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FINANSAL BULASMA ETKIiSi ALTINDA
ISLETME PERFORMANSI ve FINANSAL
PERFORMANS OLCUMU: BIR DEMIR CELIiK
ISLETMESINDE UYGULAMA
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OZET

Ulkelerin sanayilesme siireclerinde lokomotif giic kabul edilen demir
celik sektoriiniin sergiledigi performans ekonomik gelisme acisindan 6nemli
gostergeler arasinda yer almaktadir. Demir g¢elik sektorii ticarette
uluslararasilagma, pazar ekonomisi ve kiiresellesme kavramlariyla yogun iligki
icerisindedir. Bu yogun iliski sektorii fiyat dalgalanmalari, iktisadi soklar ve
ekonomik krizler karsisinda daha duyarli hale getirmektedir. Ulke ekonomileri
icerisinde faaliyet goOsteren anonim sirketlerin sagladigt finansal ve ticari
iistiinliikler ve bu istiinliiglin nedenleri baslica incelenmesi gereken konular
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle ¢alismada fabrikalar kuran fabrika unvanina
sahip demir celik igletmesi 2018-2022 finansal bulagma etkisi déneminde
incelemeye alinmustir. Isletme, finansal performans ve isletme performansi olarak
ayr1 ayri degerlendirilmistir. Calismada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
MEREC ve COBRA yontemlerinden faydalanilmistir. Her iki performans
aragtirmasina gore isletmenin 2021 yilinda en iyi performansa sahip oldugu
bulgusu elde edilmistir. Isletme performansi ve finansal performans kavramlarinin
birbiri ile iligskisi ve paralellik gostermesi dikkate alindiginda elde edilen
sonuglarin da bu durumu destekledigi goriilmiistiir. Calismada isletmenin finansal
bulagsma etkisi altinda operasyonel ve ekonomik verimliligini koruyabildigi
sonucuna ulasilmistir.
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BUSINESS PERFORMANCE and FINANCIAL
PERFORMANCE MEASUREMENT under the
INFLUENCE of FINANCIAL CONTAGION: AN
APPLICATION in an IRON-STEEL INDUSTRY
OPERATION

ABSTRACT

The performance of the iron and steel sector, which is considered as the
locomotive power in the industrialization processes of countries, is among the
important indicators for economic development. The iron and steel sector is
intensely related to the concepts of internationalization in trade, market economy
and globalization. This intensive relationship makes the sector more sensitive to
price fluctuations, economic shocks and economic crises. The financial and
commercial advantages provided by joint stock companies operating in national
economies and the reasons for this advantage are among the main issues that need
to be examined. For this reason, in this study, the iron and steel enterprise, which
has the title of a factory that builds factories, is analyzed in the 2018-2022 financial
contagion effect period. The enterprise was evaluated separately as financial
performance and operating performance. MEREC and COBRA methods, which
are multi-criteria decision-making techniques, were utilized in the study.
According to both performance studies, it was found that the company had the best
performance in 2021. Considering the relationship and parallelism between the
concepts of business performance and financial performance, the results obtained
support this situation. The study concluded that the company was able to maintain
its operational and economic efficiency under the impact of financial contagion.

Keywords: Iron and Steel, Business Performance, Financial
Performance, MEREC, COBRA

1. GIRIS

Demir c¢elik sektorii, topraktan cevher olarak demirin
cikarilmasiyla faaliyetlerine baslayan, demir ve ¢elik Uriinlerini ¢esitli
iiretim yontemleri kullanarak cesitlendirmek suretiyle, nihai bir iiriin
olarak piyasaya veya piyasada kullanim émriinii tamamlamis hurda olarak
bulunan demir ve c¢elik iiriinlerini doniigtirme veya yeniden isleme
teknikleriyle kendisine hammadde olarak saglayan ileri geri baglantisi
yliksek agir sanayi ve imalat sektoriidiir. Demir c¢elik sektorii, bilfiil
kiiresellesmis uluslararasi ticaret sartlarinda ve kar etmenin veya iktisadi
firsatlar1 degerlendirmenin gii¢ oldugu rekabet ortaminda iilke endistrileri
icin lokomotif gorev tistlenen 6zellige sahiptir. Bu nedenle sektor 6zelinde
iilkelerin sadece ihracata degil etkin finansal kaynak kullanimina da énem
vermelerinin gerekli oldugu degerlendirilmektedir. Demir ¢elik sektoriinde
iiretilen yan ve yart mamul {riinler diger sanayi kollarmin varliklarini
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devam ettirebilmesinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Sektérden dogrudan
hammadde temin eden otomotiv, ulastirma, insaat ve gemi insaa gibi
endiistrilerin  gelismis endiistriler arasinda sayilmasi demir c¢elik
sektoriiniin tamamlayic1 ve destekleyici bir sektdr olarak tanimlanmasina
da imkan vermektedir.

Paray1 bir deger 6lcegi dolayisiyla dolasim araci olarak meydana
getiren unsur esasen meta tiiretimin kendisidir. Her sanayi sermayesi
dongiisel bir akig siireci igerisinde bulunmaktadir. Bu konuda ilgilenilmesi
gereken konular arasinda ilk sirada dongiisel akis siirecinin ugradigi bigim
degisiklikleri yer almaktadir. Bu siirecin igerigi artik deger yaratmakta
veya liretmektedir. Bu durum sanayi sermayesinin degerlenmesi anlamina
gelmektedir (Hilferding, 1995: 111-112). Demir gelik sektorii 6zelinde
sanayi sermayesinin degerlenmesi bir takim finansal ve operasyonel
riskleri de ozellikle biliyiik Olgekli sirketler 6zelinde beraberinde
getirmektedir. Demir ¢elik iiriinlerinin fiyatlarinin olusumunda bolgesel
farkliliklarinin fazla olmasi, fiyat seffafliginin ve fiyat dalgalanmalarina
kars1 etkin bir koruma mekanizmasinin bulunmamasina ragmen sektoriin
yiiksek hacimli ticaret yapisi sektore iktisadi sok, kriz ve finansal bulagsma
etkilerini ilk karsilayan ve olumsuzlugu diger sektorlere dagitan sektor
unvanint da kazandirmaktadir. Bu durumda 6zellikle biiyiikk 6lgekli
isletmelerin genel ve finansal yonetim birimleri risk yonetimi ve karar
verme agisindan yiiksek sorumluluk derecesinde gorev yapmaktadirlar.

Gerek kamu gerekse 6zel sektordeki karar verme faaliyetinin daha
da iyilestirilmesi konusundaki diislincelere gore yoneticilerin klasik
yaklagimi 0ngorii siirecleri agisindan yetersiz kalmaktadir. Klasik tarzda,
yoneticilerin kararlarini kendi duyus, diisiince ve sezgilerine dayandirarak
vermesinin yarattig1 sorunlar, bunun yerine yeni yontem ve karar verme
tekniklerinin 6nem kazanmasina sebep olmustur (Akmut vd., 1999: 1). Bu
nedenle calismada Tiirkiye Ozelinde fabrikalar kuran fabrika unvanina
sahip demir ¢elik igletmesinin finansal bulasma etkisi siirecinde isletme ve
finansal performanst ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
faydalanilarak  degerlendirmeye alinmistir. Calisma demir ¢elik
isletmesinin finansal bulagma siirecinde isletme performansini ve finansal
performansint ortaya ¢ikararak isletmenin kriz yonetim siireclerini
acgiklamay1 amaglamistir. Demir ¢elik {iretiminde ani fiyat dalgalanmalari
ve girdi fiyatlarinda yasanan artiglar demir ¢elik fiyatlarina es zamanl
olarak yansitilamamaktadir (Erol ve Tiirkmen, 2020: 388). Bu durumun
isletmeler ve paydaslar iizerinde kar marjlari, siparis taahhiitleri, sermaye
yonetimi ve gelecek planlar tizerinde etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Bu anlamda g¢aligmada demir ¢elik sektorii 6zelinde finansal bulagsma
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siirecinde performans degerlendirmesi yapilmasi tercih edilmistir.
Literatiirde isletme performansini ve finansal performansini birlikte
degerlendirmeye alan ¢aligmalarin sayica daha az oldugu tespit edilmistir.
Bu nedenle ¢aligmanin hem isletme hem de finansal performansi
biitiinlesik olarak ele almas1 nedeniyle literatiire katki saglayacagi ve bu
alandaki boslugu dolduracagi umulmaktadir.

Calismanin izleyen bolimleri su sekilde yapilandirilmigtir.
Tiirkiye’de demir celik sektoriiniin gelisimi bagligir altinda 1930’lu
yillardan giiniimiize Tirkiye’de demir ¢elik sektoriiniin  gelisimi,
ozellikleri, 6nemi ve {ilkenin demir ¢elik sektoriinde diinyadaki konumuna
yer verilmistir. Takip eden boliimde ¢alismanin inceleme donemine de
kaynak olusturan finansal bulagsma kavrami ve gelik ¢evirimleri kavramsal
olarak ele alinmistir. Calismada kullanilan verilere iliskin aciklayici
bilgilere isletme performansi ve finansal performans baslig1 altinda yer
verilmistir. Caligmanin literatiir aragtirmasi tasarimi yonteme ve sektore
iligkin aragtirmalara yer verilerek gerceklestirilmistir. Ardindan
arastirmanin yontemi agiklanarak notasyon gosterimlerine yer verilmistir.
Yontemsel ¢ikarimlar literatiir ile desteklenerek c¢alismanin bulgular
boliimiinde yer almistir. Calismanin sonug ve degerlendirme basligi altinda
elde edilen bulgulara iligkin genel degerlendirmelere, politika dnerilerine
ve gelecek calismalara deginilmistir.

2. TURKIYE’DE DEMIR CELIK SEKTORUNUN
GELISIiMI

Ekonomik kalkinmasinin hedefine sanayilesmeyi yerlestiren
Tiirkiye’nin ¢ok dinamikli 6zellik gosteren endiistrilesme c¢aligmalari
demir ¢elik sanayisinin kurulmasini ve gelistirilmesini bir gerek olarak
ortaya cikarmistir. Demir celik sanayisinin kurulus donemi dikkate
alindiginda dis diinyada yasanan gelismelerin Tiirkiye’de ve Tiirkiye demir
celik sanayi lizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Iktisadi sorunlara ¢6ziim bulmak icin 1933 yilinda diizenlenen
Londra Konferansi’'nda Tiirkiye’nin yeni sanayiler kurma girisimleri,
mevcut krizin etkilerine katki yapacagi gerekge gosterilerek elestirilmistir.
Bu durum Tiirkiye’nin dis finansman kaynagi arayislarini zora diisiirse de
Almanya’nin diinya baris1 igin bir tehdit olarak giiclenmeye baslamasi
Tiirkiye’nin bu projesini uygulamaya almasina kap1 aralamistir (Tekeli ve
[lkin, 1977: 318). 1936 yilinda imzalanan Montrd Bogazlar Sézlesmesi’ni
takiben Ingiltere’nin Tiirkiye’yi Almanya’mn etki alanindan gikarmak igin
miicadele verdigi goriilmektedir (Viton, 1939). Bu nedenle Tirkiye’de
kurulacak demir ¢elik fabrikasinin finansmanini saglayan iilkenin, Tiirkiye
lizerinde etkili olacag algisi ile bu durum Almanya ve ingiltere arasinda
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bir yatirim saglama miicadelesine déniismiistiir. Alman Krupp ve Ingiliz
Brassert firmalar1 arasinda yasanan bu miicadele Ingiltere lehine
sonuglanmigtir. 29 Ekim 1936 tarihinde imzalanan ve yar1 resmi kliring
sistemi getiren Ingiliz Tirk Comptoir Anlasmasi, Ingiltere’nin
Tiirkiye’den finansmani geri 0demeye olanak verecek sekilde ithalat
yapmasimi da icermektedir. 3 Nisan 1937°de Karabilk Demir Celik
Fabrikalar’nin temel atma toreni, Genelkurmay Baskanligi’nin yer
secimindeki tavsiyeleri de dikkate alinarak Safranbolu’nun Ogbeli
Koyii’ne bagli 13 haneli bir mahalle olan Karabiik’te gerceklestirilmistir.
Bu toren, Avrupa’da Ingiliz dis politikasinin Almanya karsisinda
kazandig1 bir zafer olarak yorumlanmis ve Ingilizler agisindan bir siyasal
gosteri niteligi kazanmistir. Ikinci Diinya Savasi’na ortam hazirlayan
uluslararasi gelismeler ve iilkeler arasi iliskiler Karabiik tesisleri tizerinde
de etkili olmustur. Tiirkiye’nin Birlesmis Milletler’in kurucular1 igerisinde
yer almasi ve Soguk Savas donemi igerisinde sosyalist blok Karsisinda
konumlanmasi, 6zellikle ABD ve miittefiklerinin goriiglerini Londra
Konferansi ¢izgisine geri dondiirmiistiir. Bu dénemde, ABD-Tiirkiye
iligkilerinin saptanmasinda etkili bir belge olma 0&zelligi tasiyan
Thornburg’a ait rapor Karabiik tesisleri hakkinda olumsuz goriisler
icermekle birlikte raporda fabrikamin kurulmasinda ingiliz is birligi
kapsam dig1 birakilarak, Almanya’nin Tiirk pazarini kaybetmemek icin
Karabiik’teki tesisi inga ettigi goriisii de yer almaktadir (Thornburg vd.,
1949; Tekeli, 2009: 4-7). Karabiik tesislerinin kurulus dénemi, Sovyetler
Birligi’ndeki ekonomik basarinin da etkisiyle, planli ekonomi ve devlet
onciiliigiinde ithal ikameci bir sanayi donemine gecilmesiyle karakterize
edilmistir. Bu kapsamda hazirlanan Birinci Bes Yillikk Sanayi Planm
(BBYSP) bir yatirim projeleri listesini ve bu projeler igin teknik personelin
egitim programlarini barindirmaktadir. Demir ¢elik sektoriiniin - de
igerisinde yer alan bazi ara mallara dncelik tanityan BBYSP toplamda 15
fabrikanin insasmi Ongormiistiir. Karabiik tesisleri o6zelde devletci
ekonomi politikalarinin, genelde ise geng Cumhuriyet’in bir cocugu olarak
insa edilmesi planlanan bu 15 sanayi tesisinin en biiyiigii olarak dogmustur
(Karatay, 2018: 29). Tiirkiye’de sanayilesme hareketleri Karabiik tesisleri
ozelinde ele alindiginda demir gelik iiretim tesislerine sahip olmanin ve bu
tesislerde diinya fiyatlariyla {iretim gergeklestirebilmenin Oniindeki
engellerin biiylikligii goriilmektedir. Gerek uluslararasi politik ekonomi
gerekse de yirminci yiizyilin iki biiylik savast arasindaki donemde
faaliyetlerine devam etmeyi basarabilen Karabiik tesisleri gelisimini takip
eden siirecte de siirdiirmeye devam etmistir.

