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0Oz Abstract

Bu galismanin amaci, Turkiye’de ham demir gelik Gretimi
gergeklestiren igletmelerin  ¢ok donemli finansal
performanslarinin  genigletilmis gri  MULTIMOORA
yontemi ile degerlendiriimesidir. Calismada Onerilen
yeni gri tam c¢arpim formu ile desteklenen Gri
MULTIMOORA yontemi, bu galismada orijinal kullanim
amacindan farkli olarak belirsizlik icermeyen ¢ok
donemli ve gok kriterli karar problemlerini ¢ézmek igin
kullanilmistir. Ug farkli yaklasimdan elde edilen siralama
sonuglarinin  toplulastirimasinda  MULTIMOORA’nIn
kullandigr  baskinlik  yontemin  yerine, Copeland
yonteminin kullanimi 6énerilmistir. Yontem, BIST Temel
Metal Endustrisi Endeksi'nde yer alan, ham demir ve

celik  Ureten isletmelerin  ¢ok  yilik  finansal
performanslarini analiz etmek amaciyla uygulanmigstir.
Yapilan analizler neticesinde Onerilen ydntemin

sonuglarinin birden fazla alternatif ydontemin sonuglarini
kapsadigi; yontemin tek basina, karar problemini ve
¢6zUim sonuglarini ¢ok boyutlu olarak ve daha detayli
irdeleme sansi tanidigi sonucuna ulagiimistir.

This study aims to evaluate the multi-period financial

performance of crude iron and steel-producing
enterprises in Tirkiye using the extended grey
MULTIMOORA method. The Grey MULTIMOORA

method, extended with the proposed new grey full
multiplicative form, is used to solve multi-period and
multi-criteria decision problems without uncertainty,
different from its original intended use in this paper. In
aggregating the ranking results obtained from three
different approaches, the Copeland method is proposed
instead of the dominance method wused by
MULTIMOORA. The method was applied to analyze the
multi-year financial performance of crude iron and steel-
producing enterprises in the BIST Basic Metal Industry
Index. As a result of the analyses, it was concluded that
the results of the proposed method involve the results of
more than one alternative method and that the
technique alone provides the opportunity to examine
the decision problem and solution results in a
multidimensional and more detailed manner.
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1. Giris

isletmelerin finansal acidan daha basarili bir durumda olabilmeleri igin bilanco ve gelir
tablosu gibi finansal tablolarindan saglanan finansal sonuglarinin dizenli olarak analiz edilmesi
gerekmektedir. Yapilan analizler ile isletmelerin mevcut finansal performanslari geg¢mis
yillarda gostermis oldugu performanslarla ya da ayni sektérde faaliyet gosteren rakip
firmalarin performanslariyla karsilastirilabilmektedir. Bu karsilastirma sayesinde, isletmenin
finansal durumunun ne oldugu, ge¢mise gore olumlu veya olumsuz degisimler ve gelecek
dénemlerde finansal durumun nasil olacagi, ne gibi tedbirlerin alinabilecegi ya da nasil
degisikliklerin yapilabilecegi konulari hakkinda fikir ve bilgi sahibi olunabilmektedir (Tildes,
2018: 1).

Finansal performansin analiz edilmesi igin kullanilan birden fazla yontem bulunmaktadir.
Bu yontemlerden biri olan oran analizi yontemi, akademik arastirmalarda ve uygulamada
siklikla basvurulan yéntemlerdendir. isletmelerin temel mali tablolarinda yer alan kalemlerin
birbirleri ile iliskisini 6lgcen bircok oran hesaplanabilmektedir. Bu oranlarin tek basina ne anlam
ifade ettiginin bilinmesinin yaninda birden ¢ok oranin bir arada degerlendirilmesi, isletme
analizlerinin daha dogru yapilmasini saglayacaktir (Temizel ve Baygelebi, 2016: 271). Cok
kriterli karar verme (CKKV) yontemleri de bu sekilde bir analizi miimkin kilmaktadir.

Bu calismada uygulama alani olarak secilen demir-gelik sektori, birgok sektére nifuz
edebilme Ozelliginden dolay! llke ekonomisi, diinya ekonomisi ve sanayilesme agisindan
lokomotif sektdr olma ozelligine sahiptir. Celik Grinlerin kullaniminin ve yayginhginin
artmasiyla birlikte tiketimin artmasi, diger sektérler igin ara mamul Gretimi ve yiksek ihracat
potansiyeli sayesinde sektér tilke ekonomisi igin 6nemli bir sektor haline gelmistir (Erséz vd.,
2015: 76). Sektorde yasanan ve sanayinin gelisimine 6nemli 6l¢lide katki saglayan her turla
gelisme, (retim, ekonomi, refah dizeyi ve istihdam olanaklari Gzerinde etkin sonuglar
dogurmakta ve ayrica dis pazarlar icin 6nemli bir rekabet avantaji saglamaktadir (Yildirim vd.,
2021: 139). Diger yandan sermaye yogun teknolojik yatirimlar gerektirmesi, pazardaki
rekabetin gcetin olmasi, is¢ilik maliyetlerinin yiiksek olmasi, birgok sektdrle yakindan baglantili
olmasi sebebiyle fiyat ve talep oynakhiginin yiiksek olmasi, blylime ve genisleme
potansiyelinin yiksek olmasi (Sit, 2018; Tasdelen, 2021; Cestepe ve Tungel, 2018) gibi
sebeplerle sektérde faaliyet gosteren isletmelerin basarisi, mali durumunu etkin bir sekilde
yonetme ve saglam mali durum saglama becerisine baghdir.

Literatlirde finansal performansin degerlendirilmesinde farkli CKKV yéntemleri yaygin bir
sekilde kullaniimaktadir (Arsu ve Aygin, 2020; i¢ vd., 2015; Omiirbek ve Eren, 2016; Moghimi,
2017; Jafari Nodoushan vd., 2021; Baydas ve Tevfik, 2021; Ersoy, 2022; Pala, 2022; Baydas ve
Elma, 2021; Pineda vd., 2018; Gupta vd., 2021). Canakgioglu (2020), Borsa istanbul (BIST) Ana
Metal Sanayi indeksinde yer alan ve demir-celik sektériinii de kapsayan isletmelerin 2011-
2019 villarni arasindaki finansal performanslarini  Gri iliskisel Analiz ydntemi ile
degerlendirmistir. Yildirnm vd. (2021) ise ¢alismalari ise demir gelik sektoriindeki isletmelerin
2013-2018 yillari arasindaki finansal performanslarini Entropi-WASPAS ve Borda sayim
ydntemi kullanarak analiz etmislerdir. Goniillii (2022) BIST Ana Metal Sanayi indeksinde yer
alan isletmelerin bes yillik (2017-2021) finansal performanslarini Entropi-MARCOS yontemi ile,
Colak ise ayni isletmelerin 2020 ve 2021 yili finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile ele
almustir.
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CKKV yontemleri ile finansal performans analizi gergeklestirilen ¢alismalarin ¢ok biyik bir
boliminde, gercekte optimizasyon yonid maksimum ya da minimum olmayan bazi yonsiiz
(non-oriented) kriterlere herhangi bir dontsim yapilmaksizin yon tayin edildigi ve diger
fayda/maliyet yonli kriter ile ayni sekilde normalize edildigi dikkat cekmektedir. Bu ¢alismanin
uygulamasinda ele alinan yonsiiz finansal kriterler i¢in yon tayini olusturulan genellenmis
fonksiyonlar sayesinde analitik olarak gergeklestirilmistir.

Analitik Hiyerarsi Stireci (AHP), Analitik Ag Sireci (ANP), SWARA, CRITIC, COMET, MEREC
Basit Toplamsal Agirliklandirma (SAW), ideal Céziime Benzerlige Gore Tercih Siralama Teknigi
(TOPSIS), ELECTRE, PROMETHEE, En lyi-En K&tii Yéntemi, COPRAS, ARAS, EDAS, MARCOS,
MAIRCA, OCRA, OPA, SECA, CoCoSo, MAUT, Gri iligkisel Analiz Yéntemi (GRA), SPOTIS , TARO,
WEBIRA, IVEB, WINGS, gibi cok sayida cesitli agirliklandirma ve siralama teknikleri ile dikkat
ceken CKKV literatird, gelistirilen yeni yontemler ile de her gecen gin hizla derinlesip
zenginlesmektedir. Gelistirilen bu yéntemler, karar vericilerin probleme ¢oklu bakis agisi ile
karar verme ortamindaki celiskileri de dikkate alarak yaklagmalarini saglamaktadir. Bu
yontemler sayesinde profesyonel hayatta da kurumsal hedefler ve paydas beklentileriyle daha
uyumlu, daha bilingli ve analitik kararlar alinmasi saglanabilmektedir.

