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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

BANKALARIN BAKIS ACISINDAN BIST SINAI iSLETMELERININ
DEGERLENDIRILMESI - SWARA-GIiA BUTUNLESIK YAKLASIMI

THE EVALUATION OF BIST INDUSTRIAL ENTERPRISES FROM THE VIEW
POINT OF BANKS - SWARA-GRA INTEGRATED APPROACH

Dog. Dr. Askin 0ZDAGOGLU!
Dr. Murat Kemal KELES?
oz

Bir imalat isletmesinin performansini anlamak i¢in géz Oniine alinmasi gereken pek c¢ok faktor bulunmaktadir.
Bu faktorler bir arada analiz edilmelidir. Degerlendirme faktorleri, banka finans uzmanlari ile miilakatlar
yapilarak ve literatiir aragtirmast sonucunda belirlenmistir. Belirlenen degerlendirme faktorleri; likidite oranlari,
mali yap1 oranlari, devir hiz1 oranlar1 ve kdrlhilik oranlarina ait 15 adet finansal orandir. S6z konusu 15 adet
degerlendirme faktoriiniin agirligzn SWARA yontemi ile belirlenmistir. Ardindan, Borsa Istanbul (BIST) Siai
kategorisinde yer alan 157 adet isletme, GIA yontemi ile analiz edilmistir. Analizi yapabilmek icin gerekli olan
BIST Sinai kategorisinde yer alan igletmelerin bilango ve gelir tablolarina ait veriler Finnet programi yardimiyla
elde edilmistir. Bu ¢alismanin amaci, BIST Sinai kategorisinde yer alan isletmelerin performanslarin1 bankaci
goziiyle degerlendirmektir. Sonuglar sektor i¢in faydali bilgiler sunmaktadir. Verilerin analiz edilmesinde, Excel

paket programi kullanilmistr.

Anahtar Kelimeler: BIST Smai, Cok Olgiitlii Karar Verme, SWARA, GIA.
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ABSTRACT

There are many different factors that should be taken into account for understanding the performance of a
manufacturing company. These factors should be analysed together. Evaluation factors are determined by
interviews with the financial experts at the banks in addition to the literature survey. The evaluation factors that
are determined are 15 financial ratios related to liquidity ratios, financial structure ratios, turnover rates and
profitability ratios. Within the scope of the study, the weights of these financial ratios are found with SWARA
method. Then, the companies in BIST manufacturing category are analysed with GRA method. Balance sheet
and income statements data of the enterprises included in the BIST Industrial category, which are required for
the analysis, are obtained with the help of the Finnet program. The purpose of the study is to evaluate the
performances of enterprises in the BIST Industrial category from the viewpoint of the bank managers. The
results provide useful information for the sector. Excel package program is used for analysing the data.
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1. GiRiS

Firmalarin yogun rekabet ortaminda ayakta kalabilmesi ve rekabet avantajim elde edip bu avantaji
stirdiirebilmesi, rekabet yeteneginin gliglii olmasina baglidir. Firmalarin bu durumu tespit edebilmelerinde
finansal performans oOlgiitleri yardimeci olmaktadir. Finansal performans analizi sayesinde firmalar planlama,
denetim ve saglikli karar alma gibi fonksiyonlarin1 etkin bi¢imde yiiriitebilmektedir. Finansal performans
analizinin dogru yapilmasi, isletmenin performansinin da dogru yansitilmasina vesile olacaktir. Finansal
performans Olgiitleri, firmalarin bagarili finansal performans yonetimini gergeklestirebilmesinde yol
gostermektedir (Aydeniz, 2009: 264). Bir firmanin finansal performans analizi verileri ayrica, firma yoneticileri,
firma sahipleri, firmaya kredi verecek kurum ve kuruluslar, yatirim yapmay1 diisiinen kisi veya kuruluglar gibi
cok sayida tarafa da firmanin basaris1 hakkinda bilgi verir. Bu cergeveye istinaden ¢aligmanin amaci, firmaya
kredi saglayan kurumlardan biri olan bankacilarin gdéziinden BIST Sinai isletmelerinin finansal oranlar
araciligiyla durumlarinin degerlendirilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda banka g¢aligani uzmanlarin goriisleri
alinarak degerlendirme Ol¢iitleri olan finansal oranlar belirlenmis ve ¢alismada kullamlan ¢ok olgitlii karar
verme yontemlerinin algoritmalarina gore faktorlerin agirliklari bulunmus ve calisma kapsamindaki 157
isletmenin performans siralamasi yapilmustir.

Yogun rekabet ortaminda firmalarin kendi durumlarimni siirekli degerlendirmeleri kaginilmaz bir zorunluluktur.
Ancak bu degerlendirme yapilirken bir igletmenin birgok faktorii bir arada incelemesi gerekmektedir. Bu
degerlendirme faktorlerinin Ol¢iim birimlerinin de birbirlerinden farkli olabilmesi s6z konusudur. Bu da
faktorleri bir potada eriterek kararlar alabilmenin dniindeki bir bagka zorluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tiir
stkintilarin Oniine gecebilmek amaciyla gesitli ¢ok Olgciitlii karar verme yontemleri gelistirilmistir. Bu amaca
yonelik bir¢ok farkli yontemin gelistirilme nedeni her bir yontemin kendine 6zgii avantaj ve dezavantajinin
bulunmasidir. Bu avantaj ve dezavantajlar dikkate alinarak ¢aligma kapsaminda faktdr agirliklarini bulmak tizere
tirkge literatiirde “Adim Adim Agirlik Degerlendirme Oran Analizi” seklinde ifade edilen (Step-wise Weight
Assessment Ratio Analysis) SWARA yontemi, alternatiflerin degerlendirilmesi igin ise Gri Iliskisel Analiz
(GIA) yontemi tercih edilmistir.

