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GRIi ILISKISEL ANALIZ YONTEMIYLE FINANSAL PERFORMANS ANALIZIi: BIST
IMALAT ALT SEKTORLER UYGULAMASI*

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS WITH GRAY RELATIONAL ANALYSIS METHOD:
BIST STOCK MANUFACTURING SUB-SECTORS APPLICATION

Senol BARDI !
Oz
Isletme faaliyetlerinin siirdiirebilirligi, sahip olunan varlik ve kaynaklarin etkin ve verimli bir bigimde
kullanilmasimi zorunlu kilmaktadir. Varlik ve kaynaklarin ne derece etkin ve verimli kullanildiklarinin
anlagilabilmesi i¢in finansal performans analizlerinin yapilmas1 gerekmektedir. Isletmelerin finansal basarili
olmalar igin gelir ve giderlerin kontrol altina alinmas: gerekmektedir. Fiyatlarin piyasa tarafindan belirlendigi
dikkate alindiginda igletmeler, maliyet bilesenlerini minimize ederek karliliklarini artirabilmektedirler. Dolayisi
ile maliyet girdi bilesenleri etkinliklerinin hesaplanmasi, isletmeler i¢in hayati 6nem tagimaktadir. Bu arastirmada
Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren dokuz imalat alt sektoriiniin finansal performanslari Gri Iliskisel Analiz
yontemi ile dlgiilmeye calisilmistir. Calismada likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik, faaliyet giderleri arasindan
secilen 21 finansal oran ile finansman giderleri oraninin da dahil edilmesi ile birlikte 22 adet oran kullanilmustir.
Imalat alt sektorlerinin 2017-2022 dénemlerini kapsayan iiger aylik finansal oran ortalama degerleri kullanilarak
analizler yapilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, sektdrlerin finansal performans derecelerini belirleyen
birinci etmen isletme giderleridir. Sektorlerin finansal performanslar iizerinde etkisi en fazla olan oran %67,0
derecesi ile gider oranidir. Sektorlerin finansal performanslari iizerinde faaliyet oranlar1 %60,7; kaldirag oranlari
%57,3; likidite oranlar1 %51,3 ve karlilik oranlar1 %51,0 diizeyinde etkili olduklar1 goriilmiistiir. Isletme giderleri
icerisinde yer alan satilan malin maliyeti ile finansman giderlerinin diisiiriilmesi, likidite derecelerinin artirilmas,
kaldirag dereceleri ile tahsilat siirelerinin azaltilmasi finansal performans derecesini olumlu yonde etkilemesi

beklenmektedir.

Anahtar Kelime: Gri iliskisel Analiz, Finansal Performans, BIST.
Jel Kodlari: M41, G30, E22.

Abstract

The sustainability of economic activities of enterprises depends on the effective and efficient use of their assets
and resources. In order to understand to what extent assets and resources are used effectively and efficiently,
financial performance analysis is required. In order for businesses to be financially successful, their income and

expenses must be under control. Considering that prices are determined by the market, enterprises can increase
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their profitability by minimizing cost components. Therefore, calculating the efficiency of cost input components
is of vital importance for enterprises. In this study, the financial performances of nine manufacturing sub-sectors
traded on the BIST were tried to be measured with the Gray Relational Analysis method. In the study, 21 financial
ratios selected from liquidity, activity, financial structure, profitability, operating expenses and 22 ratios with the
inclusion of the financing expenses ratio were used. Quarterly financial ratio averages of the manufacturing sub-
sectors covering the 2017-2022 periods were used in the analysis. According to the findings obtained from the
analysis, the first factor determining the financial performance of the sectors is operating expenses. The indicators
with the least impact on financial performance are liquidity and profitability indicators. The ratio with the highest
impact on the financial performance of the sectors is the expense ratio with 67.0%. Operating ratios (60.7%),
leverage ratios (57.3%), liquidity ratios (51.3%) and profitability ratios (51.0%) have an impact on the financial
performance of the sectors. Reducing the cost of goods sold and financing expenses, increasing the degree of
liquidity, reducing the degree of leverage, reducing the collection period, which are included in operating expenses,

are expected to positively affect the degree of financial performance.
Key Words: Grey Relational Analysis, Financial Performance, BIST.

Jel Codes: M41, G30, E22.

GIRIS

Sanayilesmek, liretimde makine, tezgdh vb. maddi iiretim araglarina giderek daha ¢ok yer
vermek, endiistrilesmek olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2023). Iktisadi anlamada sanayilesmek, bir
toplumdaki iktisadi faaliyetlerin agirliginin sanayi kesimine kaymasi olarak ifade edilmektedir (Akytiz
ve Ertel, 1989: 303). Hammaddenin el emegi ya da makine yardimi ile islenerek mamul veya yar
mamule doniistiiriildiigii sanayi dalina imalat sanayi denmektedir. Bununla birlikte imalat sanayinde
yart mamuller, {iretim siirecinde hammadde girdisi olarak da kullanilmaktadir (Akyiiz ve Ertel, 1989:
138). Hammaddenin iiretim siirecinden gegirildikten sonra piyasaya arz edilen her ¢esit mal ve hizmetin,
hasilatindan iiretim maliyetinin ¢ikarilmasi ile katma degeri bulunur. Katma degeri yiiksek ve ileri
teknoloji kullanan sektdrler arasinda imalat sektorii ilk sirada gelmektedir. Imalat sanayi sektdriiniin
gelisimi gelismis iilkelerde ¢ok yiiksek diizeydedir (Petek ve Sanli, 2018: 186). Ulkelerin gelismislik
diizeyleri ile imalat sanayi sektérii arasinda dogrudan bir iliski vardir. Ulkelerin makro ekonomik verileri
incelendiginde imalat sanayi sektoriiniin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir. Sanayi sektoriiniin istihdam
orani igindeki pay1, toplam ihracat i¢indeki payi, gayri safi milli hasila i¢cindeki payi, yeni is ve is
alanlariin olusturulmasi, teknolojik gelisme, verimlilik artigi, vb. veriler incelendiginde sanayi sektorii
diger sektorlerden ayrigmaktadir. Tiirkiye’nin istihdam, gayri safi milli hasila (GSMH) ve ihracat

rakamlar igindeki sanayi sektoriiniin paylari sirasi ile asagida verilmistir.
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Grafik 1. Istihdamin Sektérlere Gore Dagilimi (%)

Istihdamin sektorlere gore dagihmi (%)
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(Kaynak: Tiiik, 2023)

Isgiicii, bir iilkede emek arzini insan sayis1 yoniinden ifade eden bir kavram olup 14 yasindan
yukar1 ve 65 yasimi asmayan ve kazang getirici bir iste calisanlarin toplamini ifade etmektedir. Isgiicii
miktari, maag ve licretliler, bagimsiz olarak c¢alisanlar, igverenler ve igsizler toplamindan olugsmaktadir
(iktisatsozlugu.com/tr/, 2023; Akyiiz ve Ertel, 1989: 144). Istihdam, bir iilkede belirli bir dénemde
ckonomik faaliyetler igerisinde bulunan ¢alisanlarin toplami olarak tanimlanmaktadir. insan giiciiniin
kullanilma, ¢alisma ya da ¢aligtirllma derecesini gostermek icin istihdam orani kullanilmaktadir (Kog
vd, 2018: 24). Bir iilke sanayisinin gelismisligi, sanayi sektoriinde istihdam edilenlerin sayisi ile
Olciilmektedir. Sanayi sektorii istihdam oram ile iilkenin geligsmislik diizeyi arasinda dogru oranti
bulunmaktadir (Basci Nur ve Calborii, 2023: 37). Grafik 1’deki veriler dikkate alindiginda 2005 yilinda
istihdam edilenlerin %47,4’u hizmet sektoriinde, %25,5°1 tarim sektoriinde, %21,4’u sanayi sektoriinde
%035,7’s1 ingaat sektoriinde istihdam edilmistir. 2022 yilinda 30 milyon 752 bin kisi istihdam edilmistir.
Caliganlarin 4 milyon 866 bini tarim sektoriinde, 6 milyon 663 bini sanayi sektdriinde, 1 milyon 846
bini ingaat sektoriinde ve 17 milyon 378 bini hizmetler sektdriinde istihdam edilmislerdir. Diger bir ifade
ile 2022 yilinda istihdam edilenlerin %56,5’1 hizmet, %21,7’si sanayi, %15,8’1 tarim %6,0’s1 ingaat
sektoriinde istihdam edilmistir. 2005-2022 yillar1 arasinda tarim sektoriiniin istihdam pay1 azalirken
hizmet sektoriiniin istihdam payinim yiikseldigi goriilmiistiir. Tarim sektorii istihdam pay1 13 yilin
sonunda %9,7 oraninda azalmis; hizmetler sektoriiniin pay1 ise %9,1 oraninda yiikselmistir. Istihdam
orani siralamasinda sanayi sektorii 2005 yilinda {igiincii, 2022 yilinda ise ikinci sirada yer almistir. 2022
yilt istihdam verilerine gore yaklasik olarak calisan her bes kisiden birisi sanayi sektoriinde istihdam

edilmektedir.
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Grafik 2. Gayri Safi Milli Hasilanin Sektorlere Gore Dagilimi (%)

