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FINANSAL KRiZLERIN BIST METAL ESYA, MAKINA ENDEKSI’NDE FAALIYET
GOSTEREN FIRMALARIN MALI PERFORMANSLARINA ETKISININ TOPSIS YONTEMI
ILE OLCULMESI

Ars. Gor. Emre Esat TOPALOGLU"
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Bu ¢alisma Borsa Istanbul Metal Esya, Makina Endeksi’nde faaliyet gosteren 18 sirket ve bu
sirketlere ait 2000-2012 donemine iliskin verileri kapsamaktadir. Analiz edilen dénem, 2001 ve
2008 de gerceklesen finansal krizler kapsaminda incelenmistir. Krizler, kriz donemi, kriz oncesi ve
sonrast donemler olarak ele alinmus, elde edilen bulgular yil bazinda degerlendirilmistir. Calismada,
firmalarin finansal performansi belirlenerek, finansal krizlerin bu performansa ne dlgiide etki ettigi
saptanmaya ¢alisumistir. Finansal performansin belirlenebilmesi igin ¢ok kriterli karar verme
yontemi olan TOPSIS kullanilmistir. Analiz sonucunda sektordeki firmalar arasinda finansal
performanst en istikrarli olan girket, Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. dir.
Diger firmalarin, 2000-2012 dénemindeki finansal performans puanlari ve buna bagh olarak ortaya
¢tkan siralamalarinda dalgalanmalar belirlenmigtir. Ayrica, 2008 krizi nedeniyle olusan kirilganligin,

2001 krizine oranla daha diisiik seviyede oldugu séylenebilir.
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THE MEASUREMENT OF FINANCIAL CRISES OF EFFECTS TO FINANCIAL
PERFORMANCE OF FIRMS WHICH TAKING PLACE IN BIST METAL PRODUCTS,
MACH INDEX WITH TOPSIS METHOD

ABSTRACT

This study includes 18 companies being traded in Metal Products, Mach Index in Borsa
Istanbul and the data of 2000-2012 period regarding these companies. The studied period is analyzed
in the scope of the crises occur in 2001 and 2008. The crises are handled as crisis period, before crisis
period and after crisis period, and the findings are evaluated by year. In the study, the financial
performance of the companies are detected, and it is tried to determine how the financial crises affect
this performance. To determine the financial performance, TOPSIS, the method of deciding with many
criteria, is used. Regarding the analyses, the most stable company is Federal Mogul Izmit Piston and

Pim Uretim Tesisleri A.S. Fluctuations are detected in the financial performance points of 2000-2012
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period and in parallel with these in the rating system. Also, fragility, come up with 2008 crisis, is

lower relatively 2001 crisis.
Key Words: Financial Crisis, TOPSIS Method, Financial Performance, Metal Products, Mach.
Jel Classification: C14, G01, L25

1. GIRIS

Kiiresellesen diinyada isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in rekabet avantaji
yaratmalar1 gerekliligi kacinilmaz bir gercektir. Rekabet avantajinin elde edilebilmesi igin de isletme
performansinin dogru bir sekilde hesaplanmasi gerekmektedir. Performans kavramini, isletmenin belli
bir donemde elde ettigi finansal basar1 derecesi seklinde ifade etmek miimkiindiir (Kaya ve Giilhan,
2010: 63). Bu donemde elde edilen basarinin 6l¢iimii karmasik olmakla birlikte, dogru sonuglara
ulasmak icin arastirmacilarin dnemle iizerinde durdugu bir konudur (Yildiz, 2010: 180). Isletmelerin
finansal performanslar1 6l¢iilirken muhasebe verilerinden 6nemli 6l¢iide yararlanilmaktadir (Soba ve
Eren, 2011: 25). Belirli finansal gostergelerle isletme performansinin dl¢iilmesi ve degerlendirilmesi
isletme yoneticilerinin, isletmeye kredi verecek olan kurum ve kuruluslarin ve isletmenin mevcut ve
muhtemel yatirim ortaklarinin ilgi alanina girmektedir (Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin, 2011: 74-75).
Bu baglamda, bir isletmenin performansinin dogru olgiilebilmesi isletme icin alinacak kararlarda
somut bir Ol¢ii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla performans 6lgtimlerinde finansal
gostergelerin kullanilmasi Sl¢imlerin subjektifligi ve gostergelerin sonuglari hakkinda daha dogru

sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 28).

Performans kavrami kriz dénemlerinde igletmelerin ayakta kalabilmeleri agisindan daha biiyiik
bir 6nem tasimaktadir(Kaya ve Giilhan, 2010: 63). Krizleri, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii
veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda ani ve beklenmedik bir sekilde olusan normal bir
seviyenin Otesinde ve lilke ekonomisinde ciddi anlamda sorunlar yaratan dalgalanmalar seklinde
tamimlamak miimkiindiir (Ural, 2003: 12). Ekonomik krizler, etkiledikleri sektdrler agisindan reel
sektor ve finansal sektor krizleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel krizler, liretimde ve/veya istihdamda
onemli daralmalar seklinde kendini gosterirken, finansal krizler ise ekonominin reel kesimi iizerinde
tahrip edici etkiler yaratabilen ve ayni zamanda piyasalarin etkin igleyisini bozan finansal piyasa
cokiisleridir (Delice, 2003: 58). Gelismekte olan iilkeler finansal krizlerle daha sik karsi karsiya
kalabilmektedir ki bunun nedenleri; uluslararasi finansal soklar, déviz kurunun yanlis yonetimi, mali
diizensizlik, finansal serbestlesme ve wulusal bankacilik sisteminin  zayifligi  seklinde

siralanabilmektedir (Kaya ve Giilhan, 2010: 62).

Tiirkiye'de2000 yilinda baslayan ve 2001°de etkisini gdsteren finansal kriz bir¢ok igletmenin
performansini olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye 2000 yilimin Kasim ayinda ddvize yonelen yogun
spekiilatif saldiriy1 ¢ok yiiksek faiz ile, dnemli doviz rezervi kayiplartyla ve en 6nemlisi 7.5 milyar

dolar biiytikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri pliskiirtebilmistir. Buna karsin olusabilecek benzer bir
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duruma kars1 ¢ok giigsiiz kalmistir. Ancak Kasim krizinin asildig1 diigiiniiliirken, 19 Subat 2001'de
Bagbakan ile Cumhurbagkan1 arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldirinin baglamasina neden
olmus ve bu durumda doviz krizi ortaya ¢ikmustir (Uygur, 2001: 23). Tiirkiye bu krizi ancak ¢ok

onemli finansal kayiplarla atlatabilmistir.

2008 kiiresel krizi ise, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik Devletleri’nde, bankalarin
yanlis kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri donmesinde yasanan sikintilar,
krizin temelini olusturmustur (Ozatay, 2009: 22). Krizden 6nceki yillarda gayrimenkul fiyatlar asiri
derece artmaya baslamis, evlerinin degerlendigini géren gayrimenkul sahipleri, ikinci, hatta iigiincii
evlerini almaya baslamis, bunun i¢in bankalardan yiliksek miktarlarda kredi kullanmaya baslamislardir.
Kredilerin daha diisiik kredibiliteye sahip olan miisterilere verilmeye baslanmasiyla, 2008 yilinda
subprime mortgage kredi hacmi 1,5 trilyon dolara ulasmustir. Kredi faiz oranlarmin da ¢ok diisiik
seviyelerde olmasi genelde kredilerin degisken faizli kullanilmasina neden olmus ve ABD Merkez
Bankas1 (FED)'nin faiz oranlarini siirekli artirmasi ve ayni zamanda konut fiyatlarinin diismesi kredi
alanlarin aldiklar1 kredileri geri 6deyememelerine neden olmustur. Konut fiyatlarinin 2007 yilinda
yiiksek seviyelerde olmasina ragmen ani diisiis gdstermesi, diinyay1 uzun dénemli bir krizin igine
sokmustur. Konut kredisi kullandiran bankalar ise, bu kredilere dayanarak tiirev finansal araclar
diizenleyip bunlar1 piyasaya siirmiislerdir. 2007 yilinda, ABD’de kullanilan konut kredisi ve bu
kredilere bagli tiirev tirlinlerin toplam biiyiikliigii, 10 trilyon dolara ulasmis ve bu haliyle diinyanin en
biliyiik kredi piyasasim1 haline gelmistir (Goger, 2012: 19-20). Kredilerin geri 6demesinin
yapilamamasi zincirleme bir likidite krizine yol agmis ve basta konut finansman krizi olarak ortaya

¢ikan kriz, tiim diinyay1 etkisi altina alan likidite krizine doniigmiistiir (Coskun ve Balatan, 2009: 16).

