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OZ' Caligmada 2013-2017 yillar1 arasinda

Borsa Istanbul (BIST)’de islem géren Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI)’lerin finansal
performanslarinin karsilagtirmali olarak 6l¢iilmesi
amaclanmistir. Bu amagla BIST KOBI Sanayi
Endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilen bilgilerden yararlanarak;
cari oran, stok devir hizi orani, bor¢/6z kaynak orani,
borg/aktif orani, alacak devir hizi orani, duran varlik
devir hizi orani, net kar marji orani, aktiflerin
karlilig1, esas faaliyet kar marj1 orant ve satislarin
maliyeti/net satiglar orant olmak {izere toplamda 10
adet finansal oran kullanilmustir. Elde edilen finansal
oranlarin agirliklar1 ortalama agirlik yontemi ile
belirlenmis ve BIST KOBI Sanayi Endeksinde
faaliyet  gosteren 27  isletmenin  finansal
performanslart  ¢ok  kriterli  karar  verme
yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz (GIA) yéntemi
ile tespit edilmeye caligilmistir.

GIA sonuglarma gore; 2013-2017 zaman
periyodunda en iyi finansal performans gosteren
sirketin Politeknik Metal isletmesi, en kotii finansal
performans gosteren sirketin ise Eminig Ambalaj
isletmesi oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT |In the study, it is aimed

to measure comparatively the financial performances of
Small and Medium Sized Enterprises (SME) traded at
Borsa Istanbul (BIST) between 2013-2017. For this
purpose, totally 10 financial ratios, particularly current
ratio, stock turnover rate, debt / assets ratio, debt to asset
ratio, accounts receivables turnover rate, fixed asset
turnover rate, net profit margin ratio, assets profitability,
operating profit margin ratio and cost of sales / net sales
ratio, were used by benefitting the information obtained
from the financial statements of companies operating in
BIST SME Industry Index. The weights of the obtained
financial ratios were determined by Mean Weight (MW)
method and the financial performances of the 27
enterprises operating in the BIST SME Industry Index
were tried to be determined by using Gray Relational
Analysis (TIE) method, one of the multi-criteria
decision making methods.

According to GIA results, it was determined in the
period of 2013-2017 that the company which had the
best financial performance was the Polytechnic Metal
and that the company which had the worst financial
performance was the Eminis Packaging Company.
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1. GIRIS

Glinlimiizde isletmelerin finansal agidan basarili olmalart hem tilke
ekonomisi hem de diinya ekonomisi bakimindan oldukc¢a Onemlidir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin finansal
gucd; rin ve hizmet fiyati, istihdam, toplumsal refah gibi konular s6z
konusu oldugunda KOBI’lerin finansal basarilarinin ekonomi agisindan
onemini daha da artirmaktadir. Ulkemizde faaliyet gdsteren isletmelerin
biiyik bir cogunlugu KOBI’lerden olustugundan dolay1 isletme
denildiginde aklimiza ilk olarak KOBI’ler gelmektedir. Ulkemizdeki
mevcut KOBI sayis1 baz alindiginda Borsa Istanbul’da islem géren KOBI
sayisinin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Ekonominin géz bebegi olarak
adlandirilan KOBI’lerin finansal piyasalarda daha aktif olarak yer almasi
bir¢ok kesimin arzu ettigi bir durumdur.

KOBI’lerin finansal performanslarini ayrmtilh  bir  sekilde
incelenmesi; siireklikleri, biiytimeleri, fon ihtiyaglarim1 karsilamalar1 gibi
daha bircok agidan gereklilik arz etmektedir. Isletmelerin finansal
performanslarini 6lgmek i¢in en bilinen yontem finansal oran analizidir.
Ancak oran analizi igletmelerin performans hesaplamalarinda tek bagina
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle finansal performans 6l¢iimiinde finansal
oranlar1 kullanarak farkli analizlerle oran analizinin desteklenmesi
gerekmektedir. Literatiir incelendiginde; 6zellikle ¢ok kriterli karar verme
analiz yontemlerinin (MCDM) finansal performans dlgiminde finansal
oran analizini destekleyen ve farkli alternatiflerin farkli kriterlerle
hesaplanmasina olanak taniyan ¢ok sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir.

Cok kriterli karar verme sureci; sistem kapasitelerini hedeflerle
iligkilendiren sistem degerlendirme kriterleri olusturulmasi, hedeflere
ulagmak i¢in alternatif sistemler gelistirilmesi, alternatiflerin kriterler
acisindan degerlendirilmesi, normatif ¢ok kriterli analiz y&nteminin
uygulanmasi, bir alternatifin *“ optimal *” olarak kabul edilmesi, son ¢6ziim
kabul edilmezse yeni bilgi toplama ve ¢ok kriterli karar verme siirecinin
tekrarlanmasi olmak tizere toplamda 6 adimdan olusmaktadir (Opricovic
& Tzeng, 2004, s. 446).

Calismada Borsa Istanbul (BIST)’de islem géren Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI)’lerin 2013-2017 yillar1 arasindaki
finansal performanslariin yillar itibariyle karsilagtirmali olarak dl¢tilmesi
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amactyla MW ve GIA yontemleri kullamlmistir. Analiz sonucunda 2013-
2017 yillar1 arasinda finansal performans basar1 siralamasina gore en iyi
performans gdsteren sirketin Politeknik Metal, en kotlii performans
gosteren sirketin ise Eminis Ambalaj isletmesi oldugu sonucuna
ulasilmugtir. Tiirkiye gibi gelismekte olan isletmeler agisindan KOBI’lerin
oldukca 6nemli oldugu gerceginden hareketle; calismanin ililkemizde az
sayida calisiimis olan KOBI endeksinde yer alan isletmelere yapilmasi
arastirmay1 diger arastirmalardan farkli kilmaktadir.

