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TMS 7 NAKIT AKIS TABLOSU KAPSAMINDA FINANSAL PERFORMANSIN
OLCULMESI: BiST'TE BiR UYGULAMA

Oz

Nakit akis tablosu, nakit esasina gore hazirlanan tek tablo olmasi ve isletmenin nakit ve nakit benzeri
varliklarindaki, dnceki donem ile cari donem arasindaki degisimleri gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir.
Isletmeler, diger finansal tablolardan elde edemedikleri bilgilere bu tablo araciligiyla ulasabilmektedirler.
Dolayisiyla geleneksel finansal oranlara kiyasla nakit akis tablosundan yararlanilarak hazirlanmis olan oranlarla
yapilan analizler, isletmelerin finansal performanslarini daha gergek¢i yansitmaktadir. Bu arastirmanm amaci,
hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)'da islem goéren Ana Metal Sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal performanslarini nakit akig tablosuna dayali oranlarla CKKV yontemlerinden birisi olan TOPSIS
yontemi ile degerlendirmektir. Analiz, 17 adet isletme i¢in, sektoriin genel yapisi da degerlendirilerek segilen 15
adet nakit akis tablosuna dayali oran ile yapilmustir. Oncelikle isletmelerin 2015-2019 dénemlerine iliskin
finansal tablolarindan alinan bilgilerle, oranlar hesaplanmistir. Sonrasinda CRITIC yontemi ile kriterlerin
agirliklart belirlenmistir. Son olarak igletmelerin performans siralamalarini olusturabilmek icin ¢ok kriterli karar
verme yoOntemlerinden TOPSIS yontemi uygulanmigtir. Burada hem sabit agirliklar hem de CRITIC yontemi
sonucuna gore elde edilen degerler iizerinden, iki modelli hesaplama ve siralama yapilmistir. Yapilan performans
siralamasi neticesinde, her yil icin en basarili ve en basarisiz performans gosteren isletme siralamalarinin

degistigi gorilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: TMS 7 Nakit Akis Tablosu, Nakit Akisi, Finansal Performans, CRITIC, TOPSIS.

MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE WITHIN THE EXTENT OF TAS 7
STATEMENT OF CASH FLOWS: AN APPLICATION IN BIST

Abstract

The cash flow statement is important in that it is the only cash-based statement and shows the changes
in cash and cash equivalents in an enterprise between the previous period and the current one. Enterprises can
access the information that they cannot obtain from the other statements through this one. Therefore, the
analyses that were performed using the rates based on the cash flow table reflect the financial performances of
enterprises more realistically compared to those performed using the conventional financial rates. The aim of this
study is to evaluate the financial performance of companies active in the main metal industry sector whose
shares are traded on Borsa Istanbul (BIST), using the TOPSIS method, which is one of the CCPV methods based
on cash flow rates. Using the rate based on 15 cash flow statement selected by evaluating the general structure of
the sector, the analysis was performed for 17 companies. First, the rates were calculated using the information
from the enterprises' annual financial statements for the periods of 2015-2019. Then, the importance levels of the
criteria were determined using the CRITIC method. Finally, the TOPSIS method, one of the decision-making
methods with multi-criteria, was implemented to generate the performance rankings of the enterprises. Here, a
calculation and sequencing with two models was generated through the values obtained from the result of both
the CRITIC method and constant weights. Based on the performance ranking generated, it was found that the
ranking of the most successful and unsuccessful enterprises changed for each year.

Keywords: TAS 7 cash flow statement, cash flow, financial performance, CRITIC, TOPSIS.
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1.GIRIS

Hizli ve siirekli bir degisim iginde yer alan is diinyasinda yoneticiler, yatirimcilar veya
finansal tablo diizenleyicileri agisindan en degerli ve en miihim arag bilgidir (Basar ve Azgin, 2016:
780). Finansal tablolar, ilgili tiim taraflar icin bilgi kaynagidir ve isletmenin degerlendirilmesi i¢in bir
temel olusturmaktadir (Jeletic, 2012: 319). Dolayisiyla ilgililer i¢in sunulan bu bilgilerin kolay
erigilebilir, acik ve anlagilabilir bir nitelikte olmas1 6nem arz etmektedir (Pamukcu, 2011: 134).

Finansal tablolardan sadece nakit akis tablosu nakit esasina gore hazirlanirken digerleri tahakkuk
esasina gore hazirlanmaktadir (Glicenme ve Arsoy, 2006: 66). Nakit akis tablosunda, belli bir doneme
iliskin nakit ve nakde esdeger varliklar aciklanmaktadir (Nurnberg, 1990: 50). Tablo, nakit
varliklarindaki 6nceki donem ile cari donem arasindaki degisimi gostermektedir (Alltizer ve Swanson,
2014: 208). Nakit akis tablosunun amaci, igletmelerde nakdin nasil yaratildigini ve nasil kullanildigini
ortaya koymaktir (Giicenme ve Arsoy, 2006: 67). Tablo sayesinde isletmelerin bir donem boyunca
nakit tahsilatlarim1 ve 6demelerini kaynaklar ve kullamim yerleri bazinda izlemeleri olanakli hale
gelmektedir (Akdogan ve Tenker, 1998: 284). Nakdin temin edildigi yeri bilmek, gelecekte de
buralardan nakit saglanip saglanamayacagi konusunda tahminler yapilabilmesi i¢in 6nemlidir. Nakdin
kullanim yerlerini bilmek ise, isletmelerin ileriki donemlerde ihtiya¢ duyacagi nakit miktarmnin
degerlendirilmesi bakimmdan énemlidir (Glicenme ve Arsoy, 2006: 67).

Nakit akis tablosu, isletme, finansman ve yatirim faaliyetlerinden giris ve ¢ikis hakkinda ¢ok
ayrintili bilgi vererek, bilancolardan ve gelir tablolarindan tamamen farkli bir perspektiften bir
isletmenin performansinin anlagilmasini saglamaktadir (Dimitrijevic, 2015: 142). Nakit akis tablolari,
nakit yaratilmasinin giicii ve isletmenin nakit kullanimina iligkin isletmenin g¢ikar gruplarina gerekli
verileri sagladigi i¢in 6nemli bir finansal bilgi kaynagidir (Laptes ve Sofian, 2014: 214; Kablan ve
Giivemli, 2019: 237). Nakit akis tablosu, bilanco ile gelir tablosu arasindaki bir kdprii gibidir ve bu
tablolardan temin edilemeyen bilgileri saglamaktadir. Tablonun odak noktasi karlilik degil likiditedir
(Bayrakcioglu ve Bayri, 2019a: 386-387). Likidite, isletmenin yapmasi gereken odemeleri ve
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gereken nakit akigina sahip olmak seklinde tanimlanmaktadir (Bagar
ve Azgin, 2016: 782). Likidite, aslinda varliklarin nakde ¢evrilebilme hizin1 ve kesinligini ifade
etmektedir (Heerkens, 2006: 34). Nakit akis tablosu, isletme faaliyetleriyle ilgili beklentilerle
ortiismeyen net gelirde diizeltmeleri gostermektedir. Bununla birlikte yeniden siniflandirmalar, satin
almalar ve para birimi ¢evirileri gibi nakit akis1 yaratmayan olaylar i¢in bazi farkliliklar beklenmesine
ragmen, bir¢ok nakit akisi tablosu aslinda biiyiik ama acgiklanamayan farkliliklar1 da gdstermektedir
(Bahnson, Miller and Budge, 1996: 1).

Tirkiye'de ilk defa 31 Aralik 2005 tarihinden sonra baglayan raporlama donemleri igin
uygulanacak olan TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi, 18 Ocak 2005 Tarih ve 25704 Sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige girmistir (www.kgk.gov.tr, 2020). Nakit akis tablosunun tarihsel
gelisiminin detaylar i¢in bk. (Bayrakcioglu ve Bayri, 2019b). TMS 7 biitiin isletmeler igin bu
tablonun hazirlanip sunulmasin1 zorunlu kilmaktadir (TMS 7, Mad. 3). Giliniimiizde isletmeler
tarafindan nakit yonetiminin 6nemi ve gerekliliginin artmasi sebebiyle deger kazanan nakit akis
tablosunun uzun yillar boyunca istege bagli olarak diizenlenmesi tablonun kullanicilar tarafindan
yeterince anlasilamamasina sebep olmustur (Ugma ve Koéroglu, 2005: 1). Tablonun hazirlanma
zorunlulugu isletmelere ekstra bir yiik gibi gériinmesine ragmen en ¢ok fayday: da yine isletmelerin
saglayacagi ortadadir (Yiikgli ve Demirkiran, 2013: 2).

Nakit degisimleri igletmelerin bir¢ok faaliyetinden kaynaklanabilir (Okka, 2006: 39). TMS 7
Nakit Akis Tablosu Standardina gore diizenlenen tabloda déneme dair nakit akislar1 "Isletme, yatirim
ve finansman faaliyetleri" ayri ayri boliimlendirilerek raporlanir (TMS 7, Mad. 10). Isletmeler
tarafindan ticari faaliyetlere uygun sekilde smiflandirilarak sunulan nakit akislari, finansal tablo
kullanicilart i¢in, isletmenin mali durumuna ve nakit ve nakde esdeger varliklarina etkisine iliskin
bilgiler saglar ve bu bilgiler sayesinde faaliyetler arasi iliskiler de degerlendirilebilir (TMS 7, Mad.
11). Faaliyet bazinda hazirlanan nakit akis tablosu, tablonun etkinligini arttirmaktadir (Yaylaond,
2001: 1).