1955 yilina gelindiginde ise Karabiik’teki fabrika 200 milyon TL
sermayeli iktisadi devlet tesekkiilii durumuna yiikselmis ve Tiirkiye Demir
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Celik Isletmeleri Genel Miidiirliigii admi almistir. Ayni yil Divrigi Demir
Celik Madenlerini de biinyesine katarak biinyesindeki iinite sayisini
arttirmistir (Kiper, 2004: 30). Karabiik isletmesini miiteakiben Tiirkiye’de
1960 yilinda 6zel miilkiyetli ilk tesis olan METAS’ta ve 1965 yilinda ise
0.5 milyon ton ham, 0.4 milyon ton yass1 ¢elik olmak tizere Eregli Demir
Celik Fabrikalari’nda ilk iiretim gerceklestirilmistir. Tiirkiye’nin ilk uzun
iiretim kapasitesine gore en biiyiik entegre tesisi olan Iskenderun Demir ve
Celik A.S. (ISDEMIR) ise 1977 yilinda iiretime baslamistir. Tiirkiye’de
demir celik sektdriiniin gelisim siirecine iligkin baslica tarihler, 1996
yilinda Avrupa Koémiir Celik Toplulugu ile gelik ticaretine uygulanan
gliimriikk vergisinin kaldirilmas1 amaciyla Serbest Ticaret Anlagmasi
imzalanmast, 2002 yilinda Tiirkiye diinya ¢elik tiretiminde 13’iincii siraya
ylikselmesi, 2011 yilinda Tiirk demir gelik sektdrii 34 milyon tom ham
celik tiretimi ve 17 milyon dolarlik ihracat rakamlariyla Avrupa gelik
iireticileri arasinda Almanya’dan sonra ikinci sirada yer almasi ve 2021
yilinda ise Tiirkiye 40,4 milyon tonluk rekor iiretimi ile diinyada 7’inci
Avrupa’da ise 1’inci sirada yer almasi olarak sayilmaktadir (iskenderun
TSO). 1994 yili sonuna kadar Tiirkiye Demir Celik Isletmeleri Genel
Miidiirliigii'ne baglh bir isletme olarak faaliyet gdsteren KARDEMIR, 5
Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar kararlari ¢er¢evesinde 1995 yilinda
ozellestirilmistir. ISDEMIR ise 2002 yilinda yassi iiretime yonelik
yatirimlarin yapilmasi sarti ile ERDEMIR’e devredilmistir. Tiirkiye’de
2021 il itibartyla demir cevherinden iiretim yapan 3, hurdadan iiretim
yapan 37 tesis olmak iizere toplamda 40 adet ¢elik iiretim tesisi
bulunmaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2022: 20).
Tiirkiye’nin demir c¢elik endiistrisinde diinya iilkeleri igerisindeki
konumunu gosteren 6zet bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Demir Celik Sektorii Ulkeler Siralamasi, 2022

I':Trgtim ihlj_acat itl!_zllat

Sira Ulkeler Sira Ulkeler Sira Ulkeler

1 (Cin 1 (Cin 1 |AB (27)

2 [Hindistan 2 |Japonya 2 |ABD

3 |Japonya 3 |AB (27) 3 |Almanya

4 |ABD 4 |Giiney Kore 4 |italya

5 |Rusya 5 |Almanya 5 |Tiirkiye

6 |Giiney Kore 6 |Tiirkiye 6 [Cin

7 |Almanya 7 |Rusya 7 |Giiney Kore

8 |Tiirkiye 8 |italya 8 |Tayland

Kaynak: World Steel Association, Steel Figures, 2023
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Tablo 1 incelendiginde Tiirkiye’nin 2022 yilinda 35.1 milyon
tonluk iiretimle 8’inci sirada yer aldig1 tespit edilmistir. Dig ticaret verileri
incelendiginde ise 18 milyon tonluk ihracatina karsilik 17.4 milyonluk
ithalat gerceklestirdigi goriilmektedir (WSA, 2023). 2022 yilinda
Tiirkiye’nin SITC Rev 3 Diizey 2 (67) demir ve gelik ihracat1 278 milyar
TL, ithalat1 ise 312 milyar TL olarak gergeklesmistir. ithalat kalemleri
igerisinde ayni yil SITC Rev 3 Diizey 3 (282) demir ¢elik dokiintii ve
hurdalari, bunlarin kiilgeleri isimli iiriin grubunun 154 milyar TL ile
agirhikli paya sahip oldugu tespit edilmistir (TUIK, 2023). Ithalat kalemleri
igerisinde hurda malzemenin agirlikli olmasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren
40 demir celik tesisinden 37’sinin hurda malzemeyi hammadde olarak
kullanan tesislerden olugmasiyla agiklanmaktadir. Demir ¢elik sektorii
Tiirkiye’de hammadde olarak kullandigi demir cevherinin yaklagik
%60’1m1, hurdanin %70’ini ve koklasabilir tagskdmiiriiniin ise %90’1n1
ithalat yoluyla karsilamaktadir. Diger taraftan tilkemizde tiiketilen yassi
iiriinlerin yaklasik %541 ithal edilmektedir. Bu durum sektoriin dis ticaret
acig1 vermesine neden olmaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi,
2022: 20).

Giiglii bir devletin gostergeleri arasinda yer alan piyasay1 yonetme
kapasitesi  yatirimlarda  kullanilan  toplam  sermaye  kaybinin
cogaltilmasinin bir yolu olarak toplum kaynaklarin1 harekete gegirmek ve
koordine etmek yetisine sahip olmayr gerektirdigiyle agiklanmaktadir
(Weiss ve Hobson, 1999: 15). Biiyiik 6l¢iide gergeklestirilebilecek olan
katma degerli iiretim ve ihracat piyasasindaki paylarin artirilmasinin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren demir gelik igletmelerinin faydasina olacagi
ifade edilebilmektedir. Ikinci Diinya Savasi’ndan giiniimiize uluslararasi
ekonomik sistemin gercek bir kiiresel ekonomiye dogru evrildigi
degerlendirilmektedir. Bu evrilme siirecinde iilkeleri olumsuz etkileyen
faktorler yasam standartlarinin diisiikliigii, niifus artisi, issizlik ve altyapi
basliklarinda toplanmaktadir. Olumsuz etkilere karsilik olarak tilkeleri
olumlu etkileyen temel gii¢ ve trendler de mevcuttur. Bunlar kiiresel
karsilikli bagimlilik, korumacilik ve ekonomik bloklarin biiylimesi, ¢ok
uluslu sirketlerin sinirlar Otesi nitelik kazanmalari, teknolojide yasanan
ivmeli ilerlemeler, ¢atisan politikalar ve kabilecilik anlayislarinin degisimi
ve cevresel faktorler olarak sayilmaktadir (Kotler vd., 1997: 18-25).
Siralanan gii¢ ve trendlerin dogrudan demir gelik isletmelerinin faaliyet
alanin1 kapsamasi sektoriin onemini agia ¢ikarmasi kadar sektoriin dig
faktorler ve makroekonomik degisimlere karsi kirllgan ve hassas oldugunu
da gostermektedir. Tirkiye’de oldugu gibi hassas dengeler lizerine kurulu
demir gelik sektoriinde ve benzer 6zellikli diger sektdrlere sahip tilkelerde
belirsizlik altinda hareket etmek iktisadi ve finansal agisindan son derece
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riskli olarak degerlendirilmektedir. Hem demir ¢elik sektoriiniin hem de
sektorden dogrudan etkilenen otomotiv, ingaat, gemi insa, makine
endiistrisi gibi sektorlerin lilke ekonomisi igerisinde 6nemli bir yerde
konumlandirilmas1 demir ¢elik sektoriindeki fiyat dalgalanmalarinin da
etki ve yansima derecelerini artirmaktadir (Korkmaz vd., 2009: 80).

Iktisat bilimi uzunca bir dénem kisisel girisimler ile anonim
sirketler arasindaki farki yalnizca orgiitlenme bigimlerindeki farklilik ve
bu farkliligin meydana getirdigi sonuglar kapsaminda ele almistir. Literatiir
bu iki girisim bi¢iminin iyi ve kotii yonlerini gostermeye odaklanmistir.
Bunu yaparken de kistas olarak yoneticilerin ilgi ve sorumluluk dereceleri,
girisimin denetlenebilme durumu gibi 6znel faktdrleri, bir yandan da
sermaye saglama kolaylig1 ve birikim yapma giicii gibi nesnel faktorleri
dikkate almistir. iki girisim bicimi arasindaki temel ekonomik farkliliklart
sorgulamak  modern  ekonomik  gelisimlerin  kavranmasi  ve
kavramsallagtirilmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu gelismelerin ancak
anonim sirketlerin sagladig1 ustiinliik ve bu ustiinliigiin nedenlerindeki
farkindalik ile izlenebilecegi degerlendirilmektedir (Hilferding, 1995:
171). Biiyiik 6l¢ekli demir gelik tesislerinde yasanan degisimler, demir ve
celik iriinlerinin fiyat yapilarina etki etmektedir. Fiyatlar seviyesinde
yasanan bu artiglar demir ¢elik endiistrilerinin ve demir ¢elik endiistrilerine
bagh olarak tiretim gergeklestiren diger sanayi kollarinin finansal agidan
zarar gormeleriyle sonuc¢lanmaktadir. Bu yiizden demir ¢elik endiistrisinde
risk yonetim araglar: 6nem kazanmaktadir (Abbott, 2008). Bu durum demir
celik endiistrisinde faaliyet gdsteren 6zellikle biiytik dlgekli firmalarda arz
ve talep degisimlerine bagl olarak firmanin stok degerlerini, ¢aligma
sermayesi etkinligini, finansal oranlarim1 ve dolayisiyla isletme
performansini etkilemektedir.

3. FINANSAL BULASMA ve CELIiK CEVRIMLERI
KAVRAMLARI

Kiiresellesme, finansal piyasalar ve sermaye hareketlerinin
serbestligini biitiinlesik bir yapiya kavusturarak riskleri arttirmaktadir.
Artan riskler kiiresellesmenin hiz kazanarak gelisim gostermesi ile birlikte
cesitlenerek bulasict hale gelmektedir (Altan ve Yildirim, 2019: 452).
Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, uluslararasi portfoy performansi ve
risk yonetiminin daha fazla giindemde yer almasina sebep olmaktadir.
Portfoy performanslarinin ve risk ydnetiminin artan dnemi yatirimcilarin
uluslararas ¢esitlendirmeye ilgi duymalarini da beraberinde getirmektedir
(Ayaydin, 2014: 44). Bu durum hem {ilkelerin hem de iilkelerde faaliyet
gosteren firmalarin  karlhiliklar1 {izerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir.