2. LITERATUR OZETI

Kung ve Wan (2007) 2001-2003 yillar1 arasinda Tayvan’daki ilk 20
risk sermayesi sirketinin finansal performanslarini siralamak ve risk
sermayesi sirketlerinin nitelikleri ve finansal performanslari arasinda iliski
olup olmadigim test etmek i¢in GIA teknigini kullanmislardir. Analiz
sonucunda, risk sermayesi isletmelerinin nitelikleri ile finansal
performanslari arasinda Onemli bir iliskinin oldugu ve arastirma
yonteminin yatirimcilarin daha objektif ve basarili bir yatirim hedefi
bulmalar i¢in yol gosterici nitelikte oldugunu savunulmustur.

Wu, Hsiao ve Tsai (2008) calismalarinda, 1992-2005 yillar
arasindaki 56 adet uluslararasi turist otelinin sanayi verileriyle
Tayvan’daki en iyi finansal performans gosteren otelleri belirlemek icin
GIA yéntemi ile performans analizi yapilmistir. Calisma sonucunda; en iyi
finansal performans basaris1 gosteren otellerin uygun saha, fiyat ve
doluluk oran1 gibi g¢esitli rekabet avantaj ve stratejilerinin oldugu
belirlenmistir.

Uckun ve Girginer (2011) 3 adet kamu mevduat bankasi ile 10 adet
0zel mevduat bankasinin 2008 yilina ait finansal oranlarindan
yararlanilarak kendi grubu i¢indeki finansal performanslarinin 6l¢iilmesini
amaclamislardir.  GIA  yontemi  kullanarak  finansal — performans
basarilarinin sirast kendi gruplart i¢inde belirlenen bankalarin finansal
performans bagarilarinin dl¢iilmesinde en dnemli finansal oranlarin kamu
mevduat bankalar i¢in karlhilik oranlari, 6zel mevduat bankalar1 i¢in ise
aktif kalite oranlar1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Elitag, Eleren, Yildiz ve Dogan (2012) ¢aligmalarinda, 2010-2011
yillarinda borsada islem goren 7 sigorta sirketinin GIA yontemi ile finansal
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performanslarinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Analiz sonucunda, finansal
performansi en iyi olan sirketle en kotii olan sirket belirlenmistir.
Arastirma sonucunda ayrica sirketlerin finansal performans basarisinin
Olclilmesinde likidite oranlariin en etkili oranlar oldugu saptanmistir.

Dogan (2013) 2005-2011 yillar1 arasinda borsada iglem goren 10
bankanin GIA yéntemi ile finansal performans basarilarinin dlgiilmesi ve
karsilastirilmast  amacglamistir.  Arastirmanin = sonucunda, finansal
performans basar1 siralamasi yapilmistir. Ayrica finansal oran analizinde
varlik karliligi yiiksek olan bankanin, finansal performans basari
siralamasinin da yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Zhao, Kuo ve Wang (2014) 2012 yilinda Tayvan Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren 9 otelin finansal oranlarindan yararlanarak
finansal performanslarmi hesaplamislardir. Incelenen dénemde sirketlerin
finansal basar1 siralamasini tespit etmek icin MCDM yéntemlerinden GIA
uygulanarak en 1iyi finansal bagar1 goOsteren sirket belirlenmeye
calisilmistir. Analiz sonucunda, 9 sirketin degerlendirme sonuglari
arasindaki siralama ve karsilagtirmalar yapilarak ayni sektordeki diger
sirketler icin bir model olusturulmus ve sektér acisindan referans
olabilecek en iyi sirket tespit edilmistir.

Wang, Hsieh, Hsieh ve Sie (2014) 2008-2012 yillar1 arasinda
Tayvan'da konaklama endiistrisinde islem goren 5 sirketin finansal
oranlart  kullanilarak GIA yontemi ile finansal performanslari
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda; turizm sektoriinde yer alan
konaklama sirketlerinin is stratejisi ve hedef miisterileri nedeniyle finansal
performans acisindan dnemli farklara sahip oldugu saptanmistir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016) Borsa Istanbul’da islem goren 7
sigorta sirketi ve 1 bireysel emeklilik sirketinin 2013 yil1 finansal verileri
ile GIA yontemi kullanilarak finansal performans basarilar1 dlgiilmesi
amaclanmigtir. Analiz sonucunda finansal performans basar1 siralamalari
ve bu siralamada etkili olan finansal oranlar belirlenmistir.

Karkacier ve Yazgan (2017) 2015 yilinda borsada islem goéren 10
turizm sirketinin finansal performanslarini GIA yontemi ile belirlemeyi
amaclamislardir. Finansal oranlarin veri olarak kullanildigi analiz
sonucunda, en yliksek ve en diisiik finansal performansa sahip sirketler
belirlenmistir. Analiz sonucunda ayrica turizm sirketlerinin finansal
performanslarini 6lgmek icin kullanilan kaldira¢ oraninin analiz sonucunu
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etkileyen en 6nemli oran oldugu tespit edilmistir.