Bircok CKKV yéntemi icerisinden MOORA yoéntemi (Brauers ve Zavadskas, 2006;) basit, kisa
surede ve az islemle hesaplama yapabilme, seffaf ve glvenilir olma 6zellikleriyle 6n plana
¢tkmaktadir (Chakraborty, 2011). Oran yaklasimi, referans noktasi yaklasimi olmak Gzere karar
problemini iki farkh amag¢ dogrultusunda farkli yontemler ile ele alabilen MOORA yontemine
Gglnct bir form olan tam carpim yaklasiminin da eklenmesi ile daha saglam ve glvenilir
sonuglar tireten MULTIMOORA (Brauers ve Zavadskas, 2010) yontemi ortaya ¢ikmistir. Karar
problemlerini ¢cok amagli olarak daha nesnel bir sekilde ele almasi MULTIMOORA ydntemini
diger yontemler karsisinda gligli kilmaktadir (Brauers & Zavadskas, 2011). Gugli yanlarindan
dolay literatlrde siklikta tercih edilen MULTIMOORA yonteminin tedarikci segimi (Mi vd.,
2020), kurulus yeri segimi (Bulut, 2017), teknoloji transfer sireglerinin degerlendirilmesi
(Stankeviciené vd., 2019), ulkelerin ekonomik performanslarina gére siralanmasi (Balezentis
vd., 2012), tlkelerin kalkinma performanslarinin degerlendirilmesi (Murat ve Gizel, 2022),
soguk tedarik zinciri kesintilerine yol acan etkenlerin analiz edilmesi (Kumar vd., 2022), banka
kredisi secimi (Brauers ve Zavadskas, 2011), atik aritma teknolojilerinin degerlendirilmesi (Liu
vd., 2015), yenilenebilir enerji benimsemesinin 6ntindeki engellerin analiz edilmesi (Asante
vd., 2020), malzeme segimi (Boyaci ve Tlzemen, 2020; Hafezalkotob & Hafezalkotob, 2015),
isletme performansi degerlendirmesi (Ceyhan & Demirci, 2017; Omiirbek ve Ozcan, 2016;
Yerdelen Kaygin, 2020) gibi ¢ok cesitli alanlarda farkh amaglarla kullanildigi gériilmektedir.
Spesifik olarak finansal performans degerlendirmede de fazlaca kullanildigi (Altin, 2022;
Atukalp, 2019; Aydin vd., 2023; Coskun ve Cetiner, 2022; Cilek ve Karavardar, 2020; Ergun vd.,
2022; Gumius, 2019; Isik, 2019; Kavas vd., 2023; Kaygin, 2020; Kazak, 2023; Susli ve Hizlier,
2023; Yiicel ve Arslan, 2021) gorulmektedir.

Diger yandan karar problemlerinde kullanilan veri veya bilginin belirsizlik diizeyini dikkate
alan gri sistem teorisi, kismi veri veya bilgi ile hesaplama yapmaya olanak tanimaktadir (Li vd.,
2007: 574). Her sistemde var olan belirsizliklerin ve eksik bilginin karar alma siirecini
etkilemesi nedeniyle de Gri MOORA y6ntemi karar vericiler agisindan kullanilabilir bir yontem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Liu ve Forrest, 2007: 115). Literatiirde az miktarda ¢alisiimis olan
Gri MOORA yontemi, genel olarak nitel kriterli CKKV problemlerinde kullaniimistir (Celikbilek,
2018; Celikbilek vd., 2021; Datta vd., 2013; Mohapatra vd., 2019; Sahu vd., 2013; Stanujkic
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vd., 2012). Gri MULTIMOORA literatlriinin ise henlz ¢ok sinirli oldugu goriilmektedir. Datta
vd. (2013), Gri MULTIMOORA yo6ntemini ilk olarak endistriyel robot segiminde kullandiktan
sonra, Forouhar vd. (2018) projelerde gecikmeye sebep olan faktorleri 6nceliklendirmek igin
bu yontemi kullanmiglardir. Ghasemi vd. (2020) ise otomotiv sektdriinde robot segimi igin Gri
MULTIMOORA ydntemin kullanmislardir. incelenen bu calismalarda 6zellikle gri tam ¢arpim
formu ile ilgili gelistirilmeye agik bir bosluk tespit edilmistir.

ilgili alan yazini incelendiginde cok dénemli cok kriterli karar verme problemlerinde dénem
verisinin toplulastiriimis temsilinde aritmetik ortalama (Ziemba vd., 2018), given aralig
(Banamar ve Smet, 2018) gibi yontemlerin kullanildigi gorilmektedir. Yaygin bir diger
uygulama ise dénemlik siralamalarin ayri ayri yapilarak siire¢ sonunda dénemlik skorlarin
farkh teknikler ile toplulastiriimasidir (Ergun vd, 2022; Frini ve BenAmor, 2015; Tasgl ve
Akbalik, 2022; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012). Bu c¢alismada, gri sistem teorisi matematiksel
yaklasiminin da ¢ok dénemli karar problemlerinde veri biitiinlestirme ve ¢ok dénemlik genel
sonug Uretmede alternatif bir yontem olarak kullanilabilirliginin gosterilmesi ¢alismanin
amaglarindan birini olusturmaktadir. Bu noktada g¢ok donemli veri setinde alternatiflerin
niteliklerinin aldigi degerlerin, aralkli gri sayilar ile temsil edilerek siire¢ adimlarina devam
edilmesi gri sistem teorisine yeni bir uygulama alani kazandirilmasi baglaminda yenilik arz
etmektedir. Ek olarak, Gri MULTIMOORA alan yazininda incelenen ¢alismalarda yontemin gri
tam carpim formunun hesaplanmasi ve uygulanmasina iliskin bir bosluk tespit edilmistir.
Bnoktada ¢alismada, gri MULTIMOORA ydnteminin gri tam c¢arpim yaklasimi igin bir
hesaplama formu da dnerilmistir.

MULTIMOORA yonteminde; oran yaklasimi, referans noktasi yaklasimi ve tam carpim
formu ile elde edilen siralama sonuglarinin baskinlik karsilastirmasina tabi tutularak buttinlesik
ve tek bir siralama olarak sunulmasi karar vericilerin daha net degerlendirmeler yapmasina
olanak saglamaktadir. Ug veya daha fazla alternatif siralama séz konusu oldugunda, kazananin
nasil belirlenecegi konusunda yaygin gorus farkhliklari bulunmaktadir. Bununla birlikte, yaygin
olarak kullanilan oylama kurallari konumsal oylama sistemleri (positional voting systems) ve
Condorcet tutarli kurallari (Condorcet consistent rules) olmak (zere iki tirde
incelenebilmektedir. Konumsal oylama sistemleri, se¢cmenlerin tercih siralamasindaki
konumlarina gore alternatiflere puan vererek kazananin toplam puani en yiksek olan
alternatif olarak belirlendigi sistemlerdir. Diger yandan, Condorcet'in tutarh kurallari,
alternatifler arasinda bir dizi gogunluk karsilastirmasi temelinde kazanani belirlemektedir. Bir
aday bu karsilastirmalarda diger tim adaylari gecerse, Condorcet ilkesine gore en iyi aday
sec¢ilmis olmaktadir. Konumsal oylama kurallari arasinda, en temsili sistem Borda sayim
sistemi iken, Condorcet tutarli kurali tabaninda c¢alisan yontem ise her ikili karsilasma
yarismasindan kazanan ve kaybeden alternatife sirasiyla bir ve sifir puan verilmesinden olusan
Copeland yontemidir (Favardin vd., 2002, ss. 213-214). Bu yodntemde alternatiflerin
birbirlerine gbre galip ve maglup olma sayilarinin farki alinarak ¢ikan sonuglara gore
alternatiflerin siralamasi yapilmaktadir (Saari & Merlin, 1996; Cakir, 2017: 46; Yarlikas ve
Aslaner, 2019: 91). Diger yontemlere gore 6znel yargilara kapali, daha etkili ve istikrarli bir
yontem olarak nitelendirilmesi (Gller vd., 2021: 424; Favardin vd., 2002, ss. 225-227),
MULTIMOORA yonteminin kullandigi baskinlik yonteminden daha analitik bir yontem olmasi
sebeplerle, MULTIMOORA yonteminin son asamasinda tek bir siralama elde etmek icin
Copeland yontemi kullaniimistir.
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Bu kapsamda c¢alismanin amaci, Tirkiye’de ham demir celik Uretimi gerceklestiren
isletmelerin ¢ok donemli finansal performanslarinin genisletilmis gri MULTIMOORA ydntemi
ile degerlendirilmesidir. Bu amag cergevesinde, ¢alismanin ikinci bélimunde kisaca gri sistem
teorisinden bahsedildikten sonra gri tam c¢arpim formu ile desteklenmis ve Copeland yontemi
ile genisletilmis gri MULTIMOORA ydntemine detayli olarak yer verilmistir. Uglincii béliimde
ise Turkiye ham demir-gelik sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin bes yillik finansal
performanslarini degerlendirmek (zere 6nerilen yontemin uygulamasi gercgeklestirilmistir.
Elde edilen sonuglar net sayilar ile gergeklestirilen orijinal MULTIMOORA ydntemi sonuglari ile
kiyaslamali olarak ele alinmistir. Son bolimde yontem ve uygulama ile ilgili sonuglar
degerlendirilerek daha sonra yapilacak olan akademik ve pratik caligmalar igin &neriler
sunulmusgtur.

