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ÖZET 

 Finansal analiz ve performans değerlendirme şirketlerin faaliyetlerinin devamlılığı 

açısından ve sektörün içinde bulunduğu durum hakkında fikir sahibi olunulması 

bakımından önemli bir tutmaktadır. 

 Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da XMANA endeksi içerisinde yer alan halka arzı 5 

yıl ve öncesinde gerçekleşmiş olan ana metal sanayi sektörü şirketlerinin finansal 

performansı 2019 ve 2023 yılları arasında sahip olduğu mali verileriyle oran analizi 

yöntemi kullanılarak finansal analizi yapılmıştır. Şirketlerin oran analizi sonucunda sahip 

oldukları göstergelerden faydalanılarak, Entropi-TOPSIS yöntemleriyle finansal 

performans başarı sıralaması oluşturulmuştur.  

 Finansal analiz bölümünde likidite, mali yapı, kârlılık ve faaliyet oranları 

kullanılmıştır. Elde edilen sonuçlar, Entropi-TOPSIS yöntemlerinin uygulanmasıyla 

karşılaştırılması ve değerlendirilmesi mümkün hale gelmiştir. 

 

ANAHTAR KELİMELER: TOPSIS, Finansal Performans, Ana Metal Sanayi Sektörü, 

Çok Kriterli Karar Verme Yöntemi 
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ABSTRACT 

Financial analysis and performance evaluation are important for the continuity of 

companies' activities and to have an idea of the current situation of the sector. 

 In this study, the financial performance of the main companies in the metal industry 

sector, which are included in the XMANA index in Borsa Istanbul and whose public 

offering took place 5 years ago or more, was analyzed using the ratio analysis method, 

with their financial data between 2019. and 2023. Using the companies' indicators as a 

result of ratio analysis, success ratings of financial performance were created using 

Entropi-TOPSIS methods. 

 In the financial analysis section, liquidity ratios, financial structure, profitability and 

activity were used. It has been possible to compare and evaluate the results obtained with 

the application of Entropy-TOPSIS methods. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

GİRİŞ 

Üretim, bir ülkenin veya şirketin temel yapı taşı olan süreçlerinden biridir. Üretim; 

hammadde, yarı mamul vb. formda olan nihai ürüne henüz dönüştürülmemiş fakat belirli 

işlemlerden geçerek mamul adını alarak kullanıcıların ihtiyaçlarını karşılamak için hazır hale 

gelmesi sürecinin bütününe denir. Üretimle birlikte bir değer oluşur. Üretme arzusu ve 

üretilen değerlerin talep görmesi sonucunda şirket kavramı ortaya çıkar. Şirketler kendi 

içlerinde çeşitli faaliyetlerde bulunsa da ortak hedef değer olgusudur. Bu değer maddi bir 

kazanca dönüştüğünde ise, yeni hedefler meydana gelmektedir. Yeni hedefler şirketlerin 

büyüme oranlarına pozitif anlamda katkı sağlarlar. Büyümenin, finansal tablolar setine sayısal 

olarak yansıması şirketlerin türlerini (gerçek kişi, limited şirketleri, anonim şirketleri vb.) 

değiştirmektedir. Türlerinde değişiklik gösteren ve büyüyen şirketler kendi içlerinde farklı 

bölümlere ayrışmak zorunda kalırlar. Bu bölümleri işletmenin fonksiyonları olarak 

tanımlayabiliriz. Bu fonksiyonlar başlıca şu şekildedir; 

• Üretim, operasyonlar ve AR-GE   

• Pazarlama ve Satış 

• Muhasebe ve Finans 

• İnsan Kaynakları 

• Yönetim  

Şirketlerin büyüme hedefleri ile elde edilen kazanç arasındaki doğru orantı ve sonucunda 

oluşan kurumsal kimlik ile yukarıda bahsedilmiş fonksiyonları ortaya çıkarmaktadır. Bu 

fonksiyonların kendi içlerinde farklı performans kriterleri mevcuttur. Yukarıdaki 

fonksiyonların performans kriterlerinin olumsuz bir seyir izlemesi önce kendi içerisinde 

olumsuzluklara ve daha sonrasında şirketin geneline yayılmasını sebebiyet verebilir. Aksi 

durumda oluşan olumlu bir seyir şirketin genelinde pozitif bir hava oluşturabilir. Finans 

dışındaki diğer tüm fonksiyonlarda yapılacak hatalar şirketlere doğrudan etki etmeyebilir 

fakat finans bölümünde gerçekleşen olumlu veya olumsuz durumlar doğrudan tüm bölümleri 

etkileyebilir. Bu durumlarda finansal performans göstergeleri şirketleri için son derece önem 

arz etmektedir. Buradan çıkacak sonuçlar varlıkların ve kaynakların doğru kullanımı için 

mühimdir. Halka açık olmayan şirketler belirli periyotlar içerisinde devamlılığını sürdürmek 

için varlıklarının ve kaynaklarının durumlarını görme niyeti içerisinde olmalıdırlar. Halka 

açık olan şirketler ise her üç aylık dönemlerde yayınladıkları finansal tablolar seti ile pay 

sahipleri, yöneticiler ve profesyoneller bu performans kriterlerini şirketlere 

uygulamaktadırlar. Bu çalışmada, borsada işlem gören halka açık olan ana metal sanayi 

sektörü üretim işletmelerinin finansal performansı değerlendirme amaçlanmıştır. Her şirket 

için yapılacak olan performans kriterleri ilk olarak kendi içlerinde değerlendirecektir. Daha 

sonrasında ise TOPSIS yöntemiyle başarı sıralaması yapılıp sonuçlar değerlendirilecektir. 
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1.1. Mali Tablolar Tanımı ve Kavramı 

Küreselliğin artmasıyla birlikte işletmelerin sayıları ve gösterdiği faaliyet alanları 

genişlemiştir. Finansal Tablolar şirketlerin geçmişi dönemleri hakkında her türlü bilgiye hızlı, 

güvenilir ve düşük maliyetlerle ulaşmamızı Sağlar. Bu tablolar belirli muhasebe bilgisine 

vakıf oldukları kabul edilerek hazırlanmaktadır (Tuncer,2014:29). 

 

1.2. Finansal Tabloların Özellikleri 

Finansal tabloların özellikleri 8 başlık altında incelenmiştir. 

1.2.1 Gerçeğe uygun sunum ve standartlar ile uyumu 

Mali tablolar şirketlerin durumlarını, performanslarını ve nakit akışlarını olması 

gereken şekilde bire bir uygun olarak göstermeye olanak sunar. Şirketler benimsemiş 

oldukları politikalar doğrultusunda finansal tablolarını TFRS’ye (Türkiye Finansal Raporlama 

Standardı) göre uygun olarak yayınlamalıdırlar (Türkcan,2021:6). 

1.2.2 İşletme sürekliliği 

Şirketler için süreçler olumsuz ilerlemiyorsa, tasfiye gibi bir durum bulunmuyorsa 

finansal tablolar süreklilik içerisinde olmalıdır. Aksi durumda şirketlerin finansal tablolarında 

birtakım uyumsuzluklar gözlemleniyorsa bu durum nedenleri ile birlikte açıklanır 

(Beyazol,2021:18). 

1.2.3 Tahakkuk esası 

TMS’e (Türkiye Muhasebe Standartları) sistemine göre tahakkuk esası; işletme nakit 

akış bilgileri hariç, finansal tablolarını tahakkuk esasına göre hazırlar (TMS1 Finansal 

Tabloların Sunuluş Standardı: 6). 

1.2.4 Önemlilik ve birleştirme 

Finansal Tablolar için belirli hesap planları oluşturulmuştur. Her muhasebe işleminden 

sonra, yapılan işlem ilgili olduğu hesap planlarında yerini alır. Şirketler, birbirleriyle ilgili 

kalemleri aynı hesap sınıflarında sunar. Özel durumlarda birleştirilme gerekebilir. 

1.2.5 Netleştirme 

Türkcan’a göre (2021), Şirketler varlıklarını ve kaynaklarını netleştirme yapmadan 

raporlamak zorundadırlar. 

1.2.6 Raporlama sıklığı 

Türkcan’ a göre (2021), işletmeler finansal tablolarını tam set halinde yılda en az bir 

kez sunmakla yükümlüdürler. Bu durumun aksinde bir yıldan uzun süre finansal tablolarını 

sunmadıkları takdirde, işletme açısından karşılaştırılabilir olmadığı için şirketler bu hususlar 

açıklanmalıdır. 
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1.2.7 Karşılaştırabilirlik 

Türkcan’ a göre (2021), işletmeler cari dönemlerinin finansal tablolarını TFRS’ye 

uygun olarak bir önceki dönem ve içinde bulunduğu dönemi sunmakla yükümlüdürler. 

1.2.8 Tutarlılık  

Kızıl vd.’ göre (2016), işletmeler, muhasebe politikasını ve finansal tablolarının sunuş 

şekillerini değiştirmeleri mümkün değildir ancak politikaları ve sunum şekilleri belirli şartlar 

durumunda değişiklik gösterebilir. 

1.3. Finansal Tabloların Amaçları 

1992 yılında yayınlanan Maliye Bakanlığı tarafınca yayınlanan Muhasebe Sistemi 

Uygulama Genel Tebliği (MSUGT)’ne göre finansal tabloların başlıca genel amaçları şu 

şekilde belirlenmiştir: 

- Finansal bilgi kullanıcılarına alacakları kararlarda faydalı bilgiler sunmak 

- Gelecek dönemlerdeki nakit akış değerlendirmelerine yönelik faydalı bilgiler 

sağlamak 

- Varlıklarda ve kaynaklarda meydana gelen değişmeler ve işletme faaliyet 

sonuçlarına ilişkin doğru, şeffaf bilgiler aktarmak (TMS1, md9). 

Akdoğan ve Tenker’ e (2007), göre finansal bilgiler işletmelerin varlıklarını, 

kaynaklarını, kar-zarar durumlarını ve nakit akışlarına dair ilişkin bilgiler sunar. Bu durun 

finansal tabloların genel amacıdır. 

Borsaya kote şirketler mali tablolarını her üç aylık dönemlerde beyan etmek ile 

yükümlüdürler. Bu tabloların yayınlanmasına ilgi gösteren yatırımcılar işletmelerin geçmiş 

finansal durumlarını, nakit akışlarını, kâr-zarar durumlarını ve ortaya çıkan sonuçları 

gözlemleyebilirler. İçinde bulunan dönemden bakıldığında geçmiş dönemlere ait olan bilgiler, 

işletmelerin gelecek yıllardaki durumunu önce işletme sahiplerine sonra o işletmedeki üst 

düzey yöneticilere ve en sonunda o işletmeye ilgi duyan profesyonellere ve küçük 

yatırımcılara kaynak sağlamaktadır. Bu tabloları doğru, şeffaf, tutarlı ve faydalı olarak 

sunmak işletmeye ve yatırımcılarına gelecekte atılacak adımlarda pozitif bir katkı 

sağlayacaktır. 