8]



Finansal Bulagma Etkisi Altinda Isletme Performanst ve Finansal Performans Olgiimii:
Bir Demir Celik isletmesinde Uygulama

Finansal bulagma, finansal sikintinin bir varlik piyasasindan,
ilkeden veya cografi bolgeden digerine sirayet etmesi olarak
tanimlanmaktadir. Diinya Bankasi genis, kisith ve ¢ok kisitli olmak iizere
finansal bulagmanin {i¢ tanimindan bahsetmektedir. Genis tanima gore,
finansal bulasma, bir piyasadaki olumlu veya olumsuz sok etkisinin baska
piyasalara yayilmasi olarak ifade edilmektedir. Kisith tanima gore finansal
bulagma, yasanan bir sokun baska bir iilkeye aktarilmasinin veya piyasalar
arasindaki korelasyonun sebebinin {iilkeler arasi ekonomik baglar ile
agiklanmamasi durumudur. Cok kisitli finansal bulasma tanimi ise finansal
bulagma etkisinin varligin1 kriz dénemlerinde piyasalarin birbirleriyle
korelasyonunu dikkate alarak agiklamaktadir (Budak, 2017: 452-453).
Finansal bulasma, kriz dénemi uzunlugu ile krizin baglangi¢ tarihindeki
degisiklikleri veya kriz baglangi¢ tarihi ile kriz donemi uzunlugundaki
degisiklikleri analiz eden bir siirecgtir (Baur, 2012). Bu nedenle finansal
bulagsmanin reel ekonomi {izerinde ¢ift yonlii etkisi oldugu ifade
edilmektedir.

Gelismis lilkelerin merkez bankalariin politika degisikliklerinin
gelismekte olan ilkeler {izerindeki olumsuz etkileri 2018 yilinda
Tiirkiye’deki finansal piyasalar1 da biiyiik 6l¢ekli dalgalanma etkisiyle
etkilemistir. Kiiresel piyasalarin artarak degisen risk algisi gelismekte olan
iilkelerden ¢ikis egilimine neden olmus, bu durum petrol fiyatlarindaki
artts ve ABD’nin Tirkiye’ye yonelik yaptinm agiklamalariyla da
tetiklenmistir. 2018 yili igerisinde yasanan bu gelismeler yurt i¢inde
piyasalart olumsuz olarak etkileyen digsal faktorler olarak
isimlendirilmektedir (Sezal, 2020: 26). 2018 yilinda dolarin hizl artigiyla
baslayan Tiirkiye’deki krizin finansal bulagsmanin etkisiyle uluslararasi
yansimalar1 bulunmakta ve bu yansimalarin 2022 yili boyunca da devam
ettigi gorilmektedir. 2022 yilina gelindiginde ise kamunun faiz borcunun
anapara borcunu gectigi bulgusuyla karsilagilmistir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2022). Bu nedenle c¢aligmada 2018-2022 ddénemi finansal
bulagma etkisi olarak degerlendirmeye alinmistir. Finansal kurumlarin ve
isletmelerin  bilangolarmi1  etkin  bir sekilde yoOnetmeleri, fiyat
degisikliklerine aktif olarak yamit verememe risklerini de olgiilebilir
bigimde ortaya ¢ikarmaktadir. Bu risklerin meydana gelmesi durumunda
piyasanin biitiin katilimeilar1 tarafindan aym1 anda hissedilen olaylara
verilen tepkilerin senkronize edilmesi de kagiilmazdir. Bu durum fiyatlari
ve Olciilen riski arttirirken varliklarda diisiise yol agmaktadir (Adrian ve
Shin, 2008: 3). Demir ¢elik sektori, tiretim siireglerinden elde ettigi degeri
ihracat yoluyla kazanim degerine doniistiirmeyi hedeflerken, iiretimi
tamamlayabilmek igin de ithalata ihtiya¢ duyan bir sektor olarak ifade
edilmektedir. Bu durum, sektoriin yiiksek uluslararasilasma 6zelligi ile
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acgiklanmaktadir. Sektoriin uluslararasilagsma seviyesinin yiiksekligi ve
varligimi devam ettirebilmesinde dis ticarete olan bagimliligi sektori
makroekonomik degisimlere karst da daha duyarli hale getirmektedir.
Kiiresel demir c¢elik piyasalarinda goriillen donemsel iktisadi soklar,
ekonomik krizler ve arz talep dengesizliginden kaynaklanan siddetli fiyat
dalgalanmalar1 celik c¢evrimleri olarak tanimlanmaktadir. Celik
cevrimlerinde goriilen ani fiyat artislar1 volkan, ani fiyat diisiisleri de 6liim
spirali olarak ifade edilmektedir. Fiyat artiglar1 siddet ve derecelerine gore
de mini volkan (mini volcano), biiyiik patlama (massive eruption), ve ¢ok
biiyiik patlama (titanic eruption) olarak smiflandirilmaktadir (Duman,
2008: 20). Celik ¢evrimleri demir gelik sektorii tizerinde dikkat edilmesi
gereken 6nemli bir risk durumu olarak ifade edilmektedir. Yasanan fiyat
dalgalanmalarinin seyir degisimi genellikle volkan olarak belirdikten sonra
Oliim spiraline donme seklinde gergeklesmektedir.

Diinya ¢elik endiistrisinin biiyiikligli ve modern ekonomideki
konumu, ona ekonomik, sosyal ve politik bir sistemle alisilmadik bir iligki
kazandirmaktadir. Celik sektoriindeki katma deger, imalat kaynakli
gayrisafi yurt ici hasilanin dikkate alinabilir biyiikliikte yiizdesini
olusturmaktadir. Iktisadi olarak sektdriin pazar yapisinin modern
endiistriyel pazarlara 6zgli olmasi demir ¢elik iirlinlerinin de onemini
pekistirmektedir (Rogers, 2009: 1-3). Demir ¢elik endiistrisinde arz ve
talebin esanli olmamasi1 diinyadaki makroekonomik gelismelere bagl
olarak hizli bir degisim gostermesi sektoriin onemli sorunlar1 arasinda
sayllmaktadir. Celik iriinlerinin fiyatlar1 bu esanli olmayan ortamda
olugsmakta, {riiniin asil degerini temsil etmemekte ve periyodik bir
gorliinlim sergilemektedir. Fiyatlarin, demir celik irilinlerinin gergek
degerini temsil etmeme durumu, demir celik endiistrisindeki firmalarin
faaliyetlerini devam ettirecek sekilde yeterli kar1 elde edememelerine ve
yatinmlar1 ¢ekecek kadar sermaye geri doniisiimii saglayamamalarina
neden olmaktadir (Korkmaz vd., 2009: 78). Ulkelerin sanayi iiretimlerini
ve liretimlerinin siirdiiriilebilirligini saglayan faktorlerin verimlilikleri ile
uyguladiklar1 ekonomi ve siyasi politikalarinin dogrudan iliskili kabul
edilmesi sanayinin lokomotif giicii olma 6zelligiyle demir gelik sektoriini
ilk siralarda etkilemektedir. Finansal bulagsma gibi uluslararasi iktisadi kriz
etkilerinin ¢elik ¢evrimleri araciligiyla sektoriin - makroekonomik
gostergelerine, demir ¢elik endiistrisinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal yapilarina ve dolayisiyla isletme performanslarina sirayet ettigi
degerlendirilmektedir.
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4. ISLETME PERFORMANSI ve FINANSAL
PERFORMANS

Belirledigi stratejiler dogrultusunda faaliyetlerini siirdiiren
isletmelerin bu stratejileri uygulamalarimi ve uygulamalarinin hangi
asamasinda bulunduklarini belirleyen araglardan biri de performans 6lgiim
gostergeleridir. Performans Olgiimlerinin tarihsel asamalari dikkate
alimdiginda 1980 o6ncesi donem ve 1980 sonrasi donem olmak iizere
temelde iki evrede ele alindig1 goriilmektedir. 1980 dncesi donemde kar,
yatirimlarin getirileri, verimlilik gibi gostergelerin agirlikta olduklar
gorlilmektedir. 1980 sonrasi donemde ise kalite, maliyet, iiretim
teknolojileri, miisteri memnuniyeti gibi fonksiyonlarm agirlik kazandigi
sonucuna ulagilmaktadir. 1990’11 yillardan itibaren ise ortaya ¢ikan yeni
finans teorileri, hissedar degerlerinin artmasi ve kaynak maliyetlerinin
daha fazla getiri saglayacak sekilde yonlendirilmesini de 6ne
cikarmaktadir (Cenger, 2019: 569). Bu c¢esitlilik igerisinde optimum
sonuclara ulasabilmek adina arastirmacilar, biitiinlesik performans
yaklagimima yonelmektedir. Biitiinlesik yaklasimlar, isletmelere iliskin
genel bir goriinlim ortaya g¢ikarmakla birlikte yerel optimizasyonlart da
engelleyebilen 6zellikleri nedeniyle avantajli olarak degerlendirilmektedir
(Ghalayini ve Noble, 1996: 77).

Ekonomik birimler amaglarmi gerceklestirebilmek adina dig
cevresinden tedarik ettigi girdileri belirli bir tiretim teknolojisinden
faydalanarak mal ve hizmetler bi¢iminde c¢iktilara doniistiirmektedir
(Bulut, 2004). Isletme performansi, isletmeye ait performansin belirli bir
zaman diliminde kullandig1 girdileri ¢iktilara doniistiiriitken ne kadar
rasyonel davrandiginin gostergesi olarak ifade edilmektedir (Tetik, 2003:
222). Yasanan finansal krizler kurumsal yonetim kavramimi daha da
onemli hale getirmektedir. Kurumsal yonetim, isletmelerin sermayeyi ve
insan kaynaklarini etkin bi¢cimde kullanmasina ve etkin performans
gostermesine yonelik uygulamalari kapsamaktadir (Luo, 2005: 2; Ege vd.,
2013: 101). Rekabet ortami, isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmek adina
islevsel stratejiler gelistirmelerini kaginilmaz kilmaktadir. Bu anlamda
isletmelerde deger yaratan Onemli faaliyetlerden biri olan iiretim
faaliyetleri de stratejik yaklasimi benimsemektedir (Giiles vd., 2011: 63).
Satis ve pazarlama arasindaki iligkiyi belirleyen onciiller {ist yonetimin
yetenegi, departmanlar arasi ¢atigmanin bulunmamast, iyi iletisimli kurum
ortami, organizasyonel Ogrenme silirecleri ve etkili pazar istihbarat
sistemleri olarak sayilmaktadir. Bu baglamda satis ile isletme performansi
arasinda dogrudan ve olumlu bir iligki oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Le
Meunier-FitzZHugh ve Piercy, 2007). Satis operasyonlart yoluyla strateji
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gelistirmenin  igletme performansi agisindan onemli oldugu ifade
edilmektedir. Isletmelerin performanslarinin belirleyici faktorleri arasinda
yatirnmlar da yer almaktadir. Kaynaklarin dogru kullanilmasi konusunda
etkili bir strateji olan yatirimlar tedarik, finansman ve iiretim arasinda
kalan faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi ve bunun i¢in gerekli vasitalarin temin
edilebilmesi icin yapilan harcamalar siireci olarak ifade edilmektedir
(Dagdelen, 2001: 21). Yatirimlar uzun vadede isletmenin degerine olumlu
etki etmektedirler. Bir igletmenin degerinin hesaplanmasinda ise faaliyet
kar1 degerlerinden yararlanilmaktadir. Isletmelerin profesyonellesmesi,
isletme yonetiminde profesyonellerin yer almasi ve isletme ikliminin
profesyonellesmesi ile baglamaktadir (Hall, 1968: 92; Apaydin, 2008:
123). Bu baglamda nicel olarak ¢alisan sayisi isletme performansi igin bir
maliyet olarak anlamlandirilsa da nitel olarak isletme performansi ve
kurumsallagma agisindan faydali faktorler arasinda goriilmektedir.
Kiiresellesme temelli iletisim ve ulagim maliyetlerinin azalmasiyla birlikte
dis ticaret gostergeleri de isletme performansinin belirleyicileri arasinda
yer almaya baglamiglardir. Uluslararasilagma gdstergeleri arasinda yer alan
dis  ticaretin  isletme  performansi iizerinde etkili  oldugu
degerlendirilmektedir (Jeong, 2016: 47). Bu etki ihracat ve ithalatin fiyat-
maliyet marjlart ile sekillenmektedir. Dis ticaret ayni zamanda
sanayilesmis tilkelerin endiistrilerinde rekabetin yogunlagsmasina katkida
bulunmaktadir (Neumann vd., 1985: 2). Endiistriler i¢in enerjinin etkin ve
verimli kullanim1 sanayi faaliyetlerinin devamlilig1 agisindan 6nem arz
etmektedir. Enerji tiiketiminin igletme performansina etkisi, enerji
maliyetlerinin disiiriilmesi ve devaminda enerji verimliliginin arttirilmasi
faaliyetleriyle gerceklesmektedir (S6giit vd., 2019: 1790). Ozellikle demir
celik sektorii kendi i¢ iiretim siireclerine bagimli bir sektdr oldugundan
sektoriin enerji ihtiyact hem ¢ok kaynakli hem de ¢ok amagli Gzellik
tagimaktadir. Bir isletmede veya sanayi kolunda ekonomik iyilesmenin
gerceklesebilmesi icin kapasite kullanim oranlarinin arttirilmasinin ve
ihracatin tegvik edilmesinin gerekliligi dnem arz etmektedir. Bu nedenle
demir ¢elik sektoriiniin dig ticaret ve ekonomik biiyiimeye olan etkisinde
imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 da 6nem arz etmektedir. Kapasite
kullanim oranlarinin diger isletme performansinin belirleyicileri ile de
yakindan iligkili oldugu degerlendirilmektedir.