Calismada finansal performans analizi yapilan isletmeler, hisse senetleri BIST'te Ana Metal
Sanayi sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sanayi, iilkelerin gelismelerinde en etkili faktorlerden
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biridir (Sit ve Eksi, 2017: 84). Tiirkiye’nin ilerlemesi hususunda onemli yeri olan ana metal sanayi
sektorii, sanayi sektorlerinin basinda yer almaktadir (Eyliboglu ve Bayraktar, 2019: 2). Sektoriin iilke
ekonomisine isgiicli yaratmasi ve diger sektorler i¢in de destekleyici bir giic olmasi gibi sebeplerden
dolay1 Tiirkiye acisindan stratejik bir degere sahiptir (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019: 10). Diger yandan
bu sektor, teknolojik yenilikleri takip eden, siirekli bir ilerleme iginde olan, yogun sermaye gerektiren
ve lilke ekonomisi i¢in katma deger yaratan bir sektor olmasi dolayisiyla iilkelerin ekonomik
politikalarindan ciddi anlamda etkilenmektedir. Risklerin yiiksek oldugu ve rekabetin yogun yasandigi
bu sektorde, isletmelerin yasamlarii siirdiirebilmeleri i¢in rekabet gii¢lerini artirmalar1 gerekmektedir
(Sit ve Eksi, 2017: 89). Bu da ekonomi agisindan stratejik bir konuma sahip bulunan ana metal sanayi
sektorii isletmelerinin performansinin degerlendirmesini zorunlu kilmaktadir (Eyiiboglu ve Bayraktar,
2019: 2). Calisma giris bolimii ile birlikte literatlir taramasi, yontem, bulgular ve yorumlar
bolimlerini takiben sonug ve Oneriler boliimlerinden olusmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Nakit akig tablosu haricinde nakit esasina gore hazirlanan baska bir finansal tablo mevcut
degildir. Nakit esasina gore hazirlanan tek tablo olmasi agisindan degerlendirildiginde, isletmenin
finansal durumu ve performansi hakkinda diger finansal tablolardan degisik daha farkli bilgiler
saglanmaktadir. Geleneksel finansal oranlar ile yapilan analizler, karar vericiler, yoneticiler, kredi
verenler ve diger kisiler i¢in isletmenin performansini degerlendirmelerinde yetersiz kalabilmektedir.
Dolayisiyla nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler ile yapilan finansal performans analizi isletme
performanslarinin yorumlanmasi konusunda biiyiik bir katki saglamaktadir. Literatiir incelendiginde
geleneksel finansal oranlar kullanilarak yapilan analizlerin ¢oklugu dikkat ¢ekmektedir. Buna karsin
nakit akis tablosuna dayali oranlarla yapilan finansal performans Ol¢iimiine iliskin ¢aligmalar ise
kisithdir. Nakit akis tablosuna dayali oranlarla yapilan analizlerden bazilar1 asagida yer almaktadir.
Bu kapsamda Tiirkiye'de yapilan c¢alismalar:

Yilmaz (1999) yaptigi1 ¢alismada, finansal performansin 6l¢iimiinde bilango ve gelir tablosuna
ek olarak nakit akig tablosu bilgilerinden de faydalanmistir. Bu tablolardan elde edilen verilerle yeni
rasyolar ortaya atilmistir. Performans analizi i¢in rasyolar hesaplanmis ve yorumlar yapilmistir. Nakit
akig rasyolarinin igletmelerin finansal istikrarini Glgmede etkili araglar oldugu ancak saglikli
yorumlanabilmesi i¢in gecmis yillara ait verilerinin ve sektdr ortalamalari ile kargilagtirilmasinin
gerekliligi lizerinde durulmustur.

Kargin ve Aktas (2011) calismalarinda, insaat sektdriinde faaliyette bulunan, halka agik
isletmelerin  2006-2010 donemlerine iliskin "TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 Standardi"na gore
hazirlanmig nakit akis tablolarini, nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler modeli, karsilagtirmali
tablolar, egilim ylizdeleri ve oran analizi yOntemiyle analiz etmislerdir. Arastirmacilar, tablo
kullanicilarinin daha yararh ve yerinde kararlar alabilmeleri igin analize diger finansal tablolarin da
dahil edilmesi kanisina varmiglardir.

Sakarya ve Akkus (2015) galigmalarinda, hisse senetleri Borsa Istanbul'da ¢imento sektoriinde
islem goren isletmelerin, 2010-2013 donemini kapsayan mali tablolarmmi kullanarak, finansal
performanslarmi CKKV yontemlerinden TOPSIS yontemi ile analiz yapmislardir. Belirlenen 24 adet
oran ile yapilan analiz neticesinde geleneksel oranlar ve nakit akim oranlarina goére isletmelerin
finansal performanslarinin ayni olmadig goriilmiistiir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016) calismalarinda, BIST'te insaat ve bayindirlik sektdriinde
faaliyette bulunan isletmelerin 2013-2015 donemlerine dair finansal performanslarini nakit akim
oranlarmi temel alarak 6lgmiislerdir. Oncelikle nakit akis oranlarini hesaplamislar sonrasinda da
VIKOR yontemine gore performans siralamasi yapmislardir. Calisma neticesinde analizi yapilan
isletmelerin donemler itibariyle performanslarimin degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Yildirim, Yildirnm ve Alkaya (2016) calismalarinda, nakit akis oranlar1 vasitasiyla, hisse
senetleri BIST'te islem goren tas ve topraga dayali sanayi sektdrii isletmelerinin performans analizini
yapmislardir. Cikan sonuglar1 farkli agilardan degerlendirmeye tabi tutmuslardir. Sektor isletmeleri
acisindan durum degerlendirmesi neticesinde ise bu isletmelerin yasamlarin siirdiirebilmeleri icin esas
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin pozitif olmasi gerektigi sonucuna varmislardir.
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Tutkavul (2018) yaptig1 ¢alismada, bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosunun bilesimi
neticesinde elde edilen nakit akis oranlariyla, BIST otomotiv sektdrii isletmelerinin finansal
performansini degerlendirmistir. Bu amagla dncelikle nakit akis oranlarinin hesaplamalarini yapmis ve
yorumlamigtir. Sonrasinda da hesaplanan oranlarla Visual Promethee programinda analiz
gergeklestirmistir. Analiz neticesinde isletmelerin nakit akis performanslarini yorumlamustir.

Yilmaz ve Icten (2018) calismalarinda, hisse senetleri BIST'te islem goren 31 adet
gayrimenkul yatirim ortaklhig1 sirketinin, 2007-2016 donemlerine ait finansal tablolarmin nakit akis
oranlar1 araciliiyla analizini yapmiglardir. Analize oranlarin hesaplanmasindan sonra TOPSIS
yontemi ile devam etmislerdir. Nakit akis odakli yapilan performans degerlendirmesi neticesinde en
basarili donem olarak 2009 y1l1 tespit edilmistir.

Gile¢ ve Bektas (2019) calismalarinda, nakit akis tablosunun 6nemini vurgulamak amaciyla,
BiST'e kayith 107 adet imalat isletmesinin 2008-2017 donemlerini analize tabi tutmuslardir. Bu
amagcla likidite, karlilik ve finansal yap1 alanlarinda sekiz adet nakit akig oran1 ve on adet geleneksel
finansal oran belirlemiglerdir. Analiz sonuglarma gore, isletmelerin faaliyetlerine devam
edebilmelerine yetecek nakit akigini saglayamadiklarim gérmiislerdir.

Tiifekgi ve Karaca (2019) ¢alismalarinda, Fortune 500'de en yiiksek net satis hasilatina sahip
50 adet ulusal ve 50 adet uluslararasi igletmenin 2010 — 2016 dénemlerine iligkin nakit akis tablolarini
"Nakit Akislarmin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi" ve "Oran Analizi" yontemleri ile uluslararasi bir
analiz yapmislardir. Calisma ile nakit akis tablolarindan, nakit akis bilgilerine iligkin hem mevcut hem
de gelecekteki durum hakkinda Snemli bilgiler elde edilebilecegi sonucuna varilmigtir. Ayrica
tablonun diger finansal tablolarla ve analiz yontemleriyle birlikte kullanilmasi durumunda analiz
sonuglarinin daha saglikli olacagini saptamiglardir.

Eraslan ve Met (2020) calismalarinda, BiST'e kayith iki adet turizm isletmesinin
performanslarimi 6lgmeye yonelik, dokuz adet nakit akis rasyosuyla analiz yapmuslardir. Cikan analiz
sonuglarina gore isletmelere 6nerilerde bulunmuslardir.

Diger iilkelerde yapilan bazi ¢alismalar ise asagidaki gibidir:

Jooste (2007) yapmis oldugu calismada, ¢esitli aragtirmacilar tarafindan 6nerilen nakit akigi
oranlarmi arastirmis ve finansal basarisizligi tahmin etme potansiyeli olan oranlarin bir listesini
Onermistir. Clnkii gelir tablosu ve bilango oranlar1 likiditeyi 6l¢mek igin yeterli degildir. Bir
isletmenin pozitif likidite oranlar ve artan karlar olabilir, ancak ciddi nakit akisi sorunlar yasayabilir.
Arastirma neticesinde nakit akig tablosundan gelistirilen oranlarin, bir isletmenin finansal giicii ve
zayif yonleri hakkinda ek bilgi saglamak i¢in geleneksel oranlar1 destekleyici oldugunu saptamislardir.

Ahmad, Azhar ve Wan-Abu-Bakar (2010) calismalarinda, nakit akis oranlarinin finansal
basarisizligi tahmin etmedeki roliinii arastirmislardir. Bu amacla, geleneksel finansal oranlar ve nakit
akis oranlar1 olmak tizere iki model kurmuslardir. Analiz sonuglari, nakit akis oranlarini kullanan
modelin Ustlinliiglini géstermektedir.

Kajananthan ve Velnampy (2014) ¢alismalarinda, hisse senetleri Colombo Menkul Kiymetler
Borsasi'nda iglem goren 2 tane telekomiinikasyon isletmesinin nakit akisi oranlar1 ve geleneksel
oranlart kullanilarak likidite, 6deme giicii ve karlilik analizini yapmuslardir. Arastirma sonuglarina
gore, geleneksel oranlarin nakit akis oranlarindan farkli sonuglar trettigi goriilmiistiir. Finansal
verilerin degerlendirilmesinde nakit akis oranlarinin, geleneksel oranlarin sonuglarinin dogrulugunu
test etmede bir yol gostermektedir.

Atieh (2014) yapmus oldugu calismada, Urdiin ilag sektoriiniin likidite pozisyonunu, yakin
zamanda gelistirilen nakit akis oranlarina kiyasla geleneksel oranlar1 kullanarak incelemistir.
Arastirma, Urdiin'de alt1 y1llik bir siire boyunca (2007-2012) geleneksel yedi oran ile ila¢ endiistrisinin
biiyiik yedi sirketinin nakit akis oranlar1 arasindaki karsilastirmayi igermektedir. Calisma bulgularina
gore;

e Bilancodan elde edilen geleneksel oranlar ile nakit akis tablosundan elde edilen nakit akig oranlart
arasinda farkliliklar bulunmaktadir,
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e  Sirketlerin sadece gelencksel oranlara dayali sonuglarla karar almalari yanlis sonuglara yol
acabilir,

e Finansal likidite pozisyonuna iliskin herhangi bir sonuca varilmadan 6nce, geleneksel oranlara
dayal1 analizler nakit akis oranlariyla karsilastirilmalidir,

e Nakit akis oranlari, sirketin likidite pozisyonunun 6l¢iilmesinde geleneksel oranlardan daha fazla
bilgi saglamaktadir.

Barua ve Saha (2015) caligmalarinda, geleneksel oranlar ve nakit akis bazli oranlardan
hangisinin daha iyi performans gosterdigini arastirmiglardir. Bu amagla 2001-2010 yillarin1 kapsayan,
hisse senetleri Banglades Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren imalat¢1 firmalarin bilango, gelir
tablosu ve nakit akig tablolarini, nakit akis tablosuna dayali oranlarla analiz etmislerdir. Analiz
sonucuna gore, nakit akis oranlarinin isletmelerin gelecekteki nakit akislarini tahminlemede
kullanilabilecegi ve nakit akis oranlarinin geleneksel finansal oranlara oranla tahmin giiciiniin daha iyi
oldugu kanisina varilmstir.