1.4. Finansal Tabloların Çeşitleri 

TMS’e göre tam bir finansal tablolar seti aşağıda gösterilmiştir: 

- Dönem sonuna ait olan finansal durum tablosu (Bilanço) 

- Dönemine ait olan kar veya zarar tablosu ek olarak diğer kapsamlı gelir tablosu 

(Gelir-Gider Tablosu) 

- Dönemine ait olan özkaynak değişim tablosu 
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- Dönemine ait olan nakit akış tablosu 

- Önemli muhasebe politikalarını içeren bilgiler ve diğer açıklayıcı bilgileri içeren 

dipnotlar 

İşletmelerin yaptığı ve yapacağı her ticari adım muhasebe yoluyla kayıt altına 

alınmaktadır. Bu işlemler belirli hesap sınıfları içerisine aktarılırlar. Bu hesap sınıfları finansal 

tablolar setini oluştururlar. Aşağıda hesap sınıfları sıralanmıştır: 

1-Dönen Varlıklar 

2-Duran Varlıklar 

3-Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

4-Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar 

5-Özkaynaklar 

6-Gelir Tablosu Hesapları 

7-Maliyet Hesapları 

8-Serbest 

9-Nazım Hesapları olmak üzere 9 adet hesap sınıfı mevcuttur. 

 

1.4.1. Finansal durum tablosu (Bilanço) 

Kaygusuz’a göre (2012), finansal durum tablosu (bilanço); düzenlendiği tarih 

itibariyle işletmelerin dönen varlıklarını, duran varlıklarını, kısa vadeli yükümlülükleri, uzun 

vadeli yükümlülükleri ve özkaynaklarını gösteren tabloya mali durum yani bilanço denir. 

 Akdoğan ve Tenker’e göre (2007), bilanço aktif ve pasif olmak üzere iki başlıktan 

oluşmaktadır. Her şirketin bilançosunda aktif ve pasif taraf daima birbirine eşittir. Çünkü 

işletme ne kadar kaynak sağladıysa o kadar varlığa sahip olabilecektir. Varlık kazanımı çeşitli 

yöntemlerle elde edilebilir. Bunlar; öz ve yabancı kaynak olarak iki başlıkta incelenebilir. Bu 

sebeple varlıkların tamamından yabancı kaynaklar çıkarıldığında işletmenin özkaynaklarla 

elde ettiği varlık miktarını, başka bir deyişle özsermayesini temsil eder. 

 

1.4.2. Kapsamlı Gelir Tablosu 

Kâr zarar tablosu olarak bilinen bu tablonun diğer adı diğer kapsamlı gelir tablosu 

veya gelir tablosu olarak adlandırılır. Bu tabloda işletmelerin ürettiği ürünlerden/hizmetlerden 

elde etmiş olduğu kar-zarar durumunu gösteren, bu ürünleri finanse ederken, pazarlarken 

karşılaşılan giderlerin gösterildiği ve sonunda kar/zarar olarak ortaya çıkan tablolardır. Gelir 

tablosu, bilançoya göre daha dinamiktir ve kümülatif olarak 1(bir) mali yılda artarak veya 

azalarak devam etmektedir. 
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Kavak’a göre (2005), işletmelerin bir mali yıl dönemine ait olan gider ve geliriyle 

sağladıkları kar/zarar durumunu göstermesi ile son derece öneme sahip olan bir tablodur. 

Gelir tablosu belirli bir dönemin satışlarını ve bu satışların düşülecek olan masraflarını 

(finansman giderleri, pazarlama giderleri, faaliyet giderleri, olağandışı durumlar) gösteren ve 

sıralayan sistematik bir tablodur. 

 Akgüç’e göre (2011), gelir tablosu, bir şirketin belirlenen hesap döneminde 

varlıklarından elde etmiş olduğu kâr ile giderlerini ve maliyetlerini tasnifli bir şekilde 

gösteren ve dönem faaliyetinin net sonucunu kar ve zarar olarak özetleyen tablodur. Gelir 

tablosu ile eş anlamlı olarak kâr zarar tablosu tanımlaması da kullanılabilir. 

1.4.3. Özkaynak değişim tablosu 

TMS1’e göre özkaynak değişim tablosunun içeriği aşağıda sıralanmıştır: 

- Ana ortaklık hakkı olanlar ve kontrol gücü olmayan paylara tekabül eden toplam 

tutarlar 

- Dönemine ait kapsamlı gelir 

- Her özkaynak hesabının dönemin başlangıç ve bitişi arasında defter değeri 

arasındaki mutabakat 

Kaygusuz’a göre (2012), özkaynak değişim tablosu ortakların ortaya koydukları 

sermayeyi, geçmiş yıllara ait kazanç kayıp durumlarını ve dönem net kazanç kayıp 

oluşmaktadır. Öz kaynaklar değişim tablosu, içinde bulunulduğu dönemde öz kaynak 

kalemlerindeki kazanç kayıpları bütün göstermektedir. 

 

1.4.4. Nakit akış tablosu 

TMS1’e göre mali tablo kullanıcılarının, şirketlerin nakit varlıkları oluşturma 

kapasitesini ve nakit akış gereksinimlerini değerlendirmelerine olanak tanır. 

 

1.4.5.Dipnotlar 

 Finansal tabloların hazırlanma esaslarına göre uygulanan başlıca muhasebe politikaları 

hakkında bilgiler sunar. TFRS’ler tarafından zorunlu kılınan ve mali tabloların başka bir 

yerinde sunulmayan bilgileri açıklar.(TMS1,md112) 

 Dipnotlar bölümü, Borsa İstanbul’da işlem gören işletmelere yatırım yapmak isteyen 

profesyoneller ve bireysel yatırımcılar için son derece faydalı bilgiler barındırmaktadır. 

İşletmelerin adres bilgileri, iştirakleri, bağlı ortaklıkları, pay sahipleri ve diğer işletme 

hakkında genel bilgileri kapsayan bir bölümdür. Mali tablolar setinde ilk bakılması gereken 



 

6 

 

bölüm dipnotlar bölümü olması, yapılacak olan yatırımın pozitif/negatif yönde eğilim 

göstermesinde etkin bir rol üslenecektir. 

İKİNCİ BÖLÜM 

KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

2.1. Finansal Analiz Tanımı 

Ceylan’a göre (2001), ise finansal analizin tanımlaması şu şekildedir; karar verici 

yönetici kadrosu veya işletme sahiplerinin, kararları almasında ve uygulamasında finansal 

tablolar önemli bir katkı sağlar. İşletmelerin gelecek planlamalarında, yatırımlarında finansal 

analiz belirleyici bir oynamaktadır. Finansal analiz bir kontrol mekanizmasıdır. Bunların 

yanında işletmeye finansman desteği verecek bankalar, finansal kiralama şirketleri veya 

potansiyel ortaklar içinde finansal analiz bir geresinimdir. 

 Akgün’ e göre (2001), mali analiz, bir firmanın mali durumunu, faaliyet sonuçlarını ve 

finansal yönden gelişmesini saptamak ve firma ile ilgili geleceğe dönük tahminde 

bulunabilmek için, mali tablolarda yer alan kalemler arasındaki ilişkilerin ve bunların zaman 

içerisinde göstermiş̧ oldukları eğilimlerin incelenmesi sürecidir.  

 

2.2.Finansal Analiz Tarihçesi 

Fintibi’e göre (2024), finansal analiz tarihini şu şekilde açıklamıştır: 19. Yüzyıl 

sonlarındaki gelişen ve olgunlaşan Amerikan endüstrisinin sonuçlarından biri olarak finansal 

analiz kavramını görebiliriz. Şirket yönetimlerindeki kişiler, kurucu ortaklardan profesyonel 

olarak kendini geliştirmiş yöneticilere evrildikçe ve büyüyen ekonomilerde finans sektörü 

daha baskın hale gelince finansal tablolar setine ihtiyaç artmıştır ve gelişmiştir. Artan ve 

gelişen bu durum karışıklığı beraberinde getirmiştir. Bu sorunu çözümü olaraktan finansal 

analiz kavramını ortaya çıkarmıştır. 

 

Akgüç’e göre (2011), finansal analiz ; Modern muhasebenin ortaya çıkmasıyla birlikte 

tablolar, özetler yani mali tabloların hazırlanma gereksinimi ortaya çıkmıştır. Bunun yanında 

muhasebenin ilk temellerini oluşturan İtalyan Lucas Pacioli hesap özetleri hazırlanması 

konusunda belirli sınırları çizmiştir. Finansal tabloların tarihi çok eskilere dayanmaktadır 

ancak analiz kısmı henüz yüz yıllık bir geçmişe sahiptir. 

 

Sarıkamış’a göre (2004), ülkemizde finansal analiz kavramı ilk olarak 1950 yıllarında 

uygulanmaya başlanmıştır. Bu uygulamayı yapan ilk şirket ise Türkiye Sınai Kalkınma 

Bankası olmuştur. Sınai kuruluşlarının orta ve uzun vadeli planlarının finansman ihtiyacını 



 

7 

 

karşılamak görevini isteyen bu kurumun önündeki sorun kredinin taşıyacağı riski ölçmekti. 

Bunun için ise şirketlerin geçmiş dönemlerindeki finansal tablolarını incelemek ve gelecek 

yıllar için gerçeğe yakın bir tahmin öngörüsü geliştirmek için finansal analiz kaçınılmazdı. 

Bankanın kuruluşundan itibaren kredi talebinde bulunan şirketlerden istenen belgeler şu 

şekildedir. Bir fizibilite raporu hazırlanması, bunun yanında içinde bulunduğu dönemden 

geriye doğru son 5 (beş) yıla ait olacak şekilde finansal durum tablolarını ve kredi talep 

mektuplarıdır. Bu uygulamanın sonucunda ülkemizde finansal analiz kavramı oluşmuş ve 

gelişmiştir ve farklı tekniklerde ortaya çıkmıştır. Finansal analiz tekniklerinin uygulanma 

konusunda ilk analiz tekniği oran analiz yöntemidir. Bu oranların hesaplanması ve 

yorumlanması sonucunda ‘fon akış tabloları’ da kullanılmaya başlamıştır. 

 

2.3.Finansal Analizin Türleri 

 Mali analiz çeşitleri 3 ana başlık altında toplanmıştır ve bu başlıkların alt başlıkları 

aşağıda gösterilmiştir.  

2.3.1. Analizin kapsamına göre finansal analiz türleri 

 Çabuk vd. (2010), yapmış oldukları çalışma kapsamına göre mali analizin iki çeşidi 

vardır. Statik ve dinamik analiz olarak iki başlıkta incelenir. Eğer analizine karar verdiğimiz 

finansal tablolar tek bir dönemi içeriyorsa bu türe statik analiz denir. Statik analizde 

kullanılan analiz türleri ise; dikey analiz ve oran analizdir. Birden fazla dönemin finansal 

analizi yapılmak istenirse, bu analiz türüne dinamik analiz denmektedir. Dinamik analiz 

türleri ise; karşılaştırmalı analiz ve trend analizidir. 