Kriz donemlerinde firmalarin finansal performanslart normal donemlere gore daha diisiik
seviyelerde olabilmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmada, oncelikle 2001 ve 2008 yillarinda yasanilan
finansal krizlere genel olarak deginilmis, ardindan finansal performansin Ol¢iimiinde TOPSIS
yonteminin kullanmildigi 6nceki c¢aligmalarin yer aldigi literatiir incelemesine yer verilmistir.
Caligmanin uygulama kisminda ise, yasanilan finansal krizlerin BIST Metal Esya, Makine
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin 2000-2012 dénemindeki finansal performanslarina olan etkisi
¢oklu karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to

Ideal Solutions) yontemiyle analiz edilip ve elde edilen bulgular yorumlanmaya ¢alisilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Deng, Yeh ve Willis 2000 yilinda yapmus olduklar1 c¢aligmalarinda, isletmelerin finansal
durumlarint analiz etmede finansal oranlarin anlamli ve faydali bilgiler sagladigini ortaya koymus
ayrica kullandiklart TOPSIS yonteminin de uygulanabilir ve etkili bir yontem oldugunu
belirlemislerdir. Feng ve Wangyine ayni y1l Tayvan'da faaliyet gosteren 5 havayolu sirketinin finansal

performanslarii belirlemek igin TOPSIS yontemini kullanmislardir. Yontemin uygulanmasi i¢in séz
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konusu isletmelerin finansal gostergeleri ile 22 degisken belirlenmis ve sirketlerin performanslarinin

belirlenmesinde finansal gdstergelerin daha iyi bir yontem oldugu anlasilmstir.

Cheng-Min Feng, Rong-TsuWang 2001'de 4 adet ulasim firmasinin verilerine dayanarak 16
adet performans 0l¢iitii olusturmustur. Belirlenen bu olgiitler ile TOPSIS yontemi kullanilarak s6z
konusu firmalarin performansi belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore her bir

firmanin performans derecesi siralanmigtir.

Yurdakul ve I¢ 2003'te IMKB'de islem géren ve otomotiv sanayinde faaliyet gdsteren 5 biiyiik
isletmenin finansal oranlarin1 kullanarak TOPSIS yontemini uygulamistir. Aragtirmada her yil elde
edilen performans puanlari o yillara ait hisse senedi degerleri ile karsilagtirilmis ve yontemin belli bir

oranda basarili oldugu ortaya ¢ikmustir.

Eleren ve Karagiil 2008 yilinda, 1986 ve 2006 yillar1 arasin1 kapsayan donemde Tiirkiye
ekonomisinin performansint TOPSIS yontemiyle ortaya koymaya ¢alismislardir. Aragtirmada 7 farkli
makro degisken kullanilmis ve her bir yil icin basart puanlar1 belirlenmistir. Elde edilen sonuclara
gore, s0z konusu donemin en yiiksek performansini 1986 yili gerceklestirmis ve bunu sirastyla 1990,
1987, 1993 yillar1 takip etmistir. Buna karsin performansi diisiik olan yillar ise sirastyla 1999, 2001 ve
2006 seklinde siralanmustir. Y ine 2008 yilinda Cheng- Ru, Lin ve Tsai tarafindan yapilan ¢alismada,
Tayvan’da faaliyet gosteren bankalarin sermaye yonetiminde oOrglitsel performansit ortaya
cikarabilmek icin TOPSIS ve AHS yontemlerinin basarili degerlendirme oOlgiitleri oldugunu
belirlemislerdir. Hui Yin ve digerleri, sigorta isletmelerinin performanslarini TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmistir. Caligma sonucunda sigorta sirketlerinin endiistrideki etkinlikleri tespit edilmis ve
elde edilen bulgular Tayvan hiikiimeti i¢in sigortacilik sektoriinii gelistirmede referans bilgiler olarak
kabul edilmistir. Hemmati ve Abdolshah’in yine ayni yilda yapmus olduklari ¢alismada, bir iran
bankasini ele almislar ve karlilik agisindan en iyi hesabi belirlemislerdir. TOPSIS yonteminin
kullanildig1 calismada, cari hesabin en iyi hesap oldugu ve bunu alt1 aylik vadeli mevduat hesabinin

takip ettigi anlasilmigtir.

Gokdalay ve Evren 2009 yilinda havaalanlarmin performans analizlerini yapmak ve
havaalanlarii performanslari dogrultusunda bir siraya dizmek igin ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan Bulantk TOPSIS yontemi kullanilmuslardir. Calismada, Istanbul Atatiirk,
[zmir Adnan Menderes, Bodrum, Dalaman ve Antalya havalimanlarinin performanslari
karsilastirilirken diger yandan Istanbul Atatiirk, Atina Venizelos, Viyana ve Miinih Havalimanlart

arasinda performans karsilagtirmas1 yapilmustir.

Dumanoglu ve Ergiil 2010 yilinda yapmis olduklari calisma ile IMKB'de islem goren 11
teknoloji sirketinin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar1 kullanmislar ve s6z konusu
sirketlerin finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada, 2006-2009

yillar1 ele alinmig ve bu dénemdeki sirketlerin performanslar1 elde edilen TOPSIS derecelendirmesine
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gore siralanmugtir. Demireli ayn1 yil Tirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin performanslarinin
degerlendirilmesi i¢in ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS yontemini
kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore, finansal krizlerin kamu bankalarini etkiledigini saptamistir.
Dumanoglu ise ayni yil yaptigi ¢alismada, IMKB'de islem goren 15 ¢imento fabrikasimn finansal
performanslarinin analiz edilmesi amaciyla s6z konusu sirketlerin mali tablolarinda yararlanarak
TOPSIS yontemini uygulamistir. 2004-2009 doneminin ele alindigi ¢alismada, ortaya c¢ikan
performans puanlarina gore sirketler derecelendirilmis ve karsilastirma yapilmistir. Kaya ve Giilhan da
aym yila denk gelen galismalarinda, IMKB'ye kote olmus Metal Esya ve Makine sektoriinde faaliyet
gosteren 25 isletmenin 2008 global krizinden etkilenip etkilenmediklerini ortaya ¢ikarmak amaciyla
TOPSIS ve Veri Zarflama yontemleri kullanmislardir. TOPSIS yonteminden elde edilen sonuglara
gore, sOz konusu isletmelerin performans siralamalarinda 6nemli bir farklilik olmadig saptanmustir.
Yiik¢ii ve Atagan 2010 yilinda yaptiklari calismada bir isletmenin farkli illerdeki otellerinin
performanslarii TOPSIS yontemi ile degerlendirmislerdir. Yine ayni yil Erdogan 2007 - 2010
donemine ait iiger aylik GSYIH, ihracat ve turizm verilerini kullanmis ve s6z konusu verilerin Tiirkiye
ekonomisi iizerine olan etkisini incelemistir. Bu incelemeyi yaparken TOPSIS ydnteminden
yararlanmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, 2008 yili ile 2009 yilinin son ¢eyregi arasinda

performans diisiikligii ortaya ¢ikmis ve bdylece krizin etkisi oldugu anlasilmistir.

