0000 01441 02907 02010 03666 02115 02122  0,1770
MK3 0,099 01067 00377 0,998 0,004 03581 01885 03419 08210 0,705 09135
MK4  0,1164 01474  0,0428 00995 00925 1,0000 01979  1,0000 07550 02212  1,0000
MK5  0,1228 01152  0,0780 02074 01520 02978 04523 03462 03662 03576 02737
MK6  1,0000 1,000 1,0000 08615 10000 02907 10000 0,6021  1,0000 10000 0,512

Alternatiflerin Toplam Géreceli Onemini Hesaplama (Q1) degerini hesaplayabilmek icin her bir sirketin
normalize karar matrisinden elde edilen sonuglari toplanir. Bu sayede Q1 siitunu elde edilir. Bu hesaplamay:
gOsteren hesaplamalar Tablo 18’de g&sterilmistir.

Tablo 18. Alternatiflerin Toplam Géreceli Onemini Hesaplama Q1

2023Ylh FR1  FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FR8  FR9 FRI0 FRIl Ql
MKL 5191 00187 00185 00111 00054 00104 00140 00087 00075 00111 00077 0,1323
ME2 0166 00167 00160 00659 00053 00139 00146 00124 00115 00125 00125 0,1979
MEK3 0157 00157 00096 00132 00037 00172 00137 00115 00445 00396 00647 02491
MEK4 0184 00217 00109 00066 00034 00479 00144 00337 00409 00131 00708 02817
MK5 00194 00170 00198 00137 00056 00143 00328 00117 00199 00211 00194  0,1946
MK6 1577 01473 02539 00568 00370 00139 00725 00203 00542 00590 00390 09117

Alternatiflerin Carpim Goéreceli Onemini Hesaplama (Q2) degerini hesaplayabilmek icin h

normalize karar matrisinden elde edilen sonuglart carpilir. Bu sayede Q2 sttunu elde edilir

gOsteren hesaplamalar Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19. Alternatiflerin Carpim Géreceli Onemini Hesaplama Q2

er bir sirketin

. Bu hesaplamay1

2023Yih  FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7 FRS8 FR9 FR10 FR11 Q2
MKI1 0,7170  0,7380  0,5146  0,8891 09312 10,9292 0,8876 09554  0,8985 09061 0,8550 0,1236
MK2 0,7011  0,7258  0,4955  1,0000 09309 0,9425 0,8901 09668 09192 09126 0,8846 0,1413
MK3 0,6951  0,7193  0,4353  0,8993 09186 09520 0,8860 09645 09894 09767 0,9936 0,1404
MK4 0,7125  0,7543  0,4493  0,8589 09158 1,0000  0,8891 1,0000  0,9849  0,9148 1,0000 0,1522
MKS5 0,7185  0,7274  0,5234  0,9016 09328 0,9436  0,9441 0,9649  0,9470 09411 09123  0,1608
MKG6 1,0000  1,0000  1,0000  0,9902 1,0000 0,9425 1,0000  0,9831 1,0000  1,0000 0,9587 0,8796
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Son asama alternatiflerin 6nem derecelerinin belitlenmesidir. Bu asamada daha 6nce elde edilen Q1 ve Q2
degerleri esit agirliklandirma yapilarak toplanir. Bu sekilde Q degeri tespit edilir. Tablo 20°de 2023 yilina ait Q
degerleri ve siralamalari yer almaktadir. Q degeri en yiiksek deger en iyi alternatifi sunmaktadir.