Calismada bu amagla giris boliimiiniin ardindan adi gegen yontemlere iligkin literatiir taramasi yapilmistir. Daha
sonra bu yontemlerin igleyisi matematiksel olarak agiklanmistir. Ardindan analizler yapilarak sonuglar
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Tablo 1. Literatiir Calismasi

Yazar Calismanin bulgular ve sonuglari

Gri lliskisel Analiz (GiA) ile ilgili calisma drnekleri

Calismada, 10 ﬁnansal oran kullanilarak, likidite, kaldirag ve karlilik oranlar1 yardimiyla, 2010-
Elitas vd. (2012) 2011 yillarinda IMKB’de islem géren sigorta sirketlerinin Gri Iliskisel Analiz (GIA) ydntemi ile
finansal performanslar belirlenmistir.

Calismada, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ sirket, GIA yontemi kullamilarak likidite,

Peker ve Baki, (2011) kaldirag ve karlilik oranlari yardimiyla finansal performanslarina gére siralanmustir.

Cahigmada, BIST’te islem goren gida firmalarmin finansal performanslart GIA yontemi
Meydan vd. (2016) kullanilarak degerlendirilmistir. Bu baglamda isletmelere ait finansal oranlar (likidite oranlari,
faaliyet oranlari, mali yapi oranlar ve karlilik oranlar1) baz alinmigtir.

Calismada, Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarmm 2010-2017 yillarina ait finansal
Giindogdu, (2018) performanslart gri iliski analizine gore dl¢iilmistiir. Bes katilim bankasi, on bes finansal oran ile
incelenmistir.

Caligmada, Imalat sektorii dahilinde 21 alt sektoriin 32 finansal oram1 GIA yontemi ile analiz
edilmistir. Analizde kullanilan veriler, 2012-2014 dénemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) tarafindan hesaplanan sektor oranlaridir. Calisma bulgularinda Tiirk imalat sektoriinde
finansal performansa etki eden gostergelerin sirasiyla finansal yapi, karlilik, likidite ve varlik
kullanim oranlar1 oldugu sonucuna varilmistir. En bagarili performansa sahip {i¢ alt sektor
sirastyla; Tiitiin Uriinleri Imalati, Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinlerinin imalats,
iceceklerin Imalati olarak goriilmiistiir. En diisiik performansa sahip olan alt sektdr ise Gida
Uriinlerinin Imalat1 olarak saptannstir.

Karadeniz vd. (2017)
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Sengiil ve Ece, (2018)

Calismada, 2005 — 2017 yillar1 arasinda BIST 100 sirketlerinin finansal performanslari GIA
yontemi ile degerlendirilmistir. Sirketlerin yillar bazinda finansal performansini degerlendirmek
icin, varlik karliligi, 6z sermaye karliligi, satislarin karliligi, piyasa degeri/defter degeri orani,
fiyat kazang orani, piyasa degeri alinmigtir. BIST100 sirketlerinin donemler itibariyle genel
olarak karli, etkin ve yiiksek hisse senedi getirisi olup olmadig: arastirtlmustir.

Adigiizel, Mercangoz
vd. (2018)

Calismada, Tiirkiye’nin 6nde gelen lojistik isletmelerinin sosyal medya kullanim diizeylerini
belirlemek amaciyla Fortune 500 Tiirkiye’de yer alan lojistik isletmelerinin Twitter, Facebook,
Instagram ve YouTube kullanimlari ile resmi web sayfalarindan ilgili veri alinmustir. Kriter
agirhiklart Bulamk AHP ile belirlenmis, alternatiflerin sosyal medya performansi Gri Iligkisel
Analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Isletmelerin sosyal medya performansma en ¢ok etki
eden kriterlerin Twitter ve Resmi Web sayfalari oldugu, tespit edilmistir. Performans
degerlemesinde en az etkili olan sosyal medya aracinin ise Instagram ve YouTube sosyal
aglarinda yiiriitiilen faaliyetler oldugu ortaya konmustur. Sosyal medya performans skoru en
yiiksek igletme Tiirk Havayollar1 olmugtur.

Tayyar vd. (2014)

Caligmada Borsa Istanbul’a kayitli bilisim ve teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslarmin degerlendirmek tizere 2005-2011 yillar1 arasindaki finansal tablo
verileri kullanilarak oran analizi gergeklestirilmistir. AHP yontemi ile kriter agirliklart
belirlenmis, Gri {liskisel Analiz yontemi ile de sektdrdeki isletmelerin performanslarina yonelik
her bir isletme i¢in ele alinan yillar itibariyle gri iliskisel dereceler hesaplanmistir. Calisma
sonucunda karlilik orani kriterinin en yiiksek agirliga sahip oldugu bulunmustur.

Karkacier ve Yazgan
(2017)

Caligmada, Borsa Istanbul’a kayith on turizm firmasinin 2015 yilindaki finansal performanslari
finansal oranlar yardimiyla Gri Iligkisel Analiz (GIA) yontemi ile degerlendirilmistir. Sonugta,
en 6nemli finansal oranin kaldirag orani oldugu ortaya ¢cikmigtir.