Gunay, Karadeniz ve Dalak (2018) 2010-2015 yillarinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren en yiiksek net satig gelirine sahip ilk 20 sirketin finansal
performanslart GIA yoéntemiyle belirlenmeye calisilmistir. Arastirma
sonucunda; sirketlerin finansal basar1 siralamasi yapilirken performans
basarisina etki eden finansal oranlar ve bu finansal oranlarin etkinlik
dereceleri de belirlenmistir.

Skrinjari” ve Sego (2019) c¢alismalarinda, Hirvat sermaye
piyasasinda 2017 yilinda islem goren 55 hisse senedinin portfoy se¢iminin,
hisse senetlerinin ortalama agirliklari ve GIA yoéntemi ile yapilmasi
amaclanmistir. Arastirma sonucunda, GIA yénteminin kullanilmasiin
yatirim kararlar1 verirken yatirimeilar icin risk ve getiri agisindan daha iyi
portfoy elde edebilmek i¢in kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Borsalar iilkelerin gelismislik diizeyinin en 6nemli gostergelerinden
birisidir. Ekonominin gdz bebegi olarak tanmimladigimiz BIST KOBI
Sanayi Endeksinde yer alan isletmelerin performansini incelemeye yonelik
calismalarm sayilarinin ve niteliklerinin artmast %95’i KOBI olarak
simiflandirilan Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler agisindan oldukca
onemlidir. Literatiir incelendiginde BIST KOBI Sanayi Endeksinde yer
alan isletmelerin performansini incelemeye yonelik az sayida ¢alismaya
rastlanilmistir. Calismanin, farkli veri setleri ve analiz ydntemleri
kullanilarak gelecekte yapilmasi planlanan ¢alismalara yon vermesi ve
literatiire katki saglamasi beklenilmektedir.

3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

2013-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin finansal performanslarinin Gri Iliskisel
Analiz yontemi ile yillar bazinda karsilastirmali olarak o6l¢iilmesi
amaclanmigtir. Arastirmaya ait veri seti Finnet Analiz Expert
programindan faydalanilarak elde edilmistir. Analiz Matlab R2018a
versiyonu ile yapilmistir. Analiz kapsaminda yer alan 27 isletmenin sirket
ad1 ve borsa kodu Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilmis ve Tablo
1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Cahismada Kapsaminda Yer Alan isletmeler ve BIST

Kodlar:
No | Borsa Kodu Sirket Adi
1. ACSEL Acipayam Seliiloz
2. ATPET Atlantik Petrol Uriinleri
3. BRMEN Birlik Mensucat
4, BURVA Burcelik Vana
5. DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil
6. DOGUB Dogusan
7. EMNIS Eminis Ambalaj
8. ERSU Ersu Gida
9. GEDZA Gediz Ambalaj
10. IHLGM Ihlas Gavrimenkul
11, IZTAR iz Hayvancilik Tarim
12. IZEAS [zmir Firca
13. LUKSK Liks Kadife
14, MEGAP Meaga Polietilen
15. NIBAS Nigbas Nigde Beton
16. OYLUM Ovlum Sinai Yatirimlar
17. OZRDN Ozerden Plastik
18 POLTK Politeknik Metal
19 PRZMA Prizma Press Matbaacilik
20 RODRG Rodrigo Tekstil
21 RTALB RTA Laboratuvarlari
22 SEYKM Sevitler Kimya
23 SNPAM Sénmez Pamuklu
24 TACTR Tac Tarim Uriinleri
25 TKURU Taze Kuru Gida
26 VANGD Vanet Gida
27 YAPRK Yaprak Siit ve Besi Cift.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler
BiST’de islem goren KOBI’lerin finansal performanslarmi
hesaplamak i¢in 10 adet finansal oran kullanilmistir. Bunlar; cari oran
(CO), stok devir hiz1 (SDH), toplam bor¢/6z kaynak toplami (TB/OK),
toplam borg / aktif toplam1 (TB/AT), alacak devir hiz1 (ADH), duran varlik
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devir hizi (DUVDH), net kar marji (NKM), aktif karlilig1 (AK), satislarin
maliyeti/net satislar (SMM/NS) ve esas faaliyet kar marji (EFKM)
oranlarindan  olusmaktadir. Bu  oranlar isletmeler acisindan
degerlendirildiklerinde bazilar1 olumlu, bazilar1 optimal ve bazilar
olumsuz olarak yorumlanmaktadir. Arastirmada kullanilan yontemlerde,
finansal oranlarin pozitif, optimal ve negatif gostergelerinin etkileri
dikkate alinarak analiz gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan finansal
oranlar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanmilan Finansal Oranlar

No. Finansal Oranlar Finansal Oranlarin Formiilii

1. CO Dénen Varliklar/Kisa V.Y.Kaynaklar
2. SDH Satiglarin Maliyeti/Ort.Stok

3. | 1B/TO Toplam Borg/Toplam Ozkaynak

4. | TB/AT Toplam Borg/Toplam Aktifler

5. ADH Net Satiglar/(K. V. Tic. Alacaklar +U. V. Tic.
6. DUVDH Net Satislar/Duran Varliklar

7. NKM Net Kar / Net Satiglar

8. | AK Net Kar / Toplam Aktifler

9. | SMMI/NS Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar
10. | EFKM Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

3.2. Gri lliskisel Analiz

Gri Iliskisel Analiz; Ju-long-Deng tarafindan ortaya atilan gri sistem
teorisi olarak da adlandirilan bir analiz yontemidir. Finans, ekonomi,
ekonometri, biyoloji, tip, ulastirma, enerji gibi ¢ogaltabilecegimiz birgok
farkli alanda kullanilmaktadir (Deng, 1982, s. 290; Lin vd., 2004, s. 197;
Liu & Lin, 2006, s. 1).