Isletme performans1 kadar onemli olan bir diger performans
gostergesi de finansal performans verileridir. Bu veriler hem igletmenin
yonetim otoritelerine hem yatirimcilarina hem de diger paydaslarina
isletmenin durumu hakkinda dénemlik bilgi saglamaktadir.  Isletmelerde
saglikli karar alma, planlama ve denetim islevlerinin etkin bigimde
yiriitiillebilmesi i¢in belirli donemlerde finansal analiz yapilmasi
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gerekmektedir. Bu nedenle, bir isletmede yonetim otoritelerinin
sorumluluklar1 arasinda finansal performansin dl¢iilmesi ve analizi de yer
almaktadir (Acar, 2003: 22). Herhangi bir isletmenin finansal
performansina etki eden faktorler genel bir siniflandirma ile iki kisimda
incelenmektedir. Birinci sinifta yer alan faktorler, ekonomik kosullar,
politik nedenler, sektor 6zellikleri ve rakiplerin durumu gibi firma yonetim
otoritelerinin kontrolii disinda kalan dig faktorler; ikinci sinifta yer alanlar
ise varliklarin etkin bicimde kullaniliyor olmasi, nakit dongiisii, yatirrm
durumu ve kaynak yapist gibi firma yonetim otoritelerinin kontrol
edebilecegi i¢ faktorlerdir (Argay ve Tiirk, 2014:67). Ozellikle ikinci
grupta yer alan faktorlerin firmanin performansi ve degerini belirlemede
daha aciklayici olduklar1 degerlendirilmektedir. Isletmelerin finansal
performanslarmin Sl¢lilmesinde ve piyasa degerlerinin belirlenmesinde
finansal oranlardan faydalanilmaktadir. Mali yo6nden yapilan
degerlendirmelerde farkli yillara ait mali tablolarin sanki ayni yila aitmis
gibi bir arada kullanilmasi1 beraberinde enflasyon etkisini de giindeme
getirmektedir. Bu sorun mali tablolardaki yilin rakamlar yerine mali
oranlarin kullanilmasi ile biiyiik bir 6l¢iide ortadan kaldirilabilmektedir
(Akmut vd., 1999: 225). Finansal oranlarla ilgili terimsel bilgilere asagida
yer verilmistir.

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesi ile elde edilen oran olarak tanimlanmaktadir. Cari oranda amag
isletmenin kisa vadeli bor¢larii 6deme giiciinii 6lgmek ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigim saptamaktir (Stimer ve Perek, 2013:
47). Likidite orani cari oran1 tamamlayan ve onu daha anlamli hale getiren
oran olarak ifade edilmektedir. Isletmenin her bir liralik kisa vadeli yabanci
kaynagima karsilik ne kadarlik donen varligi oldugunu gostermektedir
(Yenisu, 2019: 25). Menkul kiymetler ve hazir degerler toplaminin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla hesaplanan nakit oran, nakit ve
nakde cevrilmesi kolay olan degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklar
karsilayabilme giiciinii gostermektedir (Pamukgu, 1989: 33; Alabadla,
2022: 27). Borglarin aktif toplamia orani olarak ifade edilen finansal
kaldirag orani ise bir igletmede varliklarin yiizde ka¢min yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Ozkaynak / varhik orani,
sirketlerde varliklarin ne kadariin sermaye sahiplerince finanse edildigini
gostermektedir (Hacthasanoglu ve Babayigit, 2020: 229). Bu oran ayni
zamanda bor¢lanma orani, 6deme giicli katsayis1 ve finansman orani olarak
da anilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin kaynak toplamina orani
ise isletmenin varliklarinin yiizde kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini ifade etmektedir. Isletmelerde finansal performansin
belirlenmesinde devir hizlarindan da yararlanilmaktadir. Isletmelerin
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faaliyet becerilerine yonelik bir oran olan stok devir hizi, firmanin
stoklarini ne kadar bir siire igerisinde iiretim faaliyetlerinde tiiketerek satig
hasilatina déniistiirdiigiiniin gostergesidir (Yurdakul ve ig, 2003: 4). Pesin
satiglardan sonra bir isletmenin en 6nemli para girisi kaynagim alacaklar
olusturmaktadir. Bu nedenle alacak devir hizi, bir isletmenin alacaklarini
tahsil kabiliyetini ve likiditesini gosteren 6nemli bir dl¢tidiir (Akgtig, 2011:
471; Yenisu, 2019: 28). Net satislarin ortalama toplam aktiflere orani
olarak ifade edilen aktif devir hiz1 isletmenin karlilig1 iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahiptir (Cakir ve Kiiciikkaplan, 2012: 80). Isletmelerin
Ozsermayelerini kullanarak ne kadar kar elde ettiklerini gosteren
Ozsermaye karlilig1 orani net gelir yerine kapsamli gelirleri kullanmasi
acisindan varlik degerlerini énemli 6l¢iide etkilemektedir (Marchini ve
D’Este, 2015: 1727). Hissedarlarin veya bor¢ verenlerin beklentilerinin
karsilanip karsilanmadiginin analiz edilmesinde isletmelerin finansal
performans Olgiitlerinden 6zsermaye karliligi baslica odak noktalar
arasinda sayilmaktadir (Karadeniz ve Kosan, 2017: 38). Isletmelerin
varliklar {izerinden kar elde etme kapasitesini gosteren aktif karlilik orani
ise karlilik ve operasyonel performansin birbiri ile etkilesimli olmasi
nedeniyle yararli yontemler arasinda sayilmaktadir (Panigrahi ve
Vachhani, 2021: 133). En genel ifadeyle, satiglarla satiglarin maliyeti
arasindaki fark olarak tanimlanan briit kir marj1 da firmaya ait is modelinin
verimliligini ve finansal karsiligini ortaya g¢ikarmada Onemli oranlar
arasinda yer almaktadir. isletmenin uyguladig: cesitli politika ve kararlarimn
sonuglar1 hakkinda bilgi veren net karlilik orani, isletme satiglarmin vergi
sonrast karliligini gostermektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 351; Cabuk
ve Lazol, 2009: 209). Finansal oranlardan elde edilen sonuglarin her bir
oran §zelinde miistakil olarak degerlendirmeye alinmasi ¢ikarsama, yorum
ve degerlendirmelerde yanilgiya neden olabilmektedir. Bu nedenle
calismanin bulgular1 degerlendirilirken, elde edilen sonuglar kullanilan
oranlara ek olarak, isletmelerin operasyonel karliligmmi ifade etmede
kullamlan FAVOK degerleriyle birlikte yorumlanmustir.

5. ALANYAZIN TARAMASI

Cok kriterli karar verme yontemlerine iligkin ¢aligmalar literatiirde
yaygin ve genis bir yelpazede yer almaktadir. Bu yiizden bu ¢alismada
alanyazin arastirmast MEREC ve COBRA yontemlerini biitiinlesik olarak
kullanan g¢aligmalar, demir celik sektoriinde g¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden faydalanan ¢alismalar ve isletme performanst ile finansal
performans Olglimiinde c¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
faydalanan ¢aligmalar olarak daraltilarak gerceklestirilmistir.
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Amiran ve digerleri (2011) calismalarinda ¢elik endiistrisinin
performansin1 belirlemeye yonelik bulanik ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden faydalanmuslardir. Iran celik endiistrisinin 6rneklem
olarak secildigi ¢caligma, finansal veriler, hizmet igi siire¢ verileri, kurumsal
gelisim verileri miisteri ve satis verilerini kriter olarak belirleyerek ¢elik
endiistrisi i¢in bir puanlama sistemi olusturmustur. Yazarlar, en iyi
performansin Foolad Gostar’a ait oldugu sonucuna ulagmiglardir. Noori
(2015) calismasinda, bir gelik iiretim sirketinde inovasyon performansina
dayali stratejik ig birimi siralamasini gergeklestirmistir. Caligmada yontem
olarak bulanik AHP’den faydalanilmistir. Calisma stratejik is birimlerinin
siralanarak karar verme siireclerinde etkin kullaniminin firmanin strateji
gelistirme ve politika yoOnetimi siireglerine olumlu katki saglayacagi
bulgusuyla sonuglanmistir. Mohaghar ve Zarchi (2015) ¢alismalarinda
celik enddistrisi tarafindan finanse edilen projelerin siralanmasi icin AHP
ve DEMATEL yontemlerini kullanmiglardir. Calisma, projelerin finanse
edilmesinde ultra yiiksek celik iiretim kapasitesine ulagsmay1 hedefleyen
projelerin daha dncelikli oldugu sonucuna ulasmistir. Quader ve Ahmed
(2016), siirdiiriilebilir demir gelik tiretimi i¢in kritik faktorleri hibrit ve
bulanik ¢ok kriterli karar verme yoOntemlerini kullanarak belirlemeyi
amaglamiglardir. Calisma demir ¢elik sektoriinii teknik, sosyal, ekonomik
ve ¢evresel boyutlariyla ele almaktadir. Caligmada Onerilen AHP tabanli
yeni modelin Malezya ve Banglades’teki vaka ¢alismalari ile gegerliligi
test edilmistir. Es ve Cobanoglu (2017) c¢alismalarinda TOPSIS
yontemiyle demir c¢elik sektoriinde sirket performans siralamasi
gergeklestirmislerdir. Calismada 6z sermaye karlilik orani, aktif devir hizi
ve PD/DD oraninin en yiiksek agirlik degerine, net kdr marji, briit kar marj
ve asit test oraninin ise en diisiik agirlik degerine sahip oldugu sonucuna
ulasilmustir.