3. YONTEM

Bu arastirmanin amaci; hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST) Ana Metal Sanayi sektdriinde
islem goren isletmelerin, 2015-2019 donemlerindeki 5 yillik siireci kapsayan finansal tablo verileri
kullanilarak, belirlenen nakit akis tablosuna dayali oranlar aracilifiyla, CKKV yontemlerinden
TOPSIS ve agirliklarin 6nem derecelerinin belirlenmesinde CRITIC'in birlestirilmesiyle finansal
performanslarin1 degerlendirmek ve isletmelerin 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda olusan
performans degisikliklerini karsilastirmali olarak analiz etmektir. Analizin ilk boliimiinde isletmeler
icin performans dl¢iimiinde kullanilan oranlar hesaplanmustir. Tkinci béliimiinde ise analizde kullanilan
kriterlerin 6nem dereceleri CRITIC yontemi kullanilarak belirlenmistir. Ugiincii boliimde ise
belirlenen kriter agirliklar kullanilarak, TOPSIS yontemi ile isletmelerin siralamalart belirlenmistir.

Calismada finansal performans analizi yapilan isletmeler, hisse senetleri BIST'te Ana Metal
Sanayi sektdriinde faaliyet gostermektedir. Borsa Istanbul Ana Metal Sanayi sektoriine kayitli 18 adet
isletme mevcuttur. Bu igletmelerden Yiikselen Celik A.S.'ye ait verilerin tamamina ulasilamadigindan
analize dahil edilmemistir. S6z konusu isletmelere iliskin finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nun (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir (www.kap.org.tr/tr/, 2020). Analize
dahil edilen 17 adet isletmenin borsaya kayitli kod ve isletme unvanlar1 Tablo 1'deki gibidir:

Tablo 1. Analize Dahil Edilen isletmeler

Firma Ad1 Borsa Kodu
Borusan Mannesmann Boru San. ve Tic. A.S. BRSAN
Burgelik Bursa Celik Dokiim San. A.S. BURCE
Burgelik Vana San. ve Tic. A.S. BURVA
Celik Halat ve Tel San. A.S. CELHA
Cemas Dokiim San. A.S. CEMAS
Cemtag Celik Mak. San. ve Tic. A.S. CEMTS
Cuhadaroglu Metal San. ve Paz. A.S. CUSAN
Demisas Dokiim Emaye Mam. San. A.S. DMSAS
Doktag Dokiimciiliik Tic. ve San. A.S. DOKTA
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. A.S. ERBOS
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
Iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR
Izmir Demir Celik San. A.S. 1ZMDC
Kardemir Karabiik Dem. Cel. San. ve Tic. A.S. KRDMA
Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taah. A.S. OZBAL
Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. Ve Tic. A.S. SARKY
Tuggcelik Alm. ve Metal Mam. San. ve Tic. A.S.| TUCLK
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Calismada performans analizi i¢in finansal tablolardan likidite, faaliyet, karlilik ve kaldirag
oranlart arasindan 15 adet finansal oran literatiirdeki ¢aligmalardan da yararlanarak segilmis ve
oncelikle CRITIC yontemi ile kriterlerin 6nem dereceleri tespit edilip sonrasinda TOPSIS yontemi ile
finansal performans Sl¢limii yapilmistir. Arastirma i¢in secilen oranlar Tablo 2'deki gibidir (Sakarya
ve Akkus, 2015: 111; Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 364; Basar ve Azgin, 2016: 788-799; Tutkavul,
2018: 93; Eraslan ve Met, 2020: 48).

Tablo 2. Finansal Performans Analizinde Kullanilan Oranlar

ORAN ADI | FORMUL SEMBOL
A.Likidite ya da Bor¢ Odeme Oranlart
Faaliyet Nakit Akis Oran1 Esas Faal. Kay. Nakit Akiglari / Kisa Vadeli Borglar LI
Nakit Orani Mevcut Nakit / Kisa Vadeli Borglar L2
. (Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 — Kar
Nakit Bor¢ Kargilama Orani Paylart) / Toplam Borglar L3
Nakit Faiz Kargtlama Orani (Esas Faal. Kay. Nakit A.klslarl.Jr Faiz Giderleri) / Faiz L4
Giderleri

B. Etkinlik ya da Faaliyet Oranlari

Varliklarin Nakit Getiri Oran1 Esas Faal. Kay. Nakit Akiglar1 / Toplam Varliklar F1
Duran Varliklarin Nakit Getiri Orani Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 / Toplam Duran Varliklar F2

. . Duran Varliklar ve Calisma
Nakdin Yeniden Yatirim Orant Sermayesindeki Artis / (Net Kar + Amortisman Giderleri) F3
. . Satiglarin Maliyeti (amortisman
Nakit Devir Hizt Orant giderleri harig) / Nakit Mevcudu F4
Nakit Dengesi Orani (Nakit Mevcudu X 365 gyn) / S'atlslz'irm Maliyeti Fs
(amortisman giderleri harig)

C. Karlilik Oranlari

Kar Kalitesi Oran1 Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 / Net Kar K1
Satislardan Elde Edilen Nakdin Satislara (Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 — Kar Paylar1) / Toplam K2
Orani Satislar

Nakit Akis Marji Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 / Toplam Satislar K3
D.Kapsama ya da Kaldira¢ Oranlari

Nakit Akislarmin Uzun Vadeli Borglara Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 / Uzun

. M1

Orani Vadeli Borglar

Ortaklarin Nakit Getiri Oran1 Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar M2
Hisse Bas1 Nakit Akis Orani Esas Faal. Kay. Nakit Akislar1 / Hisse Sayisi M3
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3.1 CRITIC Yontemi

Karar verme siirecinde yer alan, problemlere iligkin alternatiflere ait kriter 6zelliklerinin ayni
olmas1 beklenemez. Her bir kriterin farkli 6nem derecesine sahip oldugu diisiiniildiigiinde, kriterler
icin agirliklandirma yapilmalhidir (Demircioglu ve Coskun, 2018: 185). Bu amagla, cesitli 6znel
agirliklandirma yontemleri gelistirilmistir. Kriterlerin 6nem dereceleri, karar vericinin 6znel bakis
acis1 ile yani deneyim, bilgi ve problem algisi ile sekilleniyorsa 6znel agirliklandirma olarak ifade
edilir. Oznel agirhklandirmalar ile yapilan analizler, sonuglarin giivenilirligi konusunda siiphe
uyandirir. Bu tiir problemlerin iistesinden gelmek i¢in nesnel agirliklandirma yontemleri kullanilir.
CRITIC yontemi de bu amagla, Diakoulaki ve arkadaglari tarafindan 1995 yilinda 6nerilmistir (Kazan
ve Ozdemir, 2014: 209).

Birbirini takip eden 5 adimdan olugan CRITIC ydnteminin agamalari agagidaki gibidir:
1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Probleme iliskin kriter ve alternatiflerin bulundugu karar matrisi Denklem 1'e gore olusturulur
(Kiract ve Bakir, 2019: 160).

X11 X12 0 X1n
X21 X22 0 Xon

x=[x;] = @
Xm1 Xm2 " Xmn

2. Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Denklem 2'deki esitlikler kullanilarak, kriterler ve alternatifler i¢in; karar matrisinin
elemanlar1 normalize edilir (Cakir ve Pergin, 2013: 451).

min

Tii= Xy i=1,..m; j=1,..n
) xmax_xmin seeey J=1,0,

J ]

x;-nax—xij ) ) (2)
rij:W i=1,...m; ]=1,....,n

J J

3. Asama: Kriterler Arasi ikili Korelasyonlarin Hesaplanmasi

Normalizasyon sonucu elde edilen degerlere Denklem 3 kullanilarak korelasyon katsayilar
hesaplanir (Demircioglu ve Coskun, 2018: 188).

Yy (rij—7)ie—Tx)

Pjk =
\/2?1:1 (rij=7j IR, (rie—T1)?

©)

4. Asama: Bilgi Miktarimin Hesaplanmasi

Denklem 4 yardimiyla, normalize edilmis karar matrisine ait siitun degerlerinin standart
sapmalari ile kriterlerin igerdigi toplam bilgi miktar1 hesaplanir (Kiract ve Bakir, 2019: 161).

¢ = 0 Xi=1(1 = pjic) 4)
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5. Asama: Kriter Agirhklarimin Elde Edilmesi

Son adimda ise Denklem 5 uygulanarak, her bir j kriterin Cj degeri, tiim kriterlerin toplam
degerine oranlanarak agirlik degerleri hesaplanir (Akgakanat, Aksoy ve Teker, 2018: 7).

w; = Cj/z Cx ®)
k=1

3.2 TOPSIS Yontemi

TOPSIS yonteminin temel diisiincesi, en iyi se¢im ig¢in pozitif ideal ¢éziime en yakin ve
negatif ideal ¢6ziime ise en uzak olani belirleyebilmektir. Bu yontemin mantigi, pozitif ideal ¢éziime
en yakin segeneklerin tercih edilmesi ve bdylelikle problemin ¢6ziimii i¢in fayda kriterini maksimize
ederek maliyet kriterini de minimize etmektir. Tam tersi durumunda da, negatif ideal ¢6ziime en uzak
kriteri segerek maliyet kriterini maksimizi ederken, fayda kriterini minimize eden ¢oziimlerin elde
edilmesini saglamaktir (Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin, 2011: 76).

TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda literatiire kazandirilmistir (Isik,
2019, s. 549). 1994 yilinda ise Lai ve Hwang tarafindan gelistirilmistir. Sonrasinda ise yontem, birgok
alanda CKKYV problemlerini ¢6zmek i¢in uyumlastirilarak yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir
(Sakarya ve Akkus, 2015: 113).

Birbirini takip eden 6 adimdan olusan TOPSIS yontemi, asagidaki asamalardan olusmaktadir:
1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Matrisin satirlar istiin yonleri siralanmak istenen alternatifleri, siitunlar ise karar vermek igin
kullanilacak olan degerlendirme kriterlerini ifade eder. Se¢imi yapanlarca olusturulmus olan A matrisi,
baslangi¢c matrisidir (Ergiil, 2014: 329). Karar matrisi asagida gosterilmektedir:

aq1 Q12 ° A1p
az1 Az ** dazp

A= : : : : (6)
Am1 Am2 *° Amn

2. Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Yukarida gosterilen Denklem 6'ya uygun olarak karar matrisi olusturulmakta; Denklem 7
kullanilarak, A matrisinin elemanlarindan yararlanilarak normalize edilmis karar matrisi
hesaplanmaktadir (Ustasiileyman, 2009: 37).

aiji
_ ]
rij =

m 2
k=1%k;j

(rij; i:1,2,...,N; Kriter Sayist j:1,2, ..., K; Alternatif Sayist) (7)

3. Asama: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi
Asagidaki formiilde; Wj, j’inci kriterin agirhigidir (Aytekin ve Sakarya, 2013: 37).

Vij= Wij'rij l=1,m,]=1,,n (8)
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Bu adimda, kriterler 6ncelik sirasina gore dizilerek hesaplanmaktadir. Sonrasinda kriterlerin
agirliklar1 Denklem 9 yardimiyla hesaplanabilecektir (Sakarya ve Akkus, 2015: 114).