Alpay ve Saking
(2017)

Calismada Tiirk bankacilik sektoriiniin 2001 y1l1 dncesi ve sonrast 10 yillik verileri baz alinarak
Gri Iliskisel Analizi yontemi ile finansal performans analizi yapilmistir. Analiz sonucunda kamu
bankalarinin yeniden diizenlemeler sayesinde finansal basari gosterdigi, fona devredilen
bankalarin tamamina yakininin, finansal performans agisindan kotii gidisatin sonucunda fona
devredildigi ortaya ¢ikmustir.

Chang (2006)

Tayvan’daki ticari bankalarin finansal performanslarini, finansal oranlar1 kullanarak Gri Iliskisel
Analizi yontemi ile degerlendirmistir. Analizde kullanilan yirmi adet finansal oran iginde ticari
bankalarin finansal performansini etkileyen en 6nemli bes orani; vergi 6ncesi 6zkaynak karliligi,
aktif karliligi, vergi 6ncesi aktif karlilig, aktif devir hiz1 ve cari oran olarak bulmustur.

Kung ve Wen (2007)

Caligmada Tayvan’daki yirmi adet girisim sermayesi sirketinin; alt1 finansal gdsterge
kapsaminda (likidite, nakit akis, sermaye yapisi, karlilik, biiylime ve varlik kullanim) yirmi
orana gore 2001-2003 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 Gri iliskisel Analizi yontemi ile
Ol¢iilmiistiir. Analiz sonucunda finansal performansa etki eden en Onemli oranlarin varlik
kullanim ve karlilik oranlar1 oldugu tespit edilmistir.

Lin ve Wu (2011)

Calismada, bankacilik sektoriinde kredi risklerini analiz etmede GIA yontemi kullanilmustir.
Bunun i¢in 111 6rnek igeren bir veri seti kullanilmistir. Bankacilik sektérii i¢in bir finansal kriz
uyar: sistemi olusturmak amaciyla GIA yaklasimu gelistirilmistir ve GIA yonteminin lojistik
regresyon, geriye yayilimli sinir aglari gibi klasik yontemlere gére daha dogru bir tahminleme
gerceklestirdigi sonucuna varilmisgtir.

SWARA ile ilgili calisma 6rnekleri

Ozbek ve Demirkol
(2018)

Calismada, 2016 yili Fortune 500 listesinde yer alan sekiz lojistik firmasinin ekonomik
performanst sekiz kritere gore degerlendirilmistir. Kriter agirliklart SWARA ile, alternatiflerin
ekonomik performansi ise Gri iliskisel Analiz (GIA) yontemi ile analiz edilmistir.

Ozbek ve Erol (2018)

Caligmada, yem sektoriindeki is sagligi ve giivenligi konusunda dikkat edilmesi gereken kriterler
ve agirliklar1 bulunmustur. Uzmanlar tarafindan yem sektoriinde faaliyette bulunan isletmeler
icin 11 adet kriter belirlenmistir. Kriterlerin agirliklari, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Step-
wise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA) yontemleriyle degerlendirilmistir. Boylece
is sagligi ve giivenligi konusunda; yem sektoriinde faaliyet gosterenlerin dncelikli olarak hangi
kriterlere daha ¢ok onem vermeleri gerektigi belirlenmistir. Degerlendirme sonucunda her iki
yontemde de benzer sonuglar ¢iktig1 goriilmiistiir.

Aygin, (2018)

Caligmada, en iyi Veri tabani yonetim sisteminin, SWARA ve COPRAS yontemleri biitiinlesik
olarak kullanilarak secilmesi amaglanmistir. SWARA yontemiyle sekiz adet degerlendirme
kriterinin agirliklar1 bulunmug, COPRAS yontemiyle ise dort adet yazilim alternatifi
degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina gore en 6nemli kriterlerin giivenlik, yazilim dilleri ile
uygunluk ve kullanim kolaylig1 oldugu belirlenmistir.
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Caligmada Tirkiye’de faaliyet gosteren dort adet 6zel aligveris sitesi on bir adet kriterle
degerlendirilmistir. Degerlendirme Kriterlerinin agirliklart SWARA yontemi ile bulunmustur.
Ozel alisveris sitesi alternatiflerinin siralamasi ise, WASPAS yéntemi ile yapilmugtir. Analiz
sonucuna gore en iyi 6zel aligveris sitesi tiiketicilere onerilmistir.

Cakir vd. (2018)

Calismada, Denizli’de faaliyet gosteren bir tekstil isletmesinin konfeksiyon boliimiiniin tedarikei

Aytag Adali ve Tug secim problemine ¢6ziim aranmustir. Alti adet degerlendirme kriterinin agirligi uzman goriisleri
Isik, (2017) de almarak SWARA ile bulunmustur. Bes adet tedarik¢i alternatifi WASPAS yontemi ile
siralanmustir.