Gayn safimilli hasilann sektorlere gore dagibam (%6)
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(Kaynak: Tiiik, 2023)

Calisma donemi itibari ile sanayi sektoriiniin GSMH’den aldig1 pay hizmetler sektériinden sonra
ikinci sirada gelmektedir. Hizmetler sektoriiniin son alt1 yil sonunda GSMH’den aldig1 pay %16,74
oraninda yiikselmisken sanayi sektoriiniin GSMH’den aldig1 pay %31,55 oraninda yiikselmistir. Yani
sanayi sektdriiniin pay1 hizmet sektoriine gére son alt1 yilda iki kat artmistir. Imalat ve sanayi sektorii
birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinin tarim ve hizmete dayali ekonomiden sanayi odakli
ekonomi modeline dogru gelistigi soylenebilir. 2017-2022 yillarn arasinda imalat sektorii, toplam
ihracatin %94’unu gerceklestirmistir. Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektorii ile madencilik ve
tagsocaklig1 sektorlerinin ihracattan aldiklar1 paylar 2022 yil sonu itibariyle %7,36 ve %14,49 oraninda
azalmigtir. Kisaca Tiirkiye ekonomisinin iiretim ve sanayi tirtinleri odakli biiylime gosterdigi Grafik 2

ve Grafik 3’de sunulan verilerden anlasilmaktadir.

Grafik 3. Thracatin Sektorlere Gore Dagilimi (%)

Ihracatin sektorlere gore dagilimi (%)
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(Kaynak: Tiiik, 2023)
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Diinyanin tekno kdye doniistiigli bir siirecte isletmelerin sektdrdeki rakip isletmelerle oldugu
gibi yurt dis1 sektorlerle de rekabet etmeleri gerekmektedir. Mal ve hizmet iiretiminde girdi maliyetleri
rekabet bilesenlerinden birisidir. Satilan malin maliyeti hammadde, yardimci1 malzemeler, iscilik, enerji
vb. maliyet bilesenleri ile birlikte faaliyet gider kalemlerini de igermektedir. Sermaye birikimi kit olan
ekonomilerde yatirimlarin finanse edilmesinde yabanci sermaye ihtiyact bir zorunluluktur. Yabanci
sermaye maliyeti yani finansman giderleri isletme giderleri igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Isletme varhiklarinin etkin kullanilmasi maliyet girdi kalemlerinin etkin kullanilmasma baghdir.
Etkinlik, belirli bir girdi ile en fazla ¢iktinin elde edilmesi veya belirli bir ¢iktiy1 en az girdi kullanilarak
iiretilmesi olarak tanimlanmaktadir (Cihangir, 2004: 164). Etkinlik hesaplamalari, sektdrdeki
isletmelerin etkinlik derecelerinin goriilmesinin yaninda etkin olmayan igletmelerin etkin isletmeleri
referans alarak varliklarini daha verimli nasil kullanabilecekleri konusunda bilgi edinmelerini
saglamaktadir. Finansal performans analizleri, isletme yoneticilerine igletme faaliyetlerinde basarili
olmak i¢in hangi oranlar1 ne derece kullanmalar1 gerektigi konusunda yardime1 olmaktadir. Etkinlik ve
finansal performans analizlerinin birlikte yapilmasi isletmelerin finansal basarili olmalarma katk
saglayacaktir. Etkinlik analizleri isletme bazinda yapilabilecegi gibi is kollar1 / faaliyet alanlar1 /
sektorler bazinda da yapilabilmektedir. Sanayi sektdriiniin iilke ekonomilerinin lokomotif giicii olmalari
nedeniyle finansal performans analizlerinin yapilmasi daha bir énem tagimaktadir. BIST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren dokuz adet imalat alt sektoriin finansal performanslarinin Slgiilmesi
caligmanin amacini olusturmaktadir. Calismalarda siklikla kullanilan finansal oranlara gider oranlarinin
da ilave edilmesi ile yapilan bir finansal performans analizinin finans literatiiriine katki saglayacagi
diislinilmiistiir. Calismada 2017-2022 yillari, ii¢ aylik likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve gider
oranlar1 kullanilmustir. Gri Iliskisel Analiz (GIA) ydntemi kullanilarak analizler yapilmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde; Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yéntemleri ve GIA ile yapilan finansal
performans analizi literatiir dzet taramasi yer almaktadir. Ugiincii boliimde; ¢alismanin &rneklemini
olusturan alt sektdrler, performans 6lgiimiinde tercih edilen oranlar, ayrintili agiklamalar ve GIA
yonteminin agamalar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Dordiincli boliim; yontemin uygulanmasi ve
sonuglarin degerlendirilmesine ayrilmistir. Genel bir degerlendirilme ve Onerilere son boliimde yer

verilmistir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Gri sistem teorisi, siirl sayida veri ile tahminde bulunma yontemidir. Finansal performans
Olciimlemelerinde calisma donemi, kullanilan finansal degiskenler, incelenen sektdrler, sektor
sayilarinin biyiikliigii, tercih edilen teknikler ve modeller acisindan farkli sonuglar almabilmektedir.
Literatlir taramalarinda, imalat alt sektorlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilmayan {iger aylik finansal oranlar ile isletme giderlerinin kullanildig1 ¢ok nadir ¢alisma oldugu
gozlenmistir. Bu boliim genel olarak GIA ile yapilan finansal performans analiz galismalarina

ayrilmustir. Literatiir 6zeti Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Ecer ve Gilinay

(2014)

Likidite, faaliyet, mali yap1 ve .
2008-2012 GIA
karlilik oranlar

BiSTte faaliyet gdsteren dokuz turizm isletmesi i¢in yapilan finansal performans

Sonug
calismasinda kaldirag oraninin en 6nemli gosterge oldugu tespit edilmistir.
Tayyar, .. , :
Likidite, faaliyet, mali yap1 ve .
Akcanli, Geng 2005-2014 AHP ve GIA
karlilik oranlart
ve Erem (2014)
S Biligim ve teknoloji sektoriinde islem goren 11 isletmenin finansal performanslar
onug
aragtirllmigtir. Karlilik oranlarimin en yiiksek agirliga sahip oldugu goriilmiistiir.
Meydan,

Yildirim ve

Likidite, faaliyet, mali yap1 ve ,
2012 GIA
karlilik oranlari

Senger (2016)

BiST’te faaliyet gosteren 10 gida isletmesi igin yapilan incelemede en yiiksek ve
en diisiik finansal performans derecesine sahip olan isletmeler Ulker Gida ve
Penguen Gida oldugu tespit edilmistir. Kaldirag derecesi, faaliyet devir hiz1 ve

Sonug karlilik oranlarinin yiiksek olmasi yliksek performans derecesine neden oldugu;
yiiksek bor¢lanma, yavas faaliyet dongiisti, yiiksek oranda likit varlik ve diisiik
karlilik oranlar1 ise performans derecesini olumsuz etkiledigi belirlenmistir.
Yiiksek kaldirag oranin uzun vadede finansal riski artirdig1 da ifade edilmistir.

