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FINANSAL PERFORMANS DEGERLENDIRMESINDE TOPSIS VE GRi iLiSKiSEL
ANALIZ YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Dr. Ogr. Uyesi. Yakup SOYLEMEZ*
OZET

Firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri yaygin
olarak kullamlmaktadir. Bu yéntemler icerisinde TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemleri de
bulunmaktadir. Bu arastirmamn amact TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemlerinin kullanilarak
finansal performans degerlendirilmesinin gerceklestivilmesi ve her iki yontemin sonuglarimin
karsilastirilmasidir. Calisma kapsaminda veri seti olarak Borsa Istanbul (BIST) Ana Metal Sanayi
sektorinde 2010-2019 yillar: arasinda faaliyet gosteren firmalara ait 25 finansal oran kullanilmistir.
Arastirma finansal performans degerlendirmesinde TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemlerinin benzer
sonuglar verdigine dair bulgular elde etmistir. Arastirma TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemlerinin
karsilastirilmas: ve BIST ana metal sanayi sektoriine uygulanmasi yoniinden literatiire katk

sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, ¢ok kriterli karar verme yontemleri, TOPSIS, gri iliskisel
analiz.
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COMPARISON OF TOPSIS AND GRAY RELATIVE ANALYSIS METHODS IN
FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION

ABSTRACT

Multi-criteria decision-making methods are widely used to evaluate the financial performance of
firms. These methods include TOPSIS and gray relational analysis methods. This research aims to
perform financial performance evaluation using TOPSIS and gray relational analysis methods and to
compare the results of both methods. In this study, Borsa Istanbul (BIST) Basic Metal Industry sector
was used as a data set of 25 financial ratios belonging to companies operating between 2010-2019. The
research has found that TOPSIS and gray relational analysis methods give similar results in financial
performance evaluation. The research contributes to the literature in terms of comparison of TOPSIS

and gray relational analysis methods and its application to the BIST basic metal industry.
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1. GIRIS

Firmalar belirledikleri amaglara ulasabilmek ve deger yaratabilmek igin olusturulmus ekonomik
ve teknik birimlerdir. Firmalarin 6nceden belirledikleri hedeflere ulagip ulasamamalar1 onlarin faaliyet
etkinligi ile dogrudan iligkili bulunmaktadir. Bu noktada firmalar siirekli olarak performanslarini
degerlendirmek ve bu degerlendirmeler g¢ergevesinde yeni planlamalarla gerekli onlemleri almak
zorundadirlar. Bu kapsamda performans olglimii, firmanin belirlemis oldugu amag¢ ve hedeflerine
ulagmak icin ortaya ¢ikarmis oldugu iriinleri, sunmus oldugu hizmetleri ve/veya faaliyet sonuglarini
degerlendirmesine yardimei olabilecek analitik siirecler olarak tanimlanabilir (Ege ve Sener, 2013: 108).
Tanimdan da anlagilacagi iizere performans Ol¢iimii sadece finansal verilerin analizini degil ayni
zamanda finansal olmayan verilerin degerlendirilmesini de kapsamaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin
siirliliklarindan birinin sadece finansal Olgiitleri esas alan finansal performans Slgiimii oldugunun

belirtilmesinde fayda bulunmaktadir.

Finansal performans ise firmalarn finansal nitelikteki verilerinin kullanilarak finansal agidan
planlanan hedeflere ne derece ulasabildigi ve ne oranda basar1 elde edebildiginin tespit edilmesi olarak
tanimlanabilir (Satir vd., 2020:2). Firmalarin finansal performanslari degerlendirilirken finansal durum
tablosu, kar veya zarar tablosu ve nakit akim tablosu olmak iizere muhasebe verilerinden
yararlanilmaktadir. Genellikle finansal tablolardan elde edilen oranlar ya dogrudan degerlendirilmekte
ya da gesitli karar verme yontemlerinden faydalanilmaktadir. Finansal performans degerlendirmesinde
ylizde yontemiyle analiz, karsilastirmali analiz, e§ilim analizi ve oran analizi gibi geleneksel yontemler
kullanilabildigi (Aydin vd., 2010: 61) gibi; TOPSIS (Tiirkmen ve Cagil, 2012), gri iliskisel analiz
(Kanat, 2019), ELECTRE (Omiirbek ve Mercan, 2014), VIKOR (Karakul ve Ozaydin, 2019), analitik
hiyerarsi prosesi, DEMATEL, MOORA (Dinger ve Yiiksel, 2018) gibi ¢ok kriterli karar verme
yontemleri de kullanilmaktadir. Bu arastirma kapsaminda yapilan uygulamada da firmalarin finansal
performans degerlendirmesinde TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemleri kullanilmistir. Bu yontemler
caligmanin metodoloji kisminda aciklandigi i¢in bu kisimda ayrica degerlendirilmemistir. Bu
arastirmada TOPSIS ve gri iliskisel analiz ydntemleri kullanilarak Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren

metal ana sanayi firmalarinin finansal performanslar1 analiz edilmistir.

Ana metal sanayi sektorii genel olarak degerlendirildiginde iilkelerin agir sanayisinin gelismesi
icin temel itici gliglerden biri oldugu goriilmektedir. Bunun temel sebebi ana metal sanayi firmalarinin
onemli bir kisminin demir-gelik firmalarindan olugmasidir. 2018 yil1 itibariyla tiim diinyada 65 gelik
iiretici tilke bulunmaktadir ve toplamda 1,8 milyar ton ham celik {iretimi gerceklestirilmistir. Celik

iireticisi iilkeler arasinda en fazla iiretim gerceklestiren ilk 10 iilke ise sirastyla; Cin, Hindistan, Japonya,
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ABD, Giiney Kore, Rusya, Almanya, Tiirkiye, Brezilya ve Iran’dan olusmaktadir (Tiirkiye Demir Celik
Sektdr Raporu (2019): 13). Celik iiretici lilkeler degerlendirildiginde gelismis ve gelismekte olan iilkeler
olmalar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum ekonomiler i¢in demir-gelik sektoriiniin ve bu sektdriin
performansinin 6nemini ortaya koymaktadir. Diger taraftan ¢elik agir sanayi i¢in gerekli bir girdidir. Bu

durumda ¢elik tiiketimi gelismislik seviyesinin 6nemli gostergelerinden biri haline gelmistir.

Tablo 1. Ulkeler Bazinda Ham Celik Tiiketimi (Milyon Ton)

SiraNo  Ulke 2018 2019 2020"
1 Cin Halk Cumhuriyeti 835.0 843.3 834.9
2 ABD 100.2 1014 101.7
3 Hindistan 96.0 102.8 110.2
4 Japonya 65.4 64.7 64.2
5 Guney Kore 53.6 53.4 54.1
6 Rusya 41.2 41.6 42.2
7 Almanya 40.8 40.4 41.0
8 Tirkiye 30.6 29.1 31.4
9 italya 26.4 26.7 27.0
10 Meksika 254 25.8 26.1

* Tahmini veriler simiilasyon teknigi ile olusturulmustur.