Denizli’de faaliyet gosteren bir tekstil igletmesinin bir departmani i¢in en uygun sunucuyu
segcme problemi SWARA ve WASPAS yontemleriyle ¢oziilmiistiir. Caligmada, ayni simiftan
yedi farkli sunucu islemci hizi, ¢ekirdek sayisi, dahili bellek, bellek kapasitesi, disk alani, marka
imaj1, fiyat kriterlerinden olusan yedi kriter kullanilarak degerlendirilmis ve bu kriterler beg
karar verici tarafindan karsilasgtirtlmugtir. Kriter agirliklarinin  belirlenmesinde  SWARA,
alternatiflerin siralanmasinda ise WASPAS yontemleri kullanilmigtir. Kriter agirliklarina gore,
en onemli sunucu se¢im kriteri, islemci hiz1 olarak bulunmustur.

Yurdoglu ve Kundaket
(2017)

Ordu’da faaliyet gosteren elli ve lizeri ¢alisani olan imalat isletmelerinde tedarik zinciri yonetimi
(TZY) performans faktorlerinin onem derecelerini ve en uygun rekabet stratejisini belirleme
calismast yapilmustir. Dokuz adet TZY performans kriterinin agirliklar1 SWARA yontemi ile
Korucuk, (2019) belirlenmistir. ARAS ve COPRAS yontemleri ile de rekabet stratejisi secimi yapilmistir.
Yapilan degerlendirme sonucunda TZY performans faktdrlerinin en 6nemlisi “esneklik™ faktorii
olarak bulunmustur. Hem ARAS hem de COPRAS yonteminde “Odaklanma stratejisi”nin en
ideal rekabet stratejisi oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Calismada Tahran’da sera yeri se¢imi problemi igin SWARA ve COPRAS yontemleri
uygulanmistir. SWARA yontemi ile {i¢ ana kriter ve toplam ondort alt kriterin agirliklart
bulunmug, COPRAS yontemi ile dort yer alternatifinden en uygun olani belirlenmistir.

Kouchaksaraei vd.
(2015)

Caligsmada, cevik tedarik zinciri kavrami ¢ercevesinde, bir imalat isletmesi i¢in en uygun
tedarik¢iyi se¢me problemine SWARA ve VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija 1
Alimardani vd. (2013) | Kompromisno Resenje) yontemleri ile cevap aranmustir. Kriter agirhiklari (performans, maliyet,
esneklik ve teknolojiden olusan dort ana kriter) SWARA yontemi ile bulunmustur. Dort
alternatif tedarikei i¢inden en uygunu ise VIKOR yontemi ile belirlenmistir.

Calhigmada, Iran’da yiiksek teknoloji endiistrilerinin 6nceligini planlama igin nanoteknoloji
endiistrisi lizerinde bir ¢aligma yapilmustir. Onbir adet nanoteknoloji temelli yiiksek teknoloji
konusu WASPAS yo6ntemiyle siralanmigtir. Degerlendirme kriterlerinin agirliklart ise SWARA
yontemiyle belirlenmisgtir.

Nezhad vd. (2015)

3. ADIM ADIM AGIRLIK DEGERLENDIRME ORAN ANALIiZi (SWARA)

Tiirkge literatiirde Adim Adim Agirlik Degerlendirme Oran Analizi olarak ifade edilen (Step-wise Weight
Assessment Ratio Analysis — SWARA) 2010 yilinda Kersuliene, Zavasdkas ve Turskis tarafindan gelistirilmistir.
SWARA yonteminin isleyisi asagida matematiksel bir yapida sunulmaktadir (Ozbek, 2017:46; Karabasevic vd.,
2015:118-119):

SWARA yonteminin ilk asamasinda problemin ¢oziimiinde dikkate alinmasi gereken faktdrler bir uzman
tarafindan en dnemli faktdrden en 6nemsize dogru siralanir.

j:en onemliden en 6nemsize dogru faktor;j = 1,2,3,...,n

Siralama isleminin ardindan her bir faktoriin kendinden sonra gelen faktore gore ne kadar daha énemli oldugu
yine uzman goriisii ile saptanir.

sj:j. faktorin (j + 1). faktore gore dmemi

Onceki asamada uzman gériisleri olan s; degerleri yardimu ile k; degerleri Esitlik 1°deki kosullu fonksiyon ile
hesaplanir.

p=f{J=1=1 Esitlik 1
j_b>1$sj+1 sitht

Daha sonra Esitlik 1°den elde edilen k; degerleri yardimiyla Esitlik 2°deki kosullu fonksiyon g; degerlerini verir.
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j=1=1
]

Wj:j.faktbriin onem dizeyi;j = 1,2,3,...,n

k: faktor;k = 1,2,3,...,n

Son asamada Esitlik 2°den elde edilen gq; degerleri yardimiyla her bir faktoriin 6nem diizeyi Esitlik 3’teki gibi
hesaplanir.

w; = &)
J Z;(1=1 dx

Esitlik 3

4. GRI ILISKI ANALIZI (GIA)

Tiirkge literatiirde Gri iliski Analizi olarak ifade edilen (Grey Relational Analysis — GRA) ydnteminin isleyisi
asagida matematiksel bir yapida sunulmaktadir (Singh vd., 2012:2048):

GIA yénteminin ilk adiminda bilgi serisinin olusturulmasi gerekmektedir.
m: faktor sayist

n: alternatif sayist

X;: belirli bir faktore iliskin olarak alternatifin sahip oldugu deger

Bu sembollere uyumlu yapidaki bilgi serisi Esitlik 4’te sunulmustur.