 Özetle, analizin kapmasına göre yapılan finansal analizler dörde ayrılmaktadır: 

- Dikey Analiz 

- Oran Analizi 

- Yatay Analiz 

- Trend Analizi olmak üzeredir. 

 2.3.2. Analizin yapılma amacına göre finansal analiz türleri 

  Analizin yapılma amacına göre mali analiz türleri, kredi analizleri, yatırım 

analizleri ve yönetim analizleri olmak üzere üçe ayrılmaktadır (Altun, 2016: 54-55). 

- Kredi Analizleri: Şirketlerin, finansman kuruluşlarından almak istedikleri kredi vb. 

kaynakları değerlendirmek için kullanılan analiz türüdür. 

- Yatırım Analizleri: Şirketlere yatırım yapacak olan, yabancı fon sahipleri, bireysel 

ve nitelikli yatırımcılar vb. potansiyel kişiler şirketlerin hisse değeri vb. kriterler 

üzerinden yapacakları analiz türüdür. 



 

8 

 

- Yönetim Analizleri: Profesyonel olarak çalışan yönetim ekibinin performanslarının 

çeşitli şekillerde ölçülmesine yarayan analiz türüdür 

 2.3.3. Analizi yapanın durumuna göre finansal analiz türleri 

 Bu analiz türü durumuna göre ikiye ayrılmaktadır. Belirlenen şirkette analizi yapan 

kişi şirket içerisinde çalışansa buna iç analiz denir. Bu analiz; şirket ortakları, yöneticiler ve 

çalışanlar tarafından yapılabilir. Burada belirlenmek istenen durum; şirketin finansal durumu, 

likiditesi, büyüme yapısı ve karlılık vb. durumlarının gösterilmesidir. Bu durumların analizini 

yapan kişi veya kişiler şirketin dışında yapmışsa bu duruma dış analiz denir. 

 Gelişen finansal okuryazarlık, sermaye piyasaları bilinirliği konuları etkili olmuştur. 

Kişiler sahip oldukları tasarruflarını değerlendirmek amacıyla çeşitli yatırım araçlarını tercih 

ederler. Bu yatırım araçları arasında halka açık şirketlerin olduğu ve bu şirketlerin 

değerlemesinin yapıldığı Borsa İstanbul’da bulunmaktadır. Kişiler Borsa İstanbul’da kote 

olmuş şirketlerin içinde bulunduğu dönemin veya geçmiş dönemlerin finansal tablolarını 

inceleyebilirler ve yatırım yapabilirler. Yaptıkları incelemeler dış analiz kavramının içerisine 

dahildir.  

2.4.Finansal Analiz Teknikleri 

 Finansal analizin temek amacı şirketlerin/işletmelerin genel görünümü hakkında bir 

fikir elde etmektir. Finansal analiz kavramını ve tekniklerini doğru belirleyip uygulamak 

şirket sahipleri, şirket yöneticileri ve bireysel yatırımcılar için son derece önemlidir. Aksi 

takdirdi yanlış analiz sonucunda şirketler ve bireysel yatırımcı ciddi maddi zararlara veya 

iflasa sürüklenebilir. Finansal analiz teknikleri 4’e ayrılır. Bunlar; 

- Yatay Analiz (Karşılaştırmalı Tablolar Analizi) 

- Dikey Analiz (Yüzde Yöntemiyle Analiz) 

- Trend Analizi (Eğilim Yüzdeleri Yöntemi ile Analiz 

- Oran Analizi (Rasyo Analizi) 

 

2.4.1. Yatay Analiz  

Filiz’e göre (2019), Yatay Analiz, iki hesap dönemindeki bir finansal tablo hesabının 

değerlerinin karşılaştırılmasına dayanan dinamik bir analiz tekniğidir. Bilanço ve kapsamlı 

gelir tablosu hesapları kıyas edilerek, önce hesaplardaki değişim Mevcut para birimi 

cinsinden sunulur. Daha sonra değişimin yüzdesi hesaplanarak bir önceki dönemle 

karşılaştırılır. Böylece değişim hem tutar hem de yüzdesel olarak hesaplanmış olur. Yatay 

analiz yönteminde bir ve daha fazla yıl karşılaştırıldığından, hesaplardaki değişim net bir 

şekilde görülebilir. Hesaplardaki anormal artış ve azalışlar incelenerek işletme için gerekli 
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önlem ve tedbirler alınır. Dinamik bir yöntem olduğu için şirketlerin mali performansını 

değerlendirmek amacıyla yaygın olarak kullanılır. 

Karşılaştırmalı tablolar analizinin verimli ve doğru bir sonuç elde edilebilmesi için 

aşağıda belirtilen şartlar altında yapılması gerekmektedir: 

Karşılaştırmalı tablolar analizinden verimli ve doğru sonuçlar elde edebilmek için, 

aşağıda belirtilen koşullar çerçevesinde yapılması gerekmektedir. 

 • Söz konusu tablolar dönem uzunlukları aynı olmalıdır. 

• Tablolarda yer alan bilgiler genel kabul görmüş kurallar çerçevesinde olmalıdır.  

• Tablolarda ifade edilen para birimleri ortak bir para biriminde olmalıdır.  

• Analize konu olacak rakamlar enflasyondan arındırılmış olmalıdır 

(Yıldırım,2016:90). 

Karşılaştırmalı Tablolar Analizi formülleri aşağıdaki şekildedir: 

- Artış veya Azalış (Tutar Olarak): Cari Dönem Tutarı- Önceki Dönem Tutarı   

-  Artış veya Azalış (Oran Olarak): (Cari Dönem Tutar- Önceki Dönem Tutarı) / 

Önceki Dönem Tutarı x 100 (Karahan,2014:44) 

-  

 Analizine karar verilen şirketlerin finansal tabloları, içinde bulunulduğu cari dönem ve 

önceki dönemler üzerine çalışmalar yapılabilir. Bu analiz aylık, yıllık olarak kullanılabilir. 

Analiz edilecek olan dönem sayısı arttıkça elde edilecek sonuçlar, yapacağımız yatırım 

konusunda daha olumlu katkı sağlayacağı öngörülmektedir. Yukarıda gösterilen tabloda 

bilanço hesap sınıfları üzerine örnek verilmiştir fakat bu analiz yöntemi diğer finansal tablolar 

ve hesap planları üzerinde de kullanılabilir. Analizin amacına ve yapan kişinin isteğine göre 

farklılık içerilebilir. 

 

2.4.2. Dikey Analiz  

Akıncı ve Erdoğan’da göre (1995), dikey yüzde yöntemi, bir şirketin mali durumunu 

değerlendirmek için kullanılan bir analiz yöntemidir. Bu yöntemde, finansal tabloların varlık 

ve kaynak yapılarındaki her kalemin, toplam varlık veya kaynak yapısı içindeki yüzdesel 

dağılımı hesaplanır. Bu sayede işletmenin varlık yapısı ve kaynak kullanımı detaylı bir şekilde 

analiz edilir. 

Bu yöntemde, her tablo kalemi yüzde ile ifade edildiğinden tabloların anlaşılması ve 

yorumlanması kolay olmaktadır. Çünkü, mutlak rakamların okunması ve karşılaştırılması güç 
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olduğundan, farklı işletmelerde aynı mutlak rakama sahip bir finansal tablo kaleminin toplam 

içindeki payı değişik ise taşıdığı anlamda değişecektir. (Şamiloğlu ve Akgün, 2010: 234). 

Dikey yüzdeler yöntemi, şirketler arası kıyaslamalar veya şirketlerin sektör içindeki 

konumunu belirleme açısından veya şirketlerin finansal yapısında gerçekleşen değişmeleri 

izleme açısından faydalı bir araç niteliği taşır (Çabuk ve Lazol, 2010: 163). 

2.4.3. Trend Analiz  

Dayı’ya göre (2013), trend analizi, dinamik bir analiz yöntemidir ve birden fazla 

döneme ait finansal tabloların karşılaştırılmasını sağlar. İşletmenin finansal durumunu 

değerlendirmek için, işletmenin normal bir faaliyet gösterdiği bir baz yılın seçilmesi 

gerekmektedir. Bu baz yılın doğru seçilmesi, analizin başarısı için büyük önem taşır. Baz yıl 

seçildikten sonra, o yıla ait tüm hesaplar 100 olarak kabul edilir. Sonraki yıllarda, bu 100 

üzerinden değişimler hesaplanır. Hesaplar 100'ün altına düştüğünde bir azalma, 100'ün 

üzerinde olduğunda ise bir artış olduğunu gösterir. Şirketin geçmiş yıllara ait finansal 

performanslarını incelemek için kullanılan önemli bir analiz yöntemidir. 

Eğilim yüzdeleri analizi, şirketlerin finansal tablolarındaki hesap sınıflarının yıllara 

göre artışlarını veya azalışlarını gösteren analiz türüdür. Trend analizi içinde bulunan cari 

dönemden geçmiş yıllara ait finansal tabloları ile ilişkilidir. Trend analizi bir dinamik 

analizdir. En az beş dönemlik (aylık veya yıllık) olacak şekilde bu analizi yapmak bizlere 

daha doğru eğilimleri göstereceği için analizin doğruluğunu destekleyecektir. Aksi takdirde 

bu analizin yapmak bir anlam kazanmayacaktır. 

2.4.4. Oran Analiz 

Oran analizinin diğer adı rasyo analizidir. Oran analizi, mali tablolar içerisinde 

bulunan hesap sınıflarının çeşitli finansal formüller kullanılarak matematiksel hesaplama ile 

ortaya çıkan oranlara denir. Oran analizi şirketlerin finansal durum değerlendirilmesi için 

kullanılsa da ayrıca şirketlerin finansal başarısızlıklarının değerlendirilmesinde de 

kullanılabilmektedir (Edmister, 1972). 

Dört başlık altında sıralayabiliriz: 

- Likidite Oranları 

- Finansal Yapı Oranları (Mali Yapı Oranları) 

- Faaliyet Oranları 

- Kârlılık Oranları    

Yukarıdaki oran analizleri yapılırken, bir şirketin finansal tablolarındaki bilanço ve gelir 

tablosundaki hesap sınıfı kalemlerinden yararlanılır. Bu analiz yöntemi ve oranlar sektörden 

sektöre, şirketten şirkete çıktılarında değişiklik gösterebilir çünkü her sektör ve şirketin 
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dinamikleri ve çalışma prensipleri aynı olmayabilir. Bu analiz yöntemi temel bilgileri ve 

sonuçları göstermektedir. Analiz sonuçlarını yorumlamak şirket yöneticilerinin, bireysel ve 

profesyonel yatırımcıların, öngörülerine, yeteneklerine ve tecrübelerine bağlıdır. Sonuç olarak 

bu formülleri, finansal tablolara uygulamanın yanında yorumlamak ve yeni stratejiler 

oluşturmak şirketlere veya kişilere daha pozitif katkı sağlayabilir. 