Kaynak: Turkiye Demir Celik Sektor Raporu (2019): 20.

Tablo 1’de ham celik tiiketimi bakimindan diinyada lider olan ilk 10 iilke ve bu iilkelerin son {i¢
yil icerisindeki milyon ton cinsinden ¢elik tiiketimleri goriilmektedir. Tablo 1 incelendiginde celik
tilketiminde ilk 10 tlke igerisindeki tiim tilkelerin gelismis veya gelismekte olan iilkeler arasinda yer
aldig1 goriilmektedir. Celik tikketim verileri ¢elik tiretim verileriyle birlikte degerlendirildiginde ilk 10
icerisinde yer alan iilkelerin genel olarak degismedigi goriilmektedir. Ancak, iiretimde 4. sirada yer alan
ABD’nin, tiikketim esas alindiginda 2. siraya ¢iktig1 ve iiretici lilkeler arasinda ilk 10°da yer alan Brezilya
ve Iran’in yerini Italya ve Meksika’nm aldig1 goriilmektedir. Bu iilkeler arasinda Tiirkiye nin de hem
arz hem de talep yoniinden o6nemli bir yerde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki demir celik
isletmelerinin en yiiksek kapasite ile ¢alisanlarinin pay senetleri borsada islem gormektedir. Bu itibarla
borsada islem goren demir c¢elik firmalarinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi sektor
hakkinda 6nemli bilgilerin edinilmesine yardimci olabilecektir. Bu nedenle arastirmanin kapsamina

verileri denetlenebilir oldugu i¢in borsada iglem goren firmalar alinmigtir.

Demir ¢elik sektorii ile ilgili genel bilgiler verildikten sonra aragtirmanin amag, kapsam ve
literatiire katkisindan bahsetmekte fayda bulunmaktadir. Arastirmanin amaci, Tiirkiye’de borsada islem
gormekte olan ana metal sanayi firmalarinin finansal performanslarmin TOPSIS ve gri iliskisel analiz
yontemleriyle degerlendirilmesi ve yontem sonucglarinin birbirleriyle tutarli olup olmadiklarinin
degerlendirilmesidir. Caligma kapsaminda BIST ana metal sanayi sektdriinde 2010-2019 yillar1 arasinda
faaliyet gdsteren firmalara ait 25 finansal oran kullanilmistir. Arastirma literatiire TOPSIS ve gri iliskisel
analiz yontemlerinin birlikte kullanildig1 ¢aligmalarin gérece az olusu ve daha dnce Tiirkiye’de metal

ana sanayi sektoriinde her iki yontemin karsilastirilmamig olmasi bakimindan katki sunmaktadir. Bu
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kapsamda caligmada ilgili literatiir sunularak metodoloji anlatilmis ve bulgular ¢esitli yonlerden ve

onceki ¢alismalarla karsilastirilarak tartisilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin finansal performanslarinin Slgiilmesi literatiirde genig bir yer tutmaktadir. Bu
kapsamda yapilan ¢alismalar belli bir snirlilik gercevesinde ele alinmak zorundadir. Bu nedenle ilgili
literatiir verilirken iki temel siirlilik ¢ercevesinde hareket edilmistir. Bu nedenle literatiir taramasi
sonuglar1 aragtirmada kullanilan yontemlerle ve Borsa Istanbul kapsaminda yapilan calismalarla

sinirlandirtlmigtir.

Tiirkmen ve Cagil (2012) yapmis olduklari ¢alismada 2007-2010 yillari arasinda BIST te islem
goren bilisim firmalarinin finansal performanslarmi sekiz finansal oran kullanarak TOPSIS y&ntemi ile
analiz etmiglerdir. Calismada firmalarin finansal performans siralamalarinin yillar itibarryla
degismesine ragmen bazi firmalarin diger firmalara oranla daha one c¢iktigina dair bulgular elde
edilmistir. Karkacier ve Yazgan (2017) ise BIST te islem géren on turizm firmasmin 2015 yilina iliskin
finansal performanslarini gri iliskisel analiz yontemine gore incelemislerdir. Yapilan ¢alismada soz
konusu donemde turizm firmalarmin finansal performansim en ¢ok etkileyen degiskenin kaldirag

seviyesi olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Orcun ve Eren (2017) 2010-2015 yillar1 arasinda BIST’te islem goren teknoloji firmalarmin
finansal performanslarmi TOPSIS yéntemi kullanarak siralamiglardir. Calismada ayrica TOPSIS
skorlari ile borsa getirileri arasindaki iligki de analiz edilmis ve anlamli bir iligki bulunamamistir. Glinay
vd. (2018) ise Tiirkiye’de en yiiksek net satig gelirine sahip olan ilk yirmi firmanin finansal
performansini gri iligkisel analiz yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada performans kriteri
olarak on dort finansal oran kullanilirken; aragtirma 2010-2015 yillar1 oran ortalamalar1 ve 2015 yili
finansal oranlar1 kullanilarak gerceklestirilmistir. Yapilan inceleme sonucunda en yiiksek net satig

gelirine sahip olan firmalar siralanmstir.

Konak vd. (2018) yapmis olduklari calismada 2010-2015 yillar1 arasinda BIST te islem géren
tekstil firmalarinin finansal performanslarint on farkli kriter kullanarak analiz etmislerdir. Caligmada
firmalarin finansal performanslarin1 degerlendirmek amactyla TOPSIS ve MOORA yoéntemleri
kullanilmigtir. Arastirmada tekstil firmalarinin finansal performanslarinin analiz doneminde benzerlik
gosterdigine dair bulgular elde edilmistir. Tezergil (2018) ise 2013-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren aracit kurumlara ait finansal performanslari TOPSIS yontemi ile analiz etmistir.
Calismada cari oran, nakit orani, yabanci kaynak oram ve 6zkaynak orami girdi degiskeni olarak
kullanilmis, net kar orani ise ¢ikti degiskeni olarak kullanilmistir. Calismada firmalarin yillar itibariyla

finansal performans siralamalarinin degistigine iliskin bulgular elde edilmistir.

Yildirim vd. (2018) BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan bes gida ve igecek firmasmin

2013-2016 yillar1 arasindaki kurumsal yonetim notlari ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi
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analiz etmislerdir. Firmalarm finansal performanslarinin analizi gerceklestirilirken TOPSIS ¢ok kriterli
karar verme yontemi kullanilmistir. Calismada firmalarin kurumsal yonetim notlar1 ile finansal
performanslar1 arasinda siirekli ve anlamli bir iliski olduguna dair bir bulgu elde edilememistir.
Gozkonan ve Kiigiikbay (2019) ise geleneksel bankalar ile katilim bankalarinin finansal
performanslarin1 TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemlerine gore analiz etmisler ve her iki yonteminde
benzer sonuclar verdigine dair bulgular elde etmislerdir. Calisma finansal performans agisindan

geleneksel bankalarin katilim bankalarina kiyasla iist siralarda yer aldigina dair bulgular elde edilmistir.