Can Ozig, Likidite, finansal yap1, karlilik ,

Gilindogmus ve 2015-2016 ve varlik kullanim oranlarn OtA

Glimiis (2017)

Giileg ve Ozkan Likidite, finansal yap1, karlilik _

(2017) 2005-2016 ve varlik kullanim oranlarn OtA
BiST’te yer alan 16 ¢imento isletmesinin 12 yillik finansal performanslari
degerlendirilmistir. Calisma donemi itibari ile Unye 4, Mardin 3, Bolu ve Adana

Sonug Cimento’nun 2 kez en yiiksek GI derecesine sahip oldugu; Batisoke 5 kez, Afyon
4 kez ve Goltas Cimento’nun 3 kez en diisik GI derecesine sahip oldugu
gOrlilmustiir.

Borsa Istanbul tarim ve hayvancilik sektoriinde faaliyet gdsteren iig sirket igin

Sonug yapilan finansal performans ¢alismasinda GIA oranlar ile sirketlerin finansal

oranlar arasinda uyumluluk oldugu kanaatine varilmustir.
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Karadeniz,
Likidite, finansal yap1, karlilik ,
Kosan, Giinay ve 2012-2014 GIA
ve varlik kullanim oranlari
Beyazgiil (2017)
TCMB verilerinin kullanildig1 ¢alismada, performansi etkileyen gostergelerin
S finansal yap1 (%54,1), karlilik (%51,7), likidite (%48,9), varlik kullanim (%43,9)
onug
oldugu belirlenmistir. En yiiksek ve en diisiik performans derecesine sahip olan
alt sektorlerin Tiitiin Uriinleri ile Gida Uriinleri imalat1 oldugu tespit edilmistir.
Glinay,
Likidite, devir hizi, kaldirag ve )
Karadeniz ve 2010-2015 GIA
karlilik oranlart
Dalak (2018)
Isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi olan oranlarin kaldirag (0,60),
karlilik (0,52), likidite (0,43) ve devir hiz1 (0,42) oldugu saptanmistir. Turkcell
Sonug Iletisim Hizmetleri A.S. ¢alisma dénemi (alt1 yillik) Gri Iliski Diizeyi derecesi
bakimindan ilk sirada; Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S.’nin son sirada
bulundugu gorilmiistiir.
Varlik karliligi, 6z sermaye
engiil ve Ece karliligi, satislarin karliligi, .
Seng 2005-2017 ) s $ g. GIA
(2018) piyasa degeri/defter degeri orani,
fiyat kazang orani, piyasa degeri
BIST 100 Endeksinde faaliyet gosteren firmalarm finansal performanslar
Sonug degerlendirildigi ¢alismada en yliksek gri iliskisel dereceye sahip olan bes
isletmenin karlilik ile Borsa performanslarinin pozitif seyrettigi saptanmustir.
Canakgioglu ENTROPI ve
2013-2017 10 adet finansal oran .
(2019) GIA
BIST’de faaliyet gosteren 10 adet kimya, pertrol kauguk ve plastik firmalar1 icin
Sonug yapilan 5 yillik ¢caligmada, firma performanslar arasinda istikrar olmadigi, yillara
gore performans degerleri arasinda biiylik farkliliklar yasandig tespit edilmistir.
Sahin ve Likidite, faaliyet, mali yap1 ve , ,
2017 GIA ve TOPSIS
Karacan (2019) karlilik oranlar
BiST’te insaat endeksinde faaliyet gdsteren 8 isletme icin yapilan finansal
Sonug performans analizinde likidite ve karlilik oranlarinin finansal performans basarisi
iizerinde direkt etkili olduklar1 sonucuna varilmistir.
Likidite, faaliyet, mali yap1 ve
Séylemez . .
(2020) 2010-2019 karlilik oranlarindan olusan 25 | TOPSIS ve GIA
finansal oran
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Sonug

BIST ana metal sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 18 isletme igin yapilan
caligmada TOPSIS ve GIA yontemleri tercih edilmistir. Y&netmelere gore yapilan

finansal performans siralamasinda benzer sonuglar alindigi goriilmiistiir.

Akyiiz (2021)

Likidite, faaliyet, mali yap1 ve .
2016-2020 GIA
karlilik oranlar:

Sonug

Orman f{irlinleri sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren bes isletmenin finansal
performanslarinin degerlendirildigi calismada, en 6nemli oran grubunun mali yap1

oranlar1 oldugu; likidite oranlarinin son sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

Uygurtiirk ve
Yildiz (2021)

Aktif
Girdi yonlii
CCR, BCC

Toplami,
Faaliyet Satis Geliri, Siirdiiriilen

Giderleri,

2014-2018
modelleri ve

GIA

Faaliyetler Vergi Oncesi Kari
Satig
Maliyetleri

Sonug

14 KVB’den BCC modeline gore 2014 yilinda 5, 2015-206-2017 yillarinda 4,
2018 yilinda 5 isletme goreli etkin olmayan digerlerinin etkin isletme oldugu
tespit edilmistir. Finansal performans analizi i¢in tercih edilen GIA ile isletmelerin

etkinlikleri arasinda genel olarak tutarlilik oldugu saptanmaistir.

Yildirim, Bal ve

2011-2019 7 adet finansal oran GIA
Dogan (2021)
S En bagarili igletmeler 2011 ve 2013 yillarinda EREGL, 2012 yilinda KRDM ve
onug
2014-2019 doneminde ISDMR oldugu goriilmiistiir.
Fiyat/kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, hisse | ENTROPI ve
Arslan (2022a) 2021 ] .
basina kazang, aktif karlilik, GIA
Ozkaynak ve satis karliligi
BIST Kayseri endeksinde yer alan dokuz isletme adina finansal performans analizi
S yapilmustir. Performans kriterleri agirliklarinin belirlenmesinde Entropi yonteminin
onug
kullanildig1 ¢calismada, piyasa degeri/defter degeri, satislarin karliligi ve 6zkaynak
karlilig1 oranlarinin en 6nemli performans kriterleri oldugu bulunmustur.
Likidite, faaliyet, mali yap1 ve .
Arslan (2022b) 2021 GIA
karlilik oranlar1
S BiST’te orman iiriinleri ve mobilya sektdriinde islem goren bes isletmenin
onug

finansal performanslarinin degerlendirildigi ¢alismada likidite, karlilik ve faaliyet
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oranlarmin yiiksek, kaldirag oraninin ise diisiik oldugu isletmenin performans

siralamasinda ilk sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

Cari Oran, Asit Test Orani,

Bozkir, Yildiz .

Ozkaynak Karliligi, Aktif )
ve Tiirkmen 2019-2021 GIA
Karlilik, Alacak Devir Hizi, Stok

(2022)
Devir Hizi, Kaldirag Orant
BIST de Gida, igecek ve Tiitiin Sektdriinde faaliyet gdsteren 32 isletmenin 2019-
Sonug 2021 yillarma ait oranlar ile yapilan finansal performans g¢alismasinda 32
isletmeden yalnizca iki isletmenin ilk bes sirada yer aldig1 goriilmistiir.
Likidite, faaliyet, mali yap1 ve WASPAS ve
Pala (2023) 2010-2021 .
karlilik oranlari GIA
Borsa Istanbul Teknoloji ve Bilisim sektoriindeki 14 isletmenin finansal
Sonug performanslari WASPAS ve GIA yontemi ile tespit edilmeye c¢alisilmistir.

WASPAS sonuglarinin daha istikrarli oldugu kanaatine varilmstir.