2. Yontem
2.1. Veri Seti

Bu calisma BIST Ana Metal Sanayi Endeksi kapsaminda bulunan ham demir-gelik Gretimi
gerceklestiren igletmelerin ¢ok yillik finansal performanslarini genisletilmis gri MULTIMOORA
yontemi ile degerlendirmek Uzere yapilmistir. BIST'te yer alan ham demir-gelik Uretim
isletmeleri; Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. (ERDEMIR), iskenderun Demir ve Celik A.S.
(ISDEMIR), izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDEMIR), Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve
Ticaret A.S. (KARDEMIR) olmak {izere dért tanedir.

isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesinde cari oran, asit-test orani, nakit
orani, bor¢lanma (kaldirag) orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, varlik devir hizi, 6zsermaye
karlilig, aktif karlihgi ve fiyat/kazan¢ orani olmak Uzere on tane oran kullanilmistir. Secilen
oranlar literatlirde finansal performansi 6lgmede siklikla kullanilan oranlar olmalarinin yani
sira demir gelik sektorii 6zelinde de dnem arz etmektedir. Bunlardan cari oran; isletmelerin
kisa vadeli yikimliluklerini yerine getirme kabiliyetini, kredi degerliligini ve tedarik zinciri
etkinligini degerlendirmek adina kritik oranlardandir. Cari oran gibi likidite oranlari iginde yer
alan asit-test orani isletmenin stoklar disinda kalan déner varliklari ile kisa vadeli borglarini
6deme kapasitesini degerlendirmek icin kullaniimaktadir. Diger yandan demir celik sektérd,
ekonomik dalgalanmalara olduk¢a duyarlidir, asit-test oranina isletmelerin bu dalgalanmalar
sirasinda belirsizliklere ve zorluklara direng gosterme kabiliyeti olarak bakilabilmektedir.
Kriterlerden bir digeri olan nakit orani, demir gelik sektoriinde isletmelerin likidite yonetimi,
operasyonel esneklik ve finansal dayaniklilik agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Nakit orani
ayni zamanda isletmelerin konjonktiirel olarak ortaya cikabilecek firsatlara hazirlikli olup
olmadigini degerlendirmek amaciyla da kullanilabilmektedir. Kaldirag¢ orani olarak da bilinen
bor¢glanma orani, bir isletmenin kendi 6zsermayesine karsilik ne oranda yabanci kaynak
kullanildigini gosteren bir orandir. Demir ¢elik sektoriinde isletmelerin finansal sagligi, faiz
6deme kapasitesi, bliyime stratejileri ve risk yonetimi adina borglanma oraninin
degerlendiriimesi 6nem arz etmektedir. Oran, isletmenin sermaye vyapisini anlamak,
yonetmek, yatirimcilara ve kredi verenlere giiven saglamasi agisindan da 6nemlidir. Calismada
ele alinan devir hizi oranlari (stok devir hizi, alacak devir hizi, varlik devir hizi), demir gelik
sektériinde varlik yonetimi, nakit akisi yonetimi, operasyonel etkinlik agisindan performansin
degerlendirilmesinde gbéz oniinde bulundurulmasi gereken kriterlerdir. Performans kriteri
olarak ele alinan oranlardan 6zsermaye karliligi ve aktif karlihgi, isletmelerin finansal saghgi
hakkinda bilgi vermesinin yaninda yatirimci getirisini, yonetim etkinligini, varlik kullanim
etkinligini, rekabet glicini ve slrdurilebilir bliyime potansiyelini yansitan kritik bir faktor
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olarak goriilmektedir. isletmenin hisse senedi fiyatinin hisse basina karina oranini gdsteren
fiyat/kazang orani; yatirmcilara degerleme, blyume beklentileri, risk algisi, sektorel
performans gibi 6nemli bilgiler sunmaktadir. Oran, yatirimcilara portféy yonetimi konusunda
yardimci olmaktadir (OpenAl, 2023).

GCalismada kriter olarak ele alinan cari oranin istenen degeri 2,00 olarak kabul edilmekte
(Orug ve Demirbas, 2020; Sezer vd., 2019) ve oranin degeri sektoér ortalamasi ile birlikte
degerlendirilmektedir (Sezer vd., 2019). Benzer sekilde asit-test oraninin sektor icin ideal
degeri 1,00, nakit oraninin ise 0,20 olarak ele alinmakta ve isletmenin hesaplanan degerinin
sektér ortalamasina yakin olmasi isletme agisindan iyi bir sonug¢ olarak gosterilmektedir
(Omag, 2023). Diger yandan, kaldirag orani olarak bilinen borglanma oraninin da 0,50’den
kiguk olmasi arzu edilen durumdur (Sezer vd., 2019). Belirtilen oranlar gibi optimizasyon yonu
maksimizasyon ya da minimizasyon olmayan kriterler yénsiz (non-oriented) kriter olarak
adlandiriimaktadir. Yonsiz kriterler icin ideal deger ve/veya referans araligi baz alinarak
olusturulan fonksiyonlar araciligiyla normalizasyon islemi ile yon tayini yapilabilmesi mimkiin
olmaktadir (Cables vd., 2016; Orug ve Demirbas, 2020). Bu ¢alismada Orug ve Demirbas
(2020)"1n galismalarinda yer alan, benzer yonsiiz finansal kriterler i¢in olusturulan fonksiyonlar
ile Cables ve arkadaslarinin (2016) 6nermis olduklari normalizasyon yéntemi g6z onilinde
bulundurularak Esitlik 1 ve 2’deki fonksiyonlar olusturulmustur.

— 5 .
1 x;; — max(%;, ) eger max(%;, x/%) < x;; < x"
X" —max (%, x/*)’

f(x) = 1, eger min(%;,x/?) < x;; < max (%, %) (1)

1— min (fj,led) - xij )

min (&, x/4) eger 0 < x; < min (&, %)
x5 — 0,5 eger 0,5 < x;; < x"%¥

fG) =1 x"* -05’ (2)

€ eger 0< ;<05

Esitlik 1, cari oran, asit-test orani ve nakit orani igin, Esitlik 2 ise borglanma orani igin
olusturulan dénustirme fonksiyonlaridir. Fonksiyonlarda yer alan X;, ilgili oranin hesaplanan
sektor ortalamasini; xjid, ilgili oranin olmasi gereken ideal degerini; xjmax,ilgili oranin veri
araliginin Ust sinir degerini ifade etmektedir. MULTIMOORA ydnteminin tam ¢arpim formunda
kriterlerin garpim formunda olmasi sebebiyle kriter degerlerinde “0” degerinin bulunmasi
sakinca yaratacaktir. Bu nedenle 2 nolu esitlikte aralik Gst limit degerinin veri setindeki
maksimum degerden kiiglk bir farkla yiiksek olmasi istenmistir. Bu nedenle aralik Gst sinirlari

x* = max x; + ¢ ile hesaplanmigtir. Ayni nedenden dolayi borglanma orani igin olugturulan
j

J
fonksiyonda ise € en iyi performans skoru olarak tanimlanmistir. € degeri her iki fonksiyon
icinde 0,001 olarak alinmistir. Tanimlanan fonksiyonlar yardimiyla hesaplanan yeni degerler
ile, cari oran, asit-test orani ve nakit oraninin maksimizasyon, borglanma oraninin ise
minimizasyon yonll olmasi saglanmistir. Kriter olarak degerlendirilen diger oranlar (stok devir
hizi, alacak devir hizi, varlik devir hizi, 6zsermaye karhhgi, fiyat/kazang orani) igin ideal
degerlerin veya referans araliklarinin  bulunmamasi sebebiyle bu oranlar da maksimizasyon
yonli olarak ele alinmistir.
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Finansal alanda 3-5 yillik olarak yapilan analizler orta vadeli olarak adlandiriimaktadir. Orta
vadeli finansal analizler isletmelerin glnliik isleyislerinden ve kisa sureli finansal basarisindan
ziyade blylime potansiyellerinin, rekabet avantajlarinin degerlendirilmesine, gelecekte
finansal basari elde etmek adina belirlenecek stratejilere yol gostermesi adina 6nem arz
etmektedir. Bu arastirmada da orta vadeli orta vadeli bir degerlendirme yapabilmek adina
2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarindan olusan bes yillik bir donem ele alinmistir. Covid-10
pandemisi sonrasi 2022 yilinda Tirkiye ve diinyada meydana gelen yiiksek enflasyon, faiz
oranlarinda artis, Rusya-Ukrayna savasl, demir-celik sektorii niin diinyadaki oncisi Cin’deki
pandemi tedbirleri (istanbul Maden ve Metaller ihracatg Birlikleri, 2023) gibi sektérdeki
isletmeleri etkileyen birgok olagan digi faktor bir araya geldigi igin 2022 yil verisi aragtirmaya
dahil edilmemistir. Calismada ele alinan isletmelerin, analizi yapilacak yillara ait mali tablo
verileri kullanilarak hesaplanan finansal oranlar Ek 1'de sunulmustur. Esitlik 1 ve 2’'de
tanimlanan fonksiyonlar yardimiyla dondstiiriimis degerler ile hazirlanan, analizlerde
kullanilan veri seti ise Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Analize Tabi Veri Seti