Kanat (2019) Tiirkiye’de faaliyet gosteren segilmis lic kamu ve {i¢ 6zel bankanin 2007-2017
yillar1 arasindaki finansal performanslarmi gri iliskisel analiz yontemini kullanarak incelemistir.
Calismada kamu bankalarinin finansal performansi {izerinde karlilik oranlarinin, 6zel bankalarmn
finansal performanslar1 {izerinde ise sermaye yeterlilik oranlarinin en yiiksek etkiye sahip olduguna dair
bulgular elde edilmistir. Karakul ve Ozaydm (2019) ise yapmus olduklar1 ¢alismada 2017 yilinda
BiST’te islem goren sekiz elektrik firmasmin finansal performanslarmi TOPSIS ve VIKOR
yontemlerini ve yedi finansal orani kullanarak analiz etmislerdir. Caligma sonucunda her iki yonteminde

farkli sonuglar verdigine dair bulgular elde edilmistir.

Ozgelik ve Kiigiik¢akal (2019) yapmis olduklari calismada 2009 ve 2016 yillari arasinda BIST te
islem goren yedi finansal kiralama ve faktdring firmalarinin finansal performanslarini alt1 finansal oran
kullanarak TOPSIS ydntemiyle analiz etmislerdir. Analize dahil olan firmalar igerisinde bir firmanin
finansal performansi ile 6ne ¢iktigina dair bulgular elde edilmistir. Bir bagka ¢alismada Ersoy (2020)
BiST’te islem goren ulastirma firmalarmin 2016-2018 yillar1 arasindaki on ii¢ finansal oranini
kullanarak finansal performanslarini gri iliskisel analiz yontemini kullanarak analiz etmistir. Calismada
gri iliskisel analiz sonug¢larinin ¢ok yiiksek sapmalar gostermedigine ve performans skorlarindaki temel

belirleyicinin karlilik olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Satir vd. (2020) 2012-2018 yillar arasinda BIST te islem goren sekiz perakende ticaret sirketinin
finansal performanslarm1 TOPSIS yéntemi kullanarak analiz etmislerdir. Calismada performans
kriterleri olarak likidite ve yatirim karliligi degiskenleri kullanilmis, yillar itibartyla firmalarin
homojenlik ve yiiksek likidite ve diisiik yatirim karliligi gosterdiklerine dair bulgular elde edilmistir.
Dolayistyla, TOPSIS performans siralamalari ile yatirrm karlihiklar arasinda oldukga farkli sonuglar

elde edilmistir.

Igili literatiir sunulduktan sonra calismanin literatiire katkisindan da bahsetmek gerekmektedir.
Arastirma literatiire TOPSIS ve gri iliskisel analiz ydntemlerinin birlikte kullanildig1 calismalarin gorece
az olusu ve daha once Tiirkiye’de metal ana sanayi sektoriinde her iki yontemin karsilagtirilmamis

olmas1 bakimindan katki sunmaktadir.
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3. METODOLOJI
Firmalarin finansal performanslarinin 6lgiilmesinde birden fazla yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemler arasinda bu ¢alisma kapsaminda TOPSIS ve gri iliskisel analiz yéntemleri kullanilmustir.

Calismanin bu kisminda aragtirma kapsaminda kullanilan modeller detayli olarak incelenmistir.

3.1. TOPSIS Yontemi

Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution), herhangi bir probleme iliskin pozitif ideal ¢6ziimden en kisa uzaklik ve
negatif ideal ¢bziimden en uzak mesafe alternatiflerinin se¢ilmesi durumu esas alinarak olusturulmus
cok kriterli karar verme yontemidir. TOPSIS yontemi, Yoon (1987) ve Lai, Liu ve Hwang (1994)
tarafindan gelistirilerek giintimiizdeki yontem ortaya ¢ikarilmistir (Tiirkmen ve Cagil, 2012: s.63-64).
Bu yontem pozitif ideal ¢6ziime yakinlik ve negatif ideal ¢6ziime uzaklik kriterlerini kullanarak fayda-
maliyet dengesini saglamay1 hedeflemektedir. Bir baska deyisle pozitif ideal ¢cézime yakinlik kriteri
esas alindiginda faydanin maksimum, maliyetin ise minimum oldugu; negatif ideal ¢6ziime uzaklik
kriteri esas alindiginda ise faydanin minimum, maliyetin maksimum oldugu durum ifade edilmektedir.
Calismanin bu kisminda literatiirde bu yontemi kullanmig olan ¢aligmalardan yararlanilarak metodolojik
bir gergeve olusturulmaya ¢alisilmistir (Tirkmen ve Cagil, 2012: s.64-67; Temizel ve Baycelebi, 2016:
$.162-163; Orcun ve Eren, 2017: 5.145-147; Konak vd., 2018: 5.20-22; Tezergil, 2018: 5.46-49; Yildirim
vd., 2018: 5.138-141; Karakul ve Ozaydin, 2019: 5.74-75).

Adum 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yénteminin ilk adiminda olusturulan karar matrisinde karar noktalar1 ve degerlendirme
kriterleri yer almalidir. Bu karar matrisinin satirlarinda karar noktalar: yer alir. Stitunlarinda ise karar
vermede kullanilan degerlendirme kriterleri yer almaktadir. Standart bir karar matrisi Formiil 1°de

gosterildigi sekilde ifade edilebilir.

a;; @1z - Aqy
a1 Az - Aorn

Aij =1 P (1)
Am1 Amz - Amn

Formiil 1°de yer alan A;; ifadesi karar matrisini; m ifadesi karar nokta sayisini, n ifadesi ise

degerlendirme kriteri sayisin1 gostermektedir.
Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Arastirmanin bu agamasinda standart karar matrisindeki veriler ve 2 nolu formil kullanilarak

Formiil 3’te gdsterilen normalize edilmis karar matrisi olusturulmalidir.

aij . .
r;; = —=—— i=l,...,m j=1,...n (2
Y ,/leilaizj
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Adum 3: Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Analizin bu asamasinda ise karar noktalarina iligkin olarak belirlenen degerlendirme kriterleri
agirliklandirilmaktadir. Degerlendirme kriterlerinin agirlik dereceleri (W) ile bir 6nceki asamada elde
edilen karar noktalarina ait normalize edilmis kriter degerleri ¢arpilarak agirliklandirilmis normalize
edilmis degerler (Vj) elde edilmektedir. Formiil 4’te agirliklandirilmis normalize edilmis karar

matrisinin matematiksel ifadesi gosterilmektedir.