3. ARASTIRMA METODOLOJI

BiST’te faaliyet gdsteren imalat alt sektdrlerinin finansal performanslarinin belirlenmesi igin
yapilan ¢alismada, Cok Boyutlu Karar Verme Yontemlerinden (CKKYV) birisi olan GIA yéntemi tercih
edilmistir. Calismada likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik, faaliyet, satilan malin maliyeti ve finansman
giderleri kalemlerinden olusan 22 finansal oran kullanilmistir. Imalat alt sektdrlerinin 2017-2022
donemini kapsayan iicer aylik finansal oran ortalama degerleri kullanilmigstir. Imalat alt sektorlerin

listesi Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. imalat Alt sektorler Listesi

Sira Kodu Alt Sektor Ad1

S1  Ana metal sanayi

S2  Diger imalat sanayi

S3 Gida, icecek ve tiitiin

S4  Kagit ve kagit tirlinleri basim

S5  Kimya ilag petrol lastik ve plastik tiriinler

S6  Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglar
S7  Orman iirinleri ve mobilya

S8  Tas ve topraga dayali

S9  Tekstil, giyim esyas1 ve deri

[

O 00 3 N U B W N

Calismada yer alan alt sektorlerin 2017-2022 yillarina ait tiger aylik donemsel finansal oranlarin
ortalama degerleri, Kamu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) sitesinden elde edilmistir'. Finansal oranlar

Tablo 3’°de verilmistir.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Kod Oran Ad1 Beklenti
L1  CariOran En biiytik
Likidite oranlar1 L2  Likidite Oran En buyik
L3  Nakit Oram En biiytik
F1  Aktif Devir Hiz1 En biiyiik
Fasliyet oranlart F2  Ozkaynak Devir Hizi En biiytik
F3  Ticari Alacaklar Devir Hiz1 En biiytik
F4  Stok Devir Hiz1 1 En biiytik
M1 Kisa Vadeli Yiikiimliliikler / Varliklar En kii¢iik
M2  Uzun Vadeli Yiikiimlilikler / Varliklar En kii¢iik
Mali yap1 oranlari M3  Toplam Yiikiimliiliikler / Varliklar En kiigiik
M4 Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler En biiyiik
M5 Ozkaynaklar / Varliklar En biiytik
K1  Briit Kar Marji En biiyiik
K2  Esas Faaliyet Kar Marj1 En biiyiik
Kérhlik oranlari K3  Dénem Kari (Zarart) / Ozkaynaklar En biiyiik
K4  Dénem Kari (Zarart) / Varliklar En biiyiik
K5  Net Kér Marj1 En biiytik
Faaliyet gider Gl  Genel Yonetim Giderleri / Toplam Hasilat En kiiglik
oranlart G2 Arastirma Geligtirme Giderleri / Toplam Hasilat En kii¢iik
G3  Pazarlama Satig ve Dag. Giderleri / Toplam Hasilat En kiiglik
Satiglarin maliyeti G4  Satiglarin Maliyeti / Toplam Hasilat En kiiglik
Finansman giderleri G5  Finansman Giderleri / Toplam Hasilat En kiiglik

3.1. Gri lliskisel Analiz

Gri lliskisel Analiz Yéntemi (GIA), Deng tarafindan 1982 yilinda ortaya atilmistir (Bozkir vd.,
2022:54). GIA, gri sistem teorisinin en yaygm kullanilan modelidir. Gri sistem teorisinin ana gorevi,
yetersiz bilgi iceren gri bir sistem i¢in yeni bir modelleme fikri ve yontemi 6nermektir. Model, 6rneklem
biiytikligi kiiglik ve 6rneklerin dagilimi bilinmiyorsa ¢6ziim icin alternatif sunmaktadir. Model bilinen,
bilinmeyen ve belirsizlik durumlarinda uygulanir. Tanimlanmis bilgiler beyaz; tanimlanmamais bilgiler
siyah, her ikisi arasinda kalan eksik ve tanimlanmamus bilgiler ise gri olarak adlandirilir. GIA, unsurlarin
gelisme egilimlerinin benzerlik ve farklilik derecelerini esas alan bir analiz yontemidir. Yani GIA
yontemi, unsurlar arasindaki iligkiyi 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Gri teori imalat, siire¢ ve
hizmet faaliyet alanlar1 dahil pek ¢ok alanda uygulanagelmistir. Teori, ¢oklu se¢im niteliklerini igeren
secim siirecinde de uygulanmaktadir (Patil vd., 2019: 409; Cenglin, 2012: 1184-1189; Wang vd., 2004:
354). GIA, gok kriterli karar verme tekniklerinden birisidir. GIA nin faydalar1 (Wei, 2011: 672);

v orijinal verilere dayanmas,

v" kolay hesaplamalar yapmast,
v is ortaminda karar vermek i¢in en iyi yontemlerden biri olmasidir.

! Finansal oranlarin hesaplama kurallar1 i¢in
https://www.vap.org.tr/sites/default/files/2022-01/finansal oran hesaplama kurallari ocak 2022.pdf
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GIA yonteminde oranlarin iliski derecelerinin hesaplamasi i¢in (Meydan vd., 2016: 154);

1. Adim: Veri setinin hazirlanmasi ve karar matrisinin olusturulmasi:
Karar matrisin olusturulabilmesi i¢in dnce kriterler ve karar alternatiflerinden meydana gelen X
matrisi olugturulmalidir. X matrisinin olusturulabilmesi i¢in karsilagtirma yapilacak (m) adet faktor

serisi olusturulmalidir. Faktor serisi, Esitlik (1)’de gosterildigi seklide belirlenir.
xX; = (xi(j), ...,xi(n)), i=12,...,m;j=1,2,...,n (1
x;: karar alternatifleri

x;(j): 1. karar alternatifinin j. kriter i¢in aldig1 deger (m) adet serinin olusturmasiyla elde edilen

karar matrisi (X) Esitlik (2)’de verilmistir.

x1(1) x1(2) ... x(n)
X= x,(1) x%,(2) ... x,(n)

: P 2
X (1) % (2) o X ()

2. Adim: Referans Serisi ve Karsilasgtirma Matrisinin Olusturulmasi:
Referans serisi, yapilan arastirmanin amacina uygun olarak en bilylik veya en kiicliik deger

olarak alinir. Karsilagtirma matrisi, referans serisinin karar matrisinin ilk satirina yazilarak olusturulur.
Referans serisi Esitlik (3)’deki gibidir.
xo = (xo(j), e, xo(m)) j=1,2,...,n (3)
xo = ()
(j). kriterin degerleri igindeki en biiyiik, en kii¢iik veya olmasi istenen degerini gosterir.
3. Adim: Normalizasyon islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi:
Normalizasyon islemi {i¢ degisik sekilde gerceklestirilebilir.

i.  Kriter degerinin maksimum (fayda) olmasi isteniyorsa, Esitlik (4) kullanilir.
x;(j) — minx; (j)
J
x () = )

max x;(j) — minx;(j)
j j

ii.  Kriter degerinin kii¢lik (maliyet) ¢ikmasi isteniyorsa, Esitlik (4) kullanilir.
max;(j) - xi ()
J
x () = ®)

maxx;(j) — minx;(j)
j j

iii. Kriter degerin optimal olmasi isteniyorsa Esitlik (5) kullanilir.
TR0
x;(J) = (6)

maxx;(j) — %o ()
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Xop(j) j. kriterin hedef degeridir ve max x;(j) = xop (j) = min x;(j) araliginda olmaktadir.
J J
Normalize edilmis karar matrisi Esitlik (7)’de verilmistir.

x1(1) x1(2) ... x1(n)
X/ = x;.(l) x;_(Z) xg_(n) (7)

(1) xA(2) ... x(n)

4. Adim: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi:
xg ile x;, arasindaki mutlak deger AOn (j) Esitlik (8)’deki gibi bulunur:
A91(1) 401(2) -+ 41 (n)
80:() = (D = 1D = | Bo2(1) Agz(2) Az () ®)

Aoi(l) 40.1(2) Ao.1(n)

5. Adim: Gri Iliskisel Katsayr Matrisinin Olusturulmasi:

Gri iligkisel katsayr matrisi degerleri Esitlik (9) yardimi ile hesaplanir. Formiilde & ayirict
(distinguish) katsayisidir ve [0,1] araliginda deger alir. Islemlerde 0.5 alinmasi &nerilmektedir.
A min + EA max
YYon () = ©)
Aon () + EA max

A max = max max Ay, (j) (10)
nooj

A min = min min 4y, (j) (11)
nooj

6. Adim: Iligski Derecesinin Hesaplanmasi:

(12) numarali Esitlikte I',; n. elemanin gri iliski derecesini gostermektedir. Kriterlerin esit Snem

diizeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir.

n
1
Fon = EE Yon (j) (12)
j=1

Kiriterlerin farkli agirlik derecesi kullanilmak isteniyorsa Esitlik (13)’deki formiil kullanilir.

n= D Wa(Don ()] (13)

j=1
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4. ANALIZ VE BULGULAR
GIA’nin uygulama asamalar1 alti adimda gergeklesmektedir.
Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Calisma kapsamina alinan imalat alt sektdrlerin 2017-2022 tiger aylik donemlerine ait finansal
oran ortalamalari (6 y1l x 4 = 24 dénem) Tablo 4’de verilmistir. Tablo 4’deki sektorler ortalamasi siitiinii

tiim imalat alt sektorlerin finansal oranlarinin aritmetik ortalamasi alinarak bulunmustur.