*— —
E § 5 = T -
4 * (<] b= o = — >80 4
s ¢ F FE O: 3 i 8. % @

g & s § & £ 2 E= £ 2

S = £ = e % 8 < 2 85

3 < 2 2 & - S o6& Z £ S
2021 0,22 0,002 0,10 0,001 3,49 8,95 0,50 0,18 0,12 22,54
-§ 2020 0,68 0,64 0,001 0,001 3,29 8,93 0,60 0,08 0,05 105,76
o 2019 0,39 0,44 0,001 0,001 3,01 7,09 0,60 0,10 0,07 105,52
e 2018 0,39 0,36 0,001 0,001 3,87 7,73 0,60 0,19 0,13 62,52
2017 0,001 0,002 0,001 0,001 4,01 8,10 0,70 0,19 0,13 93,24
2021 0,001 0,33 0,003 0,001 3,94 18,03 0,65 0,16 0,11 44,83
&£ 2020 0,0004 0,0006 0,05 0,001 3,92 14,44 0,59 1,28 0,08 119,67
§ 2019 0,001 0,001 0,10 0,001 4,05 13,68 0,76 0,13 0,09 134,53
w2018 0,001 0,001 0,10 0,001 5,12 15,32 0,75 0,26 0,19 70,57
2017 0,12 0,08 0,05 0,001 5,27 15,97 0,76 0,23 0,17 121,72
2021 0,35 0,40 1,00 0,997 7,87 62,69 1,39 -0,95 -0,09 136,81
£ 2020 0,22 0,14 0,40 0,99 6,01 50,07 1,37 -1,03 -0,09 82,29
§ 2019 0,25 0,21 0,55 0,997 500 22,21 0,98 -1,59 -0,12 71,66
N 2018 0,29 0,21 0,25 0,97 6,38 18,88 1,37 -1,07 -0,10 109,72
2017 0,38 0,28 0,55 0,001 6,15 10,96 0,97 0,02 0,01 2500
e 2021 0,66 0,95 1,00 0,10 5,88 9,93 0,67 0,38 0,17 29,58
S 2020 0,51 0,51 1,00 0,73 4,21 6,69 0,69 0,01 0,01 1879,69
a 2019 0,55 0,50 0,30 0,20 3,58 6,86 0,67 0,02 0,01 1414,42
"’q:= 2018 0,69 0,60 0,60 0,001 4,65 7,07 0,67 0,19 0,09 139,95
¥ 017 0,56 0,71 1,00 0,99 5,45 6,71 0,57 0,10 0,03 453,10

*Oranin donugsturtlmus degerleri kullaniimigtir.
2.1. Gri Sistem Teorisi ve Gri MULTIMOORA Yontemi
Gelisen teknoloji ve toplumlarin sosyal agidan ilerlemesi ile belirsizlikler izerine galismak

daha da gerekli hale gelmistir. Bu nedenle belirsiz bilgilerin tanimlanmasi ve belirsiz
sistemlerle ilgili cok sayida teori ortaya atilmistir (Liu ve Forrest, 2007: 115).

Bilinen ve bilinmeyen 6zelliklerin bir arada bulundugu problemlerin ¢6ziimlenebilmesi
amaciyla Gri Sistem Teorisi ilk kez 1982 yilinda Cinli bir bilim insani olan Deng Ju-Long
tarafindan ortaya atilmistir. Gri sistem teorisi, son derece karmasik yapiya sahip ve bitin
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ozelliklerin bilinmesinin genellikle miimkiin olmadigi sistemlerde analiz yapabilmek igin siklkla
kullanilan bir teori haline gelmistir (Yin, 2013: 2767).

Gri sistem teorisi, rastgele segilen 6rnek degerlerinin, alt ve Ust siniri belli olan bir aralikta
yer alan ve degiskenlik gosteren gri degerler oldugunu kabul etmektedir (Aksoy ve Ak¢akanat,
2019: 80). Buna gore bir sistem; sisteme ait Ozelliklerin tamami biliniyorsa beyaz sistem,
tamami bilinmiyorsa siyah sistem olarak ifade edilir. Ozelliklerin bazilarinin bilinmedigi veya
icerisinde belirsizliklerin bulundugu sistemlere ise gri sistemler denir.

Gri sistemlerde kullanilan sayilar, sahip olunan bilgiler dogrultusunda beyaz, siyah ve gri
sayllar olarak renklerle ifade edilmektedir. Gri sayilar, gri sistemleri basaril bir sekilde temsil
ettigi igin gri sistemlerde yapilan problem ¢ézimlerinde gokga tercih edilmektedir (Celikbilek,
2018: 71). ® xile gosterilen gri sayilar, tam degerin bilinmedigi ancak degerin icinde
bulundugu araligin bilindigi yani alt ve Ust sinirlara sahip olan sayilardir. Bu alt ve Ust sinirlarin
arasindaki uzaklik grilik derecesidir ve grilik derecesi gri sayilarin 6nemli bir 6zelligidir
(Stanujkic vd., 2017: 6). Alt ve Ust degere sahip gri sayilara aralik gri sayilar denir ve Q€
[ a ,a] olarak gosterilmektedir. a gri sayisinin alt limitini, @ ise Ust limitini temsil etmektedir
(Aplak vd., 2013:463).

Alternatifler arasindan en uygun olanin secilmesinde kullanilacak olan gri MULTIMOORA
yonteminde gri sayilarla izlenmesi gereken asamalar sunlardir (Datta vd., 2013, ss. 208-213;
Sahu vd., 2013, ss.244-249; Stanujkic vd., 2012, ss.343-347);

Asama 1: Boyutsuz Dederlere Dénlisiim

Burada dikkat edilmesi gereken ilk adim yanitlarin normallestirilmesi icin alternatiflerin
aralik sayilari seklinde ifade edilmesidir. Aralik sayilari olarak gosterilen alternatiflere ait
yanitlarin normallestirilmesi Jahanshahloo vd. (2006) tarafindan Esitlik (3) de gorildGgu gibi
onerilmistir.

® x;;
\/ZJ X2+ xij?

Esitlik (3) verinin normallestirilmesi icin uygun formu saglamakla birlikte tatmin edici
olmayan sonuglar vermedigini iddia eden Sahu vd. (2014, ss. 111-112), normalizasyon islemi
icin (4) numaral esitligin kullanilmasini 6nermistir. Esitlik (4)'de esitlik (3)’den farkh olarak
normalizasyon islemi gri sayinin alt ve Ust limitlerinin kareleri toplaminin karekdki yerine,
kareleri ortalamasinin kare koki yardimiyla yapildigi gorilmektedir.

Qx;; = 25y

O %y = ®)

(4)

1 .. —_
SEL x % + X ij?

Esitlik (4) temel alinarak gri aralikh bir sayinin tst ve alt sinirlari oldugunda bu sinirlar (5) ve
(6) numarali esitlikler kullanilarak belirlenebilmektedir.

% = %ij )
5] )
Z} 1—1]+xif
* Xij
8T Tom 2002 (6)

2 Zje1 X0 + Xij
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Asama 2: MOORA Yénteminin Oran Sistemi Yaklasimina Dayali Olarak Genel Siralama
Endeksinin Belirlenmesi

MOORA yonteminin oran sistemine dayali optimizasyonu ic¢in (7), (8) ve (9) numaral
esitlikler kullanilmaktadir.

.’V;Z.’V; _yj_ (7)
Vi = ieop SiXij + Lieot ® sixj (8)
Vi = Lieog SiXjj + Dico; @ sixj; (9)

Esitliklerde y;, j alternatifinin genel siralama indeksini ifade ederken, yj+, maksimize
edilecek kriterlerdeki net ve gri sayilarin toplamlarini ve yj_ ise minimize edilecek kriterlerdeki
net ve gri sayilarin toplamlarini gostermektedir. Esitliklerde yer alan s; hedef i’nin anlamhhk
katsayisi, xfj ve ®x;j, j alternatifinde farkl kriterler Gizerinde normalize edilmis net ve gri
sayllardir. @, net sayllar, ®; gri sayllar olmak Uzere; ®f ve @ maksimize edilecek
kriterlerdeki net ve gri sayilari, @, ve @;ise minimize edilecek kriterlerdeki net ve gri sayilari
gostermektedir. Esitlik (6) ve (7)’de yer alan ifadeler esitlik (5)'te yerine yazildiginda esitlik (10)
elde edilmektedir.

Vi = Zieap SiXij = Licop SiXij + Nieop @ siXij = Yicog ® six; (10)

Gri sayilarin beyazlastirilmis degerleri, gri sayl araliginin alt ve Ust sinirlari arasinda yer
almaktadir. Belirli bir gri sayl araliginda beyazlatilmis degeri bulabilmek igin, esitlik (10)'e

beyazlatma katsayisi (A) dahil edilerek (11) numarali son nihai beyazlastirma formu
yazilabilmektedir.

Yj = Ziewp SiXij = Lieop SiXij +(1=N) (Lo SiXij — Liewg SiXij)+
—_—k —_—k
)‘(Ziecbg Si xij - Ziebg Si xl-j ) (11)

Esitlikte i = 1,2, ....n kriterleri ve j = 1,2,....m alternatifleri belirtmek Ulizere; y;,j

*

alternatifinin genel siralama endeksidir. s; hedef i'nin anlamlilik katsayisi ve x;;, j

alternatifinin hedef i ve i € &, lizerindeki normalize edilmis degerleridir. Ei*j ve f;jhedef i
vei € @ lzerindeki j alternatifinin tepkisini gdsteren gri aralik sayisinin normallestirilmis alt

ve Ust sinirlaridir.