Tablo 20.Alternatiflerin Onem Degerini Hesaplama Q

2023 Ql Q Q Siralama
EREGL.E 01323 0.1236 0,1280 6
KRDMD.E 01979 01413 01696 5
BRSAN.E 0.2491 01404 01947 3
SARKY.E 02817 01522 02170 2
ISDMR.E 01946 01608 01777 4

1ZMDC 09117 0.8796 0.8956 1

Tablo 21°deki veriler Tablo 22’deki verilerin sonucu oldugu igin Tablo 22’deki veriler yorumlanmustir. WASPAS
yonteminde de PROMETHEE 1I yéntemindekine olduke¢a yakin sonuglarin ¢iktigt goériilmistir. 2018-2023
yillart itibariyle WASPAS yéntemine gére ortalama olarak en iyi finansal performansi gosteren sirket Iskenderun
Demir ve Celik A.S. olmustur. Borusan Birlesik Boru Fabrikalart Sanayi ve Ticaret A.S. ise 2018-2023 yillar
arasinda ortalama olarak kotii bir finansal performans gostermistir. WASPAS yéntemine gore Izmir Demir Celik
Sanayi A.S. ise 2018-2021 yillart arasinda kot bir finansal performans gdstermis olmasina ragmen son iki yillik
strecte birinci siraya yitkselebilmistir. Bu sektérde yer alan higbir firmanin istikrarh bir finansal performans
grafigi gostermedii goriilmektedir. Ornegin Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S firmast 2021 ve 2022 yilinda
tclinct siradayken 2023 yilinda altinci siraya gerilemistir. Benzer bir sekilde Borusan Birlesik Boru Fabrikalart
Sanayi ve Ticaret A.S. firmast 2020-2022 yillart arasinda bes ve altinct siradayken, 2023 yilinda Gglincii siraya
yukselmistir. Bu durum hisse senedi yatirimeilari ve uzun vadeli kredi saglayan finansal kuruluslar icin sirketlerle
ilgili olumsuz bir intiba birakmaktadir. Béyle bir grafik karsisinda yatirimetlar ve finansal kuruluslar sirketlerle
ilgili uzun vadeli planlamalar yapamayacaklardir. Bu nedenle sirketlerin finansal performanslarinin daha istikrarh
bir grafik sergilemesi olduk¢a 6nemlidir.

Tablo 21. Tiim Isletmelerin Finansal Performans Degerleri

Sirket Ad1/Yil 2023 Yil1 2022 Y1il1 2021 Y1t 2020 Yilt 2019 Y1l 2018 Yilt

EREGL.E 0,1280 0,4814 0,5175 0,5110 0,7331 0,7098
KRDMD.E 0,1696 0,3830 0,6323 0,2217 -0,0085 03517
BRSAN.E 0,1947 0,2860 0,1298 0,0474 0,1926 0,2783
SARKY.E 02170 0,4793 0,3792 0,3995 0,3188 0,2452
ISDMR.E 0,1777 0,5120 0,5499 0,4349 0,5463 0,4658

IZMDC 0,8956 0,5618 0,0818 0,3561 -0,8038 0,0722

Tablo 22. Tiim Isletmelerin Finansal Performans Siralamast
Sirket Ad1/Yil 2023 Yidh  2022Yih 2021 Yilr 2020 Yii 2019 Yili 2018 Yils

EREGL.E

6 3 3 1 1 1
KRDMD.E 5 5 1 4 5 3
BRSAN.E 3 6 5 5 4 4
SARKY.E 2 4 4 3 3 5
ISDMR.E 4 > > > > 5
IZMDC 1 1 6 6 6 6
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Tablo 23 her iki yontemde de ortaya ¢ikan sonuglarin detayl bir sekilde incelenebilmesi amactyla hazirlanmstir.
Bu kapsamda Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. 2018 ve 2023 yillarinda her iki ydntemde de neredeyse
aynt sekilde siralandigt goriilmektedir. Diger yillarda ise bu sirket WASPAS yontemine gére daha iyi performans
gostermistir. Kardemir Demir Celik A.S 2019-2022 yillart arasinda her iki ydntemde de ayni siralamaya sahiptir.
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. ’nin finansal performans siralamasi da neredeyse tim
yillarda her iki yéntemde de yine benzerdir ve bu sirket ortalama olarak en basarisiz sirket olmustur. Sarkuysan
A.$’nin her iki yéntemde de 2018, 2019, 2021 yillarinda siralamast degismezken genel olarak PROMETHEE 11
yontemine gore bu sirketin daha basarili oldugu gérilmektedir. Iskenderun Demir ve Celik A.S. 2020 ve 2022
yillart hari¢ diger yillarda benzer siralama géstermistir. 2023 yilina kadar WASPAS yonteminde hep ikinci sirada
bulunmaktadir. Izmir Demir Celik Sanayi A.S her iki yontemde de tiim yillarda ayni finansal performans
siralamasina sahiptir.