1
wy=—1 9
el e ©)

4. Asama: Ideal (A+) ve Negatif ideal (A- ) Coziimiin Belirlenmesi

Karar matrisinin en iyi performans1 gosteren degeri pozitif ideal ¢ozlim, en kotii performansi
gosteren degeri ise negatif ideal ¢oziimdiir (Aytekin ve Sakarya, 2013: 37).

At = {(miax vij

j€g),(minvy;|ies)} (10)

A_={(miinvij |j€]),(miaxvl-j jE]')} (11)

5. Asama: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

J alternatifinin ideal ¢oziimden uzaklig1 ideal ayirim (Si*) ve negatif ideal ¢6ziimden uzaklig
negatif ideal ayirim (Si-), asagida yer alan denklemlerden faydalanilarak bulunmaktadir
(Ustastiileyman, 2009: 38).

a3
Si_ =
6. Asama: Ideal Céziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi
Ci* agagidaki formiil araciligryla hesaplanmaktadir;
G=—t _ o<ci<i 14
i Trs 0sGs (14)

Alternatiflerin tamamu i¢in yukarida sayilan 6 adim uygulandiginda, arzu edilen sonuglar elde
etmek miimkiin olmaktadir. Uygulanan adimlar neticesindeki puanlar, siralamay1 ve alternatifler
arasinda farkliliklar1 gostermektedir (Sakarya ve Akkus, 2015: 114).
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Bu boliimde finansal performans analizi igin se¢ilen, CRITIC yonteminin 5 ve TOPSIS
yonteminin 6 asamasi uygulanmustir. Calismanin analizi iki sekilde modellenerek yapilmistir. Ilk
modelde kriterlerin agirliklart sabit dagitilarak, TOPSIS yoOntemiyle performans siralamasi
gerceklestirilmistir. Tkinci modelde ise TOPSIS ydntemiyle performans siralamasi yapilmadan 6nce
kriterlerin agirliklar1 CRITIC yéntemiyle tespit edilmistir. Oncelikle, CRITIC yéntem ile kriterlerin
agirliklan tespit edilmistir. Sonrasinda da TOPSIS yonteminin asamalar1 uygulanarak isletmelerin
performanslari tek bir puana ¢evrilmistir. TOPSIS puanlarinin hesaplanmasini takiben, isletmelerin
aldigi TOPSIS puanlarina gore; yillar itibariyle en iyi ve en kotii performans gosteren isletmeler tespit
edilmistir.

4.1 CRITIC Yo6nteminin Bulgular:

Ikinci modelde yer alan kriter agirliklarmin belirlenmesi i¢in CRITIC y&nteminin uygulama
asamalar1 ve denklem hesaplamalar1 i¢in Microsoft Excel 2007 programindan faydalamlmistir.
CRITIC yonteminin 5 asamasi asagida belirtildigi gibi olusturulmustur. Calisma boyunca
orneklendirme sadece 2019 yili verilerine ait ¢izelgelerle yapilacaktir. Diger yillara ait sadece
sonuglara yer verilecektir.

Asama 1: CRITIC Karar Matrisinin Olusturulmasi

CRITIC yobntemine gore hazirlanan karar matrisinde, istiinliikleri siralanmak istenen
alternatifler (isletmeler) karar matrisinin satirlarinda yer alirken degerlendirme kriterleri (oranlar) ise
karar matrisinin siitunlarinda yer almaktadir. Uygulamada on yedi alternatif ve 15 degerlendirme
kriteri yer almaktadir. Oncelikle Denklem 1 esas almarak CRITIC yéntemi igin 17x15 ebatinda
Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Kriter 6zellikleri degerlendirildiginde, kriterlerden ikisinin (F3
ve F5) finansal performansi minimum diizeyde etkileyecek, digerlerin ise maksimum diizeyde
etkileyecek sekilde belirlenmistir.

Tablo 3. 2019 Yihh CRITIC Karar Matrisi

ISLETME KRITERLER / FINANSAL RASYOLAR
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3

BRSAN 0,0966 | 0,3336 | 0,1022 | 23318 | 0,0395 | 0,0682 0,7593 4,1222 | 88,5446 [ 4,1638 | 0,0293 | 0,0598 | 0,2259 | 0,0947 | 0,0193
BURCE 0,1335 | 0,0666 | 0,0802 | 1,6917 | 0,0393 | 0,0523 | -33,7065 | 17,4117 | 20,9630 | -1,9645 | 0,0863 | 0,0863 | 0,2009 | 0,0769 | 0,0067
BURVA -0,0078 | 0,0513 | -0,0055 | 0,9682 | -0,0035 | -0,0139 4,4426 | 14,4515 | 252569 | 0,4225 | -0,0055 | -0,0055 | -0,0183 | -0,0099 | -0,0085
CELHA 0,2393 | 0,0881 | 02754 | 55342 | 0,1952| 06337 | -7,6392 | 155114 | 23,5311 | -4,4784 | 0,1167 | 0,1485 | 43759 | 13973 | 2,8357
CEMAS 0,0618 | 0,0149 | 0,0398 | 12496 | 0,0251 | 0,0458 | -0,0508 | 60,0227 6,0810 | -0,4142 | 0,0600 | 0,0600 | 0,1118 | 0,0683 | 0,0368
CEMTS 3,1731 | 22421 | 2,0432 | 35,3854 | 0,2847 | 10,9494 0,7245 52354 | 69,7171 | 2,7947 | 02131 | 02276 | 4,8635| 03342 | 1,5625
CUSAN -0,2357 | 0,1362 | -0,2287 | -6,6652 | -0,1075 | -0,3603 03112 | 15,2504 | 23,9338 | -2,8731 | -0,0926 | -0,0926 | -7,7677 | -0,2029 | -0,4568
DMSAS 0,2464 | 0,3600 | 0,2042 | 11,9386 | 0,0842 | 02111 0,4131 8,4189 | 43,3546 | 11,5851 | 10,0388 | 0,0679 | 0,3405 | 0,2048 | 0,4901
DOKTA 0,1636 | 0,1249 | 10,0531 | 1,7833 | 0,0500 | 0,0747 2,1700 | 15,7521 | 23,1715 0,7302 | 0,0620 | 0,0620 | 0,0787 | 0,8425 | 0,0107
ERBOS -0,0274 | 0,6658 | 0,0634 | 0,8301 | -0,0116 | -0,0896 0,6633 3,1303 | 116,6013 | -0,1024 | -0,0492 | -0,0111 | -0,5636 | -0,0208 | -0,0034
EREGL 0,7664 | 1,1193 | 0,7865 | 15,0996 | 0,1552 | 0,3214 0,7166 2,0141 | 181,2266 | 2,0729 | 0,0857 | 0,2637 | 1,2123 | 02318 | 0,0207
ISDMR 1,2120 | 0,0198 | 11,3027 | 28,6627 | 0,1650 | 0,3012 0,2987 | 222,5174 1,6403 | 1,6549 | 0,0036 | 02168 | 14340 | 0,2203 [ 0,0123
1ZMDC 02569 | 0,1137 | 0,1997 | 2,8270 | 0,1841 | 0,2781 | -0,1477 | 11,5233 | 31,6749 | -1,4598 | 0,1876 | 0,1876 | 0,8970 [ 2,3600 | 0,0206
KRDMA 0,3890 | 0,0681 | 02910 | 3,0147 | 0,1359 | 02155 | -0,9080 | 24,7923 | 14,7223 | 15,2150 | 0,1574 | 02019 | 0,6162 | 03162 | 0,0108
OZBAL 0,1550 | 0,0400 | 0,1265 | 22729 | 0,1250 | 0,1903 | -3,0611 58857 | 62,0148 | -1,4185 | 04850 | 04850 | 0,6891 | 9,9540 | 0,7991
SARKY 0,0579 | 0,0708 | 0,0813 | 1,3239 | 0,0331 | 0,1455 1,3028 | 62,7602 58158 | 0,8053 | 0,0026 | 0,0124 | 02125 | 0,1220 | 0,0036
TUCLK 0,0315 | 0,0034 | 0,0228 | 1,1695 | 0,0142 | 0,0233 0,2833 | 397,9852 09171 | 2,1910 | 0,0192 | 0,192 | 0,086 | 0,0373 | 0,1173
MIN -0,2357 | 0,0034 | -0,2287 | -6,6652 | -0,1075 | -0,3603 | -33,7065 2,0141 09171 | -4,4784 | -0,0926 | -0,0926 | -7,7677 | -0,2029 | -0,4568
MAX 3,1731 | 2,2421 | 2,0432 | 353854 | 02847 | 0,9494 4,4426 | 397,9852 | 181,2266 | 15,2150 | 0,4850 | 10,4850 | 4,8635 | 9,9540 | 2,8357

Asama 2: CRITIC Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Asama 1'de olusturulan karar matrisi, Denklem 2 kullanilarak normalize edilmistir. Bu
asamada, normalizasyon islemiyle birlikte bilgi miktarinin (cj) hesaplanmasi i¢in kullanilan standart
sapma (agj) degerleri de hesaplanmistir. Normalize edilmis karar matrisleri Tablo 4'te sunulmustur.
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Tablo 4. 2019 Yihh CRITIC Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRIiTERLER / FINANSAL RASYOLAR VE KRITER OZELLIKLERI
ISLETME MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MIN | MAX | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | mMAX | Max
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3