GIA yonteminde; kesin olarak bilinmeyen bilgi; siyah, kesin olarak
bilinen bilgi; beyaz ve eksik olarak bilinen bilgi ise gri olmak tzere 3 tip
bilgi mevcuttur. Verinin karmasik ve az olmasi, belirsizlik kosullarinin
olmast ve veri setinin az olmasi gibi olumsuz sartlarda analizin
yapilabilmesi GIA yonteminin en 6nemli avantajlarindandir (Lin vd.,
2004, s. 198; Liu & Lin, 2006, s. 7-8). GIA ydntemi baslica 6 adimdan
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olugmaktadir. Bunlar: (Zhai vd., 2009, s. 7076):

1. Adim: Alternatifleri kiyaslamak ve siralamak i¢in bir karar matrisinin
olusturulmasi.

x;(1) x1(2) - x;(m)
X, = x?(l) x% (2) ... x% (m) (1)

(D) xy(2) - xy(m)

1 numarali formiilde satirlar alternatifleri, siitunlar ise Kkriterleri
gostermektedir.

2. Asama: Analizde kullanilan verilerin normalize (standardize) edilmesi.
3 asamada gerg¢eklestirilmektedir.

x; () — minizy nx; ())

() = 2
% () max], nx; (j) — minl, nx; (j) 2
2 numarali formul verinin maksimum olmasi

max’t, x; () — x; (J
x{ (]) — =1 l (]) l (.]) (3)

3 numaral1 formiil verinin minimum olmasi
X U)— xiq U

max { maxjL; x; (j) — Xja1 (), iy () — minit; x;(j)

7 4)

4 numarali formiil ideal bir deger varsa seklinde 3 asamada veriler
normallestirilmektedir.

Verilerin normallesmesi ile yeni veri grubuna 0 ile 1 arasinda degerler

verilmektedir. Bunun amaci; pozitif, negatif veya ideal bir araliga sahip
verilerin hepsinin ortak bir standarda getirilmesidir.
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3. Asama: Matrisin her siitunundaki en biiyiik degerin referans serisi olarak
tespit edilmesi ve yeni matrisin olusturulmasi.

x1 (1) x1(2) . x(m)
X, = xéz(l) xé (2) xé: (m) (5)
xn (1) xn(2) -+ xp(m)

4. Asama: Standardize edilmis karar matrisinden referans serisi ¢ikarilarak
fark matrisi hesaplanmasi.

8o; () = | x0 () = x; () (6)

6 numarali formiilde standart karar matrisi ve referans serisi farkinin
mutlak degeri alinarak fark matrisi olusturulmaktadir.

Ap1(1) Dg1(2) - Ap1(m)
Aij _ AO:Z(l) Ao:z (2) ... Ao:2 (m) (7)

Agn(1)  Axgn(2) - Agy(m)

5. Asama: Gri iliski katsayilar her deger i¢in 0-1 arasinda ve asagidaki
formiille hesaplanmasi.

mini_, minjZ,Ag; () + & X maxnj_; max;Z,q; ()
Yoi =

(8)

Do; () + & x maxn;_; max;Z;Ag; ()

6. Asama: Gri iliski katsayilari ile kriterlerin 6nem dereceleri carpilarak
gri iliski dereceleri hesaplanmasi ve elde edilen degerlerin biiyiikten
kiigiige siralanmasi seklinde alternatifler arasinda kiyaslama yapilabilir.

T = ) [ 1, D], ) w(i) = 1 9
j=1 j=1
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4. BULGULAR

Arastirmada 27 sirketin 10 finansal orana gore analizi
gergeklestirilirken kullanilan degerlendirme faktorleri olan finansal
oranlarin agirlhiklan MW  yontemi yardimiyla belirlenmistir. MW
yontemine gore; her oran esit dnemde varsayilmis ve her oranin agirlig
1/10 olarak hesaplanmstir. 27 sirketin performans siralamasi i¢in GIA
teknigi kullanilmistir. GIA teknigine gore 2013-2017 yillar aras1 5 yillik
zaman dilimi i¢in finansal performans siralamasi gergeklestirilmistir.
Arastirmadaki 27 sirket Borsa Istanbul’a kayith KOBI’lerden
olusmaktadir. Tim yillar i¢in yapilan bu uygulamanin 2016 yili i¢in
sonugclari tablo 3, tablo 4, tablo 5 ve tablo 6 ‘da gosterilmistir.