Tablo 4. imalat Alt Sektorlerin Karar Matrisi

S1 S2 S3 S4 S5 Sé S7 S8 S9 (S)];ﬁ
LIKIDITE L1 1,57 1,26 1,56 1,99 1,66 1,84 1,70 1,46 1,25 1,59
ORANLARI L2 0,88 0,72 0,88 1,31 1,04 1,14 0,75 0,97 0,71 0,93
L3 0,21 0,16 0,22 0,30 0,37 0,27 0,17 0,28 0,18 0,24
F1 0,69 0,50 0,57 0,70 0,68 0,72 0,68 0,49 0,44 0,61
FAALIYET F2 3,10 1,64 3,67 3,73 3,20 3,56 2,04 3,31 1,93 2,91
ORANLARI F3 3,82 2,77 4,29 2,81 3,74 2,93 4,89 2,80 3,18 3,47
F4 1,86 1,78 1,33 1,90 1,82 2,07 1,79 0,91 1,46 1,66
M1 43,57 61,78 38,68 42,01 40,93 42,43 45,39 34,67 39,79 43,25
) M2 13,90 7,20 14,89 11,24 14,77 15,66 13,65 11,15 19,58 13,56
1(\)/[11::1{112{:11;} M3 58,26 68,97 53,69 53,31 55,85 58,93 59,31 47,64 58,60 57,17
M4 97,87 50,02 107,27 167,56 100,73 99,50 113,26 150,06 82,09 107,60
M5 41,75 31,03 46,31 46,69 44,15 41,07 40,69 52,36 41,40 42,83
K1 17,29 35,30 21,66 20,67 25,60 22,66 27,73 19,96 27,21 24,23
. K2 11,43 26,69 9,08 8,27 14,64 12,30 13,47 8,02 13,95 13,09
(1)(11:11:;{[:11{(1 K3 6,11 27,11 4,29 3,64 11,20 7,05 4,77 4,84 4,64 8,18
K4 11,92 1,38 7,01 11,26 15,40 14,82 -0,68 7,51 5,62 8,250
K5 4,42 0,30 3,27 4,80 7,39 6,02 4,81 3,63 2,69 4,15
Gl 3,55 21,97 5,07 6,43 4,50 4,52 5,00 6,46 5,54 7,01
. G2 3,62 22,45 8,24 6,93 6,33 6,25 9,71 4,94 8,06 8,50
OlfAlgllfiRI G3 0,30 0,73 0,20 0,29 0,64 0,93 0,64 0,31 0,43 0,50

G4 82,71 64,70 78,37 79,33 74,40 77,35 72,27 80,04 73,62 75,87
G5 8,06 24,25 9,25 6,23 8,17 8,15 12,94 8,71 16,71 11,39

Cari (L1) oran derecesi en yiiksek (1,98) ve en diisiik (0,72) olan sektorler Kagit ve Kagit Uriinleri
Basim (S4) ile Metal Egsya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari (S6) sektorleridir. Sektorlerin
cari oran ortalamasi 1,59’dur. En yiiksek (0,72) ve en diigiik (0,44) aktif devir hiz1 derecesine (F1) sahip
olan sektorler sirasi ile Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar (S6) ile Tekstil Giyim
Esyas1 ve Deri (S9) sektorleridir. Sektoriin ortalama aktif devir hiz1 0,61 olarak bulunmustur. Kisa vadeli
borglarin toplam varliklar igindeki paymin (M1) en yiiksek oldugu sektdr %61,78 ile Diger Imalat
Sanayi (S2), en diisigii %34,67 ile Tas ve Topraga Dayali (S8) sektdr olmustur. Kisa vadeli borglarin

toplam varliklar i¢indeki oranin sektor ortalamasi %43,25°dir. Genel yonetim giderleri / toplam hasilat
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(G1) oran derecesi en yiiksek olan sektor %21,97 ile Diger imalat sanayii, en diistigii %4,50 ile Kimya
ilag petrol lastik ve plastik tiriinler (S5) sektorii olmustur. Genel yonetim giderleri / toplam hasilat orani
sektor ortalamast %7,01 olarak hesaplanmistir. Calismada kullanilan finansal oranlarin en yiiksek ile en
diisiik ilk iki sirada yer alan imalat alt sektorleri ile finansal oran sektor ortalama degerleri Tablo 5°de

verilmistir.

Tablo 5. imalat Alt Sektorlerin En Yiiksek ve En Diisiik Finansal Oranlari

EN YUKSEK EN DUSUK
1 2 1 2
SEKTOR SEKTOR SEKTOR SEKTOR SEK. ORT.
L1 1,98 S4 1,84 S6 0,72  S2 0,75 S7 1,59
LiKiDE
ORANLARI L2 1,31 S4 1,14 S6 0,71 S9 0,72 S2 0,93
L3 0,37 S5 0,28 S4 0,16  S2 0,17 S7 0,24
F1 0,72 S6 0,70 S4 0,44 S9 0,49 S8 0,61
FAALIYET F2 3,73 S4 3,67 S3 1,64 S2 1,93 S9 2,91
ORANLARI F3 489 ST 429 0 S3 277 S2 280 S8 3,47
F4 2,07 S6 1,90 S4 0,91 S8 1,33 S3 1,66
Ml (%) 61,78 S2 4539 S7 3467 S8 3868 S3 4325
M2(%) 1958 S9 1566 S6 720 s2 LIS gg 13,56
MALI YAPI
ORANLARI M3 (%) 68,97 S2 5931 S7 4764 S8 5331 S4 58,60
M4 (%) 167,56 S4 150,06 S8 5002 S22 9787 Sl 82,09
M5 (%) 52,36 S8 46,69 S4 31,03 S2 40,69  S7 41,40
K1 (%) 35,30 S2 27,73 S7 1729  Sl1 1996 S8 27,21
K2 (%) 26,69 S2 14,64 S5 8,02 S8 8,27 S4 13,95
KARLILIK
ORANLARI K3 (%) 27,11 S2 11,20 S5 3,64 S4 4,29 S3 8,18
K4 (%) 15,40 S5 14,82 S6 -0,68 S7 1,38 S2 8,25
K5 (%) 7,390 S5 6,02 S6 0,30 S2 2,69 S9 4,15
Gl (%) 21,97 S2 6,46 S7 3,55 S1 4,50 S5 7,01
G2 (%) 22,45 S2 9,71 S7 3,62 S1 4,94 S8 8,50
GIiDER
ORANLARI G3 (%) 0,930 S6 0,73 S2 0,20 S3 0,29 S4 0,50
G4 (%) 82,71 S1 80,04 S8 6470 S2 7227 ST 75,87
G5 (%) 24,25 S2 16,71 S9 6,23 S4 8,06 S1 11,39

Adim 2: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Tablo 6’daki Karsilagtirma Matrisinin olusturulmast igin verilerin normalize edilmesi
gerekmektedir. Verilerin normalize edilmesinde fayda, maliyet ve optimal (en uygun) durumlarina goére
degisiklikler gosterir. Tablo 6’daki referans (REF) satir1, en diisiik ve en yiiksek olmasi istenen

degerlerinin se¢ilmesi ile belirlenmistir. Kriter degerinin en kii¢lik olmasi istendiginde 5 numarali, en
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biiyiik olmasi istendiginde 4 nolu Esitlik formiilii kullanilmaktadir. Kaldirag oranlar1 (M1, M2, M3) ile
gider oranlarinin (G1, G2, G3, G4, G5) en disiik; diger oranlarmm en biiyiikk degerleri alinarak
karsilagtirma matrisi belirlenmistir. Finansal oranlarin referans kriterleri, literatiirde yer alan kriterlerden
faydalanilarak belirlenmistir.