Biilbiil ve Kose 2011 yilinda yapmis olduklari ¢alismalarinda, IMKB'ye kote olmus 19 Tiirk
Gida sirketinin performansini 6lgmek i¢in TOPSIS ve ELECTRE yontemini kullanmiglardir. Ele
alman donemde (2005-2008) TOPSIS i¢in gerekli olan veriler sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan
elde edilmistir. Analiz sonucuna gore her bir sirket belli bir siralamaya tabi tutulmus, siralamada
TOPSIS ve ELECTRE yontemleri arasinda belirgin bir farklilik gbzlenmemistir. Akyiiz, Bozdogan ve
Hantekin 2011'de IMKB'de islem gdren ve seramik sektoriinde faaliyette bulunan bir anonim sirkete
ait verileri TOPSIS yontemi ile analiz ederek sirketin 10 yillik finansal performansini 6lgmiis ve yillart
basar1 oranina gore siralamigtir. Soba ve Eren 2011 yilinda Anadolu Ulasim Anonim Sirketi'nin 4
yillik finansal ve finansal olmayan verilerini TOPSIS yontemiyle degerlendirerek isletmenin yillar
itibariyle bir basar1 siralamasi olusturulmus ve 2008 finansal kriz 6ncesi ve sorasi nasil bir performans
sergiledigi saptanmaya calisiimistir. Ozgiiven 2011 yilinda yapmus oldugu, "Kriz Déneminde Kiiresel
Perakendeci Aktorlerin Performanslarmin TOPSIS Yontemi ile Degerlendirilmesi" adli ¢alismasinda
perakendecilik sektoriinde faaliyet gosteren ve Ekonomist dergisinin 2009 yilinda yapmis oldugu
siralamaya gore ilk 10’a giren Migros, Carrefour ve Kipa hipermarketlerini degerlendirmeye almstir.
S6z konusu isletmelerden bes adet kriter belirlenmis ve bu kriterlere gore sirketlerin performanslarini
2005-2009 donemini ele alarak TOPSIS yontemine gore incelemistir. Conkar vd., 2011 yilinda yapmus
olduklar1 galigmalarida 2007 ve 2008 yillarinda faaliyet gosteren ve IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan firmalarin mali tablolarin1 kullanarak performans o6lc¢timiinde kullanilacak

finansal gostergeleri belirlemis ve belirlenen finansal gostergeler ile sirketlerin her bir y1l i¢in finansal
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oranlarim hesaplayarak, firmalar1 basar1 performansma gore siralamiglardir. Bu oranlar yardimiyla
sirketlerin performansim Olgmek ve performans derecelerini siralamak icin TOPSIS yontemini
uygulamislardir. Ece ve Ozdemir ise aymi y1l yaptiklari galismalarinda, 2005-2010 donemini kapsayan,
Tiirkiye'de finansal kiralama ve faktoring sektdriinde faaliyet gosteren, IMKB 'de islem gérmekte olan
7 finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin mali tablolarim1 kullanarak bazi finansal oranlan
hesaplamiglardir. Elde edilen finansal oranlara EVA ve TOPSIS yontemleri uygulanmis ve s6z konusu
sirketler i¢in performans siralamasi yapilmistir. Yapilan siralamanin sirketlerin hisse senedi piyasa
degerleri ile paralel sonucglar verdigi anlasilmistir. Ghosh 2011'de miihendislik fakiiltesinde g¢alisan
Ogretim tyelerinin performansini TOPSIS yoOntemiyle degerlendirmistir. Boliimiin ilk 10 adet
Ogrencisinin geribildirim kriterlerine gore 4 6gretim elemaninin performansi analiz edilmistir. Bu
kriterler; alan bilgisi, 6gretim yontemi, iletisim becerisi, erisilebilirlik, disiplin ve davranis, agiklama
giicli ve tutumlar seklindedir. Elde edilen sonuglara gére performans agisindan séz konusu 4 6gretim

ilyesinin siralamasi belirlenmistir.

Soba, Akcanli ve Erem 2012 yilinda, 2008-2010 donemini kapsayan tas ve topraga dayali
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletme ile metal esya makine arag¢ gere¢ yapim sektoriinde
faaliyet gosteren 28 isletmenin performans Ol¢limlerini TOPSIS ve Veri Zarflama yontemine gore
yapmiglardir. Bu baglamda, TOPSIS yonteminin sirket performansini degerlendirebilecek bir yontem
oldugu ortaya ¢ikmistir. Yayar ve Baykara ayni yil Tiirkiye'de faaliyette bulunan katilim bankalarinin
etkinlik ve verimliliklerini 6lgmek igin TOPSIS yonteminden yararlanmigtir. Analiz sonuglarina gore;
Albaraka Tirk en etkin, Bank Asya ise en verimli banka olarak belirlenmistir. Kuveyt Tirk’iin
sundugu yatirim araglarini ¢esitlendirmesine paralel olarak etkinlik ve verimliliginde gozle goriiliir bir
artig sagladigi tespit edilmistir. Yine 2012 yilinda Uygurtiirk ve Korkmaz'in yaptig1 ¢alismada, 2006-
2010 donemini kapsayan ve IMKB'de islem géren 13 ana metal sanayi isletmesinin mali tablolar1
kullanilmis ve performanslart TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Bulunan analiz sonuglarina gore,
ana metal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin performans puanlarinin analiz doneminde
genel olarak degiskenlik gosterdigi goriilmiistir. Korkmaz 2012 yilinda Isparta ve Antalya bdlge
orman miidiirliiklerine bagl olarak faaliyet gosteren 19 orman isletme miidiirliigiiniin 2006-2010
yillar1 arasindaki iktisadiligi ile ilgili dl¢timlerini TOPSIS yontemini kullanarak yapmuslardir. Calisma
sonuclarina gore iktisadilik agisindan en basarili igletmeler, Antalya Orman Bolge Midiirliigii’'nde
Serik, Tasagil ve Kumluca, Isparta Orman Boélge Miidiirliigii’nde ise Bucak ve Siitgiiler orman
isletmeleridir. Bunun yaninda bolge miidiirligii merkezlerinde yer alan Antalya ve Isparta orman
isletmeleri ile Elmali orman igletmesi iktisadilik acisindan en geride olan isletmeler oldugu tespit
edilmistir. Tiirkmen ve Cagil 2012 yilinda IMKB 'de islem géren ve bilisim sektdriinde faaliyet
gosteren 12 isletmeye ait 2007-2010 doénemini kapsayan, finansal veriler yardimiyla TOPSIS
yontemini uygulamis ve soz konusu sirketler i¢in performans siralamasi yapmistir. Caligmadaki

TOPSIS sonuglar incelendiginde PKART sirketinin 2007-2010 doneminde en iyi performansi
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gosteren sirket oldugu goriilmektedir. KAREL ve ARENA sirketlerinin ise istikrarli olarak iyi bir

performans gosterdikleri belirlenmistir.
3. VERI SETi VE METODOLOJI

3.1. Cahsmanin Kapsami

Calismanim kapsami, Borsa Istanbul (BIST)’a kote olmus, BIST Metal Esya, Makina Endeksi
kapsaminda faaliyet gosteren 18 sirket ve bu sirketlere ait 2000-2012 doénemine iliskin verilerden
olusturmaktadir. Calismada finansal oranlarin tespiti amaciyla kullanilan veriler, BIST ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitelerinden elde edilmistir. Analiz edilen dénem, 2001 ve
2008 yillarinda meydana gelen finansal krizler dogrultusunda degerlendirilmistir. Bu baglamda 2001
finansal krizi igin, kriz 6ncesi dénem olarak 2000 yili esas alinirken, kriz sonrast donem olarak ise
2002, 2003 ve 2004 yillar1 esas alinmigtir. 2008 kiiresel finansal krizi i¢in, kriz dncesi donem olarak
2005, 2006 ve 2007 yillar1 baz alinirken, kriz sonrasi dénem i¢in 2009, 2010, 2011 ve 2012 yillar1 baz

alinmustir.

BIST Metal Egya, Makina Endeksi’'nde yer alan ve c¢alisma kapsaminda incelenen firmalar

Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Cahisma Kapsaminda Incelenen Firmalar ve BIST Kodlar1

BIST Kodu Firma

ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ARCLK ARCELIK A.S.

BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

FMIZP FEDERAL MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

MUTLU MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYII A.S

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYT A.S.
PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A S.

PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

TUDDF TURK DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak:www.kap.gov.tr

3.2. Cahsmanin Yontemi ve Uygulanmasi

BIST Metal Esya, Makina Endeksi kapsaminda faaliyet gosteren 18 sirketin finansal

performanslarinin belirlenebilmesi i¢in ¢ok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS kullanilmustir.
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Yontem kapsaminda sirketlerin performans puanlarinin ve bu bilgiler dogrultusunda ortaya c¢ikan
performansa gore sirket siralamalarinin saptanmasi amaciyla, yontemin yapisina uygun olarak secilen

finansal oranlar asagida Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. Cahismada Kullanilan Finansal Oranlar

SDH Stok Devir Hizi Satilan Mallarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
ADH Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktif (Varlik)
DVDH | Duran Varhk Devir Hiz Net Satiglar / Duran Varliklar
HDDH | Hazir Degerler Devir Hiz1 | Net Satislar / Hazir Degerler

AK Aktif Karlihg: Net Kar / Toplam Aktif

OK Ozsermaye Karliig Net Kar / Toplam Ozsermaye

HBK Hisse Basina Kar Net Kar / Hisse Senedi Sayis1

F/IK Fiyat / Kazang Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Kar
NK/NS | Net Kar / Net Satislar Net Kar / Net Satiglar

Calismada kullanilan finansal oranlar aracilifiyla sirketlerin performanslar1 faaliyet etkinlikleri
ve karlilik durumlar1 g6z Onilinde bulundurularak tespit edilmeye calisilmistir. Bu baglamda segilen
finansal oranlar, sirket varliklarinin etkin kullanimi ve karlilik durumlart hakkinda bilgi verebilecek

ozellikte olmasinin yani sira literatiirde en sik kullanilan oranlar arasindan seg¢ilmistir.

Cok kriterli karar verme yoOntemlerinden biri olan TOPSIS, alternatif seceneklerin belirli
kriterler dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda en uygun
duruma gore karsilastirilmasi suretiyle uygulanmaktadir. TOPSIS yontemi 6 asamadan olugmaktadir
ve yontemin uygulanmasinda izlenen asamalar asagida gosterilmektedir (Yurdakul ve i, 2003: 11-13;
Eleren ve Karagiil, 2008:6-7; Ustasiileyman, 2009: 37-38; Demireli, 2010: 104-106; Dumanoglu ve
Ergiil, 2010:101-111; Conkar, Elitas ve Atar, 2011:98-99; Biilbiil ve Kose, 2011:11-13; Korkmaz,
2012:15; Tirkmen ve Cagil, 2012:64-67).

Asama 1: Karar Matrisinin (Aj) Olusturulmasi: Karar matrisi, karar verici tarafindan
olusturulan baglangi¢c matrisidir. Degerlendirme 0l¢iitii sayisi n ve karar noktalari m olmak iizere, bu

matris asagidaki gibi ifade edilmektedir:

a, a, .. a, (Denklem 1)
a, a, .. a,,
Aij =
_aml a‘m2 a‘mn_

Asama 2: Karar matrisindeki kriterlere ait puan ya da niteliklerin kareleri toplaminin karekdkii

almarak matrise ait normalizasyon islemi gergeklestirilir.

293



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi — Say1:22 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER230

ro=—=»u (Denklem 2)

rij; 1: 1,2,....N; kriter say1s1 j: 1,2,....K; alternatif sayisi

Asama 3: Normalizasyon islemi yapilmis karar matrisinin elemanlari, kriterlere verilen 6nem

dogrultusunda agirliklandirilir.
Xij=W;.ij (Denklem 3)
I=1,.....n; j=1,......K (wj; her bir j. kriterin agirlig1)

Asama 4: 3* ve a ideal noktalarin tanimlanmasi: Bu asamada agirliklandirilmis matriste (D)

her bir kolonda maksimum ve minimum degerler belirlenmektedir.
a = {Xl*, N ,Xk*} (maksimum degerler) (Denklem 4)
a={Xy, X2 ,ee..., Xk} (minimum degerler) (Denklem 5)

Asama 5: Maksimum ve Minimum ideal noktaya olan uzaklik asagidaki formiiller vasitasiyla

hesaplanir.
S, = {Z(xij _x]f)2 (Denklem 6)
j=L
n (Denklem 7)
S, = >l —x;)?
j=L
I=1,...,n

Asama 6: Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani asagidaki formiil kullanilarak tespit

edilmektedir.

Ci=Si/S0<=Ci{<=1,i=1,..n (Denklem 8)

3.3. Calismanin Kisitlar

Caligmada, sektorde yer alan sirketlerin 2000-2012 donemindeki finansal performanslari
degerlendirilmistir. Caligsma, 2001 ve 2008 yillarinda meydana gelen finansal krizlerin, sektdrde yer
alan firmalarin finansal performanslarini ne 6l¢iide etkiledigini belirlemeye yoneliktir. Cari donem
itibariyle endekste 29 firma yer almaktadir. Ancak calismada, 2000-2012 dénemindeki firmalarin
finansal performanslari, finansal krizler baglaminda incelendiginden ve bazi firmalarin 2000 ile 2012

yillart arasinda faaliyette olmamasi ve mali tablolarina ait verilerin bulunmamasindan dolayr endekste
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yer alan 18 firma degerlendirmeye alinabilmistir. Analizde elde edilen bulgular dogrultusunda, yiiksek
ya da diisiik performans sirasina sahip olan sirketlere basarili veya basarisiz gibi bir nitelendirme

yapilmamaktadir.

3.4. Calismanin Bulgular1 ve Degerlendirilmesi

Calismaya 18 firma dahil edilmis ve bu sirketlerin finansal performanslari yil bazinda TOPSIS
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada, 2001 ve 2008 yillarinda meydana gelen finansal krizlerin
sirketlerin finansal performanslarina olan etkisi analiz edilmistir. Calismada 18 karar noktasi
(sirketler) ve 9 degerlendirme kriteri (finansal oranlar) s6z konusudur. Calismada, 2000-2012
donemindeki tiim yillar hesaplanmasina ragmen, ornek olarak sadece 2012 yilina ait TOPSIS
uygulamasina yer verilmistir. Bu baglamda calismanin yontemi ve uygulanmasi kisminda verilen

Denklem-1 ile TOPSIS yonteminde ilk asamada (18%9) boyutlu standart karar matrisi

olusturulmaktadir.
Tablo 3. 2012 Y1l i¢in Standart Karar Matrisi
Arastirmada Kullamlan Kriterler
BIST KODU SDH | ADH | DVDH | HDDH | AK | OK | HBK | FE/K | NKINS
ALCAR 10,32 | 1,04 8,34 3,35 0,08 | 010 | 249 | 14,44 0,08
ARCLK 9,38 2,64 3,02 6,06 001 | 001 | 006 | 16813 | 0,00
BFREN 3052 | 1,01 4,90 2,64 043 | 085 [ 11,24 | 14,06 0,43
DITAS 10,97 | 155 4,59 55,98 0,06 | 011 | -0,22 | -1321 | -0,04
EGEEN 1,15 0,18 0,62 1,19 016 | 025 | 598 | 10,04 0,89
EMKEL 4,83 0,49 0,75 25,01 0,03 | 0,06 | -0,13 | -810 -0,06
EMNIS 1377 | 093 1,41 384,77 | 015 | -055 | -0,84 | -4,75 -0,16
FMIZP 37,21 | 1,30 1,30 2,30 019 | 021 | 037 | 4161 0,15
FROTO 2392 | 210 442 32,40 015 | 034 | 192 9,67 0,07
KARSN 3,15 0,80 1,56 40,47 0,08 | 023 | -0,23 | -4,89 0,10
KLMSN 1438 | 074 3,16 1,59 0,02 [ 009 | 015 | 16,04 0,03
MAKTK 6,34 0,51 0,64 66,26 0,20 | 031 | -035 | -447 -0,39
MUTLU 8,19 0,93 1,42 42,26 009 | 012 | 072 7,15 0,09
OTKAR 6,19 0,97 2,81 20,97 007 | 032 | 318 | 12,63 0,08
PARSN 9,69 0,46 0,60 7,90 0,03 [ 003 [ 011 | 26,09 0,06
PRKAB 1817 | 1,60 | 12,94 5,70 002 | 006 | 007 | 1807 0,01
TUDDF 1,88 0,20 0,93 13,32 0,00 [ 006 | 005 | 19458 | 0,02
VESTL 1311 | 153 4,07 22,52 0,02 | 008 | -034 | -544 0,02
Agirhik 0,11 0,11 0,11 0,11 011 | 011 [ 011 0,11 0,11
Bagl Deger 66,18 | 521 | 18,86 40249 | 060 | 1,25 | 1356 | 26509 | 1,10