Esitlik (10)'un ikinci kisminda gri sayilarla ifade edilen islem, sonuglari iyi yapilandiriimis,
skorlari net olan problemlerin ¢éziiminde siralama tzerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.
Bu sebeple (11) numarah esitlik, (12) ve (13) numaral esitliklere donistirulebilmektedir.
Esitlik (12) kriter agirliklarinin bulunmadig, esitlik (13) ise kriterlerin farkh agirliklara sahip
oldugu karar problemlerinde kullaniimaktadir.

Y; = Ziecpg xi*j_zl‘ecbg xi*j (12)

y; = Zied)E Six?j - ZiEd)E Si x;‘j (13)

Diger taraftan, yari yapilandirilmis, belirsizlik derecesinin ylksek oldugu problemlerde
yanitlari net sayilarla gosterilen kriterlerin etkisini belirten esitlik (10)’'un ilk bélimi, genel
siralamada herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu nedenle (10) numarali esitlik (14) veya (15)
numarali esitliklerden birine donustirulebilir.

Vi =(1-N(Zicor Xij ~ Tiewg Xij) *MZicor Xij — Liewg Xij) (14)

Vi = (1N (Zicop SiXij ~ Tiewg SiXij)+ (15)
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M Dieog i Xij — Yieag Si Xij )

Esitliklerde yer alan beyazlatma katsayisi (1), alternatifler siralanirken karar vericilerin
iyimserlik veya kotimserlik arasinda yer alan tutumlarinin derecesini ifade etmeyi saglayan bir
katsayidir. lyimserlik durumunun 6zellikle ifade edilmesi durumunda beyazlatma katsayisi 1’e
yakin degerler alarak alternatiflerin siralama skorunu deger araliklarinin Ust sinirina yaklastirir,
yj(A=1) = y;. Karamsarlik durumunun ifade edilmesinde ise beyazlatma katsayisi sifira
yakin degerler alir ve alternatiflerin siralamasi alternatif yanit araliklarinin alt sinirina dayanir,

y](ﬂ_ = ()) = X;_

Asama 3: MOORA Yénteminin Referans Noktasi Yaklasimina Gére Genel Siralama
Endeksinin Belirlenmesi

Referans noktasi yaklasiminda alternatif derecelendirmeleri kesin degerler ile ifade
edildiginde en uygun alternatif esitlik (16) ile elde edilebilir.

m].in(mlax d;j) (16)

Esitlikte dij,j alternatifinin referans noktasinin i hedefine mesafesidir. Pek ¢cok problemin
¢6ziminde kriterlere verilen cevaplar net ve aralikli gri sayilar ile ifade edilmektedir.
Alternatifleri derecelendirmek icin kullanilan degerlerin net veya aralikli gri sayilar olmasi
durumunda gri referans noktasi daha uygun bir ¢6ziim olacaktir. Bu sebeple farkli durumlarda
i kriteri icin referans noktasini (7;) ve referans noktasina uzakhg (d;;) belirlemek igin
kullanilabilecek esitlikler farkhdir. Kriter degerlerinin gri aralikli sayilarla ifade edilmesi, karar
vericilerin iyimserlik ve kétumserlik tutumlarini ifade edebilmeleri durumunda daha karmasik
hale gelmektedir. Bu durumda referans noktasindan uzakliklarin beyazlatma islemi esitlik (17)
veya (18) ile gergeklestirilir.

dyj = s;((1 = Ddy; + Ady) (18)
Referans noktasindan uzakliklarin alt ve Ust limit degerlerinin hesaplanmasinda, gri
referans noktasinin alt ve Ust sinirindan, yanitlarin alt ve Gst sinir degerleri ¢ikarilmalidir

(Esitlik 19 ve 20). Diger yandan gri referans noktasi degerlerinin belirlenmesi icin ise (19) ve
(20) numarali esitliklerden faydalanilir.

dij = |Iz—&*]| (19)
dij= | 7 — % (20)
Maksimize edilecek hedefler igin;
T = max; x;; (21)
Ti = min; x;
Minimize edilecek hedefler icin;
Ti = min; x; (22)

ij
ri = max; x;

Maksimizasyon yonli hedefler veya kriterler icin referans noktasinin Ust siniri, hedefin
(kriterin) tim alternatifler icindeki en biliyik degeri, alt siniri ise hedefin (kriterin) tim
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alternatifler icindeki en kiicik degeri olarak belirlenirken minimizasyon yonli hedef veya
kriter icin durum tam tersidir.

Asama 4: MOORA Yénteminin Tam Carpim Yaklasimina Gére Genel Siralama Endeksinin
Belirlenmesi

Gri MOORA ve Gri MULTIMOORA literatiiriinde tam g¢arpim yaklasimina rastlanamamustir.
Bu dogrultuda aralik sayih MULTIMOORA vyaklasimindan (Hafezalkotob vd., 2016)
faydalanilarak 6nerilen yontemde gri normalize matris elemanlari ile gri tam ¢arpim formu alt
ve Ust limitleri Esitlik (23) veya (24) ile hesaplanir. Tam ¢arpim formunun payi bir alternatif icin
maksimizasyon yonll kriter degerlerinin ¢arpimini, paydasi ise minimizasyon yoénlu kriter
degerlerinin ¢arpimini ifade etmektedir.

Hedef éncelikleri ayni oldugunda tam ¢arpim formu;

.
U Micoy %ij
i- =
Y Micoj; xij (23)
e
—  Tieog*ij
Uij = p—
Mico; %ij

Hedef éncelikleri farkli oldugunda tam ¢arpim formu;
% 3Si
Uy = Hied,g(&*]); »
— Hie¢5(£ij) t (24)
750
Uij = 41_11’64’5(?;});
Miew (xij)°t
Onerilen yéntemde gri tam tam garpim formunun degerinin beyazlastirma islemi alt ve {st
sinir degerlerinin iyimserlik katsayisinin gozetildigi agirlikh ortalamalari alinarak Esitlik (25)’teki
gibi hesaplanir ve en iyi alternatif max Ul-]- kriterine gore belirlenir.

Asama 5: Nihai Siralama

Geleneksel MULTIMOORA yonteminde (g farkli MOORA yontemi ile elde edilen nihai
siralama baskinlik teorisine gére yapilmaktadir. Bu calismada farkh olarak nihai siralama
Copeland yontemi ile yapilmistir.

2.2. Copeland Yontemi

CKKV problemlerinde karar vericiler, ¢ok sayida alternatifin olmasi ve fayda, maliyet
ozelliklerine gore artan kriter sayilariyla hangi yontemin dogru sonuglar verecegi konusunda
karar vermekte zorlanmaktadirlar (Yakut, 2020: 1280). Karar problemlerinin birden fazla
yontem kullanilarak ¢ézlilmesi durumunda, problem ¢6zim igin kullanilan yontemlere gére
farkli sonuglar ortaya cikabilmektedir. Bu sekilde farkli sonuglarla karsi karsiya kalan karar
vericiler, bu yontemlerden herhangi birinin sonuglarina bakarak karar vermek vyerine
kullandiklari  yontemlerin tamaminin sonuglarinin  bitlnlestigi bir sonuca ulagsmak
istemektedir (Cakir, 2015: 90; Danis, 2022: 443).

Bu noktada baskinlik temeline dayanan Condorcet ilkesini (Fishburn, 1977: 52) baz alarak
gelistirilen Copeland yontemi (Merlin ve Saari, 1997; Saari & Merlin, 1996), CKKV
literatirinde ¢oklu yontem siralamalarini genelleyebilmek ve tek bir siralama sonucu elde
edebilmek i¢in siklikla basvurulan (Danis, 2022; Ecer, 2021; Giler vd., 2021; Jozi vd., 2015;
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Ozdagoglu vd., 2021; Naderi vd., 2013; Beheshtinia ve Omidi, 2017; Supciller ve Deligdz, 2018)
yontemlerden olmustur.

Copeland yonteminin uygulama adimlari 5 asamada 6zetlenebilir (Klamler, 2003: 1-7;
Gakir, 2017: 46-49):

Asama 1: Alternatiflerin Gnem Diizeyine Gére Siralanmasi:

Copeland yonteminde ilk asamada alternatifler 6nem durumuna gére puanlanir. Bunun
icin alternatiflerin siralamalari ikili olarak karsilastirilarak diger alternatife gére daha Ust sirada

olan alternatife 1, daha alt sirada olan alternatife 0 degeri verilerek (Esitlik 26) ikili
karsilastirma matrisi olusturulur.

1 T‘k(AL-) < Tk(AJ) ve i # ]
fili,)) = 0 n(4) >1n(4;) ve 1+ (26)
bos(=) m(A) = 1e(4;) veya i =]

Asama 2: Alternatifler Arasi Toplam Oy Sayisinin Hesaplanmasi:

Bu asamada her bir alternatifin diger bir alternatiflerle kiyaslanarak kazandigi toplam oy
sayisli Esitlik 27 ile hesaplanir.

S =Xk fie L)) ve i# ) (27)

Asama 3: Alternatifler Arasi Karsilastirmada Galibiyet, Yenilgi ve Beraberlik Durumlarinin
Belirlenmesi:

Esitlik 27 sonucunda elde edilen S(i, j) skorlari ile alternatifler arasindaki galibiyet, yenilgi
ve beraberlik durumlari belirlenir. Burada galip olan alternatif ‘1, yenilen alternatif -1’ puan
alirken, beraberlik durumunda ise her iki alternatife de ‘1/2’ puan verilmektedir. Bu durum
Esitlik 28’de gosterilmistir.