Tablo 6. Karsilagtirma Matrisi

LiKiDIiTE ORANLARI FAALIYET ORANLARI MALI YAPI ORANLARI

L1 L2 L3 FI F2 F3 F4 Ml M2 M3 M4 M5

KRITER ENB ENB ENB ENB ENB ENB ENB ENK ENK ENK ENB ENB
REF. 1,988 1,308 0366 0,718 3,668 4,894 2,066 34,671 7,195 47,637 167,562 52,363
S1 1,565 0,881 0,213 0,685 3,100 3,818 1,856 43,569 13,900 58255 97,874 41,745
S2 1,261 0,722 0,156 0,501 1,641 2,767 1,779 61,780 7,195 68974 50,020 31,026
S3 1,558 0,877 0,224 0,566 3,668 4,293 1,334 38,682 14,889 53,693 107,265 46,307
S4 1,988 1,308 0,297 0,696 3,734 2,807 1,903 42,008 11,236 53,313 167,562 46,687
S5 1,660 1,043 0,366 0,680 3,199 3,736 1,824 40,932 14,769 55,849 100,729 44,151
S6 1,844 1,139 0,272 0,718 3,563 2,929 2,066 42,432 15,662 58928 99,497 41,072
S7 1,695 0,751 0,166 0,678 2,042 4,894 1,786 45,393 13,650 59,311 113,255 40,689
S8 1,462 0,974 0,279 0485 3,310 2,804 0,911 34,671 11,150 47,637 150,064 52,363
S9 1,248 0,706 0,178 0442 1,926 3,184 1,462 39,787 19,583 58,599 82,088 41,401
ORT. 1,587 0,933 0,239 0,606 2,909 3,470 1,658 43,250 13,559 57,173 107,595 42,827

Tablo 6. Karsilagtirma Matrisi (Devami)

KARLILIK ORANLARI GIDER ORANLARI
K1 K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
REFERANS 35,300 26,685 27,107 15,398 7,387 3,547 3,620 0,203 64,700 6,231

S1 17,290 11,428 6,112 11,917 4,423 3,547 3,620 0,301 82,710 8,056
S2 35,300 26,685 27,107 1,384 0,297 21,974 22,453 0,728 64,700 24,252
S3 21,658 9,077 4,285 7,014 3,266 5,073 8238 0,203 78,374 9,252
S4 20,672 8,266 3,637 11,259 4,803 6,425 6,933 0,288 79,328 6,231
S5 25,596 14,644 11,199 15,398 7,387 4,504 6,328 0,635 74,404 8,169

S6 22,658 12,300 7,050 14,820 6,021 4,519 6,251 0,932 77,346 8,153
S7 27,7129 13,474 4,769 -0,684 4,812 5,003 9,710 0,641 72,271 12,944
S8 19,956 8,015 4,837 7,510 3,627 6,460 4940 0,311 80,044 8,712
S9 27,212 13,952 4,638 5,621 2,690 5,544 8,058 0,429 73,620 16,710
ORT. 24,230 13,093 8,182 8,249 4,147 7,005 8,503 0,497 75,866 11,387

Adim 3: Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi

Referans serisi olusturulduktan sonra normalizasyon islemine gegilir. Normalize Matrisi

Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. Normalize Matrisi

LIiKiDITE ORANLARI FAALIYET ORANLARI MALI YAPI ORANLARI

L1 L2 L3 F1 E2 F32 F4 Ml M2 M3 M4 M5
REF. 1000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
S1 0428 0,291 0271 0,880 06972 0494 0,818 0,672 0,459 0,502 0,407 0,502
S2 0,018 0,028 0,000 0212 00000 0,000 0,752 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000
S3 0419 0,285 0325 0450 09686 0,717 0,366 0,852 0,379 0,716 0487 0,716
S4 1,000 1,000 0,670 0,920 1,0000 0,019 0,858 0,729 0,674 0,734 1,000 0,734
S5 0,557 0,559 1,000 0,863 0,7445 0,456 0,790 0,769 0,389 0,615 0,431 0,615
S6 0805 0,720 0,551 1,000 09184 0,076 1,000 0,714 0,317 0471 0421 0,471
S7 0,604 0,075 0048 0,857 0,1915 1,000 0,757 0,604 0,479 0453 0,538 0,453
S8 0290 0,445 0,586 0,155 0,7977 0,018 0,000 1,000 0,681 1,000 0,851 1,000
S9 0,000 0,000 0,101 0,000 0,1362 0,196 0,477 0,811 0,000 0486 0273 0,486
ORT. 0458 0378 0,395 0,593 0,6060 0,331 0,646 0,684 0,486 0,553 0,490 0,553

Tablo 7. Normalize Matrisi (Devami)

KARLILIK ORANLARI GIDER ORANLARI
K1 K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
REFERANS 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

S1 0,000 0,183 0,784 0,582 0,105 1,000 0,866 1,000 0,000 0,899
S2 1,000 1,000 0,129 0,000 1,000 0,000 0,280 0,000 1,000 0,000
S3 0,242 0,057 0,479 0,419 0,028 0,917 1,000 0,755 0,241 0,832
S4 0,188 0,013 0,743 0,636 0,000 0,844 0,884 0,824 0,188 1,000
S5 0,461 0,355 1,000 1,000 0,322 0,948 0,408 0,856 0,461 0,892
S6 0,298 0,230 0,964 0,807 0,145 0,947 0,000 0,860 0,298 0,893
S7 0,580 0,292 0,000 0,637 0,048 0,921 0,400 0,677 0,580 0,628
S8 0,148 0,000 0,510 0,470 0,051 0,842 0,852 0,930 0,148 0,862
S9 0,551 0,318 0,392 0,337 0,043 0,892 0,691 0,764 0,505 0,419

ORT. 0,385 0,272 0,555 0,543 0,194 0,812 0,598 0,741 0,380 0,714

Tablo 7°’de yer alan normalizasyon degerlerinden yararlanilarak sektorlerin mutlak deger tablosu
olusturulmustur (Tablo 8). Finansal oranlarin gri iligkisel katsayiya doniistiiriilmesi amaciyla 6=0,5
alinmistir. Finansal oranlarin esit agirliklarda oldugu kabulii ile yapilan hesaplamalarda Esitlik (12)’de
verilen formiil kullanilmigtir.

Tablo 8. Mutlak Degerler Matrisi

LiKiDiTE ORANLARI FAALIYET ORANLARI MALIi YAPI ORANLARI

L1 L2 L3 FI F2 F3 F4 Ml M2 M3 M4 M5
S1 0572 0,709 0,729 0,120 0,303 0,506 0,182 0,328 0,541 0,498 0,593 0,498
S2 0982 0,972 1,000 0,788 1,000 1,000 0,248 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000
S3 0,581 0,715 0,675 0,550 0,031 0283 0,634 0,148 0,621 0,284 0,513 0,284
S4 0,000 0,000 0,330 0,080 0,000 0,981 0,142 0,271 0,326 0,266 0,000 0,266
S5 0443 0,441 0,000 0,137 0,255 0,544 0,210 0,231 0,611 0,385 0,569 0,385
S6 0,195 0,280 0,449 0,000 0,082 0,924 0,000 0,286 0,683 0,529 0,579 0,529
S7 039 0,925 0,952 0,143 0,809 0,000 0,243 0,396 0,521 0,547 0,462 0,547
S8 0,710 0,555 0,414 0,845 0,202 0,982 1,000 0,000 0,319 0,000 0,149 0,000
S9 1,000 1,000 0,899 1,000 0,864 0,804 0,523 0,189 1,000 0,514 0,727 0,514
ORT. 0,542 0,622 0,605 0,407 0,394 0,669 0,354 0,316 0,514 0,447 0,510 0,447
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Tablo 8. Mutlak Degerler Matrisi (Devami)