Tablo 23. Tiim Isletmelerin Her iki Yéntemdeki Finansal Performans Stralamast

Yontem Sirket Ad1/Yil 2023 Y1t 2022 Yir 2021 Yih 2020 Yilr 2019 Yiln 2018 Yilu

EREGL.E 6 4 3 1 1 1

- KRDMD.E 5 5 1 4 5 3
E BRSAN.E 2 6 5 5 4 4
s SARKY.E 3 2 4 2 3 5
2 ISDMR.E 4 3 2 3 2 2
~ IZMDC 1 1 6 6 6 6
EREGL.E 6 3 3 1 1 1

2 KRDMD.E 5 5 1 4 5 3
% BRSAN.E 3 6 5 5 4 4
= SARKY.E 2 4 4 3 3 5
ISDMR.E 4 5 5 5 5 5

IZMDC 1 1 6 6 6 6

Sonug¢

Finansal performans, isletmelerin gecmis bilgilerinden elde ettikleri veriler ile gelecege yonelik karar verme
mekanizmasini saglayan yontemlerdendir. Tlgili analiz ile isletmeler finansal bilgilerini gézden gecirmekte ve
strdirilebilirlik saglamaktadir. Finansal performans ol¢iimii amaciyla CKKV yontemleri kullanilmakta ve
isletmelerin cesitli acilardan bilimsel olarak siralamasi saglanmaktadir.

Bu calismada, BIST Ana Metal Sanayi sektoriinde faaliyet gésteren isletmelerin finansal performanslarinin analiz
edilmesi amaglanmis ve bu amagla ilgili sektérde Srneklem secimi gerceklestirilmistir. Orneklem olusturulurken
kisit olarak satis gelirleri Yirmi Milyar TL ve tizeri olan 6 isletme alinmustir. Bu durumun ana nedeni ise firma
Olgeklerinin benzer hale getirilmesidir. Finansal oranlarin kullanildigt calismada 2018-2023 yili verileri elde
edilerek genis bir bakis acisina sahip olunmast amaglanmustir. Yontem olarak ise CKKV metotlarindan Entropi,
WASPAS ve PROMETHEE II kullanilmustir. Literatiirde bu sektoriin finansal performansini belitflemek i¢in
daha az kullanilan PROMETHEE 11 yontemini uygulanmasi da diger yontemlerle karsilastirma agisindan 6nem
tasimaktadir. Calismada uygulanan kisit ile benzer isletmeleri karsilastiriyor olmak, birden fazla yontemin ayni
finansal oranlarla uygulanmis olmasi ve Covid-19 6ncesi-sonrast arasindaki hususlarin goriilmesi gibi konular
arastirmanin 6zglin degerini saglamaktadir.

Demir gelik sektoriinde 2018-2023 yillari arasinda PROMETHEE 11 yontemi ile yapilan degetlendirmede Eregli
ve Iskenderun Demir ve Celik A.S. zirvede yer alirken, Izmir Demir Celik ise son iki yilda siralamalarda yiikselis
gOstermistir. Biylik firmalarda ise satig buyikligiine ragmen son dénemde finansal performans dustsleri
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yasanirken, daha kii¢tik Slgekli firmalarin ise toparlanma egiliminde oldugu gérilmistir. Bu durumun potansiyel
olarak biytk firmalarin organizasyon yapilarindaki sorunlardan kaynaklandigi dustintilmektedir. Ayrica son
dénem FAVOK disiisleri de sektérde operasyonel sikintilarin yasandigini desteklemektedir. Sektérden aldigs
payt kiigiilten firmalarin daha ¢evik hareket edebildigi ve aksiyon alma kabiliyetlerinin artt@1 tespit edilmistir.
Izmir Demir Celik'in yiikselisinde ise aktif karlilik, net kir marjt ve 6z kaynak karlihgindaki artisin etkili oldugu
goriilmektedir. Performansi diigen firmalarda ise karlilik ve likidite oranlarinin distise gegcmesi siralamadaki
gerilemelerinin ana sebebi olarak degerlendirilmektedir.