GIA tekniginin ilk adiminda analizi gerceklestirmek i¢in kullanilan
veri setinden bir karar matrisi olugturulmustur. Karar matrisinde yer alan
oranlar Finnet Analiz Expert programindan elde edilmistir Karar matrisi

Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3. Karar Matrisi (2016 yil1)

Sirket ismi /

Oran CO SDH | TB/OK |TB/AT |ADH |DUVDH |NKM |AK SMMI/NS | EFKM
Acipayam

Seliloz 10,834 | 2,049 | 9,563 0,087 16,012 |2,349 4,764 | 3,366 84,011 1,834
Atlantik Petrol

Uriinleri 1,336 [3,940 |149,537 [0,599 1,278 |3,199 -4,013 | -2,336 79,983 -7,451
Birlik

Mensucat 0,978 2,591 [113449 0531 2,845 |0,237 -50,312 | -10,117 | 78,766 -9,869
Burcelik Vana | 1,668 0,898 |[181,595 |0,645 [2,838 |3,201 -3,431 [ -2,194 65,227 10,967
Diriteks Dirilig

Tekstil 0,450 [1,349 |215563 |0,623 |7,108 |0,403 -68,600 | -19,355 |121,833 |-36,471
Dogusan 0,442 |1,718 | 55,022 0,355 |3,162 |0,212 -40,829 | -6,568 75,012 -18,986
Eminis

Ambalaj 0,525 [6,911 [3481,553 | 0,972 [4,968 |1,449 -40,651 | -30,163 | 108,735 |-20,333
Ersu Gida 4,414 10,924 |18,567 0,157 4,757 10,230 0,689 [0,108 79,749 -5,711
Gediz Ambalaj | 4,865 |4,473 | 27,116 0,198 3,179 |1,061 9,514 [5,710 81,524 8,743
Ihlas

Gayrimenkul 7,523 |6,157 | 7,691 0,072 0,236 |1,668 -18,717 | -1,101 95,089 -74,799
Iz Hayvancilik

Tarim 0,626 |11,008 108,098 |0,455 |8,035 |0,877 -2,828 |-1,163 88,183 6,206
Izmir Firga 2,212 1,190 102,031 0,505 |1,750 |7,237 2,768 1,658 75,761 6,566
Liks Kadife 1,605 |[1,715 | 73,773 0,425 2,509 |0,969 49,599 11538 | 74,957 -5,421
Mega Polietilen | 9,731 | 4,408 | 13,508 0,119 5,090 |15187 |[2,199 1,849 76,705 4,177
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Sirket Ismi /

Oran CO SDH |TB/OK |TB/AT |ADH |DUVDH |NKM |AK SMMI/NS | EFKM
Nigbag Nigde | 0,779 |7,126 | 75,467 0,430 7,411 |1,317 -11,509 | -5,431 91,556 -2,373
Beton

Oylum Snai 0,663 |[8,521 |117,812 |0,541 3,172 | 1,103 -4,420 |-2,900 97,044 -6,255
Yatirimlar

Ozerden Plastik | 2,463 | 5,042 | 48,261 0,326 |4,172 |3,643 5,853 7,052 69,276 8,072
Politeknik 2,934 (10,104 | 45,182 0,312 2,732 10,735 17,601 | 24,712 60,693 21,443
Metal

Prizma Press 6,400 |1,614 |10,364 0,094 1,170 | 1,719 5,775 1,906 82,582 8,955
Matbaacilik

Rodrigo Tekstil | 2,056 |0,853 | 108,614 |0,521 2,353 |4,418 0,115 0,064 67,515 -5,710
RTA 4,035 1,833 |21,414 0,176 3,748 |2,935 12,849 |6,673 62,861 6,825
Laboratuvarlari

Seyitler Kimya | 2,697 |3,656 |39,441 0,283 3,761 | 2,224 18,287 |12,783 68,670 16,453
S6nmez 7,084 |4,745 |5,494 0,052 2,892 | 8,268 36,987 |11,641 69,623 17,085
Pamuklu

Tag Tarim 0,381 |3,562 |150,990 |0,602 6,226 |0,202 -58,768 | -8,814 113,251 | -26,660
Urinleri

Taze Kuru 1,769 |2,852 |129,920 |0,565 3,058 |6,876 1,730 1,475 70,378 6,980
Gida

Vanet Gida 0,415 |7,611 |56,990 0,363 6,170 |0,270 -132,715 | -18,296 | 99,027 -17,295
Yaprak Sutve |1,231 |6,258 |60,230 0,376 11,826 | 1,325 9,012 3,815 87,324 22,989
Besi Cift.

Tablo 3’deki karar matrisinde satirlar sirketleri, siitunlar ise oranlari

ifade etmektedir. Karar matrisi tiim yillar i¢in yapilmis; ancak Tablo 3’de
2016 yilt sonuglart gosterilmigtir. Karar matrisinin belirlenmesinin
ardindan karar matrisindeki
dontistiiriilerek veriler standardize (normalize) edilmektedir. Sonuglar
Tablo 4’de gosterilmistir.