Vij = I/V]'Tij, i = 1,2, e, m ] = 1,2, e, n (4)
Adim 4: Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlerin Belirlenmesi

Analizin bu kisminda karar noktalarina iliskin agirliklandirilmis normalize edilmis degerlere gore
pozitif ideal ¢oziim degeri (A*) ve negatif ideal ¢oziim degeri (A°) belirlenmektedir. Calismanin bu
asamasinda pozitif ideal ¢6zlim noktasi belirlenirken her degerlendirme kriteri igin agirliklandirilmig
normalize edilmis karar matrisinde bulunan maksimum deger; negatif ideal ¢6ziim i¢in ise minimum
deger segilmelidir. Bu sekilde her bir degerlendirme kriteri igin maksimum fayda ve minimum maliyet
noktalart da belirlenmis olmaktadir. Formiil 5 ve 6’da pozitif ve negatif ideal ¢oziim kiimeleri

matematiksel olarak gosterilmektedir.

A = V3V e Ve Vi) .
A = {V1_, Vs, Vj_, vy Vn_} .

Adum 5: Alternatifler Arasi Ayrim Olgiitlerinin Hesaplanmast

Bu asamada karar noktalarina ait degerlendirme kriterlerine ait degerlerin pozitif ve negatif ideal
uzakliklardan sapma degerleri belirlenmelidir. Sapma degerlerinin belirlenmesinde ¢esitli uzaklik
o6lgiitleri kullanilabilmektedir. Calisma kapsaminda yapilan uygulamada n boyutlu Euclidean Uzaklik
Yaklasimi kullanilarak sapma degerleri belirlenmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004: s.449). Euclidean
uzaklik yaklagimina gore her bir alternatifin pozitif ideal ¢oziime yakinhgi (S;*) ve negatif ideal ¢oziime

uzakligi (S;7) Formil 7 ve Formil 8’de gosterilmektedir.

Si+ = l == 1,2, e, M (7)

i=12,..,m (8)
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Adim 6: Ideal Céziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Analizin bu adiminda pozitif ve negatif ideal ayrim olgiilerinden yararlanilarak her bir karar
noktasmnin ideal ¢oziime goéreli yakinligi (C;*) hesaplanmaktadir. Formiil 9’da ideal ¢dziime goreli
yakinlik derecesinin matematiksel ifadesi gosterilmektedir.

ct Si

=—"— i=12,.., 9
bOST+ St ' m )

Adum 7: Her Bir Alternatifin Goreceli Stralamasinin ve Puaninin Bulunmasi

Analizin son asamasinda her bir karar noktasima iliskin C;* degeri esas alinarak siralama yapilir.
Buna gore karar noktalar1 arasinda en yiiksek C;* degerine sahip olan karar noktasi ideale en yakin olarak

kabul edilmektedir.

3.2. Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Gri iligkisel analizin temelleri Deng (1982) tarafindan atilmistir. Gri sistem teorisi adinda gegen
gri kelimesini belirsizlik durumunu ifade edebilmek amaciyla kullanmaktadir ve gri iliskisel analizin {ist
bashgini olusturmaktadir. Gri iliskisel analiz yéntemi de TOPSIS yontemine benzer sekilde firmalarin
finansal performanslarinin analiz edilmesinde yaygin olarak kullanilan c¢ok kriterli karar verme
yontemidir. Caligmanin bu kisminda gri iliskisel analiz yontemi literatiirde yer alan kaynaklardan
yararlanilarak adim adim ag¢iklanmistir (Glinay vd., 2018: 55-57; Kanat, 2019: 139-140; Ersoy, 2020:
235-236).

Adwm 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Gri iliskisel analizin ilk asamasinda TOPSIS yonteminde oldugu gibi karar matrisinin
olusturulmasi gerekmektedir. Bu agamada analize konu olan karar noktalart degerlendirme kriterlerine

gore rastgele siralanarak bir matris olusturulmaktadir. Standart bir karar matrisi Formiil 10’da

gosterilmistir.
a1 Az Ain
ajzq a22 e Arn

Aij = : : . : (10)
Ami Qmz - Omn

Formil 10°da yer alan A;; ifadesi karar matrisini; m ifadesi karar nokta sayisini, n ifadesi ise

degerlendirme kriteri sayisini gostermektedir.
Adim 2: Referans Serisinin Belirlenmesi

Gri iligkisel analizin bir sonraki asamasinda degerlendirme kriterlerine iliskin referans serileri

olusturulmalidir. Formiil 11°de degerlendirme kriterlerine iligkin referans serisi gosterilmektedir.

Aij = [ag1,a02; ) Aonl (11)
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Formiil 11°de her bir degerlendirme kriteri i¢in optimal referans serisi gosterilmektedir. Formul

11°de A;; referans serisini ifade ederken; ay, ise n. degerlendirme kriterine ait optimal referans degerini

ifade etmektedir.
Adim 3: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Bu adimda standart karar matrisindeki veriler Formiil 12, 13 ve 14’teki denklemler kullanilarak
normalize edilir. Standart karar matrisinin normalize edilmesinde {i¢ farkli durum s6z konusudur. Eger
normalizasyon isleminin serideki en yiiksek deger esas alinarak yapilmasi isteniyorsa fayda durumu soz

konusudur ve Formiil 12 kullanilmalidir.

aij — ajj—mina;j (12)

maxa;j—mina;j
Eger normalizasyon igleminin serideki en diigiik deger esas alinarak yapilmasi isteniyorsa maliyet

durumu s6z konusudur ve Formiil 13 kullanilmalidir.

maxaij— ajj

@j = maxa;j—mina;j (13)
Eger normalizasyon isleminin serideki ortalama bir deger esas alinarak yapilmasi isteniyorsa
optimal durum s6z konusudur ve Formiil 14 kullanilmalidir.
Jasj=ao,]
aj =-——Llo (14)

o maxaij—aoj
Adim 4: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi
Gri iliskisel analizin bu asamasinda her bir degerlendirme kriteri ile referans degeri arasindaki

mutlak fark hesaplanir. Mutlak deger tablosu olusturulurken kullanilmasi gereken denklem Formiil 15°te

gosterilmektedir.

A= |ao; — ay] (15)
Adum 5: Gri lliskisel Katsay: Matrisinin Olusturulmasi
Gri iligkisel katsayr matrisine iliskin degerler Formiil 16 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu

formiilde yer alan { igareti O ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Ancak uygulamacilar tarafindan bu

deger 0,5 olarak kullanilmaktadir (Glnay vd., 2018; Kanat, 2019; Ersoy, 2020).

|Amin +<Amax| (16)

)/ij - Aij‘l'{Amax

Adim 6: Gri Iliski Derecesinin Belirlenmesi

Analizin son agsamasinda karar noktalarina iliskin gri iliski dereceleri degerlendirme kriterlerinin
agirliklarina gore belirlenmektedir. Karar noktalarina ait gri iliski derecelerinin hesaplanmasina iliskin

denklem Formiil 17°de gdsterilmektedir.
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n

T :zwij*yij 17)
=

4, UYGULAMA

Arastirmanin bu kisminda ¢alisma kapsaminda drneklem olarak secilen firmalarin TOPSIS ve gri
iligkisel analiz yontemine gore degerlendirilmis olan finansal performanslari ile ilgili bulgular ortaya

konularak ve gegmis ¢aligmalarda dikkate alinarak karsilagtirilmali bir tartisma gergeklestirilmistir.