BRSAN 0,0975 | 0,1475 | 0,1457 | 02140 | 0,3748 | 0,3271 | 10,0965 | 0,0053 | 0,5140 | 04388 | 02109 | 0,2638 | 0,6328 | 0,0293 | 0,1446
BURCE 0,1083 | 0,0282 | 0,1360 | 0,1987 | 0,3743 | 0,3150 | 1,0000 | 0,0389 | 0,8888 | 0,1277 | 10,3096 | 0,3096 | 0,6309 | 0,0276 | 0,1408
BURVA 0,0668 | 0,0214 | 0,0983 | 0,1815| 0,2652 | 0,2644 | 0,0000 | 0,0314 | 0,8650 [ 0,489 | 0,1507 | 0,1507 [ 0,6135| 0,190 | 0,1362
CELHA 0,1393 | 0,0379 | 0,2219 | 02901 | 0,7718 | 10,7590 | 03167 | 0,0341 | 0,8746 [ 0,0000 | 03624 | 04173 | 09614 | 0,1576 | 1,0000
CEMAS 0,0873 | 0,0052 | 0,1182 | 10,1882 | 0,3383 | 0,3100 | 0,1178 | 0,1465 | 0,9714 | 02064 | 002642 | 02642 | 0,6238 | 0,267 | 0,1499
CEMTS 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 11,0000 | 1,0000 | 0,0975 | 0,0081 | 0,6184 [ 03693 | 0,5292 | 0,5544 | 1,0000 | 0,529 | 0,6133
CUSAN 0,0000 | 0,0593 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1083 | 0,0334 | 0,8723 [ 0,0815| 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
DMSAS 0,1414 | 0,1593 | 0,1906 | 02046 | 0,4888 | 0,4363 | 10,1056 | 0,0162 | 0,7646 | 03079 | 02275 | 02779 | 0,6419 | 00401 | 0,2876
DOKTA 0,1171 | 0,0543 | 0,1241 | 02009 | 0,4016 | 0,3321 | 0,0596 | 0,0347 | 0,8766 | 02645 | 02675 | 02675 | 0,6212 | 0,1029 | 0,1420
ERBOS 0,0611 | 0,2959 | 0,1286 | 0,1782 | 0,2447 | 0,2067 | 0,0991 | 0,0028 | 0,3584 | 02222 | 00751 | 0,410 05703 | 00179 | 0,1377
EREGL 0,2940 | 0,4985 | 0,4469 | 055176 | 10,6699 | 0,5205 | 0,0977 | 0,0000 | 0,0000 [ 03327 | 053087 | 0,6168 | 0,7109 | 0,0428 | 0,1450
ISDMR 0,4247 | 0,0073 | 0,6741 | 0,8401 | 0,6948 | 0,5050 | 0,1086 | 0,5569 | 0,9960 | 03114 | 0,1665 | 0,5356 | 0,7285 | 0,0417 | 0,1425
1ZMDC 0,1445 | 0,0493 | 0,1886 | 02257 | 0,7437 | 04874 | 10,1203 | 0,0240 | 0,8294 | 10,1533 | 04850 | 0,4850 | 0,6860 | 02523 | 0,1450
KRDMA 0,1833 | 0,0289 | 0,2288 | 02302 | 0,6208 | 0,4396 | 0,1403 | 0,0575 | 0,9234 [ 1,0000 | 04328 | 0,5099 | 0,6637 | 0,511 | 0,1420
OZBAL 0,1146 | 0,0164 | 0,1564 | 02126 | 0,5928 | 0,4204 | 0,1967 | 0,0098 | 0,6612 [ 0,1554 | 1,0000 | 1,0000 [ 0,6695 | 1,0000 | 0,3814
SARKY 0,0861 | 0,0301 | 0,1365 | 0,1900 | 0,3586 | 0,3862 | 0,0823 | 0,1534 | 0,9728 | 0,683 | 0,1648 | 0,1817 [ 0,6318 | 10,0320 | 10,1398
TUCLK 0,0784 | 0,0000 | 0,1107 | 0,1863 | 0,3103 | 0,2929 | 10,1090 | 1,0000 | 1,0000 | 03387 | 0,1935 | 0,1935 | 0,6215 | 0,237 | 0,1744
STD SAPMA | 02314 | 02558 | 02484 | 02550 | 02454 | 0,2202 | 02239 | 02613 | 02658 | 02154 02270 | 0,2375| 02038 | 02369 | 0,2380

Asama 3: CRITIC Kriterler Arasi ikili Korelasyonlarin Hesaplanmasi

Bu asamada Denklem 3 araciligiyla, kriterler arasi iliski derecelerinin belirlenmesi igin
korelasyon degerleri hesaplanmistir. Hesaplamaya iliskin korelasyon matrisi Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. 2019 Yili CRITIC Korelasyon Matrisi

KRIiTERLER / FINANSAL RASYOLAR

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3
L1 1,0000 0,8305 0,9693 0,9265 0,7091 0,7780 -0,0868 -0,0103 -0,1959 0,1946 0,2775 0,4004 0,4930 -0,0574 0,3917
L2 0,8305 1,0000 0,7567 0,6760 0,4618 0,5777 -0,1412 -0,2426 -0,5808 0,1050 0,1348 0,1992 0,3000 -0,1296 0,2986
L3 0,9693 0,7567 1,0000 0,9865 0,7477 0,7790 -0,1028 0,0546 -0,2109 0,1959 0,2341 0,4569 0,5312 -0,0725 0,3639
L4 0,9265 0,6760 0,9865 1,0000 0,7404 0,7598 -0,0993 0,1198 -0,1688 0,1593 0,2059 0,4652 0,5675 -0,0777 0,3402
F1 0,7091 0,4618 0,7477 0,7404 1,0000 0,9437 -0,0103 -0,1246 -0,0564 0,1938 0,6013 0,7383 0,8287 0,2128 0,6043
F2 0,7780 0,5777 0,7790 0,7598 0,9437 1,0000 -0,0085 -0,1222 -0,0386 0,1131 0,4894 0,5762 0,8587 0,0878 0,7427
F3 -0,0868 -0,1412 -0,1028 -0,0993 -0,0103 -0,0085 1,0000 -0,0885 0,0969 -0,2457 0,1279 0,0578 0,0382 0,0388 0,1150
F4 -0,0103 -0,2426 0,0546 0,1198 -0,1246 | -0,1222 -0,0885 1,0000 0,3167 0,0679 -0,2266 | -0,1358 -0,0538 -0,1398 -0,1368
F5 -0,1959 -0,5808 -0,2109 -0,1688 -0,0564 | -0,0386 0,0969 0,3167 1,0000 0,0091 -0,0606 | -0,1900 0,0996 -0,1161 -0,0063
K1 0,1946 0,1050 0,1959 0,1593 0,1938 0,1131 -0,2457 0,0679 0,0091 1,0000 0,0597 0,1476 0,1471 -0,2106 -0,2432
K2 0,2775 0,1348 0,2341 0,2059 0,6013 0,4894 0,1279 -0,2266 -0,0606 0,0597 1,0000 0,8913 0,4421 0,8420 0,4096
K3 0,4004 0,1992 0,4569 0,4652 0,7383 0,5762 0,0578 -0,1358 -0,1900 0,1476 0,8913 1,0000 0,5236 0,7208 0,3574
M1 0,4930 0,3000 0,5312 0,5675 0,8287 0,8587 0,0382 -0,0538 0,0996 0,1471 0,4421 0,5236 1,0000 0,0535 0,6050
M2 -0,0574 | -0,1296 -0,0725 -0,0777 0,2128 0,0878 0,0388 -0,1398 -0,1161 -0,2106 0,8420 0,7208 0,0535 1,0000 0,2483
M3 0,3917 0,2986 0,3639 0,3402 0,6043 0,7427 0,1150 -0,1368 -0,0063 -0,2432 0,4096 0,3574 0,6050 0,2483 1,0000

Asama 4: CRITIC Bilgi Miktarinin Hesaplanmasi

Kiriterlerin standart sapma degerlerinden yararlanarak, Denklem 4

toplam bilgi miktar1 hesaplanmustir. Degerler Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. 2019 Yili CRITIC Cj Degerleri
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KRITERLER / FINANSAL RASYOLAR

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3 CcJ
L1 0,0000 0,1695 0,0307 0,0735 0,2909 0,2220 1,0868 1,0103 1,1959 0,8054 0,7225 0,5996 0,5070 1,0574 0,6083 1,9388
L2 0,1695 0,0000 0,2433 0,3240 0,5382 0,4223 1,1412 1,2426 1,5808 0,8950 0,8652 0,8008 0,7000 1,1296 0,7014 2,7506
L3 0,0307 0,2433 0,0000 0,0135 0,2523 0,2210 1,1028 0,9454 1,2109 0,8041 0,7659 0,5431 0,4688 1,0725 0,6361 2,0639
L4 0,0735 0,3240 0,0135 0,0000 0,2596 0,2402 1,0993 0,8802 1,1688 0,8407 0,7941 0,5348 0,4325 1,0777 0,6598 2,1414
F1 0,2909 0,5382 0,2523 0,2596 0,0000 0,0563 1,0103 1,1246 1,0564 0,8062 0,3987 0,2617 0,1713 0,7872 0,3957 1,8181
F2 0,2220 0,4223 0,2210 0,2402 0,0563 0,0000 1,0085 1,1222 1,0386 0,8869 0,5106 0,4238 0,1413 0,9122 0,2573 1,6431
F3 1,0868 1,1412 1,1028 1,0993 1,0103 1,0085 0,0000 1,0885 0,9031 1,2457 0,8721 0,9422 0,9618 0,9612 0,8850 3,2040
F4 1,0103 1,2426 0,9454 0,8802 1,1246 1,1222 1,0885 0,0000 0,6833 0,9321 1,2266 1,1358 1,0538 1,1398 1,1368 3,8474
F5 1,1959 1,5808 1,2109 1,1688 1,0564 1,0386 0,9031 0,6833 0,0000 0,9909 1,0606 1,1900 0,9004 1,1161 1,0063 4,0147
K1 0,8054 0,8950 0,8041 0,8407 0,8062 0,8869 1,2457 0,9321 0,9909 0,0000 0,9403 0,8524 0,8529 1,2106 1,2432 2,8656
K2 0,7225 0,8652 0,7659 0,7941 0,3987 0,5106 0,8721 1,2266 1,0606 0,9403 0,0000 0,1087 0,5579 0,1580 0,5904 2,1723
K3 0,5996 0,8008 0,5431 0,5348 0,2617 0,4238 0,9422 1,1358 1,1900 0,8524 0,1087 0,0000 0,4764 0,2792 0,6426 2,0879
M1 0,5070 0,7000 0,4688 0,4325 0,1713 0,1413 0,9618 1,0538 0,9004 0,8529 0,5579 0,4764 0,0000 0,9465 0,3950 1,7458
M2 1,0574 1,1296 1,0725 1,0777 0,7872 0,9122 0,9612 1,1398 1,1161 1,2106 0,1580 0,2792 0,9465 0,0000 0,7517 2,9849
M3 0,6083 0,7014 0,6361 0,6598 0,3957 0,2573 0,8850 1,1368 1,0063 1,2432 0,5904 0,6426 0,3950 0,7517 0,0000 2,3581
Asama 5: CRITIC Kriter Agirhiklarimin Elde Edilmesi
Cj  degerlerine, Denklem 5 uygulanarak Tablo 7'de yer alan  kriter

agirliklar1 hesaplanmistir. Kriterlerden en yliksek degere sahip olan, en yiliksek dnem diizeyine sahip

olan kriter oldugu kabul edilmistir (Orhan, Altin ve Aytekin, 2020: 401).
Tablo 7. 2019 Yili CRITIC Kriter Agirhiklar:

KRITERLER / FINANSAL RASYOLAR

L1

L2

L3

L4

F1

F2

F3

F4

F5

K1

K2

K3

M1

M2

M3

2019

0,0515

0,0731

0,0548

0,0569

0,0483

0,0437

0,0851

0,1022

0,1067

0,0761

0,0577

0,0555

0,0464

0,0793

0,0627

4.2 TOPSIS Yonteminin Bulgulari

CRITIC yontemiyle, kriter agirliklarinin 6nem derecelerinin belirlenmesinin ardindan analizin
diger asamasi olan TOPSIS yontemiyle finansal performans siralamasi yapilmistir. Bu kisimda
analize, hem standart agirliklar hem de CRITIC ydntemiyle belirlenen degisken agirliklar kullanilarak
devam edilmistir. Alt1 adimdan olusan TOPSIS yontemi asagidaki gibi uygulanmustir.

Ik model icin tespit edilen kriterlerin agirliklar: Tablo 8'de gdsterilmistir.