MEREC ve COBRA yontemlerine iligkin literatiir arastirmasi
gerceklestirildiginde yontemlerin giincel yontemler arasinda yer almasi
nedeniyle calisma sayisinin diger yontemlere kiyasla daha az oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Ecer ve Zolfani (2022), OPEC iilkelerinde
ekonomik 6zgiirliigii MEREC ve DNMA yontemlerini uygulamaya alarak
arastirmiglardir. Heritage Foundation tarafindan belirlenen on dort
ekonomik 6zgiirliik kriterini dikkate alan yazarlar, ekonomik 6zgiirliigiin
en Onemli gostergesinin yatirim &zgiirligi oldugunu ve OPEC iilkeleri
arasinda Birlesik Arap Emirlikleri’nin en iyi performansa sahip iilke
oldugunu tespit etmislerdir. Kristi¢ ve digerleri (2023), intermodal
tasimaciligin  tedarik  zinciri iizerindeki verimliligini  aragtirmayi
amagclamiglardir. Yazarlar, ¢aligmalarinda BWM ve COBRA yo6ntemlerini
kullanmiglardir. Caligmada intermodal tasima yonetimini sekillendiren
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yedi yaklasim, operasyonel verimliligi etkileyen dokuz kriter ile
degerlendirilmistir. Intermodal tasimacilik 6zelinde kamu &zel ortaklig
yaklagiminin tedarik zinciri verimliliginde en iyi alternatif oldugu bulgusu
calismanin sonuglar1 arasinda yer almaktadir. Tadi¢ ve digerleri (2023),
sehir lojistik sistemleri icin akilli malzeme tasima ¢dziimlerinin
belirlenmesinde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden faydalanmislardir.
Yazarlar, calismalarinda bulanik AHP ve bulanik COBRA yo6ntemlerini
uygulamay1 tercih etmislerdir. Calismada en iyi alternatifin, lojistik
faaliyetlerini biiyiik 6l¢lide otomatiklestirebilen ve teslimat hata oranini
azaltabilen otonom forklift uygulamasi oldugu sonucuna ulasilmustir.
Verma ve digerleri (2024), Hindistan enerji sektorii lizerinde siber
giivenlik platformlarim1 BWM ve COBRA yontemiyle incelemeye
almiglardir. Yazarlar, siber saldirilara karsi koruma i¢in en uygun
platformu segebilmek icin bir karar destek sistemi ortaya c¢ikarmayi
amaglamiglardir. Bulut tabanli, web tabanli, uygulama tabanli ve yapay
zeka tabanli platformlar c¢alismanin alternatiflerini olusturmaktadir.
Calismada altt ana ve on bes alt kriter belirlenerek gerceklestirilen
uygulamalar sonucunda en iyi alternatifin yapay zeka tabanl platformlara
ait oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cok kriterli karar verme yontemlerinin uygulama sahasinin
genisligi ve Ozellikle finansal performans konusunda biitiin sektorlerde
kullanilabilir olmasi konunun literatiirde sahip oldugu agirligin
gostergesidir. Bu nedenle demir ¢elik endiistrisi ve bagli endiistriler
ozelinde finansal performans 6l¢iimii gergeklestiren ¢aligmalar incelemeye
alimmugtir, Bakirc1 ve digerleri (2014) ¢alismalarinda ¢ok kriterli karar
verme yontemleriyle birlikte veri zarflama analizinden faydalanmislardir.
Calismada BIST te islem goren 14 firma 2009-2011 yillarina ait finansal
oranlarla analizlere tabi tutulmustur. Veri zarflama analizinden elde edilen
bulgular TOPSIS yontemiyle en ideal ¢dziime yakinlik agisindan
siralamaya tabi tutulmus ve EREGLI firmasinin ii¢ dsnemde de en etkin
degere sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Sit ve digerleri (2017), BIST
Ana Metal Sanayi Endeksi’nde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
performans Ol¢limiinii 2011-2015 donemi igin incelemeye almislardir.
Calismanin uygulamasinda likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi,
karlililk ve borsa-performans oranlarindan faydalanilmistir. TOPSIS
yonteminden faydalanmilan g¢alismada yazarlar, en iyi performansa ait
isletmelerin ERBOS, CUSAN, EREGL, KRDMA, KRDMB, KRDMD ve
SARKY oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yildirim ve digerleri (2021)
tarafindan gerceklestirilen ¢calismada yazarlar gri iliskisel analiz yontemi
ile BIST te islem goren demir ¢elik isletmelerini incelemeye almislardir.
2011-2019 donemini kapsayan caligmada yazarlar maliyet ve karlilik
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grubundan yedi adet finansal orandan faydalanmiglardir. Caligma
sonucunda 2011 ve 2013 yillarinda EREGL, 2012 yi1linda KRDM ve 2014-
2019 doneminde ise ISDMR isletmelerinin performans agisindan en
basarili igletmeler olduklari sonucuna ulasilmistir. Ghosh ve digerleri
(2023) siirdiiriilebilir  tedarik  zinciri yonetimi ile ¢elik iiretim
kuruluslarimin performansi arasindaki iliskiyi ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden COPRAS ile degerlendirmeye almislardir. Elde edilen
bulgular iizerinde duyarlilik analizleri de gergeklestirilmistir. Arastirmanin
Ozglnliigiiniin ¢elik {iretim isletmelerinin siirdiiriilebilir tedarik zinciri
yonetiminde gevresel, operasyonel, sosyal ve ekonomik konularin dikkate
alimmasi gerektigi sonucuna ulagsmasiyla ilgili oldugu
degerlendirilmektedir. Giiglii ve Muzag (2024) caligsmalarinda Tiirkiye nin
ham demir celik tretimi gergeklestiren isletmelerini degerlendirmeyi
amaglamiglardir. Yazarlar ¢alismalarinda yontem olarak genisletilmis gri
MULTIMOORA yontemini tercih etmislerdir. Yapilan analizler
neticesinde Onerilen yontemin sonuglarinin birden fazla alternatif
yontemin sonuglarimi kapsadigi; yontemin tek basina, karar problemini ve
¢Oziim sonuclarmi ¢ok boyutlu olarak ve daha detayli irdeleme sansi
tanidig1 sonucuna ulasilmistir.

Literatiir arastirmasinda finansal performans disinda isletmelerin
genel performanslarini  ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
faydalanarak belirlemeye ¢alisan caligmalara da ulagilmistir. Giinay ve
Kaya (2017) ¢aligmalarinda Borsa Istanbul’da islem géren araci kurumlar
performans degerlendirmesine tabi tutmuslardir. ELECTRE, ORESTE ve
TOPSIS yo6ntemlerini tercih eden yazarlar, Info Yatirm ve Menkul
Degerler A.S.’nin en iyi performans gosteren firma oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Zhao ve digerleri (2018), Cin’deki elektrik sebekesi
sitketlerinin ~ kapsamli  bicimde  performans  degerlendirmesini
gergeklestirmeyi amaglamiglardir. FUZZY-DELPHI, BWM ve VIKOR
yontemlerini tercih eden yazarlar, karlilik kapasiteleri, enerji giivenligi
gostergeleri, giivenli iiretim ve gevre gibi belirledikleri 21 adet kritere ait
verileri analiz etmiglerdir. A elektrik sebeke kurulusunun diger
kuruluslardan iistiin oldugu bulgusuyla ¢alisma sonuclandiriimistir. Ozcan
ve Omiirbek (2020) calismalarinda bir demir celik isletmesinin
performansim1  ENTROPI, TOPSIS, MULTIMOORA ve MAUT
yontemleriyle 19 yillik siire igin degerlendirmeye almislardir. Uretim,
satig, faaliyet kari, calisan sayisi, ihracat, ithalat, net satiglar, enerji
tiikketimi, kapasite kullanim orani kriterlerini esas alan yazarlar, isletmenin
2018 yilinda en iyi performans degerine sahip oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Yatinm ve kaynak tahsisi agisindan uygun firmalarin
secimini, iiretkenlik ve genel ekonomik biiytime 6zelinde degerlendirmeye

[17]



Umit Remzi ERGUN, Elif BULUT

alan Aduba (2021), Bulanik AHP ve TOPSIS yontemleriyle Japon
sirketleri iizerinde firma diizeyinde analizler gerceklestirmistir. Yazar,
onerdigi modelin degerlendirme prosediirlerini basitlestirdigi bulgusuna
ulasmistir. Binboga ve Ozdil (2021) g¢alismalarinda siirdiiriilebilirligin
isletme performansina etkilerini ENTROPI ve TOPSIS ydntemlerinden
faydalanarak arastirmislardir. Yazarlar, BIST 100 endeksinde yer alan
firmalarin siirdiiriilebilirlik gostergelerinden faydalanarak endekste yer
alan firmalar ile yer almayan firmalar arasinda belirgin bir farklilik
olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Gavalas ve digerleri (2021), gemi insa
endiistrilerinin temel performans gostergelerini DEMATEL, Bulanik AHP
ve MOORA teknikleriyle incelemeye almislardir. Yazarlar, miisteri
odakliligin tersane verimliliginin belirlenmesinde agirlikli etkisi oldugu
sonucuna ulasmislardir. Onerilen metodolojiyle kiiresel degisimin gemi
insa sektorii lizerindeki itici gilicleri ortaya cikarabilecegi ¢alismanin ana
savi1 olarak ifade edilmistir.

Literatiir incelendiginde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin
hem finansal performans hem de isletme performansi Ol¢iimlerinde
kullanilabildigi goriilmektedir. Ancak mevcut ¢alismalar icerisinde isletme
performansi ile finansal performansi ortak olarak inceleyen caligmalarin
sayica daha az oldugu goriilmektedir. MEREC ve COBRA yo6ntemlerinin
cok kriterli karar verme tekniklerinde giincel yontemler arasinda sayilmasi
da dikkate alindiginda caligmanin bu alandaki boslugu doldurarak
literatiire katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

6. YONTEM

Caligma igerigine alinan veriler ve verilere iliskin hesaplamalar
isletmenin resmi internet sitesinde yer alan agik kaynaklardan yazarlar
tarafindan yillik olarak derlenerek hazirlanmigtir. Calisma, Tiirkiye icin
finansal bulagma etkisinin goriildiigii 2018-2022 dénemini kapsamaktadir.
Caligmada kriter se¢imi ve optimizasyon yOnlerinin belirlenmesi literatiire
uygun bicimde gerceklestirilmistir. Bu baglamda, isletme performansinin
olgiimiinde Ozcan ve Omiirbek’in (2020), finansal performansin
Olciilmesinde ise Karaoglan ve Sahin’in (2018) caligmalar1 referans
alinmustir. Isletme performansinin dl¢iimiinde kullamlan kriterler Tablo
2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: isletme Performansina iliskin Kriterler

Kriter Adi Kodu Birimi Optimizasyon
Yonii

Uretim IK1 |Ton Maksimum
Satis IK2 |Ton Maksimum
Yatirim IK3  |Tiirk Liras Maksimum
Faaliyet Kar IK4  |Tiirk Liras Maksimum
Caligan Sayisi IK5 Kisi Minimum

Ihracat IK6  |ABD Dolar1 Maksimum
Ithalat IK7  |ABD Dolar Minimum

Net Satislar IK8  |Tiirk Liras Maksimum
Enerji Tiiketimi IK9  |Mcal/Ton Minimum

Kapasite Kullanim Orani IK10 |Yiizde Maksimum

Tablo 2’de yer alan kapasite kullanim orami kriteri isletmenin
entegre tesis olmasi sebebiyle kok firinlarina, sinter ve yiiksek firinlara,
celikhaneye, siirekli dokiimlere ve haddahanelere ait kapasite kullanim
oranlarinin ortalamalar1 alinarak elde edilmistir. Finansal performansin
6l¢iimiinde kullanilan kriterler Tablo 3'te yer almaktadir. Tablo 3’te yer
verilen kriterlerin belirlenmesinde ve hesaplama yontemlerinde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yaymmladigi notasyonlar dikkate

almmustir (TCMB Sekt6r Bilangolari, 2009-2022).

Tablo 3: Finansal Performansa iliskin Kriterler

Kriter Ad Kodu Tiirii Optimizasyon
Yonii

Cari Oran FK1 Maksimum
Asit Test Oran1 (Likit Oran) FK2 Likidite Maksimum
Nakit Oran FK3 Maksimum
Kaldirag FK4 Minimum
(::)zkaynak / Varlik Toplami FK5 Finansal Yapt Maksimum
Ozkaynak / Yab. Kay. Top. FK6 Maksimum
KVYK / Kaynak Toplami FK7 Minimum
Stok Devir Hizi FK8 Minimum
Alacak Devir Hiz1 FK9 Devir Hizlar1  |Maksimum
Aktif Devir Hizi FK10 Maksimum
Net Kar / Ozkaynak FK11 Maksimum
Net Kéar / Varlik Toplami FK12 Karlilik Maksimum
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar FK13 Maksimum
Net Kar / Net Satislar FK14 Maksimum

Karar verme siireclerini gelistirmek i¢in segenekler arasinda ayrim
yapabilen ve segenekler hiyerarsisi olusturabilen bir cergeveye sahip

[19]



Umit Remzi ERGUN, Elif BULUT

olmak 6nem arz etmektedir. Bu gergeve, alternatifler arasinda ayrim
yapmak i¢in kullanilabilecek, kriter olarak da bilinen ilgili faktorlerin
tanimlanma ve secilme siireclerini kapsamaktadir (Ayan vd., 2023;
Mardani, vd., 2015). Cok kriterli karar verme teknikleri, ¢iktilarinin birkag
faktorii etkiledigi sorunlari ve sistemleri ele almak i¢in kullanilan karmagik
karar verme araglaridir. Bu araglar, coklu ve genellikle catisan kriterler s6z
konusu oldugunda uygulanabilir alternatifler kiimesinden miimkiin olan en
iyi alternatifin se¢ilmesi mantigina dayanmaktadir (Yazdani, vd., 2020;
Yalgin, 2024: 43). Lee ve Yang (2018)’in ifade ettigi gibi cok kriterli karar
verme teknikleri ele alinan sorunlarla miicadele etmede basarili olduklari
icin etkili yontemler arasinda degerlendirilmektedir. Cok kriterli karar
verme tekniklerinde kriterler, sirasiyla alternatifleri en iist diizeye ¢ikarma
veya en aza indirgemedeki rollerini yansitmak i¢in fayda ve maliyet olarak
nitelendirilmektedir. Karar probleminin daha iyi temsil edilebilmesi ve
alternatifler arasinda en iyi karara varabilmek icin kriterler lizerinde
agirliklandirma islemi gerceklestirilmektedir (Makki ve Abdulaal, 2023).
Karar alma asamasinda kriter agirliklarinin sonug iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Kriter agirliklarinin tespit edilmesinde meydana gelen
farkliliklarin teknigin uygulama asamasinda tercih edilen yontemden
kaynakli olduklar1 tespit edilmistir (Munier, vd. 2019). Kriterlerin
agirliklandirilmasina  yonelik  teknikler, 6znel, nesnel ve hibrit
agirliklandirma teknikleri olarak ii¢ grupta toplanmaktadirlar. Oznel
tekniklerde  kriterlerin  agirliklarin1  karar  vericilerin  tercihleri
belirlemektedir. Bu yaklasimin temel dezavantaji kriter sayisi arttikca
etkinliginin azalmasi olarak ifade edilmektedir (Behera ve Beura, 2023, s.
903). Bu baglamda ele alinan problem 6zelinde karar asamasinda kriter
agirliklarinin  sonug iizerindeki etkisi goz Oniine alinarak siirecin
objektifligine 6zellikle onem verilmesi gerekmektedir (Vujicic, vd., 2017).
Birden fazla kriterin bulundugu durumlarda karar alternatiflerinin
siralanmasini ve en iyisini segilmesini saglayan ¢ok kriterli karar verme
yontemleri, ii¢ ana bilesenden meydana gelmektedir. Bu bilesenler, birden
fazla farkli kriter, bir dizi alternatif ve bunlar arasinda meydana gelen
karsilastirma siiregleri olarak ifade edilebilecektir (Ayan vd., 2023: 2). Bu
nedenle ¢alismada her iki arastirma igin uygulamaya alinan toplam yirmi
dort kriter ve finansal bulasma siireci olan 2018-2022 dénemi 6zelinde
siralama yapilmast nedeniyle ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
faydalanilmisgtir.