her bir veri

standart veri araligina

Tablo 4. Verilerin Normalizasyonu (2016 yil1)
Sirket ismi / Oran CO [SDH [TB/ [TB/ [ADH|[DUV [NKM[AK [SMM/ [EFKM
OK |AT DH NS
Acipayam Seliiloz 1,000 | 0,118 | 0,999 | 0,962 | 0,498 | 0,143 | 0,754 | 0,611 |0,619 |0,784
ﬁﬁ'.j‘:lg‘r‘ipe"o' 0,091 | 0,304 0,959 | 0,405 | 0,090 | 0,200 | 0,706 | 0,507 |0,685 | 0,689
Birlik Mensucat 0,057 | 0,171 | 0,969 | 0,479 | 0,225 | 0,002 | 0,452 | 0,365 | 0,704 | 0,664
Burcelik Vana 0,123 | 0,004 | 0,949 | 0,356 | 0,224 | 0,200 | 0,709 |0,510 |0,926 | 0,877
Diriteks Dirilig Tekstil | 9,007 | 0,049 | 0,940 | 0,379 | 0,593 | 0,013 [ 0,352 | 0,197 [0,000 |0,392
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Sirket ismi/Oran  [CO [SDH |[TB/ |[TB/ [ADH [DUV [NKM[AK [SMM/ [EFKM
OK |AT DH NS
Dogusan 0,006 | 0,085 |0,986 | 0,671 | 0,252 0,001 | 0,504 {0,430 [0,766 | 0,571
Eminis Ambalaj 0,014 | 0,597 {0,000 | 0,000 | 0,408 | 0,083 | 0,505 | 0,000 |0,214 |0,557
Ersu Gida 0,386 | 0,007 [ 0,996 | 0,886 | 0,390 | 0,002 | 0,732 {0,552 [0,688 | 0,707
Gediz Ambalaj 0,429 | 0,356 [ 0,994 | 0,841 {0,254 [ 0,057 | 0,780 |0,654 |0,659 |0,854
Ihlas Gayrimenkul 0,683 | 0,522 0,999 | 0,978 | 0,000 | 0,098 | 0,625 | 0,530 |0,437 | 0,000
Iz Hayvaneilik Tarm | 0,023 | 1,000 | 0,970 | 0,562 | 0,673 | 0,045 | 0,712 | 0,528 | 0,550 | 0,828
[zmir Firga 0,175 |0,033 |0,972 | 0,508 | 0,131 | 0,469 | 0,743 {0,580 [0,754 | 0,832
Luks Kadife 0,117 |0,085 [0,980 | 0,595 | 0,196 | 0,051 | 1,000 | 0,760 [0,767 | 0,709
Mega Polietilen 0,894 | 0,350 0,998 0,927 | 0,419 | 1,000 | 0,740 {0,583 [0,738 | 0,808
Nigbas Nigde Beton | 9 038 | 0,618 | 0,980 | 0,589 | 0,619 | 0,074 | 0,665 | 0,451 |0,495 | 0,741
Oylum Sinai 0,027 |0,755 | 0,968 | 0,469 | 0,253 | 0,060 | 0,704 | 0,497 | 0,405 | 0,701
Ozerden Plastik 0,199 | 0,412 |0,988 | 0,703 | 0,340 | 0,230 | 0,760 | 0,678 [0,860 | 0,847
Politeknik Metal 0,244 |0,911 [0,989 | 0,717 | 0,215 | 0,703 | 0,824 {1,000 |1,000 | 0,984
;[;g‘aizfis 0,576 | 0,075 (0,999 | 0,955 | 0,081 0,101 | 0,760 {0,584 |0,642 |0,856
Rodrigo Tekstil 0,160 | 0,000 | 0,970 | 0,491 | 0,183 | 0,281 | 0,729 | 0,551 |0,888 |0,707
RTA Laboratuvarlart | 9,350 | 0,096 | 0,995 | 0,866 | 0,303 | 0,182 [ 0,798 | 0,671 |0,965 | 0,835
Seyitler Kimya 0,222 | 0,276 [ 0,990 | 0,749 | 0,304 | 0,135 | 0,828 {0,783 [0,870 | 0,933
Sonmez Pamuklu 0,641 |0,383 | 1,000 | 1,000 | 0,229 | 0,538 | 0,931 {0,762 [0,854 | 0,940
Tag Tanim Uriinleri | 0,000 |0,267 | 0,958 | 0,403 | 0,517 | 0,000 | 0,406 | 0,389 |0,140 |0,492
Taze Kuru Gida 0,133 |0,197 [ 0,964 | 0,442 | 0,243 | 0,445 | 0,737 | 0,577 |0,842 |0,836
Vanet Gida 0,003 | 0,666 | 0,985 | 0,662 | 0,512 | 0,005 | 0,000 {0,216 [0,373 | 0,588
giafi).rakSUtve Besi 10081 |0,532 | 0,984 | 0,648 | 1,000 | 0,075 0,777 | 0,619 |0,564 | 1,000
Referans Serisi 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Elde edilen normallestirilmis veriler, referans serilerinden

cikarilarak fark matrisi olusturulmakta ve Tablo 5’de gosterilmektedir.
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Tablo 5. Fark Matrisi (2016 yihi