X (1) X(@2) .. X(m)
Bilgi Serisi = | X2 X2(2) .. Xo(m) Esitlik 4
Xn(D) X(2) .. Xp(m)

Bilgi serisi hazirlandiktan sonra standart serinin olusturulmasi gereklidir.
Xy:degerlendirme faktoriiniin hedef degeri
Buna gore standart seri Esitlik 5°teki gibi olusacaktir.

{ Xo = (Xo(1),X,(2), ..., Xo(m) veya
standart seri [Xo(1) X,(2) .. X,(m)]

Bir sonraki adimda 6l¢lim birimleri ve ideal durumlar1 birbirinden farkli olabilecek faktdrleri karsilastirabilmek
amaci ile normalizasyon islemi gerceklestirilmektedir.

Esitlik 5

X; (k): normalize edilmis seri degeri
X, (k): standart serisi degeri

X;(k): bilgi serisi degeri
i:1,2,3,...,n; alternatif
k:1,2,3,...,m; faktor

Degerlendirmede dikkate alinmasi gereken faktdr agisindan bu degerin en biiylik olmasi en iyiyi simgeliyor ise
Esitlik 6 yardimi ile hesaplama gergeklestirilir.
Xl-(k)—mkinXi(k)

X (k) = Esitlik 6

m]gx Xi(k)—mki"l Xi(k)

Degerlendirmede dikkate alinmasi gereken faktdr agisindan bu degerin en kiigiik olmasi en iyiyi simgeliyor ise
Esitlik 7 yardimu ile hesaplama gerceklestirilir.
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mltczx Xi(k)-Xx;(k)

X:(k) = Esitlik 7

m,((zx Xl-(k)—mkin Xi(k)
Belirli bir degerden uzaklastik¢a, hangi yone dogru olursa olsun, alternatifin performansi kdtiilesiyor ise Esitlik 8
yardimu ile hesaplama yapilir.

1Xi (k) —Xo ()|

X/(k)=1- g K0 o)

Esitlik 8

izleyen adimda, fark serilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Fark degerlerinin hesaplanmasi Esitlik 9 yardimm
ile gergeklestirilir.

Ay;: fark serisi degeridy; (k) = |X] (k) — X5 (k)| Esitlik 9

Bu islemin tiim hiicrelere uygulanmasi sonucu fark serisi olugmaktadir. Fark serisi Esitlik 10°da matris formunda
gosterilmistir.

201(1)  401(2) ... Api(m)
Fark Serisi = [402(1) 402(2) o dox(m) Esitlik 10
AOn(l) AOn(z) AOn(m)

Fark serisinin olugturulmasinin ardindan gri iliski katsayilarimin hesaplanmasi gerekmektedir. Gri iligki
katsayisinin hesaplanmasi Esitlik 11°de verilmistir.

y: gri iliski katsayist
G: belirleyici katsay;;0 < ¢ <1
Ay fark matrisindeki en biyiik deger

Apin: fark matrisindeki en kiglik deger

¥ (Xo(k), X; (k)) = “minte*‘max Esitlik 11

Apj+5XAmax

Gri iligki katsay1 isleminden sonra Esitlik 12°deki gri faktor matrisi olugmaktadir.

Yor(1) v01(2) . Yo (M)
Gri Faktor Matrisi = }/02:(1) }/02:(2) Voz:(m)
Yon(1) Yon(2) .. Yon(m)

Esitlik 12

Gri faktdor matrisinin olusturulmasinin ardindan her bir alternatifin gri iliski derecesi belirlenmektedir.
Degerlendirmede dikkate alinmasi gereken faktorler esit onem derecesine sahip ise her bir alternatifin giri iliski
derecesi Esitlik 13 yardimi ile hesaplanir.

T (Xo, X)) = — Tty v (Xo (), X (k)1) Esitlik 13

Ancak bazi1 durumlarda faktorlerin se¢cim problem {izerindeki etkileri farkli olabilmektedir. Bu durumda Esitlik
13 yerine Esitlik 14’{in kullanilmas1 uygun olacaktir.

W;(k): faktor agirligt
T (X0, X)) = Xxta ¥ (Ko (k), X (k) - Wi (k) Esitlik 14

Kullanilan yontemlerin matematiksel olarak a¢iklanmasinin ardindan izleyen boliimde uygulama hakkinda bilgi
verilecektir.
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5. BANKALARIN BAKIS ACISINDAN BIST SINAi iSLETMELERININ DEGERLENDIRMEYE
YONELIK UYGULAMA

Calisma kapsaminda ilk olarak, sanayi isletmelerinin performansini degerlendirmede hangi faktorlerin rol
oynadigin belirlemek amaciyla literatiir taramasi gergeklestirilerek bir liste hazirlanmigstir. Daha sonra bir finans
uzmani ile birebir miilakat gergeklestirilerek bu faktorlerin performans analizinde kullanilmasinin uygun olup
olmadig1 tartisilmis ve birinci tur goriisme sonunda bazi faktdrler yeniden diizenlenmis ve uzman goriisii
kapsaminda modele yeni faktorler eklenmistir. Bu goriigmeler sonucu olusan faktor kodlar1 ve karsiliklar1 Tablo
2’de gosterilmistir (Cabuk ve Lazol, 2007:189-192; Savci, 2010:214-219; Apan vd., 201:481; Meydan vd., 2016:
151-152).