Tablo 8. Finansal Oranlara Verilen Sabit Agirhklar

L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3
Kriterler
Sabit
Agirliklar | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667 | 0,0667

Asama 1: TOPSIS Karar Matrisinin Olusturulmasi

[lk asamada, Denklem 6 yardimiyla TOPSIS karar matrisi olusturulmustur. TOPSIS
yontemine gore olusturulan karar matrisi 17 alternatif ve 15 kriteri igeren, 17x15 boyutunda bir
matristir. Sabit agirliklar ve degisken agirliklar i¢in olusturulacak olan matrisler ayn1 oldugundan tek
matris olarak, Tablo 9'daki gibidir.
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Tablo 9. 2019 Yilh TOPSIS Karar Matrisi (Sabit ve Degisken Agirhklar I¢in)

ISLETME KRITERLER / FINANSAL RASYOLAR
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3

BRSAN 0,0966 0,3336 0,1022 2,3318 0,0395 0,0682 0,7593 4,1222 88,5446 4,1638 0,0293 0,0598 0,2259 0,0947 0,0193
BURCE 0,1335 0,0666 0,0802 1,6917 0,0393 0,0523 -33,7065 17,4117 20,9630 -1,9645 0,0863 0,0863 0,2009 0,0769 0,0067
BURVA -0,0078 0,0513 -0,0055 0,9682 -0,0035 -0,0139 4,4426 14,4515 25,2569 0,4225 -0,0055 -0,0055 -0,0183 -0,0099 -0,0085
CELHA 0,2393 0,0881 0,2754 5,5342 0,1952 0,6337 -7,6392 15,5114 23,5311 -4,4784 0,1167 0,1485 4,3759 1,3973 2,8357
CEMAS 0,0618 0,0149 0,0398 1,2496 0,0251 0,0458 -0,0508 60,0227 6,0810 -0,4142 0,0600 0,0600 0,1118 0,0683 0,0368
CEMTS 3,1731 2,2421 2,0432 35,3854 0,2847 0,9494 0,7245 5,2354 69,7171 2,7947 0,2131 0,2276 4,8635 0,3342 1,5625
CUSAN -0,2357 0,1362 -0,2287 -6,6652 -0,1075 -0,3603 03112 15,2504 23,9338 -2,8731 -0,0926 -0,0926 -7,7677 -0,2029 -0,4568
DMSAS 0,2464 0,3600 0,2042 1,9386 0,0842 0,2111 0,4131 8,4189 43,3546 1,5851 0,0388 0,0679 0,3405 0,2048 0,4901
DOKTA 0,1636 0,1249 0,0531 1,7833 0,0500 0,0747 2,1700 15,7521 23,1715 0,7302 0,0620 0,0620 0,0787 0,8425 0,0107
ERBOS -0,0274 0,6658 0,0634 0,8301 -0,0116 -0,0896 0,6633 3,1303 116,6013 -0,1024 -0,0492 -0,0111 -0,5636 -0,0208 -0,0034
EREGL 0,7664 1,1193 0,7865 15,0996 0,1552 0,3214 0,7166 2,0141 181,2266 2,0729 0,0857 0,2637 1,2123 0,2318 0,0207
ISDMR 1,2120 0,0198 1,3027 28,6627 0,1650 0,3012 0,2987 222,5174 1,6403 1,6549 0,0036 0,2168 1,4340 0,2203 0,0123
1ZMDC 0,2569 0,1137 0,1997 2,8270 0,1841 0,2781 -0,1477 11,5233 31,6749 -1,4598 0,1876 0,1876 0,8970 2,3600 0,0206
KRDMA 0,3890 0,0681 0,2910 3,0147 0,1359 0,2155 -0,9080 24,7923 14,7223 15,2150 0,1574 0,2019 0,6162 0,3162 0,0108
OZBAL 0,1550 0,0400 0,1265 2,2729 0,1250 0,1903 -3,0611 5,8857 62,0148 -1,4185 0,4850 0,4850 0,6891 9,9540 0,7991
SARKY 0,0579 0,0708 0,0813 1,3239 0,0331 0,1455 1,3028 62,7602 5,8158 0,8053 0,0026 0,0124 0,2125 0,1220 0,0036
TUCLK 0,0315 0,0034 0,0228 1,1695 0,0142 0,0233 0,2833 397,9852 0,9171 2,1910 0,0192 0,0192 0,0826 0,0373 0,1173

Asama 2: TOPSIS Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Denklem 7 kullanilarak normalize edilmis karar matrisleri olusturulmustur. Normalize edilmis
karar matrisi, sabit agirliklar ve degisken agirliklar igin ayni oldugundan tek matris olarak Tablo 10'da
sunulmustur.

Tablo 10. 2019 Yii TOPSIS Normalize Edilmis Karar Matrisi

ISLETME KRITERLER / FINANSAL RASYOLAR
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3

BRSAN 0,0272 | 0,1268 | 0,0391 | 0,0474 | 0,0769 | 0,0499 | 0,216 | 0,0088 | 0,3583 | 02439 | 0,0469 | 0,0821 [ 0,0217 | 0,0091 | 0,0057
BURCE 0,0376 | 0,0251 | 0,0307 | 0,0344 | 0,765 | 0,0382 | -3,4186 | 0,0374 | 0,0801 | -0,1125| 10,1394 | 0,1189 [ 0,0193 | 10,0074 | 0,0020
BURVA -0,0022 | 0,0193 | -0,0021 | 10,0197 | -0,0069 | -0,0102 | 10,1275 | 0,0310 | 0,0967 | 0,0240 | -0,0088 | -0,0076 | -0,0018 | -0,0010 | -0,0025
CELHA 0,0676 | 0,0332 | 0,1059 | 0,1132| 0,4100 | 055219 | -0,2229 | 0,0333 | 0,0900 | -0,2635 | 0,1902 | 02075 | 04618 | 0,1359 | 1,5060
CEMAS 0,0174 | 0,0056 | 0,0152 | 0,0254 | 0,0489 | 0,0334 | -0,0014 | 0,1298 | 0,0232 | -0,0236 | 0,0965 | 0,0824 | 0,0107 | 0,0066 | 0,0108
CEMTS 1,9933 | 1,5812 | 11,2531 | 1,0352 | 0,6642 | 0,9616 | 00206 | 00112 | 02755 | 0,1611 | 03628 | 0,3279 | 0,5267 | 0,0322 | 0,5167
CUSAN -0,0665 | 0,0514 | -0,0878 | -0,1367 | -0,2137 | -0,2726 | 0,0089 | 0,0327 | 0,0916 | -0,1657 | -0,1498 | -0,1277 | -1,1144 | -0,0196 | -0,1354
DMSAS 0,0696 | 0,1370 | 0,0784 | 10,0394 | 0,1659 | 0,1560 | 0,118 | 0,0181 | 0,1675 | 0,0906 | 0,0623 | 0,0934 [ 0,0326 | 0,0197 | 0,1455
DOKTA 0,0461 | 0,0471 | 0,0203 | 0,0363 | 0,0976 | 0,0546 | 0,0619 | 0,0338 | 0,0886 | 0,0416 | 0,0997 | 0,0851 | 0,0075 | 0,0814 | 0,0032
ERBOS -0,0077 | 0,2593 | 0,0243 | 0,0169 | -0,0225 | -0,0655| 0,0189 | 0,0067 | 04958 | -0,0058 | -0,0790 | -0,0152 | -0,0541 | -0,0020 | -0,0010
EREGL 02211 | 04654 | 03155 | 03225 | 03163 | 02414 | 0,0204 | 0,0043 | 09544 | 0,1188 | 0,1385 | 03870 | 0,1170 | 0,0223 | 0,0061
ISDMR 03632 | 0,0075 | 0,5748 | 07168 | 0,3385 | 0,2254 | 0,0085 | 0,5428 | 0,0062 | 0,0946 | 0,0058 | 0,3107 [ 0,1387 | 0,0212 | 0,0036
1ZMDC 0,0726 | 0,0429 | 0,0766 | 0,0576 | 0,3832 | 0,2073 | -0,0042 | 0,0247 | 0,1216 | -0,0834 | 03148 | 0,2656 | 0,0863 | 0,2335 | 0,0060
KRDMA 0,1103 | 0,257 | 0,1120 | 00614 | 02739 | 0,1593 | -0,0259 | 0,0532 | 0,0562 | 1,7300 | 02604 | 0,2875 [ 0,0591 | 0,0305 | 0,0032
OZBAL 0,0437 | 0,0151 | 0,0485 | 0,0462 | 02503 | 0,1403 | -0,0875| 0,0126 | 02431 | -0,0810 | 11,2320 | 08875 | 0,0662 | 3,3815| 02415
SARKY 0,0163 | 0,0267 | 0,0311 | 0,0269 | 0,0645 | 0,1068 | 0,0371 | 0,1358 | 0,0222 | 10,0459 | 0,0042 | 0,0170 | 10,0204 | 0,0118 | 10,0011
TUCLK 0,0089 | 0,0013 | 10,0087 | 0,0238 | 0,0275 | 0,0170 | 0,0081 | 1,6357 | 0,0035 | 0,1257 | 0,0308 | 0,0263 | 0,0079 | 0,0036 | 0,0345
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Asama 3: TOPSIS Agirlikh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Ucgiincii asamada, CRITIC yéntem ile belirlenen degisken agirliklar ve sabit agirliklar

kullanilarak Denklem 9 yardimiyla agirliklandirilmig standart karar matrisleri olusturulmustur. Hem
sabit hem degisken agirlikli hesaplanan karar matrisleri Tablo 11 ve Tablo 12'de gosterilmistir.