Ikinci asamada Denklem-2 yardimiyla karar matrisindeki kriterlere ait puan ya da niteliklerin

kareleri toplaminin karekdkii alinarak normallestirilmis karar matrisi Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. 2012 Yih i¢in Normallestirilmis Karar Matrisi

Arastirmada Kullamlan Kriterler

BISTKODU | SDH | ADH | DVDH | HDDH | AK | OK | HBK | F/K | NK/NS
ALCAR 016 | 020 | 044 0,01 013 | 008 | 018 | 005 0,07
ARCLK 014 | 051 | 016 0,02 002 | 001 | 000 | 063 0,00
BFREN 046 | 019 | 026 0,01 071 | 068 | 083 | 005 0,39
DITAS 017 | 030 | 024 0,14 0,11 | -0,09 | -002 | -0,05 | -0,04
EGEEN 002 | 003 | 003 0,00 026 | 020 | 044 | 004 0,80
EMKEL 0,07 | 009 | 004 0,06 0,05 | -0,05 | 001 | -0,03 | -0,06
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EMNIS 021 | 018 | 0,07 0,96 0,25 | -044 | 006 | -0,02 | -0,15
FMIZP 056 | 025 | 0,07 0,01 031 | 017 | 003 [ 016 0,13
FROTO 036 | 040 | 0,23 0,08 024 | 027 | 014 | 004 0,06
KARSN 005 | 015 | 0,08 0,10 0,13 | -0,19 | 002 | -0,02 | -0,09
KLMSN 022 | 014 | 017 0,00 004 | 008 | 001 | 006 0,03
MAKTK 010 | 010 [ 0,03 0,16 033 | 025 | 003 | -0,02 | -0,35
MUTLU 012 [ 018 | 0,08 0,11 015 | 0,09 | 005 | 003 0,08
OTKAR 009 | 019 [ 015 0,05 012 [ 025 | 023 [ 005 0,07
PARSN 015 | 009 | 0,03 0,02 004 | 003 | 001 | 010 0,05
PRKAB 027 | 031 | 069 0,01 003 [ 005 | 001 [ 007 0,01
TUDDF 003 [ 004 | 0,05 0,03 001 | 005 | 000 | 073 0,02
VESTL 020 | 029 [ 022 0,06 0,04 | -0,07 | 002 | -0,02 | -0,01
Maksimum 056 | 051 | 0,69 0,96 071 | 068 | 083 | 073 0,80
Minimum 002 | 003 [ 003 0,00 0,33 | -044 | 006 | -0,05 | -0,35
Normallestirilmis karar matrisinin degerleri, calismada kullanilan kriterlere

verilen Oonemler

dogrultusunda Denklem-3 kullanilarak agirliklandirilmaktadir. Analizde belirlenen 9 kriter de %11 ile

esit sekilde agirliklandirilmistir. Calismada finansal performansi belirlemek {izere belirlenen kriterlere

verilen agirliklar asagidaki Tablo 5°de gosterilmektedir.

Tablo 5. Kriterlerin Agirhk Degerleri

Kod Kriterler Agirhk
W, Stok Devir Hizi 0,11
W, | Aktif Devir Hizi 0,11
W, Duran Varlik Devir Hizi (Yatirim Karliligi) 0,11
W, Hazir Degerler Devir Hizi 0,11
W5 | Aktif Karlilig1 0,11
Wy Ozsermaye Karlilig: 0,11
W, Pay Bagina Kazang 0,11
W, | Fiyat/Kazang 0,11
Wy Net Kar/Net Satis 0,11

Tablo 6’da ve Tablo 7°de, Denklem-4 ve Denklem-5 araciligiyla agirliklandirilmig matriste, her

bir kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilmistir.

Tablo 6. 2012 Yih i¢in Pozitif Uzakhik Degerleri

Arastirmada Kullamlan Kriterler

BISTKODU | SDH | ADH | DVDH | HDDH | AK | OK | HBK | F/K | NKI/NS
ALCAR 041 | 031 | 024 0,95 0,58 | 0,60 | 064 | 068 0,74
ARCLK 042 | 000 | 053 0,94 0,70 | 067 | 0,82 | 0,0 0,80
BFREN 0,10 | 031 | 043 0,95 0,00 | 0,00 | 000 | 068 0,42
DITAS 040 | 021 | 044 0,82 082 | 0,77 | 084 | 0,78 0,84
EGEEN 054 | 047 | 0,65 0,95 045 | 048 | 039 | 070 0,00
EMKEL 049 | 041 | 065 0,89 0,76 | 0,73 | 084 | 0,76 0,86
EMNIS 035 | 033 | 061 0,00 097 | 1,12 | 089 | 0,75 0,95
FMIZP 0,00 | 026 | 062 0,95 040 | 051 | 080 | 058 0,67
FROTO 020 | 010 | 045 0,88 047 | 041 | 069 | 070 0,74
KARSN 051 | 035 | 0,60 0,86 085 | 0,87 | 085 | 0,75 0,90
KLMSN 0,34 | 036 | 052 0,95 0,68 | 060 | 082 | 067 0,78
MAKTK 047 | 041 | 065 0,79 105 | 043 | 085 | 0,75 1,16
MUTLU 044 | 033 | 061 0,85 057 | 059 | 078 | 0,71 0,72
OTKAR 047 | 032 | 054 0,90 059 | 043 | 059 | 0,69 0,74
PARSN 042 | 042 | 065 0,94 0,67 | 065 | 082 | 064 0,75
PRKAB 029 | 020 | 0,00 0,94 0,68 | 063 | 082 | 067 0,79
TUDDF 053 | 047 | 064 0,92 0,71 | 063 | 083 | 0,00 0,78
VESTL 036 | 021 | 047 0,90 0,75 | 0,75 | 085 | 0,75 0,82
Agirhk 011 | 011 | 011 0,11 011 | 011 | 011 | o011 0,11
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Tablo 7. 2012 Yih i¢cin Negatif Uzakhik Degerleri

Arastirmada Kullamlan Kriterler

BISTKODU | SDH | ADH | DVDH | HDDH | AK | OK | HBK | F/K | NKINS
ALCAR 014 | 017 | 041 0,01 047 | 052 | 025 | 0,10 0,42
ARCLK 012 | 047 | 013 0,01 035 | 045 | 007 | 068 0,36
BFREN 044 | 016 | 023 0,00 105 | 1,12 | 089 | 0,10 0,74
DITAS 015 | 026 | 021 0,14 023 | 035 | 005 | 0,00 0,32
EGEEN 000 | 000 | 0,00 0,00 059 | 064 | 050 | 0,09 1,16
EMKEL 006 | 006 | 001 0,06 028 | 039 | 005 | 002 0,30
EMNIS 019 | 014 | 004 0,95 008 | 000 | 000 | 003 0,21
FMIZP 054 | 022 | 004 0,00 065 | 061 | 009 | 021 0,49
FROTO 034 | 037 | 020 0,08 058 | 071 | 020 | 0,09 0,42
KARSN 003 | 012 | 005 0,10 020 | 025 | 005 | 003 0,26
KLMSN 020 | 011 | 014 0,00 037 | 052 | 007 | 011 0,38
MAKTK 008 | 006 | 0,00 0,16 000 | 069 | 004 | 003 0,00
MUTLU 011 | 015 | 0,04 0,10 048 | 053 | 012 | 008 0,44
OTKAR 008 | 015 | 012 0,05 046 | 0,70 | 030 | 0,10 0,42
PARSN 013 | 005 | 0,00 0,02 038 | 047 | 007 | 015 0,41
PRKAB 026 | 027 | 065 0,01 036 | 049 | 007 | 012 0,37
TUDDF 001 | 000 | 002 0,03 034 | 049 | 007 | 078 0,38
VESTL 018 | 026 | 018 0,05 030 | 037 | 004 | 003 0,34
Agirhk 011 | 011 | 041 0,11 011 | 011 | 011 | 011 0,11

Tablo 8’de ve Tablo 9’da, Denklem-6 ve Denklem-7 kullanilarak, agirliklandirilmig ve
normallestirilmis karar matrisindeki degerler ile ilgili kriterlerin agirliklarinin ¢arpimindan elde edilen

maksimum ve minimum ideal noktaya olan uzakliklar gosterilmektedir.