Calismada yontem olarak Method Based on the Removal Effects
of Criteria (MEREC) ve Comprehensive Distance Based Ranking
(COBRA) yontemleri tercih edilmistir. Keshavarz-Ghorabaee ve
arkadaglar1 (2021) tarafindan gelistirilen MEREC yontemi degerlendirme
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kriterlerine ait agirliklarin objektif olarak belirlendigi yontemler arasinda
yer almaktadir. MEREC yontemi agirliklari belirlemek igin her bir kritere
iligkin  diger  alternatiflerin = performanslarindaki  farkliliklardan
yararlanmaktadir. Bu yontem, bir kriterin kaldirilmas1 alternatiflerin
toplam performansi iizerinde daha fazla etkiye yol agiyorsa agirligi daha
fazladir, bakis agisiyla hesaplamalar gergeklestirmektedir. Bu durum ayni
zamanda karar vericinin karar verme silirecinde bazi kriterleri harig
tutmasina da imkan tanimaktadir. Bir baska ifadeyle MEREC yonteminde
nedensellik kavrami yontemin temelini olusturmaktadir. MEREC
yonteminin islem adimlar1 asagida yer almaktadir (Keshavarz-Ghorabaee
vd., 2021: 8-9). m alternatifleri ve n kriterleri gostermek tizere karar
matrisinin olusturulmasi Esitlik 1’de oldugu gibi ger¢eklestirilmektedir.

X11 X12  ° X1
X21 X220 Xon| . .

X=| 7 s Thi=1,..,.mvej=1,...,..,.n (1)
Xm1 Xm2 - Xmn

Fayda ve maliyet yonlii kriterlerin belirlenmesinden sonra karar
matrisi Esitlik 2°de yer aldig1 sekliyle normalize edilmektedir.

minxy;

k

Xij

J Xij
maxxy;

k

Esitlik 2’de yer alan nl?‘j ifadesi normallestirilmis matrisin
elemanlarimi, B fayda yonlii kriterleri ve H maliyet yonlil kriterleri ifade
etmektedir. Esitlik 3’te yer alan model yardimiyla alternatiflerin genel

performansi hesaplanmaktadir.

1
S;=In 1+<EZ|ln(nf‘j)|> 3)
J

JifjEB
(2)

;ifj €H

Logaritmik o6l¢iim kullanilarak alternatiflerin performanslarinin
her bir kriterin ¢ikarilarak hesaplanmasinin model ile gosterimi Esitlik 4’te
yer almaktadir. Esitlik 4 yardimiyla kriterlerin etkisinin yok sayildigi
degerlere ulagilmaktadir (Noyan, 2023: 115).

1
Sijj=n|1+ <; Z |ln(nf1)|> *)

kk+j
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Esitlik 3 ve Esitlik 4’ten elde edilen degerlere gdére mutlak
sapmalarin toplami Esitlik 5°te yer alan model ile hesaplanmaktadir.

=) lsy-sl ©

A

Esitlik 5’te yer alan Ej degeri, j’inci kriterin kaldirma etkisini ifade
etmektedir. Kriterlerin dnem agirliklarinin hesaplanmasinin formdil ile
gosterimine Esitlik 6’da yer verilmistir.

E:

_ ']
=5.E ©

Wj

Calismada alternatiflerin siralanmasinda COBRA yo6nteminden
faydalanilmistir.  Yontem, Kristic ve digerleri (2022) tarafindan
onerilmistir. COBRA mesafeye dayali ¢ok kriterli karar verme yontemleri
arasinda yer almaktadir. Diger yontemlere gore daha kapsamli uygulama
adimlarina sahip COBRA yo6nteminde alternatifler, pozitif ideal, negatif
ideal ve ortalama ¢6ziim olmak {izere ii¢ ¢Oziim tiiriinden elde edilen
sonuglara gore siralanmaktadir. COBRA yoOnteminde c¢o6ziimlerin
mesafelerini hesaplamak i¢in hem 6klid hem de taxicab Ol¢iimlerinden
faydalanilmasi bulgularin daha giivenilir olmasina imkan tanimaktadir.
Yontemin dezavantajlari uygulama asamasinda diger yontemlere kiyasla
daha karmasik olmasi, daha fazla zaman ve kaynak gerektirmesi olarak
ifade edilmektedir. Bununla birlikte Kristi¢ ve digerleri (2022), Spearman
korelasyon indeksiyle COBRA’nin daha saglam sonuglar elde ettigini
kanitlamislardir. Ayrica yazarlar, COBRA nin mesafaye dayali yontemler
arasinda en cok kullanilan TOPSIS’ten daha yiiksek bir uygunluk
derecesine sahip oldugunu savunmaktadirlar.  Karar probleminin
tanimlanmasinin ardindan m degerlendirmeye alinan toplam alternatiflerin
sayisini ve n kriter sayisin1 gostermek {izere karar matrisi Esitlik 7°deki
model yardimiyla olugturulmaktadir.

a1t Aim
L
An1  ** Aum

Esitlik 7°de gosterildigi sekliyle i (i = 1, ..., 0) alternatiflerinin a;;
ile iligkili olacak sekilde j kriterine gore degerlendirildigi A karar matrisi
olusturulduktan sonra karar matrisi Esitlik 8 ve 9’da yer aldig1 sekliyle
normalize edilmektedir.

A=
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A=[ay ], ®
a; j
@ = maxa; (9
i
Yontemin uygulanmasina Esitlik 12°de gosterilen model
araciligryla kriter agirliklarini dikkate alarak agirliklandirilmis normalize

karar matrisinin olusturulmasiyla devam edilmektedir.

sz [ijaij] m (10)

Esitlik 10°da yer alan w; degeri j’inci kriterin goreli agirligin ifade
etmektedir. Pozitif ideal (PIS;), negatif ideal (NIS;) ve ortalama
degerlerin (AS;) hesaplanmasinin matematiksel ifadeleri Esitlik 11, 12 ve
13’te gosterilmektedir.

pis; =" (wxay),vi=1,..,mzaj € J° (11)

min

(ijaij),vjz 1,..,mzaj€ J¢
min

NIS; = ; (wixa;;),¥j=1,..,mzaj€ J¥ (12)

NIS] = m?x(ijaij),Vj= 1, ,mzaj € ]C

n X
— ZL:l(":l]xal] ) ,Vj=

AS;

; 1,..,mzaj€ JB,J¢ (13)

Esitlik 11, 12 ve 13’te yer alan J& fayda yonlii kriterleri, J¢ ise
maliyet yonlii kriterleri ifade etmektedir. Her alternatifin pozitif ideal
¢oziime (d(PIS;)), negatif ideal ¢oziime (d(NIS;)), pozitif ortalama
¢Oziime (d(AS j+)) ve negatif ortalama ¢oziime (d(AS;")) olan uzakliklar
Esitlik 14’te gosterilen genel model yardimiyla hesaplanmaktadir.

d(S;) = dE(S;) + o * dE(S;) *dT(S;), V= 1,..,m (14)
Esitlik 14°te yer alan o degeri diizeltme katsayisini, dE (Sj) oklid

uzaklhigm ve dT(Sj) taxicab uzaklhigimi ifade etmektedir. Diizeltme
katsayisinin hesaplanmasi Esitlik 15’te yer alan model yardimiyla
gergeklestirilmektedir.
o= maxdE(S]-)i _ mindE(Sj)i
i i

(15)
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Genel gosterimde yer alan matematiksel ifade asagida yer verilen
modellerde goriildiigii sekliyle pozitif, negatif, ortalama pozitif ve
ortalama negatif coziimler i¢in 6zellestirilmektedir. Pozitif ideal ¢6ziim
i¢in hesaplama yontemi Esitlik 16, 17, 18 ve 19’da yer almaktadir.

m
dE(PIS;), =JZ 1(1315,~—w,-*ocij)z,vi: L.,n,Vj=1..,m (16)
Jj=
m
dr(PIS;), = Z 1|P15,- -wi x| ,Vi=1,.,n,,V;=1..,m (17)
j=

o= maxdE‘(PIS]-)i B mindE'(PISj)i (18)
l

L
d(PIS;) = dE(PIS;) + o « dE(PIS;) = dT(PIS;)  (19)
Negatif ideal ¢6ziim igin hesaplama yontemi Esitlik 20, 21, 22 ve
23’te yer almaktadir.

m
dE(NIS)), = szzl(lej —wira;)’ Vi=1,.,n,,¥=1,..,m (20)

m
dT(NIS;) = Zj=1|1v15,- —wy | V= 1,,m,, Y= 1, ,m (21)

5 = MaxdE(NIS;), _ mindE(NIS;),
i i

(22)

d(NIS;) = dE(NIS;) + o * dE(NIS;) = dT(NIS;)  (23)

Ortalama ¢Oziimlerin uzakliklarmin hesaplanmasiyla isleme
devam edilmektedir. Bu adimin diger adimlardan farki hesaplama
yontemlerine T katsayisinin eklenmesidir. Pozitif ortalama ¢oziimlerin
uzakliklarinin hesaplanmasi Esitlik 24, 25, 26 ve 27’de yer almaktadir.

m
dE(4S;)" = \]ijlr’f(ASj —wira;) Vi=1,.,n,¥=1,..,m (24)

m
dT(AS]):— = Zj=1 T+|AS] - W] * aij | ,Vl-= 1, ...,n,,Vj= 1, e, m (25)
+ {1 lfASj <Wj*aij
T = .
0 lfAS] > Wj * Qi

» = maxdE(AS)) _ mindE(AS;)]
i i
d(AS*) = dE(AS*) + 0 * dE(AS*) x dT(AS*) (27)

(26)
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Negatif ortalama ¢oziimlerin uzakliklarinin hesaplanmasi Esitlik
28,29, 30 ve 31°de yer almaktadir.

dE(4S)), = JZLT—(ASJ- —wira;)’ Vi=1,.,n,,¥=1,..,m (28)

_ m
dr(As;), = Zj:1 T|AS; —wjxaij | Vi=1,..,n,,¥=1,...m (29)
= 1lfASJ > Wj*aij
o= maxdE(ASj)i_ _ mindE(ASj)i_
i i
d(AS™) =dE(AS™) + o *dE(AS™) *dT(AS™) (31)

(30)

Elde edilen sonuglardan alternatifleri siralamada kullanilan d(;
degerleri Esitlik 32’de gosterilen model yardimiyla elde edilmektedir.
. d(PIS;), — d(NIS;) — d(AS;)" +d(4S;)”
.= L L L L, v
L 4 ’

1=1,..,n (32)

En diisiik deger en iyi alternatifi gostermek iizere dC; degerlerinin
artan degerlere gore siralanmasiyla sonuca ulasilmaktadir.