Tablo 11. 2019 Yili TOPSIS Sabit Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisi

KRITERLER / FINANSAL RASYOLAR

ISLETME
L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3
BRSAN 0,0018 | 0,0085 0,0026 0,0032 0,0051 0,0033 0,0014 | 0,0006 | 0,0239 0,0163 0,0031 0,0055 0,0014 0,0006 0,0004
BURCE 0,0025 | 0,0017 0,0020 0,0023 0,0051 0,0025 [ -0,2279 | 0,0025 | 0,0053 -0,0075 0,0093 0,0079 0,0013 0,0005 0,0001
BURVA -0,0001 0,0013 -0,0001 0,0013 [ -0,0005 | -0,0007 0,0085 | 0,0021 0,0064 0,0016 | -0,0006 | -0,0005 | -0,0001 -0,0001 -0,0002
CELHA 0,0045 | 0,0022 0,0071 0,0075 0,0273 0,0348 | -0,0149 | 0,0022 | 0,0060 | -0,0176 0,0127 0,0138 0,0308 0,0091 0,1004
CEMAS 0,0012 | 0,0004 0,0010 0,0017 0,0033 0,0022 | -0,0001 0,0087 | 0,0015 -0,0016 0,0064 0,0055 0,0007 0,0004 0,0007
CEMTS 0,1329 | 0,1054 0,0835 0,0690 0,0443 0,0641 0,0014 | 0,0007 | 0,0184 0,0107 0,0242 0,0219 0,0351 0,0021 0,0344
CUSAN -0,0044 | 0,0034 | -0,0059 [ -0,0091 -0,0142 | -0,0182 0,0006 | 0,0022 | 0,0061 -0,0110 [ -0,0100 [ -0,0085 | -0,0743 | -0,0013 -0,0090
DMSAS 0,0046 | 0,0091 0,0052 0,0026 0,0111 0,0104 0,0008 | 0,0012 | 0,0112 0,0060 0,0042 0,0062 0,0022 0,0013 0,0097
DOKTA 0,0031 0,0031 0,0014 0,0024 0,0065 0,0036 0,0041 0,0023 0,0059 0,0028 0,0066 0,0057 0,0005 0,0054 0,0002
ERBOS -0,0005 | 0,0173 0,0016 0,0011 -0,0015 | -0,0044 0,0013 0,0004 | 0,0331 -0,0004 [ -0,0053 [ -0,0010 [ -0,0036 | -0,0001 -0,0001
EREGL 0,0147 | 0,0310 0,0210 0,0215 0,0211 0,0161 0,0014 | 0,0003 0,0636 0,0079 0,0092 0,0258 0,0078 0,0015 0,0004
ISDMR 0,0242 | 0,0005 0,0383 0,0478 0,0226 0,0150 0,0006 | 0,0362 | 0,0004 0,0063 0,0004 0,0207 0,0092 0,0014 0,0002
1ZMDC 0,0048 | 0,0029 0,0051 0,0038 0,0256 0,0138 | -0,0003 [ 0,0016 [ 0,0081 -0,0056 0,0210 0,0177 0,0058 0,0156 0,0004
KRDMA 0,0074 | 0,0017 0,0075 0,0041 0,0183 0,0106 [ -0,0017 | 0,0035 | 0,0037 0,1153 0,0174 0,0192 0,0039 0,0020 0,0002
OZBAL 0,0029 | 0,0010 0,0032 0,0031 0,0167 0,0094 | -0,0058 | 0,0008 | 0,0162 | -0,0054 0,0821 0,0592 0,0044 0,2254 0,0161
SARKY 0,0011 0,0018 0,0021 0,0018 0,0043 0,0071 0,0025 | 0,0091 0,0015 0,0031 0,0003 0,0011 0,0014 0,0008 0,0001
TUCLK 0,0006 | 0,0001 0,0006 0,0016 0,0018 0,0011 0,0005 | 0,1091 0,0002 0,0084 0,0021 0,0018 0,0005 0,0002 0,0023
Tablo 12. 2019 Yii TOPSIS Degisken Agirhiklandirilmis Standart Karar Matrisi
ISLETME KRITERLER / FINANSAL RASYOLAR
L1 L2 L3 14 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3

BRSAN 0,0014 | 0,0093 0,0021 0,0027 0,0037 0,0022 0,0018 [ 0,0009 [ 0,0382 0,0186 0,0027 0,0046 0,0010 0,0007 0,0004
BURCE 0,0019 0,0018 0,0017 0,0020 0,0037 0,0017 | -0,2910 [ 0,0038 [ 0,0085 [ -0,0086 0,0080 0,0066 0,0009 0,0006 0,0001
BURVA -0,0001 0,0014 | -0,0001 0,0011 -0,0003 | -0,0004 0,0109 [ 0,0032 [ 0,0103 0,0018 | -0,0005 | -0,0004 | -0,0001 -0,0001 -0,0002
CELHA 0,0035 0,0024 0,0058 0,0064 0,0198 0,0228 | -0,0190 [ 0,0034 [ 0,0096 | -0,0201 0,0110 0,0115 0,0214 0,0108 0,0944
CEMAS 0,0009 0,0004 0,0008 0,0014 0,0024 0,0015 | -0,0001 0,0133 0,0025 | -0,0018 0,0056 0,0046 0,0005 0,0005 0,0007
CEMTS 0,1027 0,1156 0,0687 0,0589 0,0321 0,0420 0,0018 [ 0,0011 0,0294 0,0123 0,0209 0,0182 0,0244 0,0026 0,0324
CUSAN -0,0034 | 0,0038 | -0,0048 | -0,0078 | -0,0103 | -0,0119 0,0008 [ 0,0033 0,0098 | -0,0126 [ -0,0086 [ -0,0071 -0,0517 [ -0,0016 [ -0,0085
DMSAS 0,0036 | 0,0100 0,0043 0,0022 0,0080 0,0068 0,0010 [ 0,0018 [ 0,0179 0,0069 0,0036 0,0052 0,0015 0,0016 0,0091
DOKTA 0,0024 | 0,0034 0,0011 0,0021 0,0047 0,0024 0,0053 0,0035 0,0095 0,0032 0,0058 0,0047 0,0003 0,0065 0,0002
ERBOS -0,0004 | 0,0189 0,0013 0,0010 | -0,0011 -0,0029 0,0016 [ 0,0007 [ 0,0529 | -0,0004 [ -0,0046 [ -0,0008 [ -0,0025 | -0,0002 | -0,0001
EREGL 0,0114 | 0,0340 0,0173 0,0183 0,0153 0,0105 0,0017 [ 0,0004 [ 0,1018 0,0090 0,0080 0,0215 0,0054 0,0018 0,0004
ISDMR 0,0187 0,0005 0,0315 0,0408 0,0164 0,0098 0,0007 [ 0,0555 0,0007 0,0072 0,0003 0,0172 0,0064 0,0017 0,0002
1ZMDC 0,0037 0,0031 0,0042 0,0033 0,0185 0,0091 -0,0004 | 0,0025 0,0130 | -0,0063 0,0182 0,0147 0,0040 0,0185 0,0004
KRDMA 0,0057 0,0019 0,0061 0,0035 0,0132 0,0070 | -0,0022 | 0,0054 [ 0,0060 0,1317 0,0150 0,0160 0,0027 0,0024 0,0002
OZBAL 0,0023 0,0011 0,0027 0,0026 0,0121 0,0061 -0,0074 | 0,0013 0,0259 | -0,0062 0,0711 0,0492 0,0031 0,2682 0,0151
SARKY 0,0008 0,0020 0,0017 0,0015 0,0031 0,0047 0,0032 | 0,0139 [ 0,0024 0,0035 0,0002 0,0009 0,0009 0,0009 0,0001
TUCLK 0,0005 0,0001 0,0005 0,0014 0,0013 0,0007 0,0007 | 0,1672 | 0,0004 0,0096 0,0018 0,0015 0,0004 0,0003 0,0022
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Asama 4: TOPSIS Ideal (A+) ve Negatif ideal (A- ) Coziimiin Belirlenmesi

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimler, Denklem 10 ve Denklem 11 baz alinarak ortaya konmustur.
Kriterlerden ikisi (F3 ve F5) finansal performansi negatif yonli etkilediginden, bu kriterlerin ideal
¢oziimii bulunurken minimum yonlii, negatif ideal ¢6ziimii hesaplanirken maksimum yonlii
degerlendirilmistir. Diger kriterler finansal performansi pozitif yonli etkilediginden, bu kriterlerin
ideal ¢Oziimili bulunurken maksimum yonlii, negatif ideal ¢oziimii hesaplanirken minimum yonlii
degerlendirilmistir.  Ideal (A+) ¢oziim ve Negatif Ideal (A-) ¢dziim kiimeleri Tablo 13 ve Tablo
14'teki gibi olusturulmustur.

Tablo 13. 2019 Yili TOPSIS Sabit Agirhikh ideal (A+) ve Negatif Ideal (A-) Céziimiin Belirlenmesi

MAX MAX MAX MAX MAX MAX MiN MAX MIiN MAX MAX MAX MAX MAX MAX

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3
A+ 0,1329 0,1054 0,0835 0,0690 0,0443 0,0641 -0,2279 0,1091 0,0002 0,1153 0,0821 0,0592 0,0351 0,2254 0,1004
A- -0,0044 0,0001 -0,0059 -0,0091 -0,0142 -0,0182 0,0085 0,0003 0,0636 -0,0176 -0,0100 -0,0085 -0,0743 -0,0013 -0,0090

Tablo 14. 2019 Y1 TOPSIS Degisken Agirlikh ideal (A+) ve Negatif ideal (A-) Céziimiin Belirlenmesi

MAX MAX MAX MAX MAX MAX MIiN MAX MIiN MAX MAX MAX MAX MAX MAX

L1 L2 L3 L4 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 M1 M2 M3
A+ 0,1027 0,1156 0,0687 0,0589 0,0321 0,0420 [ -0,2910 0,1672 0,0004 0,1317 0,0711 0,0492 0,0244 0,2682 0,0944
A- -0,0034 0,0001 -0,0048 | -0,0078 | -0,0103 -0,0119 0,0109 0,0004 0,1018 -0,0201 -0,0086 | -0,0071 -0,0517 | -0,0016 | -0,0085

Asama 5: TOPSIS Alternatifler Arasindaki Mesafe Olciilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada Denklem 12 ve Denklem 13'ten yararlanilarak tiim alternatiflerin pozitif ideal
¢oziimden (Si+) ve negatif ideal ¢oziimden (Si-) olan mesafe dlgiileri hesaplanmistir.

. Tablo 16. 2019 Y1 TOPSIS Degisken
Tablo 15. 2019 Yil TOPSIS Sabit Agirhkh Alternatiflerin Mesafe

Agirhkh Alternatiflerin Mesafe Olgiileri

Olgiileri

S.KODU si+ si- S.KODU si+ si-

BRSAN 0,4339 10,0193 BRSAN 0,4968 |0,0181
BURCE 0,3747 |0,0759 BURCE 0,4081 |0,1123
BURVA 0,4464 |0,0188 BURVA 0,5086 |0,0203
CELHA 0,4076 |0,1281 CELHA 0,4745 10,1199
CEMAS 0,4373 10,0209 CEMAS 0,4975 10,0232
CEMTS 0,3668 | 0,1083 CEMTS 0,4542 |0,0909
CUSAN 0,4708 | 0,0038 CUSAN 0,5195 |0,0088
DMSAS 0,4297 |0,0298 DMSAS 0,4940 |0,0294
DOKTA 0,4356 |0,0201 DOKTA 0,4982 |0,0215
ERBOS 0,4429 |0,0163 ERBOS 0,5044 |0,0145
EREGL 0,4193 |0,0230 EREGL 0,4943 |0,0175
ISDMR 0,4082 |0,0308 ISDMR 0,4718 |0,0319
1ZMDC 0,4226 |0,0234 I1ZMDC 0,4872 10,0230
KRDMA [04112 |0,0401 KRDMA |0,4741 |0,0462
OZBAL 0,3553 | 0,1000 OZBAL 0,4083 |0,1160
SARKY 0,4377 10,0203 SARKY 0,4980 |0,0226
TUCLK 0,4251 |0,0345 TUCLK 0,4715 |0,0530
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Asama 6: TOPSIS Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Altinc1 asamada, Denklem 14'ten faydalanilarak, biitiin karar noktalarinin ideal ¢6ziime goreli
yakinligi (C) hesaplanmistir. Bulunan degerler Tablo 17 ve Tablo 18'de gosterilmistir.