1 SGH>m-SG))) 0#]j

GL,)=41/2 SG)H=(m-5G)) i=]j (28)
-1 S@j) < m-S5@Gj)) 1#]j

Asama 4: Alternatiflerin Copeland Puaninin Hesaplanmasi:

Bir dnceki asamada elde edilen +1 degerleri her bir alternatif igin ayri ayri toplanarak
galibiyet skoru (GP;) , -1 puanlari toplanarak da alternatiflerin yenilgi skoru (Y P;) hesaplanir
(Esitlik 29).

GPi= 31 G(Lj)  GG)>0 (29)

YP= YL 66 GG)<O (30)

Hesaplanan galibiyet ve yenilgi puanlarinin toplanmasiyla alternatiflerin Copeland (CP;)
skorlari elde edilir (Esitlik 31).

CP, = GP; +YP; (31)

Asama 5: Copeland Puanina Gére Alternatiflerin Siralanmasi:

Nihai asamada, Asama 4’te hesaplanan COPELAND puanlarina goére alternatiflerin
siralamasi gerceklestirilir. En ylksek COPELAND puanina sahip alternatif, en iyi alternatif
olarak belirlenmektedir. Puanlar arasinda esitlik olmasi durumunda ise i sira degeri kiiglik olan
alternatif daha Ust sirada yer alacaktir.
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3. Bulgular

Gri MOORA yonteminin kullanilabilmesi icin 2017-2021 yillari arasinda, isletmelere ait
hesaplanan finansal oranlarin bes yillik donemdeki minimum ve maksimum degerlerinden
olusan alt ve st sinir degerleri kullanilacaktir. Bu sekilde olusturulan gri karar matrisi Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Gri Karar Matrisi

Kriter ERDEMIR iSDEMIR iZDEMIR KARDEMIR
Xi1 X Xi2 Xi Xi3 Xi3 Xig Xig
Cari Oran* 0,001 0,68 0,0004 0,12 0,22 0,38 0,51 0,69
Asit-Test Orani* 0,002 0,64 0,0006 0,33 0,003 0,10 0,5 0,95
Nakit Orani* 0,001 0,10 0,003 0,10 0,25 1,00 0,30 1,00
Borglanma Orani* 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,997 0,001 0,99
Stok Devir Hizi 3,01 4,01 3,92 5,27 5,00 7,87 3,58 5,88
Alacak Devir Hizi 7,09 8,95 13,68 18,03 10,96 62,69 6,69 9,93
Varlik Devir Hizi 0,53 0,65 0,59 0,76 0,97 1,39 0,57 0,69
Ozsermaye Kar. 0,08 0,19 0,13 1,28 -1,59 0,02 0,01 0,38
Aktif Karlihg 0,05 0,13 0,08 0,19 -0,12 0,01 0,01 0,17
Fiyat/Kazang Orani 22,54 105,76 44,83 134,53 71,66 2500 29,58 1879,69

*Oranin donugtiralmus degerleri kullaniimigtir.

Tablo 2’de yer alan x;; degerleri isletmelere ait bes yillik finansal oranlarin en kiicigiini
(alt simini), x;; degerleri ise bes yillik finansal oranlarin en bliyiguni (Ust siniri) géstermektedir.
2 numaral esitlik kullanilarak gri karar matrisi normalize edilmis, gri normalize matris Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3: Normalize Matris

i ERDEMIR iSDEMIR iZDEMIR KARDEMIR
riter L ] L U L U L 1]
Cari Oran* 0,002 1,622 0,001 0,286 0,525 0,906 1217 1,646
Asit-Test Orani* 0,004 1,396 0,001 0,720 0,007 0,218 1,091 2,072
Nakit Orani* 0,002 0,192 0,006 0,192 0,480 1,919 0,576 1,919
Borclanma Orani* 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 2,007 0,002 1,993
Stok Devir Hizi 0,598 0,797 0,779 1,047 0,994 1,564 0,711 1,168
Alacak Devir Hizi 0,288 0,364 0,556 0,733 0,446 2,550 0,272 0,404
Varlik Devir Hizi 0,651 0,798 0,725 0,933 1,191 1,707 0,700 0,847
Ozsermaye Kar 0,108 0,257 0,176 1,732 2,151 0,027 0,014 0,514
Aktif Karlilig: 0,436 1,133 0,697 1,655 -1,045 0,087 0,087 1,481
Fiyat/Kazang Orani 0,020 0,095 0,040 0,121 0,065 2,256 0,027 1,69

*Oranin donugturtlmis degerleri kullaniimigtir.

Uygulamada tum kriterler esit agirlikh olarak kabul edilmistir. Normalizasyon adiminin
ardindan oran, referans noktasi ve tam carpim yaklasimlarina gére gri siralama skorlari elde
edilerek 12, 15 ve 23 numarali esitlikler ile beyazlatma islemleri yapilmistir. Gri skor
araliklarini bayazlatma islemlerinde A=0,25, A=0,5 ve A=0,75 degerleri ile analizler ayri ayri
yapilmistir. Bes yillik genel performans degerlendirmesi i¢in yapilan gri yéntem sonuglari,
kriterlerin bes yillik aritmetik ortalama degerleri ile gergeklestirilmis analiz sonuglari ve net
kriter degerleri ile yillik finansal performans siralamalari Tablo 4’te paylasiimistir.
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Tablo 4: Karsilagtirmal Siralama Sonuglari

ERDEMIR iSDEMIR iZDEMIR KARDEMIR
. . _ Vi 2,839 4,018 2,461 5,546
Gri Aralikh Sayilar ile (A=0,25) Sira 3 ) 4 1
. . _ Vi 3,569 5,056 4,415 6,401
Gri Aralikli Sayilar ile (A=0,50) Sra 4 5 3 1
: . _ i 4,300 6,094 6,368 7,255
Gri Aralikh Sayilar ile (A=0,75) Sira 4 3 ) 1
€ 5 Yillik Aritmetik Ortalama Verisi ile i 2,541 2,665 3,731 5244
g,. Sira 4 3 2 1
= v 2,450 3,600 4,207 3,443
>: 2017 sira 4 2 1 3
© Yi 2,928 2,944 1,630 4,140
c 2018 sira 3 2 4 1
Vi 2,759 2,374 1,200 3,445
2019 Sira 2 3 4 1
¥ 2,913 2,547 1,201 3,484
2020 Sira 2 3 4 1
Vi 1,885 2,197 2,925 4,016
2021 Sira 4 3 2 1
. . _ d; 2,241 2,279 2,005 2,160
Gri Aralikli Sayilar ile (A=0,25) Sira 3 4 1 5
. . _ d; 2,223 2,231 2,005 2,165
Gri Aralikh Sayilar ile (A=0,50) Sira 3 4 1 5
= . . _ d; 2,204 2,183 2,005 2,151
% Gri Aralikli Sayilar ile (A=0,75) Sira 4 3 1 5
= : . . d; 0,793 0,765 1,295 0,670
g 5 Yillik Aritmetik Ortalama Verisi ile Sira 3 ) 4 1
o d; 0,946 0,934 0,740 0,999
g i A , A A
'ZE 2017 Sira 3 2 1 4
@ d; 0,910 0,818 1,173 0,706
g 2018 sira 3 2 4 1
< 2019 d; 0,918 0,897 1,266 0,706
« Sira 3 2 4 1
d; 0,939 0,932 1,404 0,814
2020 Sira 3 2 4 1
d; 0,875 0,844 1,265 0,792
2021 Sira 3 2 4 1
. . _ U; 3,47E-01 1,23E+00 4,88E-02 4,25E-01
Gri Aralikli Sayilar ile (A=0,25) Sira 3 1 4 5
. . _ U; 2,78E+00 9,80E+00 1,39E-01 3,40E+00
Gri Aralikh Sayilar ile (A=0,50) Sira 3 1 4 5
i 1,04E E 2,08E-02 1,27E
Gri Aralikli Sayilar ile (A=0,75) Ui J04E+00 3,68E+00 J08E-0 278400
£ Sira 3 1 4 2
@ i 5,71E-04 4,15E-04 7,37E-03 1,70E-03
£ 5Yillik Aritmetik Ortalama Verisi ile Ui
< Sira 3 4 1 2
>E- 2017 U; 3,7E-09 3,8E-03 5,2E-02 3,0E-04
a Sira 4 2 1 3
S 2018 U; 5,86E-04 2,01E-06 3,48E-03 1,54E-03
g Sira 3 4 1 2
L U; 8,1E-05 1,9€-07 1,5E-03 1,3E-05
2019 Sira 2 4 1 3
U; 1,8E-05 3,0E-08 2,0E-04 5,0E-06
2020 Sira 2 4 1 3
U; 8,1E-06 9,2E-07 2,6E-02 1,1E-03
2021 Sira 3 4 1 2
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Gri aralik sayilarla yapilan oran yaklasimi analizi sonuglarinda, performansi en iyi olan
isletmenin Ug farkli beyazlatma seviyesinde de ayni ve KARDEMIR oldugu gériilmektedir. Gri
referans noktasi yaklasiminda iZDEMIR, gri tam carpim yaklasiminda ise net olarak iISDEMIR
finansal performanslari agisindan en basarili isletmeler olmustur. Gri oran yaklagimi sonuglari,
bes yillik aritmetik ortalama verisi ile yapilmis analiz siralamalari ve yillik finansal performans
siralamalarinin ile biylik 6lgide uyustugu goérulmektedir. Referans noktasi ve tam g¢arpim
yaklasimlarinda ise gri sayillar ve net sayilar ile elde edilen analiz sonuglarindaki sira
benzerliklerinin daha az oldugu géze carpmaktadir. Bu yaklasimlarda 6zellikle en iyi ve en kot
performansa karsilik gelen birinci ve dordinci siraya yerlesen alternatiflerdeki celiski ilgi
cekici bir sonuctur. Tablo 4’te yer alan ¢ok sayida siralamaya dayanarak genel bir
degerlendirme yapmak, kiyaslamalari daha net bir sekilde yapabilmek adina yapilan sira
butlinlestirme analizi sonuglarina Tablo 5 ve 6’da yer verilmistir.