2.4.4.1. Likidite oranları 

 Likidite, elde bulunan varlıkların olası en az maliyetle ve en hızlı biçimde nakit forma 

dönüştürülebilmesini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 48). 

 Şirketin operasyonlarını yürütürken likidite ve kârlılık arasında dengeyi sağlaması 

gerekmektedir. Likidite, şirketlerin kısa vadeli yükümlülüklerini yerine getirebilmelerini ve 

sürekli nakit akışlarını sağlamak için bir ön koşuldur (Padachi, 2006, s. 45). 

  Cari Oran: Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yükümlülükler şeklinde formüle edilir 

ve bu oranın 2 olması beklenir. Oran sonucu 2’nin altında ise şirketin kısa vadeli 

yükümlülüklerini (borçlarını) yerine getirmede zorluk yaşayabileceği öngörülmektedir. 

 

 Likidite Oranı (Asit-Test Oranı) : (Dönen Varlıklar – Stoklar)/ Kısa Vadeli 

Yükümlülükler şeklinde formüle edilir ve bu oranın olması gereken değeri 1’dir.Bilanço 

hesap sınıfları likiditesi en yüksek olandan en düşük olana göre sıralanmıştır. Şirketler kriz 

dönemlerinde mevcut stoklarını elden çıkartma zorluğu yaşamalarından dolayı bu oran ortaya 

konmuştur. Cari oranı desteklemek için vardır. 

Nakit Oranı: (Hazır Değerler + Menkul Kıymetler) / Kısa Vadeli Yükümlülükler 

şeklinde formüle edilir. Bu oranın genellikle 0,2 civarında olması beklenir. Bu oran diğer 

likidite oranlarına göre daha likit bir orandır. Şirketlerin ellerindeki nakit oranını ortaya koyar. 

Yine diğer oranlar gibi sektörler arasında farklılık gösterebilir. Bu oranın düşük olması 

piyasadaki finansal kurum ve kuruluşlar karşısında kötü bir profil göstergesi olabilir. 

2.4.4.2. Finansal yapı oranları (Mali yapı oranları) 

Şirketlerin mali yapısını değerlendirmek için finansal yapı oranları kullanılmaktadır. 

Finansal yapı oranları borç ve özkaynak dengesinin değerlendirilmesinde önemli finansal 

bilgiler sunmaktadır. Finansal yapı oranları şirketlerin iflas durumlarının değerlendirilmesinde 

kullanılmaktadır (Liang vd., 2016). 
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Yabancı Kaynak Oranı: Toplam Yabancı Kaynaklar / Toplam Aktifler olarak 

formüle edilebilir. Bu formüldeki oran 0,5 olması beklenmektedir. Formüldeki toplam pasifler 

diye adlandırılan kavram, bilançodaki şirketlerin kısa vadeli yükümlülükleri, uzun vadeli 

yükümlülükleri ve özkaynaklar toplamlarını ifade etmektedir.  

 Öz Kaynak Oranı: Öz Kaynak / Toplam Aktifler olarak formüle edilmiştir. Bu 

formüldeki oran yaklaşık olarak 0,5 olması beklenmektedir. İşletmeler kuruluş aşamalarında 

işletme sahipleri ortaya belli bir sermaye koymak zorundadırlar. İşletmeler bu şekilde finanse 

edilirler ve bu oran finansmana ihtiyaç duyulması durumunda finansal kurum ve kuruluşların 

göz önünde bulunduracağı bir orandır. 

 Kısa Vadeli Yabancı Kaynak Oranı: K.V. Yükümlülükler / Pasifler Toplamı 

şeklinde formüle edilir. Formülde belirli bir sonuç oranı bulunmamaktadır. Analizi yapılan 

şirketin kısa vadeli borç yükü ne kadar az ise şirket için o kadar az risk teşkil etmektedir. Bir 

referans alınmak isterse de analizin yapıldığı şirketin sektör ortalamaları incelenip sonuca 

göre bir yorum ve strateji planı yapılabilir. 

 Uzun Vadeli Yabancı Kaynak Oranı: U. V. Yükümlülükler / Pasifler Toplamı 

şeklinde formüle edilir. Formülde belirli bir sonuç oranı bulunmamaktadır. Referans olarak 

incelenen şirketin sektör ortalamaları göz önünde bulundurulabilir. Uzun vadeli yabancı 

kaynak kullanımı adından da anlaşılacağı üzere süresi 1 yıldan daha uzun planlanan yatırımlar 

için elde edilen finansman kaynağı olarak bahsedebiliriz. Şirketler bu finansmana 

ulaştıklarında duran varlıklar hesap sınıfında yeni bir yatırıma örneğin; makine-teçhizat alımı, 

kapasite kullanımının arttırılması, idari bina yapımı vb. adımlar atabilirler. 

2.4.4.3. Faaliyet oranları (Varlık kullanım oranları) 

Gümüş vd. ‘e göre (2017), Faaliyet oranları, işletmelerin yapmış oldukları satışlar ile 

varlıkları arasındaki oranları ele almaktadır. 

Stok Devir Hızı: Satılan Ticari Malların Maliyeti / Ortalama Stoklar 

Stok Devir Süresi: 365 Gün / Stok Devir Hızı 

 Tanım gereği SDH bizlere; şirketin 1 mali yıl içerisinde üretmiş oldukları ürün veya 

hizmeti 1 yıl içerisinde kaç defa nakit ve benzerine dönüşebileceğini ifade eder. SDS ise SDH 

kaç günlük periyotlarda gerçekleştiğini göstermek için kullanılan bir orandır. 

Alacak Devir Hızı: Net Satışlar / Ticari Alacaklar 

Alacakların Ortalama Tahsil Süresi: 365 Gün / Alacak Devir Hızı 

Aktif D. Hızı: Satışlar / Toplam Aktifler 
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 Şirketlerin yapmış olduğu satışlar bazı zamanlar nakit olarak gerçekleşmemektedir. Bu 

durumda şirketlerin piyasadan alacakları oluşmaktadır. Piyasadan alınacak olan borca ticari 

alacaklar hesap sınıfı içerisinde yer verilir. ADH, şirketin ticari alacaklarını 1 mali yıl 

içerisinde kaç kez tahsil ettiğini göstermektedir. AOTS ise tahsil miktarının döngü süresinin 

gün cinsinden yapıldığını göstermektedir. 

2.4.4.4. Kârlılık oranları 

Kârlılık oranları şirketlerin faaliyetleri sonucunda elde ettiği başarıdır. Kâr, şirketin 

yönetilmesi açısından oldukça önemlidir. Şirketin sermaye yönetimiyle kârlılık arasında yakın 

bir ilişki vardır (Dong ve Su, 2010).5 farklı bölümde incelenmiştir. Kârlılık şirketler içerisinde 

başarı ve verimlilik kriteridir. Elde ettiğimiz her kâr farklı anlamlar içermektedir. 

Brüt Satış Kârı Oranı: Brüt Kârı / Net Satışlar şeklinde formüle edilir.  

Moridipour ve Mousavi’ye göre (2014), Satılan malın maliyeti kaleminden, üretim ve 

hizmet maliyet kalemlerinin çıkarılmasının sonucu brüt kârın elde edilmesini sağlar. Brüt kâr 

sonucunun önceki dönemlere göre yükselmesi veya düşmesi işletmenin maliyetleri hakkında 

bilgi sunmaktadır. 

Faaliyet Kâr Oranı: Faaliyet Kârı / Net Satışlar şeklinde formüle edilir. 

Langemeler ve Yeager’e göre (2018), Elde edilen brüt kâr üzerinden yönetim 

giderlerini, dağıtım giderlerini, satış ve pazarlama giderlerinin çıkarılması faaliyet kârını 

sonucunu verir. Faaliyet kârı işletmenin verimliliği ve başarısı hakkındaki göstergelerden 

birisidir. 

Dönem Kârı Oranı: Dönem Kârı / Satışlar şeklinde formüle edilir ve içinde 

bulunduğu 1 mali yılın net kârın satışlar içindeki pay oranıdır. 

Dönem Net Kâr Oranı: Dönem N. Kârı / Satışlar şeklinde formüle edilmiştir. 

Dewi ve Hidayat ‘a göre (2014), Net kâr, satışlar kalemine oranlanarak hesaplanır. Net 

kâr marjı, bir işletmenin faaliyetlerinin sonucunda elde ettiği başarı düzeyini ifade eder. 

Şirketlerin net kâr marjı, sektör ortalamaları ile karşılaştırılarak rakip analizi konusunda 

değerlendirilir.  

Aktif Kârlılık Oranı: Dönem Kârı / Toplam Aktif şeklinde formüle edilmiştir. 

Gadoiu’ya göre (2014), İlgili dönemde oluşan net kâr oranının, dönem içerisindeki 

toplam aktiflere bölünmesiyle elde edilen sonuca aktif kârlılık oranı denir. Aktif oranın düşük 
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ve net kârın yüksek olması şirketin varlıklarının kullanım etkinliği hakkında bilgi 

sunmaktadır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

MATERYAL VE YÖNTEM 

 

3.1. Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri 

 Çok kriterli karar verme (ÇKKV), belirlenen kriterlere göre en olağan olan çözümü 

belirleme sürecidir. Çok kriterli karar verme problemleri ise birden fazla amaç ve kriter içeren 

durumlarda en iyi seçeneğin belirlenmesini amaçlanmaktadır. Çok kriterli karar verme 

problemleri her zaman bütün kriter ve amaçları kapsayan tek bir çözüme sahip olmayabilir, bu 

durumlarda araştırmacıların tercihleri doğrultusunda çeşitli tavizler verilerek ideale en yakın 

olan bir uzlaşmacı çözüm ortaya çıkartılmaktadır (San Cristobal, 2011’a: 498) 

 

Çok kriterli karar verme yöntemleri problemlerin bir çözüme kavuşabilmesi için 

ortaya çıkmış bir kavramdır ve çok sayıda yöntem geliştirilmiştir. Yöntemlerin temel hedefi, 

problemler karşısında en doğru çözümü bulmasına yardım etmesidir. Karşılaşılan 

problemlerde gereksinim duyulması halinde uygun olan yöntem kullanılabilmektedir. 

3.1.1. DEMATEL yöntemi 

DEMATEL, farklı kriterler arasındaki nedensel ilişkiyi içeren yapısal bir model 

oluşturmak, ağırlıklandırmak ve analiz etmek için kullanılan kapsamlı bir yöntemdir. 

Dolayısıyla DEMATEL yöntemi, kriterlerin nedenleri ve etkileri arasındaki ilişkiyi anlaşılır 

bir yapısal modele dönüştürebilir (Wu ve Lee, 2007: 501). 