6. BULGULAR

Calismada oncelikli olarak belirlenen karar matrisleri 6zelinde
MEREC yontemiyle normalize degerler hesaplanmistir. Normalize Karar
matrisine iliskin bulgular isletme performansi i¢in Tablo 4’te; finansal
performans igin Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4: Isletme Performansi Normalize Karar Matrisi (MEREC)

A iK1l | iK2 | IK3 | IK4 | IK5 | K6 | IK7 | IK8 | IK9 | iK10
2018 |0.9244|0.9389|1.0000|0.1514 |0.8298|0.2756 | 0.3784 | 1.0000|0.9912 [ 0.9213
2019 |0.9799|0.9206|0.6950 |1.0000 | 0.8459 | 1.0000 |0.6290|0.9188|0.9971|0.9514
2020 |0.9045|0.8705|0.9538|0.4548|0.9598 | 0.6967 | 0.4618 | 0.74240.9809 [ 0.9912
2021 [0.9118{0.8971|0.9759|0.0515|0.9503 |0.1251 | 0.5306 | 0.3781|0.9921 | 0.9843
2022 |1.00001.0000|0.4169|0.0868|1.0000 {0.0933 |1.0000 |0.2038 | 1.0000 | 1.0000
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Tablo 5: Finansal Performans Normalize Karar Matrisi (MEREC)

A FK1 | FK2 | FK3 | FK4 | FK5 | FK6 | FK7
2018 |0.7396|0.8347|0.59970.7877]0.7267|0.5724|0.5394
2019 10.9688|1.0000)1.0000)0.8917|0.8390|0.7482|0.7369
2020 |1.0000|0.77870.26971.0000|1.0000|1.0000|0.9392
2021 |0.7956|0.52760.1443]0.8500|0.7900|0.6715|0.9271
2022 |0.7874|0.7495)|0.53780.8913|0.8385|0.7474|1.0000

A FK8 | FK9 | FK10 | FK11 | FK12 | FK13 | FK14
2018 |0.7783|0.8483|0.99270.0780|0.0567|0.2943|0.0910
2019 |0.78550.93171.0000)0.7478|0.6274|1.0000|1.0000
2020 |0.8627|1.0000|0.9686|1.0000|1.0000 |0.5924|0.6454
2021 |0.9590|0.6724|0.9947]0.0402]0.0317|0.2782]0.0509
2022 |1.00000.89760.6546)0.0819|0.0687|0.5783|0.1672

Calismada MEREC yo6nteminin uygulama asamalariin sonuglari
calismanin ana metin planinda ¢ok yer kaplamamasi i¢in ¢calismanin Ekler
bolimiinde gosterilmistir. Kriterlerin agirliklar1 hesaplanarak, elde edilen
bulgular isletme performansi i¢in Tablo 6’da; finansal performans igin
Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 6: isletme Performansina iliskin MEREC Bulgulari

Kriter Adi Agirhk
Uretim 0.0135
Satis 0.0190
Yatirim 0.0586
Faaliyet Kar 0.3567
Calisan Sayisi 0.2222
Ihracat 0.2604
ithalat 0.1384
Net Satiglar 0.1218
Enerji Tiketimi 0.0019
Kapasite Kullanim Orani 0.0076

Tablo 6 incelendiginde kriterlere iliskin 6nem agirliklarinda en
yiiksek onem diizeyine sahip ii¢ kriterin faaliyet kar, calisan sayisi ve
ihracata ait oldugu goriilmektedir. En diisiik 6nem agirligina sahip kriterler
ise enerji tilketimi, kapasite kullanim oranlar1 ve {iretim olarak elde
edilmigtir. Faaliyet kar1 bir isletmenin hem ekonomik katma degerini hem
de isletmenin yalnizca alanindaki faaliyetleri ile elde ettigi kar1 géstermesi
agisindan anlamli bir orandir. Nicel olarak c¢alisan sayisi isletme
performansi i¢in bir maliyet olarak goriilmektedir. Ayrica demir celik
sektorii gibi imalat sanayi endiistrilerinde calisan sayis1 nicelikten ziyade
yetkinlik ve tecriibeye dayali bilgi birikimi olarak 6nem kazanan bir
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faktordiir. Demir gelik sektori kiiresel pazar igerisinde rekabetin yogun
olarak yasandig1 sektorler arasinda yer almaktadir. Thracat agisindan
rakiplerin isletmenin hedef pazarindaki ihracat girisimindeki hareketlerine
verecegi tepkiler rekabet yogunlugu i¢in belirleyici olmaktadir (Kahveci,
2012: 3). Dolayisiyla igletmenin pazardaki rekabet yogunlugunu belirleyen
yapisal giiclerin igletme performansi {izerinde giiclii etkileri oldugu ifade
edilebilecektir (McGahan ve Porter, 1997). Isletme performansia iliskin
onem agirliklart dikkate alindiginda diisiik ¢ikan {i¢ kriterin de iiretim ile
iligkili olduklar1 goriilmektedir. Finansal bulasma gibi finansal kriz
donemlerinde fon ¢ikislar1 nedeniyle doviz kurunda, enflasyon ve faiz
oranlarinda yasanan ani degisimler kisa siirede iiretim ve yatirim
diizeyinde azalmaya neden olmaktadir (Hepaktan ve Cinar, 2011: 157).
Diinya genelinde ekonomik durgunlugun artmasi neticesinde diisen gelir
diizeyi, talep seviyesini de olumsuz etkilemektedir. Talep diizeyindeki
azalmalar, Tiirkiye’ nin ihracatg¢1 oldugu sektorlerin iiretiminde azalmalara
ve bu sektorlerdeki kapasite kullanim oranlarimin diismesine neden
olmaktadir (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2008: 12).

Tablo 7: Finansal Performansa iliskin MEREC Bulgular

Kriter Adi Agirhk
Cari Oran 0.0180
Asit Test Orani (Likit Oran) 0.0322
Nakit Oran 0.1121
Kaldirag 0.0153
Ozkaynak / Varlik Toplami 0.0222
Ozkaynak / Yab. Kay. Top. 0.0377
KVYK / Kaynak Toplami 0.0283
Stok Devir Hizi 0.0200
Alacak Devir Hizi 0.0166
Aktif Devir Hizi 0.0116
Net Kar / Ozkaynak 0.1995
Net Kar / Varlik Toplami1 0.2237
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar 0.0844
Net Kar / Net Satislar 0.1784

Tablo 7 incelendiginde kriterlere iliskin 6nem agirliklarinda en
yiiksek dnem diizeyine sahip ti¢ kriterin net kar / varlik toplami, net kar /
Ozkaynak ve net kar / net satiglara ait oldugu goriilmektedir. En diisiik
O6nem agirligina sahip kriterler ise aktif devir hizi, kaldirag ve alacak devir
hiz1 olarak elde edilmistir. Genel itibariyla karlilik oranlarinin finansal
bulagsma gibi donemlerde diger oranlara kiyasla daha yiiksek onemlilikte
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sonuglar vermesi, krizlerin isletmelerin karlhiliklar1 tizerinde etkileri
olduguna isaret etmektedir (Uyar ve Okumus, 2010: 152). Bir isletmenin
bir krizin varhigi konusunda gosterdigi ilk tepkiler likidite durumunun
bozulmasi, satiglarin azalmasi, maliyetlerin artmasi ve kar marjlarinin
daralmasi, tahsil edilemeyen ve siipheli alacaklarm artis gostermesi,
karsiliklarin  artmasi, fiyatlardaki siirekli  degisimler, stoklarin
eritilememesi, stok devir hizinda yavaslama, igletme giderlerinin artmasi,
bor¢larda artig, borca gore yetersiz 6z sermaye, yatirimlar i¢in gerekli
kaynak bulunamamasi, isletmenin kredi bulmakta zorlanmasi olarak
sayllmaktadir (Akyazi, 2015: 208). MEREC bulgularina gore diisiik
agirliga sahip kriterler degerlendirildiginde ise isletmenin alacaklarinin
tahsilinde, isletmenin finansal risk konumunda ve yatirimlarini kullanmada
herhangi bir sorunla kargilasmadig: ile iliskilendirilmektedir. Caligmada
oncelikli olarak belirlenen karar matrisleri 6zelinde COBRA yo6ntemi ile
normalize degerler hesaplanmigtir. Normalize karar matrisine iliskin
bulgular isletme performansi i¢in Tablo 8’de; finansal performans igin
Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 8: isletme Performansi Normalize Karar Matrisi (COBRA)

A | IK1 | IK2 | IK3 | iK4 | IK5 | iK6 | iK7 | IK8 | iK9 | iK10
2018 |0.9785|0.9271]0.4169)0.3404|0.8298|0.3386 | 0.3784|0.20380.9912 | 1.0000
2019 |0.92310.9455]0.5998|0.0515|0.8459(0.0933[0.6290|0.22180.9971 | 0.9683
2020 |1.0000/1.0000{0.4371]0.1133/0.9598(0.1339|0.4618|0.2745]0.9809 | 0.9294

2021 |0.9920]0.9703|0.4272]1.0000|0.9503 | 0.7455]0.5306 | 0.5389 | 0.9921 | 0.9360
2022 |0.9045|0.8705|1.0000)0.59401.0000|1.0000]1.00001.0000|1.0000{0.9213

Tablo 9: Finansal Performans Normalize Karar Matrisi (COBRA)

A FK1 | FK2 | FK3 | FK4 | FK5 | FK6 | FK7
2018 |1.0000|0.6321|0.2407)0.7877|1.0000 |1.0000|0.5394
2019 |0.7635)|0.5276]0.1443]0.8917|0.8661|0.7651 | 0.7369
2020 |0.73960.6775]0.5351]1.0000|0.7267|0.5724|0.9392
2021 |0.9296|1.00001.0000|0.8500]0.9198 |0.8524]0.9271
2022 0.9394|0.7040|0.26840.8913|0.8666 | 0.7659 | 1.0000

A FK8 | FK9 | FK10 | FK11 | FK12 | FK13 | FK14
2018 |0.77830.7927]0.6594]0.5151 | 0.5600 | 0.9450 | 0.5589
2019 |0.7855)0.7216|0.65460.0537 |0.0506 | 0.2782 | 0.0509
2020 |0.8627|0.6724]0.6758]0.0402|0.0317|0.4696 | 0.0309
2021 |0.95901.00000.6581)1.00001.0000|1.0000|1.0000
2022 |1.0000]0.7491|1.0000)0.4905]0.4621|0.4810]0.3041

Calismada COBRA yonteminin uygulama asamalarinin sonuglari
calismanin ana metin planinda ¢ok yer kaplamamasi i¢in ¢alismanin Ekler
boliimiinde gosterilmistir. COBRA yodnteminin uygulanmasindan elde
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edilen bulgular isletme performansi i¢in Tablo 10°da; finansal performans
icin Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 10: isletme Performansina iliskin COBRA Bulgular

A d(Pi1s;), | d(NIS;), | d(a 5].): d(4s;), dc;
2018 0.3643 0.1616 | 0.0005 | 0.0806 | 0.0707
2019 0.5277 0.0538 | 0.0043 | 0.1651 | 0.1587
2020 0.4893 0.0821 | 0.0015 | 0.1419 | 0.1369
2021 0.1012 0.4660 | 0.2341 | 0.0130 | -0.1465
2022 0.1818 0.3823 | 0.1917 | 0.1384 | -0.0635

Tablo 10’a gore isletmenin en iyi isletme performansina sahip
oldugu donemin 2021 yili, en diisiik isletme performansina sahip oldugu
donemin ise 2019 yili oldugu bulgusuna ulasilmistir. Diinya’da 2018
yilinin ikinci yarisinda meydana gelen demir ¢elik sektorii 6zelinde
korumaci politikalarda artis demir gelik piyasasi iizerinde baski meydana
getirmistir. 2018 yilinda baglayan ABD-Cin Ticaret Savaglari’nin etkisiyle
Tiirkiye’deki demir ¢elik iiretiminde ve dig ticaretinde de olumsuz
yansimalar kaydedilmistir (Altinkaya ve Altin, 2023). isletme, kendi
tarihinin en yiiksek karliligini 3.85 milyar lira ile 2021 yilinda elde etmistir
(Steel Orbis, 2022). isletmenin katma degerli iiriin iiretimi konusunda {iriin
gelistirme calismalarma iligkin verimli sonuglarini da finansal bulagma
stireci igerisinde almaya bagladig1 goriilmektedir.

Tablo 11: Finansal Performansa iliskin COBRA Bulgulari

A d(pis;), | d(NIs;), | d(4s)); | d(4s)), dac;
2018 0.1923 0.2164 0.0563 0.0239 -0.0141
2019 0.3957 0.0135 0.0001 0.1389 0.1302
2020 0.3873 0.0482 0.0115 0.1375 0.1163
2021 0.0137 0.4515 0.2391 0.0010 -0.1690
2022 0.2411 0.1569 0.0181 0.0277 0.0235

Tablo 11°e gore isletmenin en iyi finansal performansa sahip
oldugu donemin 2021 yili, en diisiik finansal performansina sahip oldugu
donemin ise 2019 yili oldugu bulgusuna ulasilmistir. Isletme igin 2018
yilinda %32 olarak agiklanan finansal sagligin anahtar verisi olarak
nitelendirilen FAVOK marj1 2019 yilinda %11’lere gerilemistir. 2020 y1l1
itibartyla %17’ye, 2021 yilinda ise %33’ler seviyesine ulasnmis, 2022
yilinda ise %16 seviyesinde kaydedilmistir. 2020 yilinda isletmenin
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FAVOK gostergesi 1.2 milyon TL ve 2021 yilinda 4.9 milyon TL iken
2022 yilinda 4.3 milyon TL olarak sonuglanmistir. 2018 yilinda firmanin
esas {irlin iiretimi 2.3 milyon tondan 2.1 milyon tona gerilemis, firma 2020
ve 2021 yillarinda yeniden 2.3 milyon tonluk iiretimi elde etmistir. 2020
yilindan 2021 yilma gegiste firmanin FAVOK marjinin da %16 oraninda
artis gosterdigi dikkat ¢ekicidir (Kardemir Yatirimci1 Sunumu, 2022).