4.1. Veri Secimi

Aragtirma kapsaminda yapilan uygulamada 2010-2019 yillar1 arasinda BIST ana metal sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin mali tablolar1 esas almarak hesaplanan 25 finansal oran
kullanilmigtir. S6z konusu oranlar ¢aligmanin metodoloji kisminda verilen adimlar takip edilerek
TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemleri kullanilarak analiz edilmis ve firmalarm finansal performans
sonuglari ortaya konulmustur. Firmalara ait finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) nun
internet adresinden (kap.gov.tr) elde edilmistir. Bu kapsamda Tablo 2’de finansal performanslari 6l¢iilen

firmalar gosterilmistir.

Tablo 2. Cahsma Kapsamindaki Firmalar

Sira No Kod Firma Adx

1 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
2 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S.

3 BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

4 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

5 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A.S.

6 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

7 CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A S.

8 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.

9 DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S.

10 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.

11 EREGL EREGLIi DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

12 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

13 1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

14 KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TIC. A.S.
15 OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A S.
16 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TiC. A.S.
17 TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE MET. MAM. SAN. VE TiC. A S.
18 YKSLN YUKSELEN CELIK A.S.

Tablo 2 incelendiginde arastirma kapsamina 18 firma alindig1 goriilmektedir. Bununla birlikte
yillar itibartyla firma sayilarinda degisiklik bulunmaktadir. OZBAL firmast 2010 yilinda Borsa
Istanbul’da islem gérmedigi icin analiz kapsamina 2011-2019 yillar1 arasinda dahil edilmistir. Benzer
sekilde TUCLK firmas12014-2019 yillar1 arasinda, CUSAN firmas1 2015-2019 yillar1 arasinda, ISDMR
firmast 2016-2019 yillar1 arasinda ve YKSLN firmasi 2019 yilinda analize dahil edilmistir. Ayrica
DOKTA firmasi 2010-2017 yillar1 arasinda borsada COMDO kodu ile islem gdrmiistiir.

Arastirmada firmalarin finansal performanslar1 dlgiiliirken 25 finansal orandan yararlanilmisgtir.
Finansal oranlar likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik alt bagliklar1 altinda gruplandirilabilir. Tablo

3’te aragtirma kapsaminda kullanilan finansal oranlar gosterilmektedir.
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Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Sira No Kod Finansal Oran Oran Grubu

1 Cco Cari Oran

g QEO ﬁzgfgsrgr?lram Likidite Oranlar
4 SBO Stok Bagimlilik Orani

5 ADH Alacak Devir Hizi

6 ATS Alacak Tahsil Suresi

7 SDH Stok Devir Hizi

8 STS Stok Tiiketilme Siiresi Faalivet Oranlart
9 AKDH Aktif Devir Hizi Y

10 BDH Borg¢ Devir Hizi

11 BOS Borg¢ Odeme Siiresi

12 NDS Nakit Doniisiim Siiresi

13 KVB/TA Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif

14 UVB/TA Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif

15 TB/TA Toplam Borg/Toplam Aktif Finansal Yap1 Oranlari
16 TOITA Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif

17 FKO Faiz Kargilama Orani

18 BUY Buyuklik

19 OK Ozsermaye Karlilig1

20 BK Briit Karlilik

21 FK Faaliyet Karlilig1

22 AK Aktif Karlilig Karlilik Oranlar
23 BKM Briit Kér Marji

24 FKM Faaliyet Kar Marji

25 NKM Net Kar Marji

Caligmada kullanilan finansal oran ve degiskenler finans literatiiriinde finansal performans
Ol¢iimiinde siklikla kullanilan oranlar olup icerikleri kisaca su sekildedir (Besley ve Brigham, 2000:

533; Berk, 2010: 479-481; Akglg, 2013: 19-162):

Likidite Oranlari: Bir firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini gosteren oranlardir. Literatiirde
siklikla kullanilan oranlar bu arastirma kapsaminda da kullanilmig olan cari oran, asit-test orani, nakit

orani ve stok bagimlilik orani olarak siralanabilir.

Cari oran, bir firmanin cari varliklariyla kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme yetenegini 6lgen oran
olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir. Cari orandan daha hassas bir oranmi ifade etmekte olan asit-fest orani,
firmanin stoklar hari¢ cari varliklar1 ile kisa vadeli borglarin1 6deyebilme yeteneginin tespitinde
kullanilmaktadir. Kisa vadeli borglar1 6deyebilme yeteneginin analizinde bagvurulan en hassas oran ise
nakit oranidir. Nakit orani, firmanin nakit ve nakit benzeri varliklariyla kisa vadeli borglar1 6deyebilme
yetenegini ifade etmektedir. Stok bagimlilik oran: ise nakit ve nakit benzerleri ile kargilanamayan kisa
vadeli borglarin 6denebilmesi i¢in firma stoklarmin kag¢ kat1 kadar satis yapilmas: gerektigini gosteren

orandir.

Faaliyet Oranlari: Firma faaliyetlerinin ne 0l¢iide etkin ve verimli kullanmildigini gosteren
oranlara faaliyet oranlar1 denilmektedir. Aragtirma kapsaminda kullanilan faaliyet oranlar1 alacak devir
hizi, alacak tahsil siiresi, stok devir hizi, stok tiiketilme siiresi, aktif devir hizi, bor¢ devir hizi, borg

O0deme siiresi ve nakit donilisiim siiresidir.
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 71




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 18  Sayv/lissue: 3 Eyliil/September 2020  ss./pp. 61-79
Y. Séylemez, Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.771575

Alacak devir hizi firma alacaklarinin yilda kag kez tahsil edildigini géstermesi bakimindan ayni1
zamanda likiditeyi de 6l¢en bir orandir. Alacak devir hiziyla baglantili olarak hesaplanan alacak tahsil
stiresi firma alacaklarinin ortalama olarak kag giin ierisinde tahsil edildigini gostermektedir. Stok devir
hizi ise firmanin stoklarinin yilda kag kez tahsil edildigini gdsteren bir oran olup 6zellikle uygulamanin
yapildig1 ana metal sanayi sektoriiniin yapisi geregi son derece dnemlidir. Stoklarin ortalama tiketilme
sUresi firmanin stoklarinin ortalama olarak ne kadar siirede tiiketildigini gosteren orandir. Arastirma
kapsaminda kullanilan bir bagka faaliyet orani ise aktif devir hizidir. Aktif devir hizi firmanmn

yatirimlarinin kag kati kadar satig yaptigini gésteren orandir.