Gri sayilar ile elde edilen (g farkli (oran, referans, tam ¢arpim yaklasimlari) siralamadan tek
bir siralama sonucu elde etmek i¢in Multi-MOORA yonteminin son asamasinda Copeland
yonteminden faydalaniimistir. Nihai olarak analize tabi tutulan demir-gelik sektori
isletmelerinin galibiyet ve maglubiyet skorlari ile hesaplanarak Copeland skorlari hesaplanmis,
Tablo 5’teki siralama sonuglari elde edilmistir.

Tablo 5: Genisletilmis Gri MULTIMOORA-Copeland Hibrit Yontemi Siralamalari

GP; YP; CP; Siralama
A=0,25 A=0,50 A=0,75|A=0,25 A=0,50 A=0,75|A=0,25 A=0,50 A=0,75|A=0,25 A=0,50 A=0,75
ERDEMIR % 0 0 -2 -3 -3 -3/2 -3 -3 3 4 4
ISDEMIR 1 % 1 0 -2 -2 1 -3/2 -1 2 3 3
iZDEMIR 0 2 1 -3 0 -1 -3 2 0 4 1 2
KARDEMIR 2 2 3 0 -1 0 2 1 3 1 2 1

Onerilen Gri MULTIMOORA-Copeland hibrit ydntemi ile karsilastirmak tizere net sayilar ile
yapilan orijinal MULTIMOORA analizi genel siralama sonuglari Tablo 6’da sunulmustur.
Tabloda Copeland* situnu bes yillik MULTIMOORA siralamalarinin Copeland yontemi ile
birlestirilmis sonucunu gostermektedir. MULTIMOORA** siitunu ise isletmelerin orijinal
finansal oranlarinin bes yillik aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanan karar matrisi ile yapilan
orijinal MULTIMOORA analizi sonug siralamalarini ifade etmektedir.

Tablo 6: Net Sayilar ile MULTIMOORA Siralama Sonuglari

2017 2018 MULTzi)Afgo = 2020 2071 | Copeland”™ | MULTIMOORA™
ERDEMIR 4 3 2 2 4 3 4
ISDEMIR 2 2 3 3 3 2 3
iZDEMIR 1 4 4 4 2 4 2
KARDEMIR 3 1 1 1 1 1 1

*5 yillik Multi-MOORA siralamalarinin Copeland ile genellenmis siralamasi
**Kriterlerin 5 yillik degerlerinin aritmetik ortalamasi ile yapilan Multi-MOORA analizi sonucu elde edilen siralama
Tablo 5 ve 6 birlikte degerlendirildiginde gri MULTIMOORA-Copeland hibrit yonteminin
disuk beyazlatma katsayisi ile elde edilen siralamanin kriterlerin net sayilar ile alindigi bes
yillik siralamalarin toplulastirildigi Copeland* siralamasi ile ayni oldugu gorilmektedir. Diger
yandan beyazlatma katsayisi bliytidiglinde ise siralama sonuglari kriterlerin bes yillik aritmetik
ortalama degerleri ile gerceklestirilen orijinal MULTIMOORA** siralamasi ile 6rtlistigi dikkat
cekmektedir. Onerilen gri tam carpim formunun siralama sonucunun net sayilar ile bes yillik
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siralamalarin toplulastirildigi Copeland* siralamasina daha yakin olmasi gézlemlenen bir diger

sonugtur. Bu sonuglar onerilen gri-MULTIMOORA-Copeland hibrit yénteminin literatiirde

yaygin olarak kullanilan bir den fazla yonteme alternatif yontem olarak kullanilabilecegini
isaret etmektedir.

Ele alinan igletmelerin finansal performanslari degerlendirilirse hem gri hem de net sayilar
ile yapilan uygulamalar sonucunda en basarili ham demir celik isletmesi KARDEMIR olarak
bulunurken, en basarisiz isletme ise ERDEMIR olarak bulgulanmistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada c¢ok donemli finansal performans degerlendirmesi icin genisletilmis Gri
MULTIMOORA-Copeland yéntemi dnerilmistir. Calismanin orijinalligi ve literatlire katkisi dort
acidan degerlendirilebilir:

(1) Gri teori CKKV literatlirde kriterlerdeki belirsizlik durumlarini sayisallastirma Uzere
kullanilmaktadir. Ele alinan bu galismada ise gri sistem teorisi matematigi, cok dénemli
veri toplulastirmasi yapilarak uzun doénemli performans ciktisi elde etmek uzere
kullantimustir.

(2) Gri MULTIMOORA literatiiriinde yer alan ¢alismalarda eksik olan gri tam c¢arpim formu
icin bir dneri gelistirilmistir.

(3) MULTIMOORA yonteminin son asamasinda kullanilan baskinlik temelli sira toplulastirma
yontemi yerine ayni temele dayanan, daha analitik ve anlasiimasi kolay bir yontem olan
Copeland yontemi dnerilmistir.

(4) Finansal performansin degerlendirildigi CKKV literatiiriniin geneline yakininda gerekge
gosterilmeksizin ve herhangi bir 6n islemine tabi tutulmaksizin kendilerine optimizasyon
yoni belirlenen, gergekte yonsiz olan finansal oranlar icin genellestirilmis yon tayini
fonksiyonlari tanimlanmistir.

Calismada genisletilmis gri MULTIMOORA-Copeland hibrit yontemi, Tirkiye’de ham
demir celik lretimi gergeklestiren ve Borsa Istanbul’da islem géren dért isletmenin uzun
donemli finansal performanslarini degerlendirmek tzere uygulanmistir. Yapilan analizler
neticesinde gri MULTIMOORA yoéntemi kapsaminda ele alinan farkh yaklasimlarda nihai
siralamalarin ve o6zellikle finansal agidan en basarili ve en basarisiz bulunan alternatiflerin
farkhlastigi gozlemlenmistir.  MULTIMOORA yéntemi yapisi geregi ¢cok amagli bir yontem
oldugu icin her bir amaca yonelik siralama sonucunun farkli olmasi beklenen bir sonuctur.
Yontemin glgcli yani, nihai asamada farkh siralamalari analitik bir sekilde toplulastirma
islemini blinyesinde barindirmasidir.

Yapilan ampirik uygulama ve karsilastirmali analizler neticesinde onerilen yontemin farkl
beyazlatma katsayilari ile elde edilen sonuglarinin literatiirde kullanilan birden fazla alternatif
yontemin sonuglarini kapsayabildigi gértlmistir. Dolayisiyla yontemin tek basina, karar
problemini ve ¢6zim sonuglarini ¢ok boyutlu ve daha detayl irdeleme sansi tanidig
soylenebilir.

Literatlirde ayni isletmeleri ayni dénem igin birebir ayni kriterler ile degerlendirmeye
alan calisma bulunmadig icin 6nerilen yontemin literatirle karsilastirmal degerlendirmesi
yapilamamistir. Ancak orijinal MULTIMOORA yontemi ile yillik olarak yapilan analizlerin
sonuglari, Canakgioglu (2020), Yildirim vd. (2021), Gonillia (2022) ve Colak (2023)'in yapmis
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olduklari ¢alismalarda ele alinan ortak vyillarin sonuglan ile kiyaslanabilir. Genel olarak
bakildiginda tim calismalarda elde edilen sonuglar birbirinden farklilik gdstermektedir.
Ganakgioglu (2020) ile Yildirim vd. (2021)’nin ¢alismalari ile ortak olarak ele alinmis olan 2017,
2018 ve 2019 yillarinda elde edilen performans sonuglarinin benzerlikler icermekle birlikte,
nihai siralamalarin birbirinden farkh oldugu gorilmektedir. Arastirmamizda 2017 yilinda
finansal olarak en basarili bulunan iZDEMIR, Yildirm vd. (2021) tarafindan da ayni yil bu dért
isletme icinden en basarili isletme olarak bulgulanmistir. Yine ayni yil Gglincli sirada oldugu
tespit edilen KARDEMIR’in de sirasinin Canakgioglu (2020)’nun sonucu ile ayni oldugu
soylenebilir. 2018 yilinda finansal olarak en basarisiz demir gelik isletmesi Canakgioglu (2020)
ile ayni ve iZDEMIR olarak bulunmus, Yildirim ve arkadaslarinin (2021) siralamasi ile ortak bir
sonug elde edilememistir. 2019 yilinda ise en basaril ikinci isletmenin Yildirm vd. (2021) ile
benzer sekilde ERDEMIR oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismasinda 2020 ve 2021 yillarini
degerlendiren Golak (2023)'in yapmis oldugu arastirmada 2020 yilinin finansal anlamda en
basarisiz demir celik isletmesi, ¢alismamiz ile benzer olarak iZDEMIR bulunmustur. Colak
(2023)’Un diger yillarda elde ettigi siralamalar, gerek Yildinm vd. (2021) ile Canakgloglu
(2020)’'nun g¢alismasindan, gerekse bu calismada elde edilen siralamalardan farklilik
gostermektedir. Gonilli (2022) calismasi ile ortak bulgu ise 2021 yilinin en basaril
isletmesinin KARDEMIR olmasidir. Farkli arastirmalarda ele alinan finansal oranlarin, kullanilan
analiz yontemlerinin farkli olmasi sebepleriyle elde edilen siralama sonugclarinin da farkl
olmasi olagan karsilanabilir.