WASPAS y6ntemine gore sirket performanslarinin PROMETHEE II yontemine kiyasla benzer sonuclar verdigi
tespit edilmistir. Bunun yaninda WASPAS'a gére ortalama en iyi performanst Iskenderun Demir ve Celik A.S.
goOsterirken, Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. ise ortalama en kétii performanst sergileyen
firma olmustur. Izmir Demir Celik Sanayi A.S., WASPAS'a gére 2018-2021 yillarinda geride kalirken son iki
yilda zirveye yiikselmeyi basarmustir. Sektordeki genel durum ise istikrarsizlikla 6zetlenebilir. Ornegin Eregli
Demir ve Celik Fabrikalar: T.A.S. 2021 ve 2022'de tciincti iken 2023'te altinct siraya gerilemis, Borusan Birlesik
Boru Fabrikalart Sanayi ve Ticaret A.S. ise 2020-2022 ylar1 arasinda bes ve altinct siradayken, 2023 yilinda
tclinct siraya ylkselmigtir.

Calismadan elde edilen sonuglar diger calismalarla karsilastirildiginda belli farkliliklarin oldugu goriilmektedir.
Ancak bu durumun olusmasinda hem farkli yontemlerin kullanilmast hem de farkli dénemlerin ele alinmig
olmasinin etkili oldugu séylenebilir. Canakeioglu (2020) calismasinda Iskenderun ve Eregli Demir Celik AS’nin
en bagarili performansa sahip oldugu gorilmektedir. Colak (2023) calismasinda ise 2017-2018 yillarina kiyasla
Iskenderun ve Eregli Demir Celik A.S firmalarinin performanslart diismiis olmasina ragmen yine de st stralarda
yerini korumustur. Ancak [zmir Demir Celik Sanayi A.S tiim yillarda son siralarda bulunmaktadir. Bu calismadan
farklt olarak Iskenderun ve Eregli Demir Celik A.S firmalarinin 2023 finansal performanslart oldukea kétiidiir.
Sektorel durgunlugun bu firmalart daha cok etkiledigi gériilmektedir. Korkmaz ve Oztel (2020) sektérde yer alan
on yedi agir metal sanayi firmasinin finansal performansint aragtirirken 2014-2018 yillari arasindaki sirketlerin
finansal performanslart dikkate alindiginda Eregli Demir Celik A.S dérdiincii, Sarkuysan A.S ise altinct sirada
bulunmaktadir. Bunun yaninda Borusan ve Izmir Demir Celik Sanayi A.S ise son stralarda yer almaktadir. Bu
calismada da 2022-2023 yillart hari¢ diger yillarda bu iki firma benzer sonuglar vermistir. Sit vd. (2017)
arastirmalarindan elde edilen sonuglara gére 2011-2015 yillar1 arasinda genel olarak Kardemir Demir Celik A.$
ve Bregli Demir Celik AS’nin daha basaril oldugu gériilmektedir. Bunun yaninda Izmir Demir Celik Sanayi A.S
yalnizca 2013 yilinda diger sirketlerden ayrismis ve bu yida énemli bir yiikselis gostermistir. Bu agidan bu
calismada da 2022,2023 yilinda {zmir Demir Celik Sanayi AS’nin 6nemli bir yiikselis gésterdigi gériilmektedir.
Bu firma agisindan dénemsel kirilmalarin oldugu ctkarimi yapilabilir. Yildirim vd. (2021) dért sirketin dokuz
yillik finansal performans analizini gerceklestirdiginde elde edilen sonuglara gére 2011 ve 2013 yillarinda Eregli
Demir Celik A.S, 2012 yilinda Kardemir Demir Celik A.S ve 2014-2019 déneminde ise Iskenderun Demir Celik
AS’nin en iyi performansi gosterdigi tespit edilmistir. Bu calismada da 2022’ye kadar ise Iskenderun Demir Celik
AS’nin finansal performanst yliksektir. Ancak bu sirketin ve Eregli Demir Celik AS’nin 2023 yilinda 6nemli bir
dists yasadigt gorilmektedir.