Tzeng ,Chiang ve Li’ye göre Dematel yöntemi 7 aşamada gerçekleşmektedir. Sırasıyla 

; 

-Kriterlerin ikili karşılaştırılması 

-Doğrudan ilişki matrisinin oluşturulması 

-Doğrudan ilişki matrisinin normalizasyonu 

-Toplam etki matrisinin oluşturulması 

-Etkileyen ve etkilenen kriterlerin belirlenmesi 

-Kriterler arası etki diyagramı ve ilişki haritasının oluşturulması 

-Kriterlerin önem derecelerinin belirlenmesi şeklinde birbirini izleyen adımlarla 

dematel yöntemi uygulanmaktadır. 

Dematel yöntemi aşamalarını bazı çalışmalarda adım sayılarında farklılık göstermiş olsada, 

yöntemin genel amacında herhangi bir değişim gerçekleşmez. Araştırma probleminin 

belirlenmesi ve analizin yapılacak yöntemi belirlemek son derece önem arz etmektedir. 
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Kriterler ve nedenselliklerin doğru belirlenmesi, karmaşık problemlerin çözümünde kolaylık 

sağlayacaktır. Matematiksel yönlerde bulunan bu yöntem çok yönlü bir tekniktir. 

3.1.2. ANALİTİK HİYERARŞİ SÜRECİ 

Analitik Hiyerarşi Proses,1968 yılında Myers ve Alpert tarafından ortaya atılmış ve 

1977‟de ise Profesör Thomas Lorie Saaty tarafından geliştirilerek karar verme problemlerinin 

çözümünde kullanılabilir hale getirilmiştir (Aydın, 2008). 

Saaty’e göre (1980), analitik hiyerarşi dört temel aksiyomdan oluşmaktadır. Bunlar; 

terslik koşulu, homojenlik koşulu, bağımsızlık ve beklentilerdir. Rençber’e göre (2010), 

ayrıca analitik hiyerarşi sürecinin dört ana kabulü mevcuttur. Kabuller özetle; verilen iki 

alternatif karşılıklı oran skalasındaki alternatiflerin karşılaştırma yapılmasını sağlamaktadır. 

İki alternatif karşılaştırırken birbirleri arasında önem sıralaması veya daha iyi olma durumu 

yoktur. Karar problemleri formüle edilebilir. Probleme etki eden kriterler ve alternatiflerin 

tamamı analitik hiyerarşide bulunmaktadır. 

3.1.3. ANALİTİK AĞ SÜRECİ 

Aslan’a göre (2005), Analitik Ağ Süreci (ANP), Analitik Hiyerarşi Süreci'nin (AHP) 

daha genel bir kavramını temsil eder. AHP, birimlerin tek yönlü ilişkilerini ele alırken, ANP 

karar seviyeleri ve özellikleri için daha karmaşık ilişkilere izin verir. Yaygın olarak kullanılan 

AHP, aslında ANP'nin özel bir halidir. AHP, ANP’ye göre daha özel bir ÇKKV yöntemidir. 

İki yöntem arasında oluşan en büyük farklılık, yukarıdan aşağıya doğru bir hiyerarşik düzen 

etkileşimli bir hiyerarşik düzeni kullanmasıdır. 

 

3.1.4. VİKOR yöntemi 

VIKOR yöntemi, 1973 yılında Yu tarafından ortaya konulan ortak çözümler teorisinin 

temeli 1998 yılında Serafim Opricovic tarafından ortaya çıkmıştır. VIKOR yönteminde 

çözüm içerisindeki alternatiflerin bütününü, kriterlere göre değerlendirilmekte ve uygun 

çözüme olan yakınlıklarına göre sıralanmaktadır. VIKOR, karşıt alternatifler içerisinden sıralı 

gruplar oluşturularak uzlaşık bir çözüm ortaya koymaktadır. Uzlaşı, alternatifler içerisinden 

çok kriterli bir sıralama indeksi yaratarak olması gereken ideal çözüme en yakın çözüm 

alternatifini ortaya koymaktadır (Karaatlı vd; 2014: 196). 

Opricovic ve Tseng’in 2004 yılındaki çalışmalarıyla uluslararası çevrede kabul 

görmüş VIKOR göreceli olarak yeni bir yöntem olmasına karşın, sosyal ve toplumsal 

olayların çözümünde, kullanılacak yakıt türünün seçimlerinde, riskin değerlendirilmesinde, 

hizmet kalitesinin geliştirilmesinde ve tedarik zinciri konularının çözümleri gibi sosyal 

konularda farklı alanlarda kullanılabilmektedir (Aktepe ve Ersöz; 2012: 19 6). 
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3.1.5. MOORA yöntemi 

 Akar ve Çakır’a göre (2016), MOORA (Multi-Objective Optimization by Ratio 

Analysis) yöntemi, ilk olarak 2006 yılında Brauers ve Zavadskas tarafından "Control and 

Cybernetics" isimli çalışmada ortaya konulmuştur. MOORA yöntemi, oran analizlerine 

dayanarak çeşitli amaçlarla ilgili alternatifleri değerlendiren bir matristen yararlanmaktadır. 

Önay’a göre (2014), MOORA yöntemi, geçiş ekonomileri içindeki ülkelerde çeşitli 

alanlarda kullanılan bir çok amaçlı optimizasyon yöntemidir. Bu yöntem, özelleştirme 

süreçlerinde, yol tasarım alternatiflerinin seçiminde, bölgesel kalkınma projelerinde, MOORA 

yöntemine bağlı olarak beş farklı varyasyon bulunmaktadır, her biri belirli uygulama 

alanlarına odaklanarak kullanılır. 

3.1.6. ELECTRE yöntemi 

Kangal ve Özdemir’e göre (2022), Electre yöntemi, çok kriterli karar verme 

yöntemlerinden biridir ve ilk olarak 1966 yılında Benayoun, Roy ve arkadaşları tarafından 

ortaya konulmuştur. 1977 yılında Nijkamp ve Van Delft, 1983 yılında ise Voogd tarafından 

yapılan çalışmalarla geliştirilen Electre yöntemi, alternatifler arasında yapılan ikili 

karşılaştırmalar aracılığıyla üstünlük analizi yapılmasına dayanır. Bu yöntem, seçim yapma, 

sıralama ve alternatifler arasında gruplama yapma imkanları sunar. 

Özden ’e göre (2018), Electre yöntemi, farklı alternatiflerin olası tüm çiftlerini 

kriterler bazında kıyaslayan ve bu alternatiflerin kriterler bazında elde ettikleri skorları ortaya 

çıkaran analitik bir yöntemdir. Bu yöntem, karar matrisi içerisindeki tüm bilgileri kullanarak 

her bir kriter için alternatiflerin ikili karşılaştırmalarını yapar. Electre yönteminde, Ai ve Aj 

olarak tanımlanabilecek iki alternatifin birbirine tercih edilebilirliği Ai → Aj şeklinde 

gösterilir ve Ai, Aj’ye göre daha üstün veya tercih edilir olarak ifade edilir. Alternatiflerden 

herhangi birinin diğerine göre en az bir kriterde üstünlük sağlaması ve diğer kriterlerde eşit 

durumda olması halinde, bu alternatif tercih edilebilir olarak kabul edilir. 

 

3.2. TOPSIS Yöntemi ve Kavramı 

Yayar ve Baykara’a göre TOPSIS prensibi iyi çözüm yollarına yakın, kötü çözüm 

yollarına ise uzak olanı seçme şeklinde tanımlanmıştır. Buradaki iyi veya en iyi çözüm yolları 

ulaşılabilen ve mümkün yollar iken, kötü ve en kötü çözüm yolları ise ulaşılamaz ve mümkün 

olmayan yolların sonuçlarının toplamı şeklindedir. 

TOPSIS, karşılaştırılan alternatiflerin ideal çözümden sapmalarının mesafesinin 

ölçülmesiyle uygulanan bir yöntemdir. Her bir çözüm kriterinin etkinlik fonksiyonlarının 
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artmasını ve azalmasını gerektirmektedir (Liaudanskiene, Ustinovicius, Bogdanovicius 2009: 

34). 

ÇKKV, karar verme sürecinde seçime yardımcı olabilecek tekniklerden biri olan 

TOPSIS, ideal çözüme benzerliğe göre tercih edilen ve karar vericinin kendi düşüncelerine 

sınırlı bir şekilde ihtiyaç duyulan bir modeldir. Karar vericinin yargılarına gereksinim duyulan 

tek girdi ağırlıklardır. TOPSIS’ in en iyi avantajlarından biri, uygun olan alternatifi hızlı bir 

şekilde belirlemesidir (Olson 2004:721-722). 

TOPSIS, uygulamada kullanılması oldukça basit bir yöntemdir. Pozitif ideal çözüm 

fayda kriterini maksimize ederek maliyeti en düşük seviyede tutmaktadır. Bu yöntemi 

uygulayabilmek için problemin özelliklerinin sayısal değeri olması ve ölçülebilir değerde 

olması gerekmektedir. (Behzadian vd. 2012: 13052) 

Yapılan çalışmada Entropi-TOPSIS yöntemlerinin lüzumunun görülme sebeplerinden 

başlıca; uygulanabilme kolaylığı, ağırlıklandırma ve normalizasyon neticesinde elde edilen 

ideal ve negatif ideal çözümlere ulaşabilme ve mesafe değerlerinin doğru ve sade şekilde 

yorumlanabilmesi gelmektedir. Bir başka lüzum ise araştırma evreninde belirlenen şirket 

sayısı ve uygulanacak oran analizi sayısının çokluğu sebebiyle TOPSIS yönteminin daha 

uygun olacağı öngörülmektedir. 
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3.2.1. TOPSIS literatür özeti 

Tablo 1. TOPSIS Literatür Çalışmaları 

 

 
 

3.2.2. TOPSIS özellikleri 

Karmaşık algoritmalar içermeyen TOPSIS yöntemi, kolaylıkla yorumlanmasından 

kaynaklı birçok alanda kullanılmaktadır. Örneğin finansal performans analizi, Ar-Ge 

performansı, ekonomik göstergelerin analizi ve karşılaştırılması, eğitim performansı, 

mühendislik, işletme ve pazarlama uygulamaları, insan kaynakları yöntemimi, su kaynakları 

yöntemi, sabit deprem sığınaklarının belirlenmesinde, hizmet sağlayıcı seçiminde vb. birçok 

alanda kullanılmaktadır (Özbek, 2017; Çetinbaş, 2017; Özdemir, 2021).  

Özen’e göre (2009) TOPSIS analizinin özellikleri aşağıdaki gibidir. 

 • İçerik anlaşılabilmektedir. 

 • Hesaplaması güçlüdür. 
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 • Sayısal değerler kullanıldığında alternatifler arasında farklı durumları ve kriterlerin 

birbirleri arasında farklılıkları hakkında görüş sağlanabilmektedir.  

• Karar alternatiflerinin ilişkisini belirlerken bunu basit matematiksel şekilde 

sunabilmektedir.  