Tablo 2. Degerlendirme Faktorleri

Faktor " ideal
Kodu Faktor Durum
Doénen Varliklar
i = 15
A CariOran Kisa Vadeli Yikiimlilikler
B Asit Test 0 _ DonenVarliklar — Stoklar 1
Stetest Uran = Kisa Vadeli Yikimlilikler
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
i = 0,2
c Nakit Oram Kisa Vadeli Yiktimlilikler
D Uzun Vadeli Yiikimlilikler en biiylik
Kisa Vadeli Yikiumlilikler en iyi
Duran Varliklar v
E Yaturim Oram = R— __ : en biiyiik
Uzun Vadeli Yiktumliliikler + Oz Sermaye (Azinlik Pay: Dahil) en lyl
Kisa Vadeli Yikumlilikler + Uzun Vadeli Yikumlilikler en kiigiik
F Borglanma Katsayist = — - L7
0z Sermaye (Azinlik Payt Dahil) eniyi
G Dénen Varll(clar 0.4
TOPLAM AKTIFLER
H Duran Varll(clar 0.6
TOPLAM AKTIFLER
| Kisa Vadeli Yikumlilikler en kiigiik
TOPLAM PASIFLER en iyi
3 Uzun Vadeli Yiktumliliikler en bilyiik
TOPLAM PASIFLER en iyi
K Briit Satislar — Satislardan indirimler — Satisdan ladeler — Satis iskontolart — Diger indirimler en biiyiik
TOPLAM AKTIFLER en iyi
L Briit Satislar — Satislardan Indirimler — Satisdan ladeler — Satis iskontolart — Diger indirimler en biiyiik
0z Sermaye (Azinlik Pay: Dahil) en iyi
M Aktif Kot < VET DONEM KARI/ZARARI en biyiik
r = _ e
f Karllig: TOPLAM AKTIFLER en iyi
. NET DONEM KARI/ZARARI tyik
N Ozkaynak Karliigr = = / - en buyu
0z Sermaye (Azinlik Payt Dahil) en iyl
o 0z Sermaye (Azinlik Pay: Dahil) 05
TOPLAM PASIFLER '

Belirlenen bu faktorlerin performans iizerindeki etkilerinin farkli seviyelerde olabileceginden 6tiirii uzman ile
ikinci tur goriisme gerceklestirmek iizere bir form hazirlanmistir. Bu formdaki degerlere faktoér agirliklarim
belirlemede 6n plana ¢ikan yontemlerden biri olan SWARA yontemi ile ilgili islemler uygulanarak agirliklar
hesaplanmustir.
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Tablo 3. Faktor Agirliklar

Faktor Kodu S; k; q; w;
E 1,000000 | 1,000000| 0,083324
G 0,100000 1,100000 0,909091 0,075749
H 0,000000 1,000000 0,909091 0,075749
N 0,050000 | 1,050000| 0,865801| 0,072142
| 0,010000 1,010000 0,857229 0,071428
J 0,000000 | 1,000000| 0,857229| 0,071428
O 0,000000 1,000000 0,857229 0,071428
M 0,100000 | 1,100000 | 0,779299 | 0,064934
F 0,020000 | 1,020000 | 0,764018| 0,063661
A 0,050000 | 1,050000| 0,727637| 0,060630
B 0,000000 | 1,000000| 0,727637| 0,060630
C 0,000000 | 1,000000| 0,727637| 0,060630
L 0,050000 | 1,050000| 0,692987| 0,057743
K 0,020000 | 1,020000 | 0,679399 | 0,056610
D 0,050000 | 1,050000| 0,647047| 0,053915

Tablo 3’deki degerlere gore en 6nemli ii¢ faktor sirasiyla E, G ve H faktorleri olup en 6nemsiz faktorler ise L, K
ve D faktorleridir.

Sonraki agamada, BIST Sinai kategorisinde yer alan isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 Finnet programi
yardimiyla (Finnet, 2019) ¢ekilmistir. Bu verilerden Tablo 2’de gosterilen faktorler hesaplanmustir. Tiiretilen bu
veriler GIA yontemindeki bilgi serisine karsilik gelmektedir. Bilgi serisi kismi olarak Tablo 4’te verildigi gibi
hesaplanmustir. Veri seti 157 firma ve 15 faktdr icerdiginden dolayr GIA yonteminin adimlarinda tamami
gosterilememis ve kismi gosterim tercih edilmistir.

Tablo 4. Bilgi Serisi

Faktor A Faktor B Faktor N Faktor O
Firmal 4,579078 3,052637 0,079322 0,818782
Firma 2 1,865879 0,991278 0,130819 0,576568
Firma 3 0,557942 0,525439 0,236001 0,289993
Firma 4 4,724015 3,493712 0,143892 0,766197
Firma5s 3,402316 2,461944 0,212827 0,726756
Firma 6 1,105267 0,692007 -0,021555 0,382892
Firma7 2,967024 2,589537 0,332204 0,684936
Firma 8 2,316415 1,630831 0,020926 0,647316
Firma 9 1,219762 1,035143 0,260748 0,576526
Firma 150 1,152207 0,852864 0,366547 0,274550
Firma 151 2,399294 2,116831 0,159832 0,323776
Firma 152 2,707757 2,134081 0,427072 0,716333
Firma 153 1,315459 0,930040 0,084810 0,228365
Firma 154 3,755939 3,022734 0,254917 0,793713
Firma 155 0,878280 0,590335 0,031317 0,164530
Firma 156 1,261067 0,685077 0,294926 0,435142
Firma 157 1,007580 0,589369 0,227033 0,266933
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Bilgi serisinin elde edilmesinin ardindan faktorlerin ideal durumlarina gore Esitlik 6, 7 ve 8’deki islemler
gergeklestirilerek normalizasyon yapilmistir. Normalize edilmis degerler Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Degerler