Tablo 8. 2012 Yih i¢in Agirhikh Pozitif Uzakhk Degerleri

Arastirmada Kullamlan Kriterler

BISTKODU | SDH | ADH | DVDH | HDDH | AK | OK | HBK | F/K | NKINS | d+

ALCAR 005 | 003 | 003 0,11 006 | 007 | 007 | 0,08 008 | 0203
ARCLK 005 | 000 | 0,06 0,10 008 | 007 | 009 | 0,01 009 | 0211
BFREN 001 | 003 | 005 011 0,00 | 0,00 | 000 | 0,08 005 | 0150
DITAS 004 | 002 | 005 0,09 009 | 009 | 009 | 0,09 009 | 0232
EGEEN 006 | 005 | 007 011 005 | 005 | 004 | 0,08 000 | 0,90
EMKEL 005 | 005 | 007 0,10 008 | 008 | 009 | 0,08 010 | 0243
EMNIS 004 | 004 | 007 0,00 011 | 012 | 010 | 0,08 011 | 0,250
FMIZP 000 | 003 | 007 0,11 004 | 006 | 009 | 0,06 007 | 0199
FROTO 002 | 001 | 005 0,10 005 | 005 | 008 | 0,08 008 | 0,190
KARSN 006 | 004 | 007 0,10 009 | 010 | 009 | 0,08 0,10 | 0,250
KLMSN 004 | 004 | 006 011 008 | 007 | 009 | 007 009 | 0222
MAKTK 005 | 005 | 0,07 0,09 012 | 005 | 009 | 0,08 013 | 0257
MUTLU 005 | 004 | 007 0,09 006 | 007 | 009 | 0,08 008 | 0213
OTKAR 005 | 004 | 0,06 0,10 007 | 005 | 007 | 0,08 008 | 0203
PARSN 005 | 005 | 007 0,10 007 | 007 | 009 | 007 008 | 0227
PRKAB 003 | 002 | 0,00 0,10 008 | 007 | 009 | 007 009 | 0212
TUDDF 006 | 005 | 007 0,10 008 | 007 | 009 | 0,00 009 | 0221
VESTL 004 | 002 | 0,05 0,10 008 | 008 | 009 | 0,08 009 | 0230

Tablo 9. 2012 Yih i¢in Agirlikh Negatif Uzaklik Degerleri

Arastirmada Kullanilan Kriterler

BISTKODU | SDH | ADH | DVDH | HDDH | AK | OK | HBK | F/K | NKINS | d-

ALCAR 002 | 002 | 005 0,00 005 | 006 | 003 | 001 005 | 0108
ARCLK 00l | 005 | 001 0,00 004 | 005 | 001 | 0,08 004 | 0121
BFREN 005 | 002 | 0,03 0,00 012 | 012 | 010 | 0,01 008 | 0222
DITAS 002 | 003 | 0,02 0,02 003 | 004 | 001 | 0,00 004 | 0073
EGEEN 0,00 | 000 | 0,00 0,00 0,07 | 007 | 006 | 0,01 013 | 0471
EMKEL 001l | 001 | 0,00 0,01 003 | 004 | 001 | 0,00 003 | 0,064
EMNIS 002 | 002 | 0,00 0,11 001 | 0,00 | 000 | 0,00 002 | 0112
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FMIZP 0,06 0,02 0,00 0,00 0,07 0,07 0,01 0,02 0,05 0,132
FROTO 0,04 0,04 0,02 0,01 0,06 0,08 0,02 0,01 0,05 0,130
KARSN 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,00 0,03 0,050
KLMSN 0,02 0,01 0,02 0,00 0,04 0,06 0,01 0,01 0,04 0,089
MAKTK 0,01 0,01 0,00 0,02 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,080
MUTLU 0,01 0,02 0,00 0,01 0,05 0,06 0,01 0,01 0,05 0,098
OTKAR 0,01 0,02 0,01 0,01 0,05 0,08 0,03 0,01 0,05 0,112
PARSN 0,01 0,01 0,00 0,00 0,04 0,05 0,01 0,02 0,05 0,084
PRKAB 0,01 0,01 0,00 0,00 0,04 0,05 0,01 0,02 0,05 0,084
TUDDF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,05 0,01 0,09 0,04 0,117
VESTL 0,02 0,03 0,02 0,01 0,03 0,04 0,00 0,00 0,04 0,077

Agirlikl pozitif ve negatif uzaklik degerleri tespit edildikten sonra Denklem-8 ile TOPSIS

performans puanlari ve siralamalar1 gosterilmektedir.

Tablo 10. 2012 Yih i¢in TOPSIS Analiz Sonuclar

BIST KODU d+ d- CC Etkinlik
Sirasi
ALCAR 0,20 0,11 | 0,35 8
ARCLK 0,21 0,12 | 0,36 5
BFREN 0,15 0,22 | 0,60 1
DITAS 0,23 0,07 | 0,24 15
EGEEN 0,19 0,17 | 0,47 2
EMKEL 0,24 0,06 | 0,21 17
EMNIS 0,25 0,11 | 0,31 11
FMIZP 0,20 0,13 | 0,40 4
FROTO 0,19 0,13 | 0,41 3
KARSN 0,25 0,05 | 0,17 18
KLMSN 0,22 0,09 | 0,29 12
MAKTK 0,26 0,08 | 0,24 16
MUTLU 0,21 0,10 | 0,31 10
OTKAR 0,20 0,11 | 0,36 6
PARSN 0,23 0,08 | 0,27 13
PRKAB 0,21 0,12 | 0,35 7
TUDDF 0,22 0,12 | 0,35 9
VESTL 0,23 0,08 | 0,25 14

puanlari (CC) hesaplanmistir. Tablo 10°da sirketlerin TOPSIS yontemine gore hesaplanmis finansal

Tablo 11°de 2000-2012 yillarina ait hesaplanan TOPSIS puanlart ve bu puanlar dogrultusunda

ortaya ¢ikan siralamalar gosterilmektedir.

Tablo 11. Metal Esya, Makina Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2000-2012
Donemine Ait TOPSIS Analiz Sonuclar

BIST 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

KODU CC |Swa | CC | Swra | CC |Suwa | CC | Sira | CC | Swa | CC | Sira | CC | Sira
ALCAR 0,54 4 0,46 7 0,57 2 0,46 0,47 11 0,50 6 0,31 11
ARCLK 0,58 2 0,49 4 0,53 3 0,41 12 0,49 7 0,49 7 0,28 13
BFREN 0,65 1 0,57 1 0,39 13 0,57 0,41 15 0,31 18 0,40 4
DITAS 0,54 5 0,43 11 0,35 16 0,46 4 0,52 3 0,51 5 0,25 15
EGEEN 0,51 11 0,49 0,52 0,33 16 0,46 12 0,45 13 0,41
EMKEL 0,06 18 0,50 0,51 0,33 17 0,11 18 0,62 2 0,31
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EMNIS 0,53 7 016 | 18 | 030 | 18 |[o041| 11 | 035 | 16 | 042 | 16 | 022 | 16
FMIZP 0,51 9 0,49 3 0,68 1 0,62 1 0,67 1 0,63 1 0,53
FROTO | 0,53 6 024 | 16 | 030 | 17 | 047 3 0,53 2 0,55 4 0,39 5
KARSN 0,51 13 | 0,29 14 | 0,37 14 | 042 7 0,51 5 0,31 17 | 0,15 18
KLMSN | o051 | 14 | 043 | 12 | 050 7 036 | 15 | 052 4 045 | 12 | 0,32 6
MAKTK | 041 | 17 | 028 | 15 | 047 | 11 | 027 | 18 | 023 | 17 | 055 3 019 | 17
MUTLU | 049 | 16 | 044 9 049 | 10 | 039 | 14 | 044 | 14 | 044 | 15 | 028 | 12
OTKAR | 0,56 3 0,45 8 0,50 8 0,42 9 0,49 6 047 | 11 | 044
PARSN 050 | 15 | 023 | 17 | o035 | 15 | 042 | 10 | 047 | 10 | 048 8 0,31
PRKAB | 0,52 8 0,48 6 041 | 12 | 043 6 0,48 9 048 | 10 | 0,32
TUDDF 051 | 12 | 036 | 13 | 049 9 0,42 8 0,48 8 0,48 9 031 | 10
VESTL 0,51 10 | 0,44 10 | 0,50 6 041 | 13 [ 046 | 13 | 045 14 | 0,27 14