• Alternatifleri alabileceği belirli kriter değerleri arasında; maksimum ve minimum 

değerler ile ideal çözüme göre karşılaştırmaktadır.  

• Doğrudan verilere uygulanmaktadır. Nitel bir dönüşme yapılmamaktadır. 

 • Kolay uygulanmaktadır. 

3.2.3. TOPSIS yöntemi uygulama adımları 

Yapılması amaçlanan çalışmada TOPSIS yöntemi 5 adımda gösterilmiştir. 

Adım 1: Karar matrisinin oluşturulması sonrasında, satırlar bölümünde alternatiflerin 

ve sütunlar bölümünde değerlendirme kriterlerin yer alması. (Aktaş vd., 2015). 

 

A =  

 

Yukarıdaki matris aij değerlerinden oluşmaktadır. ( aij gösteriminin hatalı olduğunu 

düşünüyorum) 
 

i = 1,2,3,4…. m – alternatifin değerini temsil eder. 

j = 1,2,3,4….n – kritere göre gerçek değeri temsil eder. 
 

Adım 2: Oluşturulan karar matrisinin normalize edilmesi. Karar matrisinde kullanılan 

ölçümlerin farklı olması ve birbirleriyle işlem yapılabilir hale getirmek amacıyla 

normalleştirilir. Doğrusal normalizasyon veya vektör normalizasyonu tekniklerinden birisi 

kullanılır (Bardakçı vd., 2020). 

 

 
 

    nij : i alternatifin j kritere göre normalize değeri 

 

N =  

Adım 3: İdeal ve Negatif İdeal çözüm değerlerinin elde edilmesi İdeal çözüm 

ağırlıklandırılmış normalize matrisin en iyi performans değerleri ile elde edilir. Negatif ideal 

çözüm ise en kötü performans değerleri ile oluşturulur. Burada ilgili kriterin yüksek olmasının 
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mı yoksa düşük olmasının mı daha iyi performansı gösterdiğine dikkat edilmelidir. İdeal (A*) 

ve negatif ideal çözüm değerler için aşağıdaki eşitlik kullanılır (Kabak vd., 2021). 

 

 

 
 

Adım 4: İdeal noktalara olan uzaklık değerlerinin elde edilmesi Belirlenen ideal ve 

negatif noktalara ağırlıklandırılmış normalize değerlerin uzaklıkları aşağıdaki formül ile 

hesaplanmaktadır (Özdemir,2012). 

 

 

 
 

Adım 5: İdeal çözüme göreli yakınlığın hesaplanması Son olarak ideal çözüme göreli 

yakınlık hesaplanmaktadır. Bu değer Öklid uzaklığı veya TOPSIS değeri olarak da 

adlandırılmaktadır. Bu değerin hesaplanmasında aşağıdaki eşitlik kullanılmaktadır (Yanık ve 

Eren, 2017). 

 
 

 
 

Maximum 𝐶i* sahip alternatif en iyi çözümü, bu çalışma için ise en başarılı performansı temsil 

etmektedir. 

3.3. Ana Metal Sanayi Sektörüne İlişkin Genel Bilgiler 

 1760 yılında sanayi devrimiyle başlayan bir sektördür. İmalat sanayisinin önemli 

sektörlerinden biridir. Birçok farklı sektörle iç içedir. Farklı sektörlerin gelişmesinde katkı 

sağlamıştır. Günümüzde inşaat, savunma sanayi, elektrik –elektronik, otomotiv ve yedek 

parça gibi sektörlerin doğrudan içerisinde olması ve bu sektörlerin gelişmesine ciddi katkılar 

sağlamıştır. Bunu sonucu olarak dünya ekonomisine ve endüstriye pozitif etki etmiştir. 

 Dirie’e göre (2017), Ana Metal sanayi sektörü günümüzde havacılık, inşaat, savunma 

sanayi, otomotiv gibi sektörler için dolaylı veya doğrudan bağlantılıdır. Ana metal sanayi 

birden fazla sektörün faaliyet göstermesinde fayda sağlar.  
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 Ana metal sanayinin en önemli alt sektörlerinden birisi metal döküm sektörüdür. Metal 

döküm sektörü̈, metallere katma değerin katıldığı en fazla önem içeren sektörlerden bir 

tanesidir. Gündelik hayatın her safhasında, madem islemeden, ağır sanayiye, tarım 

aletlerinden gemicilik sektörüne varıncaya dek çok çeşitli sektörlerde döküm yöntemi ile elde 

edilen malzemeler kullanılmaktadır. Döküm sektörü metalurjik özelliklerine göre 4 ayrı gruba 

ayrılmıştır. Bunlar; demir (pik, sfero, temper), çelik, bakır alaşımları ve alüminyum 

alaşımlarıdır (Uygurtürk & Korkmaz, 2012, s. 99).  

 Aşağıdaki tabloda Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği Ana Metal Sanayi sektörünü 16 

başlık altında toplamıştır. 

 
Tablo 2. Ana Metal Sanayi Faaliyet Alanları ve İlgili Üretim Kodları 

Kaynak: Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği. Ana Metal Sanayii Alt Sektörler Nace Kodları. 

https://sanayi.tobb.org.tr/kitap1_nace.php?kod=24 (Erişim Tarihi : 19.07.24) 

 

 Çalışma konusu olarak gereklilik görülmesinde birden fazla alt sektöre sahip olması. 

Ürün çeşitliliğinin fazla olması sebebiyle farklı sektörlerin oluşmasında ve gelişmesinde 

doğrudan rol almasıyla ana metal sanayi sektörünün ele alınması lüzumu görülmüştür. Konu 

olan zaman aralığı ise; çalışmanın uzun vadeli sektörel bir analiz hedefi taşımaktadır.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

 

ARAŞTIRMA BULGULARI 

 

 Likidite, Faaliyet, Kârlılık gibi konular şirketlerin kısa vadeli ve uzun vadeli planlarını 

doğrudan veya dolaylı yoldan etkileyebilirler. Şirket profesyonelleri, şirketlerin işletme 

fonksiyonlarına tamamen hâkim olmayabilirler ve bu tarz bir yükümlülüklerde olmayabilir 

fakat işletme fonksiyonlarının verimli şekilde işleyip işlenmediğinin kıyaslanmasını finansal 

tablolar üzerinden yorumlayabilir ve aksiyon alabilirler. Finansal Tablolar bizlere şirketlerin 

fonksiyonları hakkında bilgi verirler. Bu verileri kendi içlerinde ve geçmiş dönemler 

içerisinde karşılaştırılıp ölçüm sağlanabilir. Uzun vadeli veya kısa vadeli kararlar, planlar, 

raporlar yazılabilir. Doğru veri, doğru analiz yöntemiyle sapmaların az olacağı öngörüler 

yapılabilir. Çalışmada Borsa İstanbul’da işlem gören Ana Metal Sanayi sektörü içerisinde 

bulunan şirketler belirlenmiştir. Seçim kriterlerinden birisi şöyledir; halka arzı 5 sene ve 

öncesinde gerçekleşmiş olmasıdır. Bu kriter çalışmanın verimliliği için önemli olduğu 

öngörülmüştür. 

 Entropi kelime anlamı itibariyle düzensizliği veya belirsizliği ölçen anlamına gelen bir 

kavramdır. Gerek fen bilimleri; fizik, kimya, termodinamik, gerekse temel bilimlerde; 

istatistik gibi farklı disiplinlere sahip olan bilim dallarında karşımıza çıkmış olsa da genel 

amacı sorunun çözümündeki belirsizliğin ortadan kaldırılmasına yardımcı olmaktır. 

Çalışmadaki veri seti önce ENTROPİ analizine daha sonrada TOPSIS analizine tabii olmuş 

elde edilen sonuçlara göre bir başarı kriteri sıralaması şeklinde sıralanmışlardır. 

 Analiz çalışması önceki kullanılacak olan oranların kısalmaları aşağıdaki gibi 

sıralanmıştır. 
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Tablo 3. Finansal Oranlar ve Kısaltmaları 

 

 

4.1. Entropi Analizi 

 Entropi. Literatürde başlangıçta bir sistemin durumunun belirsizlik ölçümü olan 

termodinamik bir kavram olarak yer almıştır. Bilgi, sıralı dereceyi temsil eder ancak Entropi, 

bilgi teorisindeki bir sistemin düzensizlik derecesini temsil eder. (Chou, Yen ve Sun, 2012, 

s.161) 

 Entropi yöntemi, ilk defa 19. yüzyılda termodinamikte kullanılmıştır. Rudolf Clausius 

tarafından ortaya atılan entropi kavramı, bir termodinamik sistemdeki enerji miktarının bir 

ölçüsüdür. Daha sonra Ludwig Boltzman, istatistiksel fizikte entropi kavramını incelemiş ve 

ünlü Boltzman bağıntısını ortaya koymuştur. Entropi kelimesi, Claude Shannon‟un Bell 

laboratuarlarında ünlü iletişim kuramını geliştirdiği 1948 yılına kadar fizik bilimine ait bir 

kavram olarak kullanılmıştır (Fang vd.,1997). 

Karameshu ve Pal (2003), Shannon’un entropi kavramının izahına şu şekilde yer vermiştir; 

entropi iletişim kuramı bağlamındaki problemler için ölçü olarak tanımlamasına karşın, birçok 

bilim dalında (matematik, biyoloji, fizik, mühendislik vb.) uygulama alanları oluşmuş ve 

çalışmalar yapılmıştır. Entropinin uygulanma başarısının sebebi, olasılıksal sistemlerdeki 

belirsizliği ölçmesine dayanır. 

 Yapılan çalışmada şirketlerin hesaplanan finansal oranları TOPSIS analizinden önce 

entropi analizine tabii olmuştur. Entropi analizi değişkenlerin önem veya başarı düzeyleri 

belirlenmesi öncesinde hesaplanan ağırlık değerleriyle yönteme katkı sağlayacağı 

öngörüldüğü için kullanılmıştır. Objektif kararlar almayı amaçlanan çalışmalarda Entropi 
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yöntemi bir yardımcı yöntem olarak kullanılması fayda sağlayabilir. Temeli belirsizlik veya 

düzensizliğe dayanan bu yöntem karar destek sitemlerine yardımcı olabilir. 

 

Adım 1: Karar matrislerinin oluşturulması 

 

18 şirketin bilanço ve gelir tablosu neticesinde elde edilen seçili finansal oranların 

belirlenen yıllar (2019-2023) için karar matrisleri oluşturulmuştur. TOPSIS analizinde 

kullanılması için kriter ağırlıklandırılması değerleri hesaplanacaktır. 
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Tablo 4. 2019 Karar Matrisi 
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Tablo 5. 2020 Karar Matrisi 
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Tablo 6. 2021 Karar Matrisi 
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Tablo 7. 2022 Karar Matrisi 
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Tablo 8. 2023 Karar Matrisi 
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Adım 2 : Karar Matrislerinin Normalizasyonu  

 Kriter ağırlıklandırılması için oluşturulan kara matrislerinin sonrasında normalizasyon adımları aşağıda verilmiştir. 