Sirket Ismi / Oran CO |SDH |TB/OK |TB/AT |ADH |DUVDH |NKM |AK |SMMI/NS | EFKM
Acipayam Seliiloz 0,000|0,882 {0,001 |0,038 |0,502 |0,857 0,246 | 0,389 | 0,381 0,216
Atlantik Petrol Urtnleri | 0,909 | 0,696 | 0,041 |0,595 |0,910 |0,800 0,294 | 0,493 (0,315 0,311
Birlik Mensucat 0,943|0,829 (0,031 |0,521 |0,775 | 0,998 0,548 [ 0,635 | 0,296 0,336
Burcelik Vana 0,877(0,996 | 0,051 |0,644 |0,776 |0,800 0,291 | 0,490 (0,074 0,123
Diriteks Dirilis Tekstil 0,993|0,951 {0,060 |0,621 |0,407 |0,987 0,648 [ 0,803 | 1,000 0,608
Dogusan 0,994 (0,915 {0,014 |0,329 |0,748 | 0,999 0,496 [ 0,570 | 0,234 0,429
Eminis Ambalaj 0,986 (0,403 {1,000 |1,000 |0,592 |0,917 0,495 | 1,000 (0,786 0,443
Ersu Gida 0,614|0,993 [ 0,004 |0,114 |0,610 | 0,998 0,268 |0,448 | 0,312 0,293
Qediz Ambalaj 0,571|0,644 | 0,006 |0,159 |0,746 | 0,943 0,220 {0,346 | 0,341 0,146
Ihlas Gayrimenkul 0,317|0,478 {0,001 |0,022 |1,000 |0,902 0,375 {0,470 | 0,563 1,000
Iz Hayvancilik Tarim 0,977|0,000 (0,030 |0,438 |[0,327 |0,955 0,288 (0,472 | 0,450 0,172
Izmir Fira 0,825|0,967 {0,028 |0,492 |0,869 |0,531 0,257 {0,420 | 0,246 0,168
Luks Kadife 0,883|0,915 {0,020 |0,405 |0,804 |0,949 0,000 {0,240 | 0,233 0,291
Mega Polietilen 0,106 | 0,650 (0,002 |0,073 |0,581 |0,000 0,260 |0,417 | 0,262 0,192
Nigbas Nigde Beton 0,962|0,382 {0,020 |0,411 |0,381 | 0,926 0,335 {0,549 | 0,505 0,259
Oylum Smai Yatinmlar | 0,973 (0,245 | 0,032 |0,531 |0,747 | 0,940 0,296 |0,503 | 0,595 0,299
Ozerden Plastik 0,801|0,588 (0,012 |0,297 |0,660 | 0,770 0,240 {0,322 | 0,140 0,153
Politeknik Metal 0,756 {0,089 (0,011 |0,283 |0,785 |0,297 0,176 {0,000 | 0,000 0,016
Prizma Press Matbaacilik | 0,424 | 0,925 | 0,001 | 0,045 |0,919 | 0,899 0,240 | 0,416 | 0,358 0,144
Rodrigo Tekstil 0,840 1,000 {0,030 |0,509 0,817 |0,719 0,271 {0,449 | 0,112 0,293
RTA Laboratuvarlari 0,650 | 0,904 | 0,005 0,134 |0,697 (0,818 0,202 | 0,329 | 0,035 0,165
Seyitler Kimya 0,778 (0,724 (0,010 |0,251 |0,696 |0,865 0,172 {0,217 | 0,130 0,067
Sonmez Pamuklu 0,359 | 0,617 | 0,000 |0,000 |0,771 |0,462 0,069 | 0,238 | 0,146 0,060
Tag Tarmm Uriinleri 1,000 (0,733 | 0,042 |0,597 0,483 | 1,000 0,594 | 0,611 {0,860 0,508
Taze Kuru Gida 0,867|0,803 (0,036 |0,558 0,757 | 0,555 0,263 | 0,423 | 0,158 0,164
Vanet Gida 0,997 (0,334 | 0,015 |0,338 |0,488 |0,995 1,000 | 0,784 | 0,627 0,412
Yaprak Sit ve Besi Cift. {0,919 0,468 | 0,016 |0,352 0,000 |0,925 0,223 {0,381 | 0,436 0,000
Maksimum 1,000 | 1,000 | 1,000 |1,000 |1,000 |1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
Minimum 0,000 | 0,000 (0,000 |0,000 |0,000 |0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000
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Fark matrisinin belirlenmesinin ardindan maksimum ve minimum
degerlere bagl kalarak gri iliskisel katsayilar olusturulmakta ve Tablo 6’de
gosterilmektedir.

Tablo 6. Gri lliskisel Katsayilar (2016 yili)

Sirket ismi / Oran CO |[SDH | TB/OK | TB/AT | ADH | DUVDH |NKM | AK | SMMINS | EFKM

Acipayam Seliiloz 1,000|0,362 /0,998 [0,929 |0,499 | 0,369 0,670 |0,562 | 0,567 0,698
Atlantik Petrol

Uriinleri 0,355(0,418 0,923 |0,457 |0,355|0,385 0,630 |0,504 | 0,613 0,616
Birlik Mensucat 0,347 10,376 {0,942 0,490 |0,392 | 0,334 0,477 |0,441 | 0,628 0,598
Burcelik Vana 0,363 /0,334|0,908 |0,437 |0,392 |0,385 0,632 |0,505 | 0,871 0,803
Diriteks Dirilis Tekstil |0,335(0,345/0,892 |0,446 |0,551 | 0,336 0,435 [0,384 | 0,333 0,451
Dogusan 0,335/0,353|0,972 |0,603 |0,401 | 0,333 0,502 |0,467 | 0,681 0,538
Eminis Ambalaj 0,336 (0,553 0,333 |0,333 |0,458 | 0,353 0,503 |0,333 | 0,389 0,530
Ersu Gida 0,449 (0,335|0,993 0,815 0,450 | 0,334 0,651 |[0,527 | 0,616 0,630
Gediz Ambalaj 0,467 (0,437 10,988 |0,759 |0,401 | 0,347 0,695 |0,591 | 0,595 0,774

Ihlas Gayrimenkul 0,612]0,511]0,999 0,959 0,333 |0,357 0,572 |0,515]0,471 0,333

Iz Hayvancilik Tarrm | 0,339 {1,000 | 0,944 0,533 | 0,605 | 0,344 0,635 |0,515 0,527 0,744