Genisletilmis Gri MULTIMOORA y&nteminden elde edilen sonuglar ve isletmelerin bes
yillik toplulastiriimis finansal oranlara gore siralamalari géz 6niinde bulundurularak da bir
degerlendirme yapilabilir. Beyazlatma katsayisinin (A) 0,75 olarak ele alindigi siralama sonucu
ile isletmelerin bes yillik stok devir hizina gére siralamasinin birebir ayni oldugu dikkat
cekmektedir. Diger yandan, beyazlatma katsayisi (A) 0,5 oldugunda elde edilen siralamanin da
nakit oranina gore yapilacak siralama sonucu ile ayni oldugu, veri setinde yapilacak detayli bir
inceleme ile tespit edilebilir. Gri MULTIMOORA analizinde 4 = 0,25 alindiginda ise siralama
sonucunun cari orana gore yapilacak siralama ile yiiksek diizeyde benzestigi gorilebilir. Bu
sonugtan yola cikilarak, beyazlatma katsayisinin orta diizey degerleri igcin Gri MULTIMOORA
sonuglarinda isletmelerin likidite degerlerinin daha etkini bir role sahip oldugu sdylenebilir.

Gelecek galismalarda onerilen yontem, alternatif ve dénem sayisinin daha fazla oldugu
kompleks karar problemleri igin uygulanarak duyarlilik analizleri ve karsilastirmali analizler
daha net ve detayli ¢ikarimlar yapilmasinin faydali olacagina inanilmaktadir. Yontemin
ozellikle tarihinde kritik dénim noktalart bulunan alternatiflerin ele alindigi karar
problemlerinde uzun dénemli kritik donem Oncesi-sonrasi performans farkliliklarini analiz
etmek icin kullanilabilecegi dlsinidlmektedir. Benzer c¢ok nitelikli, ¢ok dénemli karar
problemlerinin, gri veya kesin sayilari kullanan ¢ok kriterli agirliklandirma tekniklerinin de
slirece dahil edilerek, farkli gri cok kriterli karar verme teknikleri ile yéntem cesitlendirmesi
yapilarak karsilastirmali olarak ele alindigi calismalarin yapilmasi literatiire derinlik katacaktir.
Yonsiiz kriterler icin kullanilabilecek vektér normalizasyonu fonksiyonlarinin gelistirilerek
MULTIMOORA ve diger CKKV tekniklerine bu fonksiyonlarin entegre edildigi calismalarin
yapilmasi da literatiirdeki bu anlamdaki boslugu doldurarak katki saglayacaktir.
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Extended Summary

Multi-Period Multi-Criteria Decision Making with Extended Grey MULTIMOORA Method: The Case of Financial
Performance Evaluation in Iron and Steel Industry

The financial results obtained from financial statements such as balance sheet and income statement should be analyzed
regularly for the enterprises to be more financially successful. There is more than one method used to analyze financial
performance. Ratio analysis method, which is one of these methods, is one of the methods frequently used in academic
research and practice. Many ratios that measure the relationship between the items in the basic financial statements of
enterprises can be calculated. In addition to knowing the meaning of these ratios alone, evaluating multiple ratios together
will enable more accurate business analyses (Temizel & Baygelebi, 2016, p. 271). Multi-criteria decision-making (MCDM)
methods also make such an analysis possible.

Different MCDM methods are widely used in the evaluation of financial performance (Arsu and Aycin, 2020; ig et al.,
2015; Omiirbek and Eren, 2016; Moghimi, 2017; Jafari Nodoushan et al., 2021; Baydas and Tevfik, 2021; Ersoy, 2022; Pala,
2022; Baydas and Elma, 2021; Pineda et al., 2018; Gupta et al., 2021), in the literature. MOORA and MULTIMOORA methods
are also widely used in financial performance evaluation (Altin, 2022; Atukalp, 2019; Aydin et al., 2023; Coskun & Cetiner,
2022; Cilek & Karavardar, 2020; Ergun et al., 2022; Gimus, 2019; Isik, 2019; Kavas et al., 2023; Kaygin, 2020; Kazak, 2023;
Susli & Hizlier, 2023; Yiicel & Arslan, 2021).

The MULTIMOORA method (Brauers & Zavadskas, 2010), which produces more robust and reliable results, has emerged
with the addition of a third form, the exact product approach, to the MOORA method, which can handle the decision
problem with different methods for two other purposes: ratio approach and reference point approach. It deals with decision
problems in a multi-objective and more objective way, which makes the MULTIMOORA method strong against other forms
(Brauers & Zavadskas, 2011). It is seen that the MULTIMOORA method, which is frequently preferred in the literature due to
its strengths, is used for different purposes in a wide variety of fields, from supplier selection (Mi et al., 2020) to site selection
(Bulut, 2017), from the evaluation of technology transfer processes to the assessment of waste treatment technologies (Liu
etal., 2015).

Grey methods consider the uncertainty level of the data or information used in the decision environment and allow
calculations with partial data or information (Li et al., 2007, p. 574). Since uncertainties and incomplete information in every
system affect the decision-making process, the Grey MOORA method appears usable for decision-makers (Liu & Forrest,
2007, p. 115). Grey MOORA and grey MULTIMOORA methods, which have been studied very little in the literature, have
generally been used in verbal-criteria MCDM problems (Celikbilek, 2018; Celikbilek et al., 2021; Datta et al., 2013; Mohapatra
et al., 2019; Sahu et al., 2013; Stanujkic et al., 2012). Unlike other studies in the literature, in this study, the Grey
MULTIMOORA method was used to obtain an aggregated ranking result with multi-year numerical data. When the related
literature is examined, it is seen that techniques such as arithmetic mean (Ziemba et al., 2018) and confidence interval
(Banamar and Smet, 2018) are used to integrate period data in multi-period multi-criteria decision problems. One of the
objectives of this study is to exemplify the use of the grey system theory mathematical approach for this purpose. In addition,
a gap was identified in the Grey MULTIMOORA literature (Datta et al., 2013; Sahu et al., 2014) regarding the calculation and
application of the full multiplication form of the method. At this point, the study is novel with the proposed approach. As
discussed in this study, applying the Grey MULTIMOORA method aims to bring a different perspective to the solution of
multi-period, multi-objective, and multi-criteria decision problems.

The ranking results obtained with the ratio approach, the reference point approach, and the full multiplication form are
integrated and presented as a single ranking, allowing decision-makers to make more explicit evaluations in the
MULTIMOORA method. On the other hand, in the traditional MULTIMOORA method, the final ranking obtained by three
different MOORA methods is based on the dominance theory. In this study, the definitive ranking is done by the Copeland
method. In this method, the alternatives are ranked according to the results obtained by taking the difference in the number
of victories and defeats of the options relative to each other (Saari & Merlin, 1996; Cakir, 2017, p. 46; Yarlikas & Aslaner,
2019, p. 91). Copeland method was preferred to combine company rankings and obtain a single order since it is characterized
as a more effective and stable method that is closed to subjective judgments compared to other methods (Guler et al., 2021,
p. 424; Favardin et al., 2002, pp. 225-227).

The five-year financial performances of the crude iron and steel-producing companies in the BIST Base Metal Industry Index
between 2017 and 2021 are analyzed by the extended Grey MULTIMOORA-Copeland hybrid method in the application part
of the study. Frequently used ratios in the literature, which are current ratio, acid-test ratio, cash ratio, borrowing ratio,
inventory turnover ratio, receivables turnover ratio, asset turnover ratio, return on equity, return on assets and
price/earnings ratio were used to evaluate the financial performance of iron and steel production companies in BIST. The
optimization directions of non-oriented ratios were determined with the help of functions specifically defined for ratios.

As a result of the analyses, it was observed that the final rankings and especially the most financially successful and least
successful alternatives differed in different approaches considered within the scope of the grey MULTIMOORA method.
Comparative analyses show that the result of the proposed method includes the results of more than one alternative
method. Therefore, it can be said that the method alone provides the opportunity to analyze the decision problem and
solution results in a multidimensional and more detailed way.
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