KARLILIK ORANLARI GIDER ORANLARI
Kl K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
S1 1,000 0,817 0,216 0418 0,895 0,000 0,134 0,000 1,000 0,101
S2 0,000 0,000 0,871 1,000 0,000 1,000 0,720 1,000 0,000 1,000
S3 0,758 0943 0,521 0,581 0972 0,083 0,000 0,245 0,759 0,168
S4 0,812 0987 0,257 0364 1,000 0,056 0,116 0,176 0,812 0,000
S5 0,539 0,645 0,000 0,000 0,678 0,052 0,592 0,144 0,539 0,108
S6 0,702 0,770 0,036 0,193 0,855 0,053 1,000 0,140 0,702 0,107
S7 0,420 0,708 1,000 0,363 0,952 0,079 0,600 0,323 0420 0,372
S8 0,852 1,000 049 0,530 0949 0,158 0,148 0,070 0,852 0,138
S9 0,449 0,682 0,608 0,663 0957 0,108 0,309 0236 0495 0,581
ORT. 0,615 0,728 0445 0457 0806 0,188 0,402 0,259 0,620 0,286

Adim 4: Gri Iliskisel Katsaymin Hesaplanmasi

Tablo 8’deki verilerden yararlanilarak Gri Iliskisel Katsayilar matris degerleri hesaplanmustir.
Hesaplamalarda Esitlik (9)’da verilen formiil kullamlmistir. Tablo 9°da Gri Iliski Katsayilar Matrisi

sunulmustur.

Tablo 9. Gri {liski Katsayilar Matrisi

LiKiDIiTE ORANLARI FAALIYET ORANLARI MALIi YAPI ORANLARI

L1 L2 L3 Fl F2 F3 F4 Ml M2 M3 M4 M5
S1 0466 0413 0,407 0807 0,623 0,497 0,733 0,604 0,480 0,501 0,458 0,501
S2 0337 0340 0,333 0,388 0,333 0,333 0,668 0,333 1,000 0,333 0,333 0,333
S3 0463 0412 0,426 0476 0,941 0,639 0441 0,772 0,446 0,638 0,494 0,638
S4 1,000 1,000 0,603 0,862 1,000 0,338 0,779 0,649 0,605 0,653 1,000 0,653
S5 0,530 0,531 1,000 0,785 0,662 0,479 0,704 0,684 0,450 0,565 0,468 0,565
S6 0,720 0,641 0,527 1,000 0,860 0,351 1,000 0,636 0,422 0,486 0,463 0,486
S7 0558 0351 0,344 0,778 0,382 1,000 0,673 0,558 0,490 0,478 0,520 0,478
S8 0413 0474 0,547 0372 0,712 0,337 0,333 1,000 0,610 1,000 0,771 1,000
S9 0333 0333 0,357 0,333 0,367 0,383 0,489 0,726 0,333 0,493 0,407 0,493
ORT. 0,480 0,446 0452 0,551 0,559 0,428 0,586 0,612 0,493 0,528 0,495 0,528

Tablo 9. Gri iliski Katsayilar Matrisi (Devamu)

KARLILIK ORANLARI GIDER ORANLARI
Kl K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
S1 0,333 0,380 0,698 0,545 0,359 1,000 0,789 1,000 0,333 0,832
S2 1,000 1,000 0,365 0,333 1,000 0,333 0,410 0,333 1,000 0,333
S3 0,398 0,346 0,490 0,462 0,340 0,858 1,000 0,671 0,397 0,749
S4 0,381 0,336 0,660 0,578 0,333 0,762 0,811 0,740 0,381 1,000
S5 0,481 0,437 1,000 1,000 0,425 0,906 0458 0,777 0,481 0,823
S6 0,416 0,394 0,933 0,722 0,369 0,905 0,333 0,782 0416 0,824
S7 0,543 0414 0,333 0,579 0,344 0,864 0,454 0,607 0,543 0,573
S8 0,370 0,333 0,505 0,485 0,345 0,760 0,772 0,877 0,370 0,784
S9 0,527 0423 0451 0430 0343 0,822 0,618 0,680 0,502 0,462

ORT. 0,449 0407 0,529 0,522 0,383 0,727 0,554 0,659 0,446 0,636
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Gri iligkisel katsay1 degerinin 1 olmasi finansal oran temelinde ilgili olan sektdriin tam etkin oldugunu
gostermektedir. Finansal oran bazinda tam etkin olan alt sektorlerden S1 iki, S2 bes, S3 bir, S4 bes, S5
ii¢, S6 iki, S7 bir, S8 sektoriiniin {i¢ finansal oran seviyesinde tam etkin sektorler oldugu goriilmiistiir.
Imalat alt sektorler icerisinde en fazla sayida tam etkinlik saglayan sektor S4 sektdrii olmustur. S9
sektorii hicbir oran seviyesinde tam etkinlik elde edemedigi goriilmiistiir.

5. Gri Iliskisel Derecesinin Hesaplanmasi

Besinci adimda her bir kritere ait gri iliski derecesi hesaplanmaktadir. Kriterlerin esit agirliga
sahip oldugu kabul edildiginden Esitlik 12°deki formiil kullamlmustir. Sektdrlerin Gri Iliskisel

Dereceleri Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. Gri iliski Analiz Sonuglari

LiKiDITE = FAALIiYET KALDIRAC  KARLILIK GIiDER GRIILISKIi  GENEL
ORANLARI ORANLARI  ORANLARI ORANLARI ORANLARI DERECESI SIRALAMA

SEKTORLER %51,3 %60,7 %57,3 %51,0 %67,0
SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA
S1 0,429 6 0,665 4 0,509 5 0,463 4 0,791 1 2,857 5
S2 0,337 9 0,431 8 0,467 9 0,740 1 0,482 9 2,456 8
S3 0,433 5 0,624 6 0,597 3 0,407 9 0,735 3 2,796 6
S4 0,868 1 0,745 2 0,712 2 0,458 5 0,739 2 3,521 1
S5 0,687 2 0,657 5 0,546 4 0,669 2 0,689 5 3,248 2
S6 0,629 3 0,803 1 0,499 7 0,567 3 0,652 6 3,149 3
S7 0,418 7 0,708 3 0,505 6 0,443 6 0,608 8 2,682 7
S8 0,478 4 0,439 7 0,876 1 0,408 8 0,713 4 2,913 4
S9 0,341 8 0,393 9 0,491 8 0,435 7 0,617 7 2,277 9
ORT. 0,513 0,607 0,531 0,510 0,669 2,831

Sektorlerin finansal performanslar iizerinde etkisi en ¢ok olan oran %67,0 derecesi ile gider
oramdir. Isletme yoneticilerinin gider kalemleri ydnetiminde etkinlik saglamalari igin ayrintili analizler
yapmalari, gereksiz harcamalardan kacinmalari, gider kalemleri {izerinde zaman harcamalar
gerekmektedir. Sektorlerin finansal performanslarn {izerinde faaliyet oranlar1 %60,7; kaldirag oranlar
%57,3; likidite oranlar1t %51,3 ve karlilik oranlar1 %51,0 diizeyinde etkili olduklar1 anlagilmistir.
Finansal oranlarin sektorler arasindaki dagiliminin en genis oldugu oran gider oranlari; en dar dagilan
oran ise likidite oranlaridir.

Orneklem kapsaminda olan dokuz imalat alt sektorii icerisinde aktif karlilik, net kAr marj1, stok
devir hiz1 ve likidite oranlar1 sektdr ortalama degerlerinden yiiksek; kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam varliklar icindeki payi, genel yonetim, Ar-Ge ve finansman giderleri oranlarinin sektor

ortalamalarindan diisiik olan sektorlerin finansal performans siralamasinda ilk {i¢ sirada (S4, S5 ve S6)
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yer aldig1 gdzlenmistir. Finansal oran grubu gostergeleri genel olarak incelendiginde, faaliyet gdstergesi
yiikksek olan ilk ti¢ sektoriin likidite gostergeleri ile gri iliski derecelerinin de yiiksek oldugu
goriilmektedir. Kaldirag gostergesi yiiksek olan sektorlerin likidite gostergelerinin diisiik oldugu

goriilmiistiir (S1, S2, S3, S7, S8 ve S9).