Calismanin sonugclart incelendiginde ise WASPAS ile PROMETHEE 1II yoénteminin yakin sonuclara sahip
oldugu ifade edilebilmektedir. Bunun yaninda diger bir ¢ikarim da 6 isletmenin finansal performans acisindan
stralanmis olmasidir. Mevcut literattir incelendiginde ise calismalarda ele alinan 6rneklem, yil ve yontemlerin
birbirinden farkliik gosterdigi gorilmektedir. Bu ¢alisma, 6zellikle 2023 yili verilerini degerlendirdiginden glincel
katki saglama acisindan 6nem tagimaktadir. Calismadan elde edilen sonuglarin sektore, arastirmacilara ve
akademisyenlere yol gosterici olmasi beklenmektedir.

Arastirmacilar tarafindan gerceklestirilecek olan daha sonraki ¢alismalarda ilgili sekt6r Gzerinde farkli CKKV
yontemleri uygulanarak degerlendirme yapimast 6nerilmektedir. Farkli finansal oranlarin kullanilarak degisimin
gbzlemlenmesi ve raporlanmast da 6neri olarak sunulmaktadir.

Cikar Catigsmas1 Beyami

Yazar, “BIST Ana Metal Sanayi Sektirii (XMANA) Isletmelerinin PROMETHEE 11 ve WASPAS Yaintemleriyle
Finansal Performans Analizz” isimli makalenin arastirma, yazatlik ve/veya yayin sureci ile ilgili herhangi bir
potansiyel ctkar catismast olmadigini beyan eder.
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Mali Destek
Yazar, “BIST Ana Metal Sanayi Sektirii (XMANA) Lsletmelerinin PROMETHEE 11 ve WASPAS Yontemleriyle

Finansal Performans Analizi” isimli makalenin aragtirilmasi, yazilmast ve/veya yayinlanmasi icin herhangi bir mali
destek almamustir.

Yayin Etigi Beyam
“BIST Ana Metal Sanayi Sektirii (XMANA) Isletmelerinin PROMETHEE 11 ve WASPAS Yintemleriyle Finansal
Performans Analizi” isimli calismada etik dist bir husus bulunmadigini, arastirma ve yaymn etigine Ozenle
uyuldugunu beyan ederim.

Yazar Katki Orani

“BIST Ana Metal Sanayi Sektiri (XMANA) Isletmelerinin PROMETHEE II ve WASPAS Yintemleriyle Finansal
Performans Analizi” isimli ¢alisma, tek arastirmact tarafindan yuratilmis ve raporlanmustir. 1. Yazarin katkt orant
%100°dur.

Etik Kurul Izni
“BIST Ana Metal Sanayi Sektirii (XMANA) Isletmelerinin PROMETHEE II ve WASPAS Yintemleriyle Finansal
Performans Analizi” baslikli calisma kapsaminda herhangi bir anket, miilakat, odak grup c¢alismasi, gézlem, deney,
ya da baska gérisme teknikleri kullanarak katiimeilardan veri toplamadigimi, insan ve hayvanlar tizerinde deney,
vb. yapmadigimu, kisisel verilerin korunmasi kanununu ihlal etmedigimi, sorumlu yazar olarak bu belgenin
doldurulmasi noktasinda diger yazarlari haberdar ettigimi bildirir; Bu ¢alismanin etik kurul izni gerektirmeyen
calismalardan oldugunu sorumlu yazar olarak beyan ederim.
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EXTENDED SUMMARY

Word manufacturing is defined as the process of covering the industrial product resulting from the processing
of raw materials or semi-finished products. Manufacturing, which has changed with the application of different
methods and techniques following the industrial revolution, has become effective and efficient with
technological developments, and countries are moving the sectors forward by applying different techniques in
manufacturing with the development of digitalization and artificial intelligence.