Tablo 17.2019 Yih TOPSIS Sabit Tablo 18. 2019 Yili TOPSIS Degisken
Agirhikh Ideal Coziime Goreli Agirhkh ideal Céziime Goreli

Yakinhk Degerleri ve Siralamalar Yakinhk Deserleri ve Siralamalar
S. KODU | C DEGERI | SIRA S.KODU | C DEGERI | SIRA
CELHA 0,2391 1 OZBAL 0,2213 1
CEMTS 0,2279 2 BURCE 0,2158 2
OZBAL 0,2196 3 CELHA 0,2017 3
BURCE 0,1684 4 CEMTS 0,1668 4
KRDMA 0,0839 5 TUCLK 0,1011 5
TUCLK 0,0751 6 KRDMA 0,0888 6
ISDMR 0,0702 7 ISDMR 0,0633 7
DMSAS 0,0648 8 DMSAS 0,0562 8
1ZMDC 0,0524 9 1ZMDC 0,0451 9
EREGL 0,0520 10 CEMAS 0,0445 10
CEMAS 0,0457 11 SARKY 0,0435 11
SARKY 0,0444 12 DOKTA 0,0413 12
DOKTA 0,0442 13 BURVA 0,0384 13
BRSAN 0,0426 14 BRSAN 0,0352 14
BURVA 0,0405 15 EREGL 0,0342 15
ERBOS 0,0355 16 ERBOS 0,0279 16
CUSAN 0,0079 17 CUSAN 0,0166 17

5. SONUC VE ONERILER

Arastirmanin amaci cercevesinde, BIST Ana Metal Sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2015-2019 donemleri icin finansal performans degerlendirilmesi yapilmistir. CRITIC ve
TOPSIS yontemlerinin asamalar1 uygulanarak yapilan analiz neticesinde isletmelerin finansal agidan
basar1 dereceleri Tablo 19'daki gibi siralanmugtir.

Tablo 19. Sabit ve Degisken Agirliklar icin Ana Metal Sanayi Sektorii C Degerleri ve Siralamalar

Sabit Agirhiklar icin Ana Metal Sanayi Sektorii C Degerleri ve Siralamalari

2015 Yih 2016 Yih 2017 Yih 2018 Yih 2019 Yih
S. KODU PUAN SIRA PUAN SIRA PUAN SIRA PUAN SIRA PUAN SIRA
BRSAN 0,0626 13 0,0691 15 0,1887 12 0,2143 13 0,0426 14
BURCE 0,0764 9 0,0713 13 0,1908 11 0,2574 7 0,1684 4
BURVA 0,0166 17 0,0479 16 0,2803 4 0,2737 5 0,0405 15
CELHA 0,3323 1 0,4419 1 0,3348 2 0,2040 15 0,2391 1
CEMAS 0,1492 3 0,0476 17 0,2293 9 0,1307 17 0,0457 11
CEMTS 0,0740 10 0,1050 7 0,0319 17 0,3847 2 0,2279 2
CUSAN 0,1447 4 0,1452 5 0,1854 13 0,2130 14 0,0079 17
DMSAS 0,1210 6 0,1046 8 0,3227 3 0,3271 4 0,0648 8
DOKTA 0,0550 14 0,0716 12 0,1585 15 0,2454 8 0,0442 13
ERBOS 0,0784 8 0,1660 4 0,2274 10 0,2376 9 0,0355 16
EREGL 0,1170 7 0,1038 9 0,2730 7 0,2663 6 0,0520 10
ISDMR 0,2902 2 0,1283 6 0,3642 1 0,3519 3 0,0702 7
IZMDC 0,0633 12 0,0799 10 0,2749 5 0,2184 12 0,0524
KRDMA 0,0471 16 0,0712 14 0,2738 6 0,2354 11 0,0889
OZBAL 0,0543 15 0,1829 2 0,2723 8 0,4273 1 0,2196
SARKY 0,0658 11 0,0765 11 0,1766 14 0,2368 10 0,0444 12
TUCLK 0,1429 5 0,1751 3 0,1569 16 0,1831 16 0,0751 6
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Degisken Agirhiklar icin Ana Metal Sanayi Sektorii C Degerleri ve Siralamalari

2015 Yih 2016 Yih 2017 Yih 2018 Yih 2019 Yih
S. KODU PUAN SIRA PUAN SIRA PUAN SIRA PUAN SIRA PUAN SIRA
BRSAN 0,0600 15 0,0839 12 0,1620 14 0,2095 14 0,0352 14
BURCE 0,0945 8 0,0855 11 0,1793 11 0,2614 6 0,2158 2
BURVA 0,0291 17 0,0707 15 0,2276 6 0,2656 5 0,0384 13
CELHA 0,3074 2 0,3631 1 0,2808 2 0,2102 13 0,2017 3
CEMAS 0,1155 6 0,0629 17 0,1935 9 0,1765 16 0,0445 10
CEMTS 0,0805 9 0,1111 7 0,0603 17 0,3551 2 0,1668 4
CUSAN 0,1333 3 0,1312 6 0,1679 13 0,1732 17 0,0166 17
DMSAS 0,1258 4 0,1110 8 0,2731 5 0,3056 4 0,0562 8
DOKTA 0,0652 12 0,0757 13 0,1487 15 0,2430 8 0,0413 12
ERBOS 0,0779 10 0,1381 4 0,1859 10 0,2337 10 0,0279 16
EREGL 0,0999 7 0,0967 9 0,2136 7 0,2520 7 0,0342 15
ISDMR 0,3320 1 0,1360 5 0,2806 3 0,3365 3 0,0633 7
IZMDC 0,0638 14 0,0707 16 0,2746 4 0,2222 12 0,0451 9
KRDMA 0,0465 16 0,0730 14 0,2042 8 0,2283 11 0,0888 6
OZBAL 0,0651 13 0,2945 2 0,3008 1 0,4203 1 0,2213 1
SARKY 0,0728 11 0,0932 10 0,1709 12 0,2354 9 0,0435 11
TUCLK 0,1248 5 0,1592 3 0,1404 16 0,2082 15 0,1011 5

Tablo 19'a gore, hem sabit oranlarla hem de degisken oranlara gore yapilan analiz neticesinde
isletmelerin performanslarn degiskenlik gostermektedir. Ayni zamanda tiim donemler igin, iki modele
gore, en iyi performansi gosteren bir ana metal sanayi sektorii isletmesi de bulunmamaktadir. Genel
olarak bir degerlendirme yapildiginda ise bes donemlik periyotta yapilan analizde, sabit oranlara gore
en iyi performanst CELHA'nin ve degisken oranlara gore ise en iyi performansi OZBAL 'm gosterdigi
sOylenebilir. CELHA, sabit oranlar ile yapilan analizde 2015-2016 ve 2019 yillarinda birinci sirada,
2017 yilinda ikinci sirada ve 2018 yilinda ise onbesinci sirada yer almistir. OZBAL, degisken oranlar
ile yapilan analizde 2017-2018 ve 2019 yillarinda birinci sirada, 2015 yilinda oniigiincii sirada ve 2016
yilinda ikinci sirada yer almistir.

Isletmelerin finansal performanslarmin &lgiilmesinde bircok yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerin uygulanmasinda, gelir tablosu ve bilango kalemlerinden elde edilen verilerden
faydalanilmaktadir. Tahakkuk esasma gore hazirlanan bu tablolar finansal performans
degerlendirilmesinde yetersiz kalmaktadir. Nakit esasina gore hazirlanan tek tablo olan Nakit Akis
Tablosu verileri de kullanilarak yapilan bu analiz, TOPSIS ve CRITIC yontemleri ile de karar
vericilere objektif olarak degerleme olanagi sunmaktadir.

Arastirma bulgular1 dikkate alinarak; sektore, isletmelere ve arastirmacilara yonelik oneriler
asagidaki gibi ifade edilmistir:

Sektore ve Isletmelere Yonelik Oneriler

e (Calismada elde edilen sonuglar, ana metal sanayi sektoriinde gorev yapan isletme yoneticilerine,
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin performanslariyla ilgili bilgi saglar. Ayrica sonuglar, mevcut
ve potansiyel yatirimcilar agisindan da alacaklari kararlarda destek olabilir.

e Ayrica, ana metal sanayi sektoriindeki isletmeler ile ilgili elde edilen bu bilgiler, gelecekte
yapilacak olan, bu veya buna benzer performans Sl¢lim yontemlerinin sonuglariyla karsilagtirilip,
zaman igerisinde meydana gelen performans degisimleri ve farkli yontemlerle yapilan analizler
neticesinde olusan siralamalar karsilastirmali olarak degerlendirilebilir.

e Yillar itibariyle finansal performanslarinda sert dalgalanmalar yasayan isletmeler agisindan
bakildiginda da bu durumun hangi donemlerde yasandiginin analiz sonucunda belirlenmis olmasi
nedeniyle, diger yillara gore dalgalanmalara sebep olan etkenlerin tespiti acisindan da faydal
olacag1 diisiniilmektedir. Boylelikle isletmeler istikrarsizliga yol acan kosullari arastirabilirler.
Aynm1 zamanda isletmeler gerekli tedbirleri alarak performanslarini giiglendirecek stratejiler
olusturabilirler.
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Arastirmacilara Yonelik Oneriler

Nakit akis tablosuna dayal1 oranlara bagli olarak yapilan bu ¢alismanin ikinci modelinde agirliklar
objektif CRITIC yontemiyle belirlenmistir. Yapilacak olan ¢alismalarda agirlik belirleme, farkli bir
yontem kullanilarak da yapilabilir ve siralama sonuglar karsilagtirilabilir.
Karar verme konusunda literatiirde de ¢ok kullanilan TOPSIS yontemi ile yapilan ¢alisma, CRITIC
yontemi ile diger CKKV yontemlerinden biriyle yapilarak farkli sonuglar ortaya konabilir.
Daha uzun bir donem segilerek arastirmanin kapsamui genisletilebilir.
Yalnizca sektor bazli degil isletme bazli da yontem uygulanarak finansal performans olgiimii
gergeklestirilebilir.
Literatiirde, geleneksel finansal oranlar ile CRITIC ve TOPSIS yontemi ile yapilan caligmalar
mevcuttur. Ancak hem ana metal sanayi sektorii hem de nakit akis oranlar1 baz alinarak CRITIC ve
TOPSIS yontemleriyle yapilan finansal performans analizine rastlanmamistir. Bu acgidan
degerlendirildiginde bu c¢alisma literatiire bir takim katkilar saglayabilir. Bundan sonraki asamada
ana metal sanayi sektorii i¢in diger finansal oranlarla TOPSIS ve CRITIC yontemleriyle ¢alisma
yapilarak, ortaya ¢ikan siralamalar karsilagtirilabilir.

Sonug olarak hem sektdérdeki isletme sahipleri ve yoneticiler hem de bireysel ve kurumsal

yatirimeilar karar vermede bu sonuglardan yararlanabilirler.
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