Faktor A Faktor B Faktor N Faktor O
Firmal 0,662236 0,762014 0,426244 0,495703
Firma 2 0,959864 0,998989 0,448118 0,878873
Firma 3 0,896660 0,944979 0,492797 0,667779
Firma 4 0,646337 0,710875 .. 0,453671 0,578889
Firma5 0,791323 0,830500 0,482953 0,641283
Firma 6 0,956699 0,964291 0,383394 0,814741
Firma7 0,839073 0,815707 0,533661 0,707440
Firma 8 0,910442 0,926860 0,401439 0,766952
Firma 9 0,969259 0,995925 0,503308 0,878940
Firma 10 0,944926 0,955599 0,445707 0,388974
Firma 148 0,962441 0,995323 0,408025 0,960237
Firma 149 0,977409 0,952753 0,411492 0,812874
Firma 150 0,961848 0,982941 0,548249 0,643350
Firma 151 0,901351 0,870513 0,460442 0,721222
Firma 152 0,867513 0,868513 0,573958 0,657771
Firma 153 0,979756 0,991889 0,428575 0,570287
Firma 154 0,752531 0,765481 0,500832 0,535360
Firma 155 0,931799 0,952503 0,405853 0,469303
Firma 156 0,973790 0,963487 0,517827 0,897397
Firma 157 0,945983 0,952391 0,488987 0,631300

Normalizasyon islemlerinin ardindan Esitlik 9 vasitasiyla fark serisi olusturulmustur. Fark serisi kismi olarak
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Fark Serisi

Faktor A Faktor B Faktor N Faktor O
Firmal 0,337764 0,237986 0,573756 0,504297
Firma 2 0,040136 0,001011 0,551882 0,121127
Firma 3 0,103340 0,055021 0,507203 0,332221
Firma 4 0,353663 0,289125 .. 0,546329 0,421111
Firma5 0,208677 0,169500 0,517047 0,358717
Firma 6 0,043301 0,035709 0,616606 0,185259
Firma?7 0,160927 0,184293 0,466339 0,292560
Firma 8 0,089558 0,073140 0,598561 0,233048
Firma 9 0,030741 0,004075 0,496692 0,121060
Firma 10 0,055074 0,044401 0,554293 0,611026
Firma 148 0,037559 0,004677 0,591975 0,039763
Firma 149 0,022591 0,047247 0,588508 0,187126
Firma 150 0,038152 0,017059 0,451751 0,356650
Firma 151 0,098649 0,129487 0,539558 0,278778
Firma 152 0,132487 0,131487 0,426042 0,342229
Firma 153 0,020244 0,008111 0,571425 0,429713
Firma 154 0,247469 0,234519 0,499168 0,464640
Firma 155 0,068201 0,047497 0,594147 0,530697
Firma 156 0,026210 0,036513 0,482173 0,102603
Firma 157 0,054017 0,047609 0,511013 0,368700
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Fark serisinin olusturulmasimin ardindan Esitlik 11 kullanilarak gri iligki katsayilari hesaplanmistir. Bu
hesaplamalar sonucu olusan gri faktér matrisi kismi olarak Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Gri Faktor Matrisi

Faktor A Faktor B Faktor N Faktor O
Firmal 0,596827 0,677520 0,465655 0,497861
Firma 2 0,925693 0,997982 0,475339 0,804988
Firma 3 0,828720 0,900866 0,496424 0,600802
Firma 4 0,585711 0,633613 .. 0,477861 0,542822
Firma5 0,705540 0,746826 0,491619 0,582264
Firma 6 0,920300 0,933342 0,447786 0,729652
Firma7 0,756513 0,730681 0,517417 0,630867
Firma 8 0,848093 0,872388 0,455141 0,682084
Firma 9 0,942079 0,991917 0,501660 0,805075
Firma 10 0,900781 0,918441 0,474251 0,450034
Firma 148 0,930131 0,990733 0,457886 0,926332
Firma 149 0,956771 0,913664 0,459344 0,727669
Firma 150 0,929106 0,967007 0,525347 0,583669
Firma 151 0,835213 0,794297 0,480974 0,642031
Firma 152 0,790531 0,791782 0,539932 0,593663
Firma 153 0,961088 0,984036 0,466668 0,537800
Firma 154 0,668924 0,680718 0,500416 0,518328
Firma 155 0,879971 0,913247 0,456977 0,485109
Firma 156 0,950191 0,931944 0,509075 0,829734
Firma 157 0,902500 0,913060 0,494554 0,575573

Gri faktdr matrisinin olusturulmasinin ardindan her bir alternatifin gri iliski derecesi belirlenmektedir. Iste bu
noktada, faktorlerin se¢im problem flizerindeki etkilerinin farkli olabilecegi diisiincesinden hareketle SWARA
yontemi devreye sokulmus ve agirliklar hesaplanmigtir. Tablo 3’de yer alan faktoér agirliklariin modele
entegrasyonu ile Esitlik 14 kullanilarak bulunan gri iligki dereceleri kismi olarak Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Gri iligki Dereceleri