The development, improvement, and progress of countries has become possible with a strong manufacturing

industry.

When the structure of the Turkish manufacturing sector is examined, there are classifications such as food
products, tobacco products, textiles, wood products, paper products, basic metals, and electrical equipment
(Republic of Turkey Ministry of Energy and Natural Resources, 2024). When the statistics of the manufacturing
industry sector are examined, it is seen that the production value in manufacturing was 10 trillion 312 Billion
TL in 2022, and the highest value was reached throughout Turkey (TUIK, 2024).

The financial soundness of the enterprises operating in this sector is also important for the development of
countries. A number of analysis methods and tests are performed by enterprises in financial terms. One of these
methods is financial performance analysis using information obtained through financial statements. Financial
performance can be expressed as a type of analysis that provides results based on information obtained from
the financial statements of enterprises and the use of various analysis methods. Financial performance enables
an enterprise to see its position in a sector. The current position in the sector is also important for creating steps
and strategies to be taken. The financial performance measurement of the enterprise is also necessary to make
decisions for the future. Determining the best years in the performance ranking to be realized according to
years, and taking this year as a basis, is also realized through financial performance measurement.

When the studies in the literature atre examined, it is seen that the aim is to determine issues such as financial
performance, capital structure, and financial risk and to determine their relationships with the variables
considered. When the methods used were analyzed, MCDM methods were frequently used. The methods used
in the studies are listed as correlation analysis, panel data analysis, TOPSIS, GIA, AHP, Entropy, WASPAS,
PROMETHEE, Promethe II, MULTIMOORA. The findings are generally aimed at ranking financial
performance in the Basic Metal Industry, Manufacturing Industry, and a few different BIST sectors. In this
respect, businesses can determine their positions in the sector. The unique aspect of this study is that it is
analyzed using PROMETHEE 11, which is a method rarely used in the literature. Another unique aspect is that
a homogeneous data set was obtained in terms of sampling by applying restrictions for firms in the sector. In
addition, analyzing the BIST Basic Metal Industry Sector, which has an important place in the sector, with
current data provides up-to-date data to the literature.

In the iron and steel sector, Eregli and Iskenderun Demir Celik A.S ranked at the top in the evaluation made
with the PROMETHEE II method between 2018 and 2023, while Izmir Demir Celik increased in rankings in
the last two years. Despite their sales size, larger firms have recently experienced a decline in financial
performance, while smaller firms tend to recover. This is potentially due to problems in the organizational
structures of large firms. In addition, the recent decline in EBITDA supports the notion that the sector is
experiencing operational problems. Companies that reduce their share in the sector can act more agile, and their
ability to take action has increased. Izmir Demir Celik's rise was driven by the increase in return on assets, net
profit margin and return on equity. On the other hand, the decline in profitability and liquidity ratios of
companies with declining performance is considered the main reason for their decline in ranking.

According to the WASPAS method, company performance was found to yield similar results to the
PROMETHEE II method. In addition, according to WASPAS, Iskenderun Demir ve Celik A.S. performed the
best on average, while Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S. performed the worst on average.

Izmir Demir Celik Sanayi A.S. has managed to rise to the top in the last two years, while lagging behind in 2018-
2021 according to the WASPAS.The, the general situation in the sector can be summarized as instability. For
example, Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: T.A.S. fell from third place in 2022 to sixth place in 2023, while
Borusan Birlesik Boru Fabrikalart Sanayi ve Ticaret A.S. rose from fifth and sixth place between 2020 and 2022
to third place in 2023.
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When the results of the study are analyzed, it can be stated that the WASPAS and PROMETHEE II methods
have similar results. Another inference is that the six enterprises are ranked in terms of financial performance.
When the existing literature is analyzed, it is observed that the sample, year, and methods used in the studies
differ from each other. This study is important in terms of making an up-to-date contribution, especially because
it evaluates the data for the year 2023. The results obtained in this study are expected to guide the sector,
researchers, and academicians.

In future studies to be carried out by researchers, it is recommended that different methods be applied on the
relevant sector and evaluated. It is also suggested that changes be observed and reported using different financial
ratios.
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