Firmalarin faaliyetlerinin etkinliginin ve verimliliginin stnanmasi i¢in finansal durum tablosunun
aktif kismindan tiretilen oranlarin yaninda pasif kismindan iiretilen faaliyet etkinligini sinayan oranlarda
bulunmaktadir. Bu oranlar igerisinde yer alan bor¢ devir hizi, cari donem igerisinde firmanin ticari
borglarinin ka¢ kez 6dendigini gostermektedir. Bor¢ devir hizi ile baglantili olarak hesaplanan borg
6deme siresi ise firmanin ortalama olarak yukimluliiklerini yerine getirme siresini gostermektedir.
Aktif ve pasif kisimdaki hesap kalemleri arasindaki iligkiyi beraber inceleyen nakit doniigiim siiresi ise
firmalarin ilk madde ve malzeme i¢in 6deme yapmaya basladig1 tarihten, firmanin alacaklarini tahsil

ettigi tarihe kadar gecen siireyi ifade etmektedir.

Finansal Yapt Oranlari: Kaldirag oranlari olarak da adlandirilan finansal yap1 oranlari firmalarin
mali yapisini ve bor¢ 6deme giliciinii gosteren oranlardir. Finansal yap1 oranlar1 firmanin varliklarinin
finansmaninda yabanci kaynak 6zkaynak dengesini de gostermektedir. Arastirma kapsaminda kullanilan
finansal yap1 oranlar1 igerisinde kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, toplam
borg/toplam aktif ve toplam Ozkaynak/toplam aktif oranlar1 firmanin finansal yapisi hakkinda bilgi
verirken; faiz karsilama oram firmanin faaliyet karinin finansman giderlerini karsilama derecesini

gostermektedir.

Karliik Oranlari: Firmanm yatirnm ve finansman kararlarmi ne derece uygun oldugunu
gosteren oranlar karlilik oranlari olarak adlandirilmaktadir. Arastirmada kullanilan oranlar igerisinde
yer alan ozsermaye kdrliig: firmanin 6zsermayesinin kag kati net kar elde ettigini, aktif kdrlilig: ise
firmanm yatirimlarinin net karliligini ifade etmektedir. Bununla beraber bu arastirma kapsaminda
kullanilan brit kar/:/ik ve faaliyet k&riiligr degiskenleri, briit kar marji ve net kar marjindan farkli olarak

firmanin yatirimlariin nispi karliliklarini ifade etmektedir.

Aragtirma kapsaminda kullanilan k&r marj1 oranlari igerisinde net kér marji, firmanimn satiglarinin
mutlak karliligini 6lgerken; brut k&r marji ve faaliyet k& marji ise firma satislarinin nispi karliligimn
6lgmektedir. Caligma kapsaminda kullanilan son oran ise blyiikliik degiskeni olarak net satislarin dogal
logaritmasidir. Firmanin faaliyetlerinin etkinliginden karliligina kadar birgok degiskene etki eden net

satislarin finansal performansa olan etkisinin analiz edilmesi de yerinde olacaktir.
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4.2. Bulgular ve Tartisma

Arastirma kapsaminda BIST ana metal sanayi sektdriinde 2010-2019 yillar arasinda islem
gormekte olan firmalarin finansal performanslari, finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak
hesaplanan oranlar araciligiyla TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemlerine gére incelenmistir. TOPSIS
ve gri iliskisel analiz yontemleri ¢alismanin metodoloji kisminda adim adim siralandigi i¢in bu kisimda

analiz sonucu elde edilen temel bulgular ortaya konularak tartigilmistir.

Calismada oncelikle firmalara ait TOPSIS performans puanlari hesaplanmis ve performans
siralamalar1 puanlara gore belirlenmistir. TOPSIS performans puan ve siralamalari EK-1’de
gosterilmistir. EK-1 incelendiginde firmalarin performans skorlarinin ortalama olarak 2015 yilina kadar
belirli bir 6l¢ekte artis gosterdigi goriilmektedir. Performans skorlar1 2016 yilinda diisiis gostermis ancak

dengeli devam etmistir.

BIST’te islem goren ana metal sanayi firmalarma ait finansal performans siralamalar1 TOPSIS
yontemine gore incelendiginde yillar itibariyla ilk bes firma arasinda en fazla yer alan firmalar EREGL,
ERBOS, CEMTS, DOKTA, ISDMR ve KRDMA olarak siralanabilir. S6z konusu firmalar arasinda en
iyi finansal performansi saglayan firmalar ise EREGL, ERBOS ve CEMTS olarak goriilmektedir.
Bununla beraber 2010-2019 yillar1 arasinda finansal performans siralamasinda en fazla ilk sirada yer
alan firma 2013,2014 ve 2019 yillar1 itibariyla CEMTS olmustur.

TOPSIS performans siralamasima gore en kotii finansal performans gosteren firmalar BURCE,
BURVA, CEMAS, 1IZMDC ve OZBAL olarak siralanabilir. Bu firmalar igerisinde ise TOPSIS
skorlarma gore en kotii finansal performans gdsteren firmalarin ise BURCE ve BURVA firmalari oldugu
soylenebilir. Ozellikle BURVA firmas12011,2012,2013, 2014 ve 2016 yilarinda BIST ana metal sanayi
sektoriinde en kotii finansal performansi gostermistir. Bununla beraber finansal performans

degerlendirmeleri yapilirken kullanilan yonteme gore siralamalarin degisebilecegi unutulmamalidir.

Calismada firmalar analiz edilirken kullanilan bir diger yontem ise gri iliskisel analiz yontemidir.
Gri iligkisel analiz yonteminin diger yontemlere gore iistiin sayilabilecek tarafinin finansal performans
degiskenleri i¢in referans deger girilerek analizin yapilabilmesi oldugu sdylenebilir. Ciinkii referans
deger analizde kullanilan oranlar i¢in sekt6r ortalamalari da dikkate alinarak en optimal oranin se¢ilmesi
anlamina gelmektedir. Aragtirma kapsaminda da degiskenlere ait referans deger olarak sektor

ortalamalar1 kullanilmigtir.

BIST ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarm gri iliskisel analiz yontemine gére
hesaplanan performans puanlari ve siralamalar1 EK-2’de gosterilmistir. EK-2 incelendiginde gri iliskisel
analiz yontemine gore en iyi finansal performans skoruna sahip firmalar CEMTS, EREGL, ERBOS,
DOKTA, KRDMA ve ISDMR olarak siralanabilir. Bu firmalar igerisinde en iyi finansal performans
gosteren ilk ii¢ firma ise CEMTS, EREGL ve ERBOS olarak siralanmistir. Gri iliskisel analiz yontemine
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gore finansal performans siralamasinda CEMTS firmasi 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2019 yillar

itibariyla ilk sirada yer almistir.

Caligma kapsaminda ele alina firmalar icerisinde en kotii finansal performansi sergileyen firmalar
ise BURCE, BURVA, OZBAL, DMSAS, CELHA ve CEMAS olarak siralanabilir. Bu firmalar
icerisinde en kdotl finansal performansa sahip ilk ¢ firma ise BURCE, BURVA ve OZBAL olarak
siralanmistir. Bununla birlikte BURVA firmasinin 2011, 2012 ve 2014 yillari itibariyla en kotii finansal

performans sergileyen firma oldugunu séylemek miimkiindiir.

TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemleri birlikte degerlendirildiginde ise EK-1 ve EK-2 ve
yukaridaki degerlendirmeler dikkate alindiginda performans siralamalar1 bakimindan ydntemler
arasinda ciddi farkliliklar olmadigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum teorisyenler ve uygulamacilar
agisindan kendileri i¢in uygun yontemin segilerek degerlendirme yapilabilecegini ortaya koymaktadir.
Literatirde TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemlerini birlikte kullanan c¢ok fazla calisma
bulunmamaktadir. Bununla birlikte G6zkonan ve Kiigiikbay (2019) tarafindan geleneksel bankalar ile
katilim bankalarinin finansal performanslarini analiz etmek ve karsilastirmak i¢in yapilan ¢alismada da
her iki yonteminde finansal performans analizinde benzer sonuglar verdigine dair bulgular elde

edilmisgtir.

5. SONUC

Firmalarin finansal performanslar1 ¢esitli yontemlerle degerlendirilebilmektedir. Finansal
performans degerlendirmesi karsilagtirmali tablolar, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi gibi
geleneksel yontemlerle degerlendirilebilecegi gibi ¢ok kriterli karar verme ydntemleri ile de
degerlendirilebilmektedir. Bununla birlikte c¢ok kriterli karar verme yontemlerinin metodolojik
farkliliklar1 finansal performans degerlendirmesinde farkli sonuglarin ortaya ¢ikabilecegi ile ilgili
kuskular yaratmaktadir. S6z konusu kuskularin giderilebilmesi i¢in birden fazla yoOntemin
karsilastirilmasi ve sonuglarin benzerlik ve farkliliklarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple

calismada TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemleri karsilastiriimistir.

Arastirmanin amaci firmalarim finansal performansinin analiz edilmesinde TOPSIS ve gri iliskisel
analiz yontemlerinin kullanilabilirliginin test edilmesi ve yoOntemlerin benzer sonuglar verip
vermeyeceginin degerlendirilmesidir. Bu amagla arastirma kapsamina BIST ana metal sanayi
sektdriinde 2010-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalar alimmugtir. Firmalar performans
degerlendirme kriteri olarak belirlenen 25 finansal oran kullanilarak analiz edilmis ve finansal

performans basari siralamalari ortaya konulmustur.

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamada TOPSIS ve gri iliskisel analiz yontemlerinin finansal
performans degerlendirilmesinde benzer sonuclar1 verdigine dair bulgular elde edilmistir. Bu durum
finansal performans analizi yapmak isteyen ilgililerin herhangi bir yontemi segebilecegini

gostermektedir. Bununla birlikte arastirmada kullanilan iki yontemin diginda baska ¢ok kriterli karar
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verme yontemleri de bulunmaktadir. Bu yontemlerin de kullanilarak ¢alismanin genisletilerek tekrar

edilmesi faydali olacaktir..
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EKLER
EK-1 FIRMALARIN PERFORMANS PUANLARI VE SIRALAMALARI (TOPSIS)
2010 2011 2012
FIRMA PUAN SIRA FIRMA PUAN SIRA FIRMA PUAN SIRA
BRSAN 0.4038 10 BRSAN  0.5884 6 BRSAN  0.5811 6
BURCE  0.2943 13 BURCE  0.4618 12 BURCE  0.3893 13
BURVA  0.4303 9 BURVA  0.2355 14 BURVA  0.2336 14
CELHA  0.4877 6 CELHA  0.4723 11 CELHA  0.4969 8
CEMAS  0.3229 12 CEMAS  0.5412 9 CEMAS  0.4809 9
CEMTS  0.3504 11 CEMTS  0.6582 2 CEMTS  0.6519 3
DMSAS  0.5198 5 DMSAS  0.5105 10 DMSAS  0.4105 12
DOKTA  0.6616 2 DOKTA  0.6958 1 DOKTA  0.6345 4
ERBOS 0.5974 3 ERBOS  0.5865 7 ERBOS  0.6714 2
EREGL 0.6873 1 EREGL  0.6251 4 EREGL  0.6083 5
IZMDC 0.5489 4 IZMDC  0.6184 5 IZMDC  0.4806 10
KRDMA  0.4654 7 KRDMA  0.6472 3 KRDMA  0.7097 1
SARKY  0.4354 8 OZBAL  0.4060 13 OZBAL  0.4127 11
SARKY  0.5414 8 SARKY  0.5308 7
2013 2014 2015
FIRMA  PUAN SIRA FIRMA PUAN SIRA FIRMA PUAN SIRA
BRSAN 0.5364 5 BRSAN  0.5354 7 BRSAN  0.5569 5
BURCE  0.3636 13 BURCE  0.4890 12 BURCE  0.4537 14
BURVA  0.3135 14 BURVA  0.3730 15 BURVA  0.4678 12
CELHA  0.5009 9 CELHA  0.5792 5 CELHA  0.5276 11
CEMAS  0.5607 4 CEMAS  0.4307 13 CEMAS  0.4656 13
CEMTS  0.6430 1 CEMTS  0.6890 1 CEMTS  0.6010 4
DMSAS  0.4652 10 DMSAS  0.5349 8 CUSAN  0.7356 1
DOKTA  0.5253 7 DOKTA  0.5657 6 DMSAS  0.5310 9
ERBOS 0.5637 3 ERBOS  0.6233 3 DOKTA  0.5537 6
EREGL 0.5828 2 EREGL  0.6580 2 ERBOS  0.6146 3
IZMDC 0.4056 11 IZMDC  0.5170 9 EREGL  0.6617 2
KRDMA  0.5307 6 KRDMA  0.6229 4 IZMDC  0.4402 15
OZBAL  0.3701 12 OZBAL  0.3955 14 KRDMA  0.5309 10
SARKY  0.5035 8 SARKY  0.5151 10 OZBAL  0.3957 16
TUCLK  0.5040 11 SARKY  0.5332 8
TUCLK  0.5415 7
2016 2017 2018
FIRMA PUAN SIRA FIRMA  PUAN SIRA FIRMA  PUAN SIRA
BRSAN  0.5068 6 BRSAN  0.4915 6 BRSAN  0.4549 9
BURCE  0.4338 13 BURCE  0.3772 15 BURCE  0.4159 12
BURVA  0.3791 17 BURVA  0.4394 11 BURVA  0.4043 13
CELHA  0.4735 9 CELHA  0.4751 8 CELHA  0.4704 8
CEMAS  0.4016 16 CEMAS  0.2875 17 CEMAS  0.3687 15
CEMTS  0.5450 5 CEMTS  0.5599 4 CEMTS  0.5793 3
CUSAN  0.6035 1 CUSAN  0.4472 10 CUSAN  0.4000 14
DMSAS  0.4048 15 DMSAS  0.4383 12 DMSAS  0.5111 6
DOKTA  0.4234 14 DOKTA  0.5606 3 DOKTA  0.4965 7
ERBOS  0.5874 2 ERBOS  0.5502 5 ERBOS  0.5244 4
EREGL 0.5720 3 EREGL  0.6309 1 EREGL  0.5878 2
ISDMR 0.5599 4 ISDMR  0.6026 2 ISDMR  0.6177 1
IZMDC  0.4685 11 IZMDC  0.4332 13 IZMDC  0.3605 16
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KRDMA  0.4463 12 KRDMA  0.4833 7 KRDMA  0.5146 5
OZBAL 0.4858 7 OZBAL 0.3592 16 OZBAL 0.3597 17
SARKY 0.4701 10 SARKY 0.4250 14 SARKY 0.4378 10
TUCLK 0.4794 8 TUCLK 0.4574 9 TUCLK 0.4282 11
2019