 
Tablo 9. 2019 Normalizasyon 
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Tablo 10. 2020 Normalizasyon 
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Tablo 11. 2021 Normalizasyon 
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Tablo 12. 2022 Normalizasyon 
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Tablo 13. 2023 Normalizasyon 
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Adım 3: Entropi Değerlerinin Hesaplanması 

 Çoklu veri setindeki belirsizliğin ortadan kaldırılması ve bilgi içeriğini ölçmek için normalizasyon sonrası değerlerin logaritmasının alınıp 

karmaşıklığın ortadan kaldırılması.  

Tablo 14. 2019 Entropi Değerlerinin Hesaplanması 
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Tablo 15. 2020 Entropi Değerlerinin Hesaplanması 
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Tablo 16. 2021 Entropi Değerlerinin Hesaplanması 
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Tablo 17. 2022 Entropi Değerlerinin Hesaplanması 
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Tablo 18. 2023 Entropi Değerlerinin Hesaplanması 
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Adım 4 : Kriter Ağırlıklarının Belirlenmesi 

 Kriter ağırlıklandırılması için kullanılacak olan w değerinin yıllara göre hesaplanması entropi analizinin son adımı aşağıda gösterilmiştir.  

 
Tablo 19. 2019 Kriter Ağırlıklarının Belirlenmesi 
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Tablo 20. 2020 Kriter Ağırlıklarının Belirlenmesi 
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Tablo 21. 2021 Kriter Ağırlıklarının Belirlenmesi 
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Tablo 22. 2022 Kriter Ağırlıklarının Belirlenmesi 
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Tablo 23. 2023 Kriter Ağırlıklarının Belirlenmesi 
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4.2. TOPSIS Analizi 

TOPSIS analizinin ilk adımı olarak karar matrislerinin oluşturulması gerekir.Karar matrislerinin ilk sütunu çalışmaya konu olan 

şirketlerden ve diğer sütunlar için finansal oranlardan oluşmaktadır.Çalışmaya konu olan veriler 2019-2023 yıllarını kapsamaktadır.Tablo24 ile 

Tablo28  arasında karar matrisleri gösterilmiştir. 

Adım 1 : Karar matrislerinin oluşturulması 
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Tablo 24. 2019 Karar Matrisi 
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Tablo 25. 2020 Karar Matrisi 
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Tablo 26. 2021 Karar Matrisi 
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Tablo 27. 2022 Karar Matrisi 
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Tablo 28. 2023 Karar Matrisi 
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Adım 2 : Karar Matrislerinin Ağırlıklandırılması 

 Karar matrislerinin karekök işlemi Tablo29 ile Tablo33 arasında gösterilmiştir. 

Tablo 29. 2019 Karar Matrislerinin Ağırlıklandırılması 
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Tablo 30. 2020 Karar Matrislerinin Ağırlıklandırılması 
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Tablo 31. 2021 Karar Matrislerinin Ağırlıklandırılması 
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Tablo 32. 2022 Karar Matrislerinin Ağırlıklandırılması 
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Tablo 33. 2023 Karar Matrislerinin Ağırlıklandırılması 
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Adım 3 : Karar matrislerinin normalize edilmesi 

 Bir önceki adımda hesaplanan karekök işleminin normalize edilmesi bu adımda gerçekleşecek ve finansal oranlar belirli aralığa tek 

paydaya dönüştürülmesiyle oluşur.Tablo34 ve Tablo 38 arasında gösterilmiştir. 
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Tablo 34. 2019 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 35. 2020 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 36. 2021 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 37. 2022 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 38. 2023 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Adım 4 : Ağırlıklandırılmış normalize edilmiş karar matrisi  

 Entropi analizinde berlirlenen w ağırlık değeri bu adımda kullanılacaktır.Normalize edilmiş değerler w ağırlık değeriyle çarpılarak 

ağırlıklar normalize edilecektir.İşlem sonucunda pozitif ideal uzaklık ve negatif uzaklıklar belirlenecektir.Tablo39 ve Tablo43 arasında 

gösterilmiştir. 

 A+ : Pozitif ideal uzaklık 

A- : Negatif ideal uzaklık şeklinde tanımlanabilir. 
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Tablo 39. 2019 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 40. 2020 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 41. 2021 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 42. 2022 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Tablo 43. 2023 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi 
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Adım 5 : Mesafe ölçülerinin ve çözüme göre yakınlığın hesaplanması 

 Bu adımda pozitif ideal çözüm S+ ve negatif ideal çözüm S- uzaklıkları hesaplanmıştır. 

Bunun yanında ideal çözüme yakınlık değeri C+ değerinde aynı tabloda hesaplanmış ve 

gösterimi yapılmıştır. Tablo 44 ve Tablo 48 arasında gösterilmiştir. Son olarak Tablo 49 de C+ 

değerlerine göre şirketler sıralanmıştır. C+ sıralamaları kısaca finansal performansı en başarılı 

olan şirketten finansal performansı en başarısız olan şirkete göre her yıl için sıralanmıştır. 

 

 
Tablo 44. 2019 Mesafe Ölçüleri ve Başarı Sıralaması 

No Şirket Kod S+ S- C+ 

1 CEMAS 0,138 0,036 0,793 

2 CELHA 0,130 0,045 0,744 

3 BURCE 0,121 0,046 0,723 

4 KRDMR 0,116 0,053 0,685 

5 BRSAN 0,113 0,055 0,675 

6 TUCLK 0,113 0,059 0,658 

7 CUSAN 0,110 0,058 0,656 

8 SARKY 0,109 0,062 0,636 

9 DMSAS 0,103 0,064 0,617 

10 BURVA 0,111 0,071 0,611 

11 AYES 0,107 0,076 0,585 

12 ERBOS 0,098 0,082 0,544 

13 YKSLN 0,096 0,086 0,528 

14 ISDMR 0,100 0,089 0,527 

15 EREGL 0,098 0,089 0,525 

16 IZDMC 0,139 0,139 0,510 

17 CEMTS 0,087 0,105 0,454 

18 DOKTA 0,090 0,109 0,453 

 

 

Tablo 45. 2020 Mesafe Ölçüleri ve Başarı Sıralaması 

No Şirket Kod S+ S- C+ 

1 CELHA 0,115 0,039 0,745 

2 IZDMC 0,111 0,042 0,728 

3 BRSAN 0,099 0,050 0,663 

4 KRDMR 0,094 0,049 0,657 

5 BURCE 0,094 0,053 0,642 

6 BURVA 0,087 0,053 0,619 

7 SARKY 0,085 0,059 0,589 

8 DMSAS 0,082 0,060 0,578 

9 TUCLK 0,088 0,064 0,578 

10 YKSLN 0,087 0,064 0,574 

11 CUSAN 0,085 0,063 0,573 

12 EREGL 0,078 0,042 0,497 
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13 ISDMR 0,078 0,083 0,486 

14 DOKTA 0,083 0,088 0,485 

15 CEMAS 0,078 0,086 0,475 

16 ERBOS 0,073 0,083 0,469 

17 AYES 0,074 0,085 0,464 

18 CEMTS 0,068 0,1 0,403 

 

 

Tablo 46. 2021 Mesafe Ölçüleri ve Başarı Sıralaması 

No Şirket Kod S+ S- C+ 

1 BURCE 0,123 0,032 0,793 

2 IZDMC 0,129 0,037 0,780 

3 BRSAN 0,125 0,036 0,775 

4 CELHA 0,124 0,040 0,756 

5 DMSAS 0,117 0,038 0,755 

6 BURVA 0,122 0,041 0,747 

7 SARKY 0,116 0,041 0,741 

8 CUSAN 0,115 0,043 0,730 

9 ERBOS 0,110 0,044 0,713 

10 KRDMR 0,107 0,049 0,688 

11 YKSLN 0,108 0,049 0,687 

12 TUCLK 0,109 0,050 0,684 

13 ISDMR 0,107 0,051 0,676 

14 DOKTA 0,114 0,057 0,667 

15 EREGL 0,105 0,057 0,647 

16 AYES 0,116 0,069 0,627 

17 CEMTS 0,099 0,067 0,596 

18 CEMAS 0,075 0,114 0,397 

 

 

 
Tablo 47. 2022 Mesafe Ölçüleri ve Başarı Sıralaması 

No Şirket Kod S+ S- C+ 

1 DMSAS 0,139 0,034 0,802 

2 DOKTA 0,115 0,054 0,682 

3 BRSAN 0,111 0,054 0,671 

4 KRDMR 0,109 0,054 0,671 

5 SARKY 0,109 0,057 0,656 

6 IZDMC 0,109 0,057 0,654 

7 CELHA 0,114 0,063 0,645 

8 BURCE 0,106 0,059 0,644 

9 BURVA 0,113 0,063 0,640 

10 ISDMR 0,104 0,059 0,638 

11 EREGL 0,101 0,065 0,610 

12 CUSAN 0,104 0,070 0,596 

13 YKSLN 0,104 0,070 0,596 

14 TUCLK 0,103 0,071 0,591 
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15 ERBOS 0,097 0,073 0,569 

16 AYES 0,106 0,086 0,553 

17 CEMTS 0,082 0,099 0,453 

18 CEMAS 0,073 0,119 0,380 

 
Tablo 48. 2023 Mesafe Ölçüleri ve Başarı Sıralaması 

No Şirket Kod S+ S- C+ 

1 CUSAN 0,142 0,040 0,778 

2 CEMAS 0,136 0,042 0,765 

3 YKSLN 0,127 0,051 0,712 

4 ERBOS 0,107 0,063 0,628 

5 KRDMR 0,113 0,067 0,628 

6 IZDMC 0,111 0,070 0,612 

7 BURVA 0,110 0,071 0,610 

8 CELHA 0,113 0,076 0,599 

9 EREGL 0,106 0,073 0,593 

10 ISDMR 0,104 0,075 0,579 

11 DMSAS 0,105 0,082 0,563 

12 SARKY 0,101 0,080 0,560 

13 DOKTA 0,103 0,086 0,546 

14 BURCE 0,098 0,085 0,535 

15 AYES 0,103 0,092 0,528 

16 BRSAN 0,098 0,094 0,510 

17 CEMTS 0,082 0,108 0,434 

18 TUCLK 0,090 0,121 0,426 

 