Tablo 11. Devami, Metal Esya, Makina Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Firmalarin 2000-2012 Donemine Ait TOPSIS Analiz Sonuclar:

BIST 2007 2008 2009 2010 2011 2012

KOBU I'CC Tswa | CC |Swa |CC [swa |CC [Swa [CC [Swa | CC | Swa
ALCAR 0,57 7 0,48 5 0,60 8 0,44 9 0,44 5 0,35 8
ARCLK 0,53 11 0,49 3 0,60 7 0,47 6 0,51 3 0,36 5
BFREN 0,58 6 0,25 17 0,30 18 0,60 1 0,17 18 0,60 1
DITAS 0,49 15 0,37 14 0,36 16 0,25 16 0,41 10 0,24 15
EGEEN 0,54 10 0,44 7 0,42 14 0,50 4 0,53 1 0,47 2
EMKEL 0,46 16 0,39 12 0,62 4 0,35 14 0,37 16 0,21 17
EMNIS 0,53 12 0,24 18 0,66 2 0,20 18 0,42 8 0,31 11
FMIZP 0,74 1 0,61 1 0,65 3 0,60 2 0,51 2 0,40
FROTO 0,65 2 0,51 2 0,66 1 0,58 3 0,47 4 0,41 3
KARSN 0,42 17 0,42 10 0,37 15 0,32 15 0,38 14 0,17 18
KLMSN 0,55 9 0,36 15 0,60 6 0,45 7 0,40 12 0,29 12
MAKTK 0,29 18 0,40 11 0,45 13 0,40 10 0,39 13 0,24 16
MUTLU 0,60 4 0,43 9 0,46 11 0,48 5 0,43 7 0,31 10
OTKAR 0,62 3 0,46 6 0,62 5 0,45 8 0,43 6 0,36 6
PARSN 0,56 8 0,43 8 0,34 17 0,37 13 0,40 11 0,27 13
PRKAB 0,60 5 0,48 4 0,51 10 0,38 12 0,42 9 0,35 7
TUDDF 0,51 14 0,37 13 0,46 12 0,22 17 0,36 17 0,35
VESTL 0,51 13 0,27 16 0,55 9 0,39 11 0,38 15 0,25 14

BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde2000-2012 doéneminde faaliyet gosteren on sekiz
firmanin finansal performanslari, yukarida verilen Tablo 11°deki TOPSIS puanlar1 (CC) baz alinarak
hesaplanmis ve bu puanlara gore siralamalar yapilmustir. ilgili dSnemdeki performans sonuglar1 2001
finansal krizi ve 2008 kiiresel finansal kriz kapsaminda incelenmistir. Bu baglamda, 2001 finansal
krizi O6ncesinde 2000 yilindaki sirket performansina iliskin TOPSIS analiz sonuglari
degerlendirildiginde, en yliksek performansa sahip ilk bes firma sirasiyla BFREN, ARCLK, OTKAR,
ALCAR ve DITAS olarak belirlenirken, en diisiik performansa sahip olan 5 firma ise sirasiyla
EMKEL, MAKTK, MUTLU, PARSN ve KLMSN olarak belirlenmistir.
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2001 yili TOPSIS performans sonuglari incelendiginde, performansi en yiiksek olan bes firma
sirastyla, BFREN, EMKEL, FMIZP, ARCLK ve EGEEN’dir. En diisiik performansa sahip bes firma
ise, EMNIS, PARSN, FROTO, MAKTK ve KARSN’dir.

2002 yili incelendiginde en iyi performans gosteren ilk bes firma, FMIZP, ALCAR, ARCLK,
EGEEN ve EMKEL’dir. En kétii performans gosteren 5 firma ise, EMNIS, FROTO, DITAS, PARSN
ve KARSN olarak tespit edilmistir.

2003 yili degerlendirildiginde, en yiiksek performansa sahip olan bes firma, FMIZP, BFREN,
FROTO, DITAS ve ALCAR olarak belirlenirken, en diisiikk performansa sahip olan bes firma ise,
MAKTK, EMKEL, EGEEN, KLMSN ve MUTLU olarak belirlenmistir.

2004 yili TOPSIS finansal performans sonuglart dikkate alindiginda, en yiiksek performansa
sahip ilk bes sirket sirasiyla, FMIZP, FROTO, DITAS, KLMSN ve KARSN iken en diisiik
performansa sahip bes sirket ise, EMKEL, MAKTK, EMNIS, BFREN ve MUTLU’dur.

Analiz kapsaminda 2001 finansa krizinin etkileri incelenirken, finansal kriz 6ncesini 2000 yili
olarak, kriz sonrasi donemi ise 2002, 2003 ve 2004 yillar1 olarak belirlenmistir. Finansal kriz
oncesindeki 2000 yilinda ve 2001 finansal kriz doneminde en yiiksek performansi gosteren firma
BFREN’dir. Finansal kriz sonrasi donemini ifade eden 2002, 2003 ve 2004 yillarinda en iyi
performansi gosteren firma, FMIZP olarak tespit edilmistir. Ayn1 zamanda ALCAR, FROTO ve
DITAS kriz sonrasi olarak belirlenen ti¢ yillik dénem igerisinde yiiksek performans gosteren diger
firmalar olarak sOylenebilir. Ayni donem igerisinde en diisiik performansi gosteren firmalar ise
MAKTK ve EMKEL’dir. 2001 finansal kriz sonrasindaki donemde dikkat ¢ekici diger bir durum da
2002 yilinda en kétii bes performans igerisinde yer alan FROTO ve DITAS1n izleyen iki yilda en iyi
performans gosteren ilk bes sirket arasinda yer almasi ve yiiksek performans gostermesi olarak

sOylenebilir.

2005 yili TOPSIS sonuglar incelendiginde en yiiksek bes finansal performansa sahip firmalar
sirastyla, FMIZP, EMKEL, MAKTK, FROTO ve DITAS’dir. En diisiik performansa sahip bes firma
ise, BFREN, KARSN, EMNIS, MUTLU ve VESTL dir.

2006 yili incelendiginde, en yiiksek performansi gosteren bes firma sirasiyla, FMIZP, OTKAR,
EGEEN, BFREN ve FROTO olarak belirlenirken, en diisiik performansa sahip olan bes firma ise,
KARSN, MAKTK, EMNIS, DITAS ve VESTL dir.

2007 yili TOPSIS sonuglan incelendiginde en yiiksek bes performans sirasiyla, FMIZP,
FROTO, OTKAR, MUTLU ve PRKAB’ye aitken, en diisiik bes performans ise, MAKTK, KARSN,
EMKEL, DITAS ve TUDDF e aittir.

2008 kiiresel krizin firma performansina olan etkisini belirlemeye yonelik olarak yapilan kriz

oncesi finansal duruma iliskin bulgular 2005, 2006 ve 2007 yillar1 itibariyle verilmistir. 2008 kiiresel
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krizi oncesindeki donemi ifade eden bu yillarda en iyi performansa sahip olan firma 2001 finansal
krizi sonrasindaki dénemde oldugu gibi istikrarli bir sekilde yerini koruyan FMIZP’dir. Kriz dncesi
doénem igerisindeki ii¢ yilda da, en yliksek performans gosteren bes firma arasinda yer alan FROTO de
basaril1 bir diger firma olarak sdylenebilir. ilgili donemde en diisiik performansa sahip olan firma ise

KARSN olarak tespit edilmistir.