2018 yilinda firmanin 5.583 milyon TL olan net satig geliri, 2019
yilinda 6.076 milyon TL’ye, 2020 yilinda 7.520 milyon TL’ye 2021 yilinda
ise 14.7 milyon TL’ye yiikselmistir. 2022 yilina ulasildiginda Tiirkiye’de
ham celik iiretimin bir 6nceki yila kiyasla 9%12.9 azalis gdstermesine
ragmen igletmenin 14.7 milyon TL olan net satis gelirlerini 27.3 milyon
TL’ye yiikselttigi goriilmektedir (Kardemir Yatirimci Sunumu, 2022).
Finansal bulagma etkisi altinda firmanin isletme performansi ve finansal
performans degerlerinin zaman yolu grafigine Sekil 1’de yer verilmistir.
Sekil 1’de yer alan gosterim, COBRA yo6nteminde en diigiik degerin en iyi
performansit gostermesi nedeniyle ters sirada degerler dikkate alinarak
hazirlanmustir.

Sekil 1: Degerlere Ait Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 1 incelendiginde 2018-2022 finansal bulagsma siirecinde
firmanin isletme performansi ve finansal performans degerlerinin benzer
egilimle hareket ettikleri goriilmektedir.
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7. SONUC ve ONERILER

Calismada, Tiirkiye’ nin sanayilesme tarihinde 6nemli bir yeri olan
demir celik igletmesine iligkin 2018-2022 déneminde yasanan finansal
bulasma siirecinin etkisi altinda isletme performansi ve finansal
performans degerlendirmesi ¢ok kriterli karar verme yoOntemlerinden
MEREC ve COBRA kullanilarak biitiinlesik bigimde analiz edilmistir.
Elde edilen sonuglarin finansal bulasma siireci, isletme degerleri, ¢elik
cevrimleri ve literatlir ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
baglamda kullanilan yontemin uygun oldugu degerlendirmesi de
yapilmaktadir.

Isletmelerin varliklarmi siirdiirebilmeleri igin kiiresel pazarda
meydana gelen hizli degisim ve gelismeleri siirekli ve yakindan izlemeleri
gerekmektedir. Kriz yonetiminde kullanilan yo6ntemler saglikh
uygulandig: takdirde basari saglasa da isletme gegen siire iginde 6nemli
kayiplara ugramakta ve sarsintidan kurtulmasi uzun zaman almaktadir
(Tagraf ve Arslan; 2003: 149; Kaya ve Giilhan, 2010: 63). Isletme dzelinde
bu durum degerlendirildiginde firmanin isletme fonksiyonlari ve finansal
performansi agisindan uzun siirede gergeklesmesi beklenen iyilesmeyi kisa
stirede yakaladig1 degerlendirilmektedir.

Celik endiistrisi 0zelligi geregi tiiretilmis bir talep endiistrisidir.
Dogrudan tiiketilemeyen anlamina gelen tiiretilmis talep, {iretimin bir
siireci ifade etmesi nedeniyle sektoriin fiyat dalgalanmalart ve iktisadi
soklardan oncelikli olarak etkilenmesine neden olmaktadir. Bu durumun
ortaya c¢ikmasinin nedenleri finansal bulagma gibi ekonomik krizler,
hammadde fiyatlarinda goriilen ani artis ve azalislar, korumaci ticaret
onlemleri, siyasal etkiler nedeniyle satis sahasinin daralmasi ve kiiresel
arzin taleple uygun seyretmemesi olarak sayilmaktadir. Elde edilen
sonucglara gore incelemeye alinan isletmenin bu nedenleri asabilecek
isletme ve finansal yapiya sahip oldugu ifade edilebilecektir.

Incelemeye alinan isletme o6zelinde sonug olarak 2018-2022
finansal bulagma siirecinin isletmeyi kismen etkiledigi goriilmektedir.
Isletmenin faaliyet yasinin, ¢alisan sayisi ve niteliginin, satis hasilatlarmin,
tretim yapisinin ve yonetim becerisinin finansal bulasma etkisinin
minimize edilmesinde rolii oldugu degerlendirilmektedir. isletme
performans1 ve finansal performans kavramlarimin birbiri ile iligkisi ve
paralellik gostermesi dikkate alindiginda elde edilen sonuglarm da bu
durumu destekledigi goriilmektedir.
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Demir celik isletmesinin dis ¢evresini kontrol edebilme yetenegi,
degisim ve yeniliklere acik yapisi ve kriz durumlarimi firsat olarak kontrol
edebilme becerisi isletmenin avantajlar1 arasinda sayilmaktadir. Kiiresel,
ulusal ve firma Ozelinde aciklanan finansal ve iktisadi gostergeler ile
calismanin bulgularinin uyumlu ve esgiidiimlii oldugu goriilmektedir.
Ayrica gelik ¢evrimleri, makroekonomik degisimler, iktisadi soklar gibi
icsel ve digsal faktorlerin etkisinden hizli toparlanma ile ¢ikabilen
isletmenin giiclii bir finansal yapiya sahip oldugu degerlendirilmektedir.
Isletmenin verilerindeki degisim ve ¢alisma bulgularindan elde edilen
sonuclar dikkate alindiginda, finansal bulasma etkisi, baski ve iktisadi sok
donemlerinde firmanin operasyonel verimliligini koruyabildigi ifade
edilebilecektir.

Bir igletmede veya sanayi kolunda ekonomik iyilesmenin
gergeklesebilmesi icin kapasite kullanim oranlarinin arttirilmasinin ve
ihracatin tesvik edilmesinin gerekliligi bilinmektedir. Celik endiistrisinin
kiiresel deger zinciri igerisindeki konumu dikkate alindiginda endiistriler
genelinde c¢ok az zorlugun celik sektoriiniin karst karsiya kaldigi
zorluklardan daha fazla kiiresel etkiye sahip oldugu degerlendirilmektedir.
Kapasite fazlasi sorunu ile iligkilendirilen bu durum ayni zamanda demir
celik sektorii 6zelinde hassasiyetle yonetilmesi gereken konular arasinda
yer almaktadir. Asiri c¢elik iiretim kapasitesi geligsmis, ylikselen ve
gelismekte olan ekonomilerdeki gelik tireticileri igin énemli zorluklart da
bilinyesinde barindirmaktadir (Global Forum on Steel Excess Capacity,
2023). Bu =zorluklar fiyatlarin baskilanmasi, ticaret carpikliklarinin
meydana gelmesi, bolgesel dengesizlikler arasindaki farkin agilmasi,
kiiresel ticari iliskilerin istikrarsizlagsmasi olarak orneklendirilmektedir. Bu
sorunun ¢elik endiistrisi otoriteleri ve devlet kurumlar1 ile miisterek
bigcimde bertaraf edilebilecegi degerlendirilmektedir.

Demir gelik endiistrisinin karbon emisyonlari ile ilgili yaptirim ve
oncelik basliklarinda kritik diizeye alinmasi sektor 6zelinde oncelik
verilmesi gereken konular arasinda yer almaktadir. Endiistrinin karbondan
arindirilmasi ciddi bir yapisal ve teknolojik doniisiim gerektirdiginden
iklim krizi etkilerini en aza indirmek adina isletmelere sorumluluk
yiiklemektedir. Serbest ticareti olumsuz etkileyen yaklagimlar rakiplerin
pazarlara agresif bir sekilde girmesi, ¢evresel faktorler, karbon emisyonlar
ve rakip llke iireticilerinin ilizerinde olmayan mali yiikler gibi kamu
otoriteleri ve politika yapicilarla birlikte ¢6ziilmesi gereken konularin
biitiinlesik bigimde ele alinmasinda yaganan gecikmelerin giderilmesi ise
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calismanin Onerileri arasinda yer almaktadir. Bu baglamda demir celik
sektori 6zelinde hammadde ve demir cevheri ticareti, sektoriin kiiresel ve
politik krizlere duyarliligt ve cevresel regiilasyonlara iliskin konularin
gelecek calismalara vizyon olusturabilecegi degerlendirilmektedir.
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Finansal Bulagma Etkisi Altinda Isletme Performanst ve Finansal Performans Olgiimii:
Bir Demir Celik isletmesinde Uygulama

EKLER
EK-1: isletme Performansina iliskin Uygulama Sonuclar1 (MEREC)

Sonug 1: Alternatiflere iliskin Toplam Performans Degerleri (S)

Alternatif S
2018 0.3762
2019 0.1165
2020 0.2291
2021 0.5277
2022 0.5471
Sonug 2: Kriterin Etkisinin Yok Sayildigi Degerler (S; j)

A iK1l | iK2 | iIK3 | IK4 | IK5 | IK6 | IK7 | IK8 | IK9 | iK10
2018 |0.3708|0.3719|0.3762|0.2374|0.3633|0.2836 | 0.3072|0.3762 | 0.3756 | 0.3706
2019 [0.1147|0.1091/0.0836(0.1165|0.1015|0.1165|0.0743|0.10890.1162 |0.1120
2020 [0.2211|0.21810.2254|0.1644 |0.2259|0.2000|0.1657 | 0.2052 |0.2276 |0.2284
2021 |0.5222|0.5213|0.5262|0.3354|0.5247|0.3969 | 0.4896 | 0.4686 | 0.5272 | 0.5268
2022 |0.5471|0.5471|0.4951|0.3946|0.5471|0.3995 |0.5471 |0.4505 | 0.5471 | 0.5471

Sonug¢ 3: Mutlak Sapmalarin Toplami (E)
iK1l | iK2 | IK3 | IK4 | IK5 | IK6 | IK7 | IK8 | IK9 | iK10
E ]0.0207|0.0292|0.0901 |0.5483|0.0342 | 0.4002 |0.2127|0.1872|0.0029 |0.0117

EK-2: Finansal Performansa Iliskin Uygulama Sonuclar1 (MEREC)

Sonuc 1: Alternatiflere Iliskin Toplam Performans Degerleri (S)

Alternatif S
2018 0.6263
2019 0.1327
2020 0.1838
2021 0.7297
2022 0.5297
Sonug 2: Kriterin Etkisinin Yok Sayildigi Degerler (S] j)

A FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FK6 FK7
2018 0.6148 0.6194 0.6066 0.6172 0.6141 0.6048 0.6025
2019 0.1307 0.1327 0.1327 0.1255 0.1216 0.1143 0.1134
2020 0.1838 0.1688 0.1027 0.1838 0.1838 0.1838 0.1800
2021 0.7218 0.7074 0.6607 0.7241 0.7216 0.7159 0.7271
2022 0.5196 0.5175 0.5033 0.5249 0.5223 0.5174 0.5297

A FK8 FK9 FK10 FK11 FK12 FK13 FK14
2018 0.6167 0.6200 | 0.6261 0.5239 0.5103 0.5785 | 0.5304
2019 0.1174 0.1282 0.1327 0.1143 0.1031 0.1327 0.1327
2020 0.1750 0.1838 0.1819 0.1838 0.1838 0.1522 0.1537
2021 0.7283 0.7159 0.7295 0.6124 0.6032 0.6846 0.6215
2022 0.5297 0.5252 0.5117 0.4185 0.4102 0.5064 0.4515
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Sonu¢ 3: Mutlak Sapmalarin Toplam (E)

FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FK6 FK7
E 0.0316 | 0.0564 | 0.1962 | 0.0268 | 0.0389 | 0.0660 | 0.0495
FK8 FK9 FK10 FK11 FK12 FK13 FK14
E 0.0351 | 0.0291 | 0.0203 | 0.3493 | 0.3916 | 0.1478 | 0.3124

EK-3: isletme Performansina iliskin Uygulama Sonuclar1 (COBRA)

Sonuc 1: Pozitif ideal Coziimler

A dE(PIS) dT(PIS) a(PIS) d(PIS)
2018 0.3092 0.5403 0.3298 0.3643
2019 0.4253 0.7300 0.3298 0.5277
2020 0.3999 0.6781 0.3298 0.4893
2021 0.0955 0.1809 0.3298 0.1012
2022 0.1685 0.2390 0.3298 0.1818
Sonug 2: Negatif ideal Coziimler
A dE(NIS) dT(NIS) | o(NIS) d(NIS)
2018 0.1487 0.2594 0.3336 0.1616
2019 0.0526 0.0697 0.3336 0.0538
2020 0.0789 0.1216 0.3336 0.0821
2021 0.3862 0.6188 0.3336 0.4660
2022 0.3221 0.5607 0.3336 0.3823
Sonug¢ 3: Pozitif Ortalama Coziimler
A dE(AS) + dT(AS) + a(AS) + d(AS) +
2018 0.0005 0.0006 0.2195 0.0005
2019 0.0043 0.0056 0.2195 0.0043
2020 0.0015 0.0026 0.2195 0.0015
2021 0.2200 0.2935 0.2195 0.2341
2022 0.1779 0.3514 0.2195 0.1917
Sonugc 4: Negatif Ortalama Coziimler
A dE(AS) — dT(AS) — | o(AS)— | d(AS)—
2018 0.0806 0.1325 0.1289 0.0820
2019 0.1651 0.2570 0.1289 0.1705
2020 0.1419 0.2434 0.1289 0.1464
2021 0.0130 0.0184 0.1289 0.0130
2022 0.1384 0.0023 0.1289 0.1384
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