Alternatif Gri iliski derecesi
Firmal 0,575688
Firma 2 0,574274
Firma 3 0,571536
Firma4 0,498183
Firma5 0,513180
Firma 6 0,612268
Firma7 0,525525
Firma 8 0,639850
Firma 9 0,632715
Firma 10 0,637865
Firma 149 0,549036
Firma 150 0,593080
Firma 151 0,584139
Firma 152 0,547059
Firma 153 0,539143
Firma 154 0,556733
Firma 155 0,529233
Firma 156 0,610382
Firma 157 0,538920
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Firma performanslarini tespit etmek amaci ile bu gri iliski dereceleri biiyiikten kiigiige dogru siralanmistir. Tablo
9, degerlendirme igin hesaplanan 15 faktor bir arada distiniildiiginde en iyi 10 ve en koti 10 firmay:
gostermektedir.

Tablo 9. Gri iliski Dereceleri (Sirali)

Alternatif Gri iliski derecesi
Firma 90 0,678062
Firma 110 0,672041
Firma 43 0,661282
Firma 147 0,658310
Firma 11 0,655455
Firma 77 0,650592
Firma 75 0,648666
Firma 125 0,647205
Firma 42 0,645416
Firma 65 0,644269
Firma 134 0,504496
Firma 17 0,502241
Firma 4 0,498183
Firma 49 0,491976
Firma 25 0,487239
Firma 93 0,485529
Firma 37 0,481362
Firma 106 0,462372
Firma 117 0,459258
Firma 36 0,450909

15 degerlendirme faktoriiniin bir arada ve farkli agirliklar ile incelenmesi sonucu ilk 10 sirada yer almay1 bagaran
firmalarin 0,64 degeri lizerinde gri iligski derecelerinin oldugu goriilmektedir. Analiz kapsaminda incelenen 157
firma arasinda son 10 sirada yer alan firmalarin gri iliski dereceleri ise 0,50 degerinin altinda kalmustir.

6. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Teknolojinin hizla ilerledigi, miisteri talep ve beklentilerinin arttigi, her sektoérde kiyasiya rekabetin yasandigt
giiniimiiz piyasalarinda, imalat sektoriindeki isletmelerde de rekabetin yogun yasaniyor olmasi kaginilmazdir.
Boylesine yogun rekabetin oldugu bir ortamda, isletmelerin ayakta kalmasi, rakiplerine iistlinliik saglamalari,
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, rekabet giiclerine ve performanslarina baghdir. Isletmelerin performanslarinin
Olciilmesinde de finansal oranlar yardimci olmaktadir.

Calisma kapsaminda, 2017 donemi (veri toplama doéneminde yaymlanmis en giincel finansal tablolar
kullanilmigtir) BIST Sinai kategorisindeki 157 adet isletmenin 15 adet finansal oran yardimiyla performans
degerleri hesaplanmistir. Bu degerler kendi kategorisinde isletmelerin durumunu yansitmaktadir.

Bu degerlerin yorumlanmasinda dikkate alimmmasi gereken bazi hususlar mevcuttur. Oncelikle analizin
birbirinden ¢ok uzak zaman dilimlerindeki verileri kullanarak karsilastirmada kullanilmasi hatali yargilara yol
acabilir. Ornek vermek gerekirse makro ekonomik konjonktiir nedeniyle bazi faktorlerdeki ideal degerler kriz
yasanan yila mahsus olarak farkli bir isleme tabi tutulmalidir. Ornegin, 2008 yilinda tiim diinyay1 az veya ¢ok
sarsan krizin yansimalarinda ideal degeri 1,5 olarak almak yerine 1 olarak almak daha dogru sonuglar verecektir.
Ayrica, sektordeki bazi firmalarin stratejik kararlarindaki farkliliklar da uzmanlarin bu islemler sonucu ¢ikan
degerleri tekrar gozden gecirmesini gerektirecektir. Ornek vermek gerekirse, kiigiilme stratejisini secen bir firma
veya yatirim yapip makine parkini biiyiiten bir firma bu kategoride mevcut ise performans degerinin farkli bir
bi¢imde yorumlanmasi daha sihhatli olacaktir.

Caligsma kapsaminda degerlendirme faktorlerinin agirliklarini bulmak amaciyla tercih edilen SWARA ydntemi
degerlendirme faktorlerinin ¢ok fazla olmasi durumunda kullanilabilecek bir yontem olarak 6n plana
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cikmaktadir. GIA yontemi de degerlendirme faktérleri igerisinde ideal durumlarin ara deger oldugu durumlarda
TOPSIS ve MOORA gibi diger baz1 ¢ok 0lgiitlii karar verme ydntemleri yetersiz kalabileceginden dolay1
iistlinliige sahip olmaktadir. Ayrica kullanilan bu yontem alternatiflerin sayisinin bu uygulamada goriildiigii gibi
¢ok fazla oldugu bir¢ok problemde rahatlikla kullanilma avantajina sahiptir. Calisma kapsaminda kullanilan
entegre modelin, iginde bulunulan mali yilin ekonomik durumu g6z 6niine alinarak belirlenecek ideal degerlere
gore farkli yillar icin de yapilarak karsilastirmalar yapilmasina olanak verdigi diisliniilmektedir. Ayrica bahsi
gecen entegre modelin farkli sektorler icin sektore Ozgii ideal degerler yardimiyla kullanilabilmesi de
miimkiindiir.
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