FIRMA PUAN SIRA

BRSAN 0.4784 10

BURCE 0.4484 13

BURVA 0.4435 14

CELHA 0.4364 16

CEMAS 0.3990 17

CEMTS 0.6270 1

CUSAN 0.4708 12

DMSAS 0.5062 7

DOKTA 0.5308 4

ERBOS 0.5301 5

EREGL 0.5656 3

ISDMR 0.5915 2

IZMDC 0.4399 15

KRDMA  0.4766 11

OZBAL 0.2599 18

SARKY 0.4868 8

TUCLK 0.4794 9

YKSLN 0.5239 6

EK-2 FIRMALARIN PERFORMANS PUANLARI VE SIRALAMALARI (GRI ILISKISEL

ANALIZ)
2010 2011 2012
FIRMA PUAN SIRA FIRMA PUAN SIRA FIRMA PUAN SIRA
BRSAN 0.5291 6 BRSAN  0.5658 6 BRSAN  0.5613 6
BURCE 0.4580 12 BURCE  0.4851 11 BURCE  0.4750 12
BURVA 0.4906 11 BURVA  0.4280 14 BURVA  0.4205 14
CELHA 0.4984 9 CELHA 0.4724 12 CELHA  0.5069 10
CEMAS 0.4259 13 CEMAS  0.5186 9 CEMAS  0.5585 7
CEMTS 0.5372 5 CEMTS  0.7139 1 CEMTS  0.6838 1
DMSAS 0.5172 7 DMSAS  0.4929 10 DMSAS  0.4649 13
DOKTA 0.7056 1 DOKTA  0.6962 2 DOKTA  0.6379 3
ERBOS 0.5990 3 ERBOS  0.5651 7 ERBOS  0.6180 4
EREGL 0.6745 2 EREGL  0.6577 3 EREGL  0.5951 5
IZMDC 0.5764 4 IZMDC  0.6150 5 IZMDC  0.5491 8
KRDMA  0.4913 10 KRDMA  0.6233 4 KRDMA  0.6557 2
SARKY 0.5013 8 OZBAL  0.4606 13 OZBAL  0.4920 11
SARKY  0.5339 8 SARKY  0.5405 9
2013 2014 2015
FIRMA PUAN SIRA FiRMA PUAN SIRA FIRMA PUAN SIRA
BRSAN 0.5736 5 BRSAN  0.5500 10 BRSAN  0.5755 7
BURCE 0.4788 14 BURCE  0.5002 12 BURCE 0.5088 13
BURVA 0.5031 11 BURVA  0.4780 15 BURVA  0.5030 15
CELHA 0.5274 9 CELHA  0.5582 7 CELHA  0.5048 14
CEMAS 0.5835 3 CEMAS  0.5524 9 CEMAS 05372 10
CEMTS 0.6832 1 CEMTS  0.6952 1 CEMTS  0.6354 3
DMSAS 0.4822 13 DMSAS  0.5200 11 CUSAN  0.7296 1
DOKTA 0.5587 7 DOKTA  0.5745 5 DMSAS  0.5155 12
ERBOS 0.5799 4 ERBOS  0.6132 4 DOKTA  0.5457 9
EREGL 0.6205 2 EREGL  0.6825 2 ERBOS  0.6035 4
IZMDC 0.5134 10 IZMDC  0.5578 8 EREGL  0.6917 2
KRDMA 0.5659 6 KRDMA  0.6425 3 IZMDC  0.5205 11
OZBAL 0.4992 12 OZBAL  0.4904 13 KRDMA  0.5857 5
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SARKY 0.5515 8 SARKY  0.5590 6 OZBAL  0.4922 16
TUCLK  0.4854 14 SARKY 05779 6
TUCLK  0.5483 8
2016 2017 2018
FIRMA PUAN SIRA FIRMA  PUAN SIRA FIRMA  PUAN SIRA
BRSAN 0.5711 6 BRSAN  0.5284 10 BRSAN  0.4944 12
BURCE  0.5050 15 BURCE  0.4654 15 BURCE  0.4703 15
BURVA  0.5023 16 BURVA  0.4904 14 BURVA  0.4578 16
CELHA  0.5175 12 CELHA  0.5289 9 CELHA  0.4945 11
CEMAS  0.5182 11 CEMAS  0.4529 17 CEMAS  0.4834 13
CEMTS  0.6168 5 CEMTS  0.5991 3 CEMTS  0.6801 2
CUSAN 0.6646 2 CUSAN  0.5162 12 CUSAN  0.4503 17
DMSAS  0.4910 17 DMSAS  0.4906 13 DMSAS  0.5103 8
DOKTA  0.5128 13 DOKTA  0.5871 5 DOKTA 05161 7
ERBOS 0.6718 1 ERBOS  0.5872 4 ERBOS  0.5336 5
EREGL 0.6604 3 EREGL  0.7044 2 EREGL  0.6315 3
ISDMR 0.6513 4 ISDMR 0.7386 1 ISDMR 0.6908 1
1IZMDC 0.5422 7 IZMDC  0.5239 11 IZMDC  0.5021 9
KRDMA  0.5333 8 KRDMA  0.5432 6 KRDMA  0.5758 4
OZBAL 0.5285 10 OZBAL  0.4575 16 OZBAL  0.4741 14
SARKY  0.5331 9 SARKY  0.5383 7 SARKY  0.4985 10
TUCLK  0.5068 14 TUCLK  0.5334 8 TUCLK  0.5200 6
2019
FIRMA PUAN SIRA
BRSAN 0.5151 13
BURCE  0.4916 15
BURVA  0.5163 11
CELHA  0.4814 16
CEMAS  0.4634 17
CEMTS  0.6823 1
CUSAN 0.5035 14
DMSAS  0.5321 9
DOKTA  0.5767 4
ERBOS 0.5706 6
EREGL 0.6072 3
ISDMR 0.6542 2
IZMDC 0.5154 12
KRDMA  0.5218 10
OZBAL 0.4195 18
SARKY 0.5497 7
TUCLK  0.5460 8
YKSLN 0.5756 5
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