Kiiresel finansal krizin meydana geldigi 2008 yilinda TOPSIS analiz sonuglar1 incelendiginde,
en yiikksek performans gosteren bes sirket sirasiyla, FMIZP, FROTO, ARCLK, PRKAB ve
ALCAR’dir. En diisiik performansi gosteren bes sirket sirasiyla, EMNIS, BFREN, VESTL, KLMSN
ve DITAS’dir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krize ragmen, bir 6nceki yil en yiiksek iki performansa
sahip FMIZP ve FROTO’nun 2008 yilinda da ayni sekilde en yiiksek performansa sahip iki firma
konumunda olmasi, bu firmalarin kiiresel krizden olumsuz yonden etkilenmelerinin diisiik seviyede
oldugu soOylenebilir. Diger firmalarin performanslarina gore belirlenen siralamalar1 ise degiskenlik

gostermektedir.

2009 yili degerlendirildiginde ise en yiiksek performansa sahip olan bes sirket sirasiyla,
FROTO, EMNIS, FMIZP, EMKEL ve OTKAR olarak tespit edilirken, en diisiik bes performansa
sahip sirketler ise, BFREN, PARSN, DITAS, KARSN ve EGEEN olarak tespit edilmistir.

2010 yili performanslar1 degerlendirilecek olursa, en yiiksek performansa sahip ilk bes sirket,
BFREN, FMIZP, FROTO, EGEEN ve MUTLU iken, en diisiik performansa sahip bes sirket ise
EMNIS, TUDDF, DITAS, KARSN ve EMKELdir.

2011 yili TOPSIS finansal performans sonuglari dikkate alindiginda, en yiiksek performans
gOsteren bes firma sirasiyla, EGEEN, FMIZP, ARCLK, FROTO ve ALCAR olarak belirlenirken, en
diisiik performansa sahip bes sirket ise, BFREN, TUDDF, EMKEL, VESTL ve KARSN olarak

belirlenmigtir.

Calisma kapsaminda analiz edilen son y1l olan 2012 yili incelendiginde, en yiiksek performansi
gosteren ilk bes firma sirasiyla, BFREN, EGEEN, FROTO, FMIZP ve ARCLK’dir. En diisiik
performansa sahip olan bes sirket ise, KARSN, EMKEL, MAKTK, DITAS ve VESTL dir.

Calismada 2008 kiiresel krizi sonrasindaki donem olarak ifade edilen 2009-2012 doéneminde en
yiiksek performansa sahip sirketler, FROTO ve FMIZP olarak tespit edilmistir. Iki sirket ilgili dSnem
icerisindeki 4 yil boyunca en yiiksek performans gosteren bes sirket arasinda yer almaktadir. 2008
kiiresel kriz 6ncesi donemde, kriz doneminde ve kriz sonrasindaki déonemde en yliksek performanslar
gosteren bu firmalarin sektor igerisinde saglam ve giiclii bir finansal yapilarinin oldugu sdylenebilir.
Ayrica 2001 ve 2008 finansal krizleri sonucunda ortaya cikan finansal performans siralamalarindaki
degiskenliklerden en az etkilenen firma konumundadirlar. 2008 kiiresel kriz sonrasi dénemde (2009-
2012) en diisik performansa sahip olan sirketler ise sirasiyla KARSN ve DITAS olarak tespit

edilmisgtir.
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4. SONUC VE ONERILER

Bu calisma kapsaminda BIST Metal Egya, Makina Endeksi’nde faaliyet gosteren 18 firmanin
2000-2012 donemindeki finansal performanslari yil bazinda TOPSIS c¢ok kriterli karar verme yontemi
ile analiz edilmis ve finansal performansa gore firma siralamasi yapilmistir. Ayrica, 2001 ve 2008
yillarinda meydana gelen finansal krizlerin sirketlerin finansal performanslarina olan etkisi
incelenmistir. Finansal krizlerin etkileri gerceklestikleri yillara bagh olarak, kriz donemi, kriz dncesi
ve sonrasi donemlere ayrilarak degerlendirilmeye galisilmistir. Bu baglamda 2001 finansal krizi igin,
kriz 6ncesi donem olarak 2000 yili esas alinirken, kriz sonrast dénem olarak ise 2002, 2003 ve 2004
yillar1 esas alinmistir. 2008 kiiresel finansal kriz i¢in ise, kriz 6ncesi dénem olarak 2005, 2006 ve 2007
yillar1 baz alinirken, kriz sonras1 donem i¢in 2009, 2010, 2011 ve 2012 yillar1 baz alinmustir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda, metal esya, makina sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2000-2012 yillar arasindaki performans puanlari ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan
siralamalar1 genel olarak dalgalanma gostermistir.2001 yerel finansal kriz baz alindiginda, kriz 6ncesi
ve kriz donemi olarak nitelendirilen 2000 ve 2001 yillarinda en yiiksek finansal performansa sahip
olan firma, BFREN iken, kriz sonrasi donemi ifade eden 2002, 2003 ve 2004 yillarinda en iyi
performansi gosteren firma ise, FMIZP’dir. Diger taraftan ayn1 donem igerisinde en diisiik performansi

gosteren firmalarin ise MAKTK ve EMKEL oldugu tespit edilmistir.

2008 kiiresel finansal kriz baglaminda, firmalarin ayn1 dénem itibariyle finansal performanslar
incelendiginde, kriz 6ncesi donemi ifade eden 2005, 2006 ve 2007 yillarinda en iyi performansa sahip
olan firmanm 2001 finansal krizi sonrasindaki dénemde oldugu gibi istikrarli bir sekilde yerini
koruyan FMIZP oldugu belirlenmistir. ilgili dénemde en diisiik performansa sahip olan firma ise
KARSN’dir. 2008 kiiresel krizi sonrasi donemi ifade eden 2009-2012 déneminde ise en yiiksek
performansa sahip sirketler, FROTO ve FMIZP’dir ve bu iki firma finansal krizler neticesinde ortaya
¢ikan finansal performans siralamalarindaki degiskenliklerden en az etkilenen firmalar konumundadir.
Ayrica 2008 kiiresel kriz sonrast donemde en diisiik performansa sahip olan firmalar ise KARSN ve

DITAS dir.

Finansal krizlerin etkisiyle (6zellikle 2001 doviz krizi), metal esya, makina sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin kriz sonrast donemdeki finansal performanslarinda yiiksek oranda dalgalanmalar
meydana gelmistir. Buna bagli olarak firmalar, i¢ pazardaki talebin onemli 6lclide daraldigi bu
donemlerde, ortaya c¢ikan zarari azaltabilmek ve krizin etkisini asabilmek icin ihracata yonelmek
durumunda kalmislardir. Diger taraftan, 2008 kiiresel krizi nedeniyle ortaya cikan kirilganligin yerel
finansal krize oranla daha diisiikk seviyede oldugu sOylenebilir. Ancak genel itibariyle performans
puanlarinda dalgalanmalar gergeklesmis olsa da firmalarin yillar itibariyle islem hacimlerinin

genisledigi ve finansal yapilarinin giiclendigi de sdylenebilir.
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Calisma neticesinde elde edilen bulgular, gerek sektdrde faaliyet gosteren firma yoneticilerine
gerekse sektore yatirim yapacak olan yatirimeilara yol gosterici nitelikte olabilecektir. Bu duruma ek
olarak yillar itibariyle yapilan analiz dogrultusunda elde edilen bulgular, firmalarin piyasada ortaya
cikabilecek ani degisimlere karsi vermis olduklari tepkileri ve krizler karsisinda yiiriittiikleri finansal
yonetim uygulamalarindaki yetkinlik durumlart hakkinda da yatirimcilara bilgi verici ozellikte
olabilecektir. ileride yapilabilecek ¢aligmalarda, gerek TOPSIS yontemi gerekse diger performans
6l¢iim yontemleri kullanmlarak farkli sektorlerin finansal performanslarinin hesaplanmasi ile sektorler
arasi karsilagtirma yapilarak, finansal performans anlaminda sekttrel bazda benzerlikler ve farkliliklar
ortaya ¢ikarilabilir. Ayrica uluslararasi kapsamda benzer sektorlerde yapilabilecek finansal performans
Olciimleri ve elde edilen sonuglar itibariyle iilkeler arasi kiyaslama yapilarak, diinyadaki genel durum

hakkinda bilgi verici nitelikte calismalarda yapilabilir.
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