Sektorlerin finansal performans siralamalarinda ilk sirada Kagit ve kagit tirlinleri basim (S4)
sektorii yer almaktadir. Kagit ve kagit tirlinleri basim sektdriiniin likidite gdstergesi bakimindan ilk
sirada, faaliyet ve kaldirag gostergeleri agisindan ikinci sirada bulunmaktadir. Kaldirag gdstergesinin
yiiksek olmas1 finansman giderlerini artirmis, dolayisiyla s6zii edilen sektdriin karlilik gostergesinin

sektorler ortalamasinin altinda kalmasina neden oldugu disiiniilmektedir.

Genel siralamada ikinci sirada yer alan Kimya ilag petrol lastik ve plastik tirtinler (S5)
sektoriiniin likidite ve kérlilik gostergeleri yliksek olmasina karsin gider orami gostergesi yiiksek
bulunmustur. Faaliyet ve kaldirag derecesi genel olarak sektor ortalamasi civarindadir. Karli ¢alisan
sektorlerin likidite oranlarinin ytiksek olmasi beklen bir durumdur. Gider oranlar1 agisindan daha etkin
faaliyet gosterilmesi halinde s6zii edilen sektoriin gri iliskisel derecesinin yiikselecegi diisiiniilmektedir.

En yiiksek karhlikla ¢alisan Diger Imalat Sanayii (S2) alt sektorii, finansal performans
siralamasinda son siralarda yer almistir. Kisa vadeli ve toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklar
icindeki paymin yliksek, likidite ve faaliyet derecelerinin diisiik olmasi ile birlikte genel yonetim
giderlerinin tiim sektorlerin genel yoOnetim giderleri ortalamasindan %213,7; Ar-Ge giderleri
ortalamasindan %164,1; pazarlama satis ve dagitim giderleri ortalamasindan %46,5 ve finansman

giderleri ortalamasindan %113,0 yiiksek olmasi finansal performansin diisiik ¢ikmasina neden olmustur.

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araclar1 (S6) sektorii faaliyet oranlari
bakimindan en yiiksek gdstergeye sahip olan sektordiir. S6zii edilen sektoriin stok devir hizi ile alacak
devir hizinin biiyiikliigii sektoriin varliklarini etkin kullandigini gostermektedir. Stoklarin likit varliklara
doniistimii, likidite oranlarini ideal 6lgiilere ulastirdigi soylenebilir. Sektorlere gore degismekle birlikte
cari oranin 2; likidite oraninin 1 ve nakit oranin 0,20 olmasi genel kabul gérmiis oran degerlerdir (Cabuk
vd, 2019: 99-102). Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar sektoriiniin finansal
performans derecesinin iigiincii sirada yer almasi gider oranlarinin (genel yonetim, pazarlama satis ve
dagitim giderleri ile finansman giderleri) imalat sektdr ortalamasinin iizerinde olusundan kaynaklandig
diistiniilmektedir.

Kaldirag gostergesi acisindan ilk sirada yer alan Tas ve topraga dayali sektor (S8), satilan malin
maliyet oran1 acgisindan en yiiksek ikinci sektor konumundadir. Sektor ortalamalaria gore stok devir
hiz1 yiiksek olmasina karsin alacaklarin tahsilatlarinda problem yasadiklari anlagilmaktadir. Ayni

zamanda sektoriin karhlik oranlarinin da diigiik oldugu goriilmiistiir.

Gider oranlar gostergesi en yliksek olan sektor Ana metal sanayii (S1)’dir. Ana metal sanayi

sektoriiniin tiim gider oranlar sektor ortalamasi altinda olmasina kargin satilan malin maliyet orani
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sektor gider ortalamasimin %9 iizerinde bulunmustur. Kéarlilik oranlarindan briit kar, esas faaliyet kari
ve 0z kaynak karlilig1 sektor ortalamasimin altinda; aktif karhilik orani sektor ortalamasmin %44,5
iizerinde bulunmustur.

Gida, icecek ve tiitlin (S3) sektoriiniin gider oranlarinin diigiik ancak satilan malin maliyet orant
sektor ortalamasi iizerinde bulunmustur. Kaldirag gostergesi yliksek ancak karlilik ve likidite

gostergeleri ortalamadan diisiik bulunmustur.

Varliklarin ne derece verimli kullanildigini gdsteren aktif karlilik oran1 sadece Orman iiriinleri
ve mobilya (S7) sektdriinde negatif cikmistir. ilgili sektdr varliklarin etkin kullanamamaktadir. Briit kar
marjinin sektor ortalamasi tizerinde olmasina kargin karlilik ve likidite gostergelerinin diisiik ¢ikmasi
sozii edilen sektoriin finansal performans derecesinin azaligina neden oldugu diisliniilmektedir.

Kaldirag derecesi en yiiksek olan Tas ve topraga dayali (S8) sektorii, ayn1 zamanda karlilik

gostergesi en diisiik seyreden sektorlerden biri olmustur.

Tekstil, giyim esyas1 ve deri (S9) sektorii en diisiik finansal performans derecesine sahip olan
sektor olmustur. Sozii edilen sektoriin performans derecesinin diigiikligi, stok devir hizinin diisiik
(sektor ortalamasinin %51 altinda), alacaklarin tahsil edilmesinde problem yaganmasi, sektérde mevcut
olan rekabetin karlilik oranlarimi azaltmasi, likidite gostergesinin son siralarda yer almasi (sektor
ortalamasinin %50 altinda) gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Finansal oran grup gostergeleri ile gri
iligki derecesi arasindaki iliskinin daha agik olarak goriilebilmesi igin analiz sonuglarinin grafigi asagida

verilmistir (Grafik 4).

Grafik 4. Finansal Oran Gruplari ile Gri iliski Derecesi Arasindaki iliski
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SONUC

Analizden elde edilen bulgulara gore, sektorlerin finansal performans derecelerini belirleyen
birinci etmen igletme giderleridir. Finansal performans {izerinde etkisi en az olan gostergeler ise likidite
ve karhilik gostergeleridir. Finansman giderleri diisiik, aktif devir hiz1 yiiksek olan diger bir ifade ile
varliklarin1 verimli kullanan sektorler ile likidite dereceleri yiiksek olan sektorlerin finansal
performanslarmin yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir. Isletme giderleri igerisinde yer alan satilan malin maliyeti
ile finansman giderlerinin azaltilmasi, likidite derecelerinin artirilmasi, kaldirag derecelerinin
azaltilmasi, tahsilat siirelerinin kisaltilmas1 performans derecesini olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Bu ¢alismanin sonuglari ile Meydan, Yildinm & Senger (2016) ve Arslan (2022b)
caligmalart arasinda (isletme giderleri hari¢) uyumluluk oldugu goriilmiigtiir. Orman tirlinleri sektorii
icin yapilan ¢alismada (Akyiiz (2021), likidite oranlar1 ile bulunan sonug (%51,98) bu calismada da
(%51,3) aynm1 oldugu goriilmiistiir. Analiz bulgularina gore finansal performans analizlerinde isletme
giderlerinin 6nemli bir gosterge olmasi, ¢aligmanin literatiire yaptig1 katkilardan birisidir. Calismanin
literatiire olan katkilarindan bir digeri ise isletme giderlerinin finansal performans agisindan denetim
altina alinma gerekliligi, isletmelerin finansal basarisizlikla kargilasmamalari i¢in igletme yoneticilerine
Onerilmesidir.

Bu ¢alismada BiST’te islem goren dokuz imalat alt sektdriiniin finansal performanslar1 GIA
yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz 22 finansal oran ile alt1 yillik (6 yil x 4 ¢eyrek = 24 donem)
donemi kapsamaktadir. Caligmada kullanilan analiz yontemi, degiskenler, c¢alisilan yil ve sektor

sayisinin biiyiikliigii, caligmanin sonuglarim farklilastiracag: dikkate alinmalidir.
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