 
Tablo 49. C+ Değerlerine Göre Şirketlerin 2019-2023 Başarı Sıralaması 

No 2019 2020 2021 2022 2023 

1 CEMAS CELHA BURCE DMSAS CUSAN 

2 CELHA IZDMC IZDMC DOKTA CEMAS 

3 BURCE BRSAN BRSAN BRSAN YKSLN 

4 KRDMR KRDMR CELHA KRDMR ERBOS 

5 BRSAN BURCE DMSAS SARKY KRDMR 

6 TUCLK BURVA BURVA IZDMC IZDMC 

7 CUSAN SARKY SARKY CELHA BURVA 

8 SARKY DMSAS CUSAN BURCE CELHA 

9 DMSAS TUCLK ERBOS BURVA EREGL 

10 BURVA YKSLN KRDMR ISDMR ISDMR 

11 AYES CUSAN YKSLN EREGL DMSAS 

12 ERBOS EREGL TUCLK CUSAN SARKY 

13 YKSLN ISDMR ISDMR YKSLN DOKTA 

14 ISDMR DOKTA DOKTA TUCLK BURCE 

15 EREGL CEMAS EREGL ERBOS AYES 

16 IZDMC ERBOS AYES AYES BRSAN 

17 CEMTS AYES CEMTS CEMTS CEMTS 

18 DOKTA CEMTS CEMAS CEMAS TUCLK 
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 Tablo 49, ana metal sanayi sektöründe halka arzı 5 yıl ve öncesinde gerçekleşmiş olup 

halen Borsa İstanbul’da işlem gören şirketlerin başarı sıralamasını göstermektedir. Tablo 

içerisinde bulunan şirketlerin tamamı ana metal sanayi sektörü içerisinde bulunsalar bile 18 

şirket farklı alanlarda faaliyet göstermektedirler. Bunlar; demir-çelik, alüminyum, bakır, 

endüstriyel yan sanayi ekipmanları vb. Başarı sıralamalarını alt sektörlere göre 

değerlendirildiğinde; demir-çelik şirketleri, diğer ana metal sanayi sektörü şirketlerine göre 

daha büyük olsalar bile finansal performansları daha sınırlı kalmıştır. Döküm sanayi şirketleri 

diğer alt sektörlere göre daha başarılı sonuçlara sahiptirler. Faaliyet konusu endüstriyel ürün 

grubu olan kısaca; vana, çelik hasır, çelik çit, halat vb. ürünlerin üretimine odaklanan 

şirketlerin başarı sıralamasında farklı ayrışmaları gözlemlenmiştir. 

Tablo 50. Analize konu olan şirketlerin piyasa değerine göre sıralaması 

 
 Kaynak: Fintables (2024). Ana Metal Sanayi Sektörü. 

https://fintables.com/sektorler/ana-metal (Erişim Tarihi :19.07.24) 

 Tablo 50 araştırmanın yapıldığı tarihlerdeki şirketlerin piyasa değerlerini 

göstermektedir. Piyasa değeri Türk Lirası cinsinden hesaplanmıştır. Şirketlerin piyasa değeri 

ve finansal performans başarılar arasında bir korelasyon gözlemlenememiştir. Piyasa değeri 
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en yüksek olan ilk dört demir-çelik firmasının başarısı sınırlı kalmıştır. Piyasa değeri olarak 

daha küçük şirketlerin finansal performansı bu şirketlere göre daha pozitif ayrışmıştır.  
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BEŞİNCİ BÖLÜM 

 

SONUÇLAR VE ÖNERİLER 

 

Ana metal sanayi sektörü, temeli sanayi devrimiyle başlayıp günümüzde etkinliğinin 

devam ettiği olgunlaşmış sektörlerden biridir. Sektör yüksek bilgi birikimi, tecrübe ve 

sermaye isteyen maliyeti yüksek ancak kazanımlarında bu doğrultuda müspet bir konumdadır. 

Yüksek istihdam gücü, katma değerli üretim, AR-GE, ekonomik kalkınmaya katkı ve ihracat 

ana metal sanayi sektörünün şirketler, ülke bazındaki kazanımlarından birkaçıdır. Sektör 

kendi içerisinde 15 alt sektörden oluşmaktadır ve gelişmeye devam etmektedir. Ana metal 

sanayi diğer sektörlerin gelişmesinde olgunlaşmasında önemli görevler üstlenen bir 

konumdadır. Doğrudan etkisinin olduğu başlıca sektörler; inşaat, otomotiv, dayanıklı tüketim 

malları, savunma sanayi, enerji sektörü alt yapı ürünleri vb. Türkiye ana metal sanayi sektörü 

içerisinde sahip olduğu altyapı, bilgi birikimi ve üretkenliği, jeopolitik avantajı sayesinde 

kendi bölgesi içerisinde önemli bir yere sahiptir. KPMG demir çelik sektör raporuna göre; 

Türkiye, Dünya’nın en büyük 8. ve Avrupa’nın en büyük 2. üreticisi konumundadır. (KMPG 

2023,15) 

 Üretim faaliyetlerinin çeşitliliği, diğer sektörlere olan katkısı sebebiyle ana metal 

sanayi sektörü çalışmaya konu olması için ortaya çıkan sebeplerdendir. Borsa İstanbul’da 

işlem gören ana metal sanayi sektörü içerisinde bulunan şirketler çalışmaya konu olmuştur. 

Finansal performansı değerlendirilecek olan şirketlerin 5 yıl ve daha uzun bir süre içerisinde 

halka arz olması kriteri göz önünde bulundurulmuştur. Bu kriterin gözetilmesinin amacı, orta 

ve uzun vade içerisinde şirketlerin finansal performanslarının hakkında daha belirgin fikirlere 

sahip olmaktır. Yapılan kriter filtrelemesi sonucunda toplam 18 şirket belirlenmiştir. Şirket 

sayısının ve faaliyet alanlarındaki çeşitliliğin farklı olmasından kaynaklı çalışma sektöre katkı 

sağlayacağı öngörülmektedir. 

 Çalışma 17 adet finansal oran temeli üzerinde gerçekleşmiştir. Finansal oranların 

hesaplanması için Kamuyu Aydınlatma Platformundan faydalanılmıştır. Bu platform 

üzerinden şirketlerin mali tablolarına ulaşılmış ve sonrasında her şirketin 2019-2023 yılları 

arasında finansal oranları hesaplanmıştır. Kullanılan 17 finansal oranı 4 ana başlıkta 

sıralayabiliriz:  

- Likidite Oranları 

- Mali Yapı Oranları 

- Faaliyet Oranları 
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- Kârlılık Oranları şeklindedir. 

 Entropi-TOPSIS yöntemleri uygulanmış ve yıllara göre (2019-2023) başarı sıralaması 

oluşturulmuştur. Çalışma sonuçları incelendiğinde şirketlerin başarı sıralamalarında faaliyet 

oranlarının etkin olduğu gözlemlenmiştir. Faaliyet oranları yüksek olan şirketlerin daha 

başarılı olduğu gözlemlenmiştir. Bunun yanı sıra likidite oranları başarı sıralamasına etki 

etmiş ancak kârlılık oranlarının başarı sıralamasına sınırlı etki etmiştir. Kârlılık oranlarının 

sınırlı etki etmesi şirket yapıları, yönetim biçimleri ve 5 yıl içerisinde yaşanan 

olumsuzlukların neden olduğu öngörülmektedir. 

 Finansal performans başarıları, şirketlerin piyasa değerleriyle birlikte göz önünde 

bulundurulduğunda, piyasa değeri daha yüksek olan şirketlerin finansal başarılarının daha 

sınırlı kaldığı gözlemlenmiştir fakat bu şirketlerin başarı sıralamasındaki istikrarları göz 

önünde bulundurulmalıdır. Piyasa değeri daha düşük olan şirketlerin performansları daha 

başarılı olsada sıralamadaki dalgalanmaları gözlemlenmektedir. 

 Ana metal sanayi ülke ekonomilerine önemli katkıları olan bir sektördür. Sektörde 

bulunan şirketlerin piyasa değerleri, likidite oranları, faaliyet oranları, finansal yapı oranları 

ve kârlılık oranları sektörün devamlılığı açısından göz önünde bulundurulması gereken 

kriterlerdir. Ana metal sanayi sektöründe faaliyetlerini güçlü şekilde devam eden ülkelerin 

ekonomileri rekabetçi bir konumda olma ihtimalleri mevcuttur. Sektör içerisindeki değişen 

dinamikler katma değerli ürün imalatı neticesindeki maddi kazanımlar, jeopolitik riskler 

sonucunda gelişen savunma sanayi sektörüne doğrudan katkı sağlanması, ülkelerin yeşil enerji 

dönüşümlerine alt yapı desteği otomotiv sektöründeki inovasyonlara katkı sağlaması gibi 

etkileri sonucunda ana metal sanayi sektörü günden güne önem kazanmaktadır. Bu nedenle 

yapılan çalışma ve yapılacak olan çalışmalar başta ana metal sanayi sektörüne sonrasında ülke 

ekonomilerine katkı sağlayacağı öngörülmektedir. 

  Ayrıca çalışmaya konu şirketler arasında 5 yıllık performansta en hızlı yükselen şirket 

BRSAN olarak tespit edilmiştir. En hızlı düşüş yaşayan şirket KRDMR olduğu tespit 

edilmiştir. Başarısını en istikrarlı olarak ilerleten şirket CEMAS olduğu tespit edilmiştir. 

Çalışmaya konu olan şirketler arasında piyasa değeri en yüksek olan şirket EREGL olmasına 

rağmen performansı sınırlı kalmıştır. Yapılan çalışma sonucunda 2023 yılına göre güncel 

olarak yatırım yapılmak istenirse en başarılı ilk 5 şirket; 

CUSAN,CEMAS,YKSLN,ERBOS,KRMDR olacaktır. 

 TOPSIS analiziyle şirketlerin finansal performanslarının incelenmesi şirketler ve 

sektör üzerinde gelecek projeksiyonları konusunda bilgi sahibi olunacağı öngörülmektedir. 

ÇKKV yöntemlerinin etkin kullanılması Borsa İstanbul’a kote olan şirketler üzerinde 
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yapılacak olan yatırımları pozitif olarak etkileyebilir. Bundan sonraki çalışmalarda TOPSIS 

analiziyle finansal performansları incelenip ek olarak hisse senedi getirileri karşılaştırabilir ve 

bu iki değişken arasında uzun vade planlarında korelasyonu olup olmadığı araştırılabilir. 

TOPSIS yöntemi ve diğer ÇKKV yöntemlerinin birlikte kullanıldığı ve karşılaştırılmasının 

yapılacağı çalışmalar yapılabilir. Kısa vadeli sektör analizleri için araştırmaya konu olan süre 

azaltılabilir. Farklı sektörlerdeki şirketlerin finansal performansı ölçülebilir. Demir-çelik, 

tekstil, gıda, kimya vb. sektörlerde çalışmalar genişletilebilir.Yapılacak olan çalışma literatüre 

katkı yapacağı öngörülmektedir. 

 Çalışma sonuçları ana metal sanayi yöneticilerine, bu sektöre ilgi gösteren bireylere 

karar alma aşamasında yardımcı olabilecektir. Ana metal sanayi sektörüyle ilgili yapılabilecek 

araştırmalar karşılaştırılarak benzerlik ve farklılıklar ortaya konulabilecektir. 
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