Izmir Firca 0,37710,341]0,947 |0,504 |0,365 | 0,485 0,661 |0,543 0,670 0,749
Liks Kadife 0,362|0,353|0,962 |0,553 |0,383 | 0,345 1,000 |0,676 | 0,682 0,632
Mega Polietilen 0,8260,435]10,995 |0,873 |0,462 | 1,000 0,658 |0,545 | 0,656 0,722
Nigbas Nigde Beton 0,342]0,567[0,961 |0,549 |0,568 | 0,351 0,599 |0,477 10,498 0,658
Oylum Smnai

Yatirimlar 0,339/0,671[0,939 |0,485 |0,401 | 0,347 0,628 |0,498 | 0,457 0,626
Ozerden Plastik 0,38410,460|0,976 |0,627 |0,431 0,394 0,676 |0,608 | 0,781 0,766
Politeknik Metal 0,39810,849(0,978 |0,639 |0,389 | 0,627 0,740 |1,000 | 1,000 0,969
Prizma Press

Matbaacilik 0,541]0,351|0,997 0,917 |0,352 | 0,357 0,675 |0,546 | 0,583 0,777
Rodrigo Tekstil 0,373]0,333]0,944 |0,495 0,380 | 0,410 0,648 |0,527 10,818 0,630
RTA Laboratuvarlart | 0,435/0,356 (0,991 |0,788 |0,418 | 0,379 0,713 |0,603 | 0,934 0,752
Seyitler Kimya 0,391]0,409[0,981 |0,666 |0,418 | 0,366 0,744 10,697 | 0,793 0,882
Sonmez Pamuklu 0,58210,4481,000 |1,000 0,393 |0,520 0,878 |0,677 10,774 0,892
Tag Tarim Uriinleri 0,333]0,405[0,923 |0,456 |0,509 | 0,333 0,457 10,450 | 0,368 0,496
Taze Kuru Gida 0,366 0,3840,933 |0,473 0,398 | 0,474 0,656 |0,541 0,759 0,753
Vanet Gida 0,334]0,599 0,971 |0,597 |0,506 | 0,334 0,333 |0,389 | 0,444 0,548
Yaprak Sut ve Besi

Cift. 0,352]0,517]0,969 0,587 |1,000 | 0,351 0,692 |0,568 | 0,534 1,000
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Tablo 6’de gri iligkisel katsayilar hesaplanmis ve bu hesaplama
sirketlerin hangi oran diizeyinde etkin oldugunu gostermektedir; 6rnegin
Acipayam Seliiloz sirketinin 2016 yilinda cari orani tam etkin diizeydedir.
Ancak asil siralama i¢in kullanilacak son asama gri iliski derecelerinin
hesaplanmastyla ortaya ¢ikan GIA skorlaridir. GIA skorlar1 Tablo 7°de
gorulmektedir.

Tablo 7. Gri Iliskisel Analiz Sonuclari (2013-2017 yillar1 aras)

Sirketler / Yillar 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Acipayam Seliiloz 0,556 |0,512 |0,651 |0,665 |0,572
Atlantik Petrol Uriinleri 0,570 |0,502 {0,535 |0,526 |0,455
Birlik Mensucat 0,539 (0,477 |0,491 (0,502 |0,483
Burcelik Vana 0,507 (0,458 |0,535 |0,563 |0,512
Diriteks Dirilis Tekstil 0,518 (0,471 |0,458 |0,451 |0,526
Dogusan 0,528 (0,443 |0,514 (0,519 |0,500
Eminis Ambalaj 0,433 (0,407 |0,423 (0,412 |0,454
Ersu Gida 0,639 (0,518 |0,537 |0,580 |0,556
Gediz Ambalaj 0,613 |0,571 |0,583 |0,605 |0,599
Ihlas Gayrimenkul 0,520 |0,567 |0,519 |0,566 |0,504
iz Hayvancilik Tarim 0,575 10,555 |0,571 |0,618 |0,493
Izmir Firca 0,590 [0,560 |0,546 |0,564 |0,519
Liks Kadife 0,575 [0,559 |0,562 |0,595 |0,537
Mega Polietilen 0,570 |[0,558 (0,626 |0,717 |0,732
Nigbas Nigde Beton 0,542 |0,575 |0,549 |0,557 |0,494
Oylum Smai Yatirimlar 0,491 |0,511 |0,514 |0,539 |0,523
Ozerden Plastik 0,575 |0,560 |0,604 |0,610 |0,561
Politeknik Metal 0,749 (0,694 |0,794 (0,759 |0,701
Prizma Press Matbaacilik 0,685 |0,650 |0,625 |0,610 |0,568
Rodrigo Tekstil 0,582 |0,521 |0,560 |0,556 |0,530
RTA Laboratuvarlari 0,669 |0,643 |0,650 |0,637 |0,596
Seyitler Kimya 0,666 |0,666 |0,622 |0,635 |0,635
S6énmez Pamuklu 0,678 |0,655 |0,737 (0,717 |0,626
Tag Tarim Uriinleri 0,583 0,552 |0,507 |0,473 |0,531
Taze Kuru Gida 0,487 (0,455 |0,507 |0,574 |0,531
Vanet Gida 0,572 (0,612 |0,545 |0,506 |0,529
Yaprak Siit ve Besi Ciftligi | 0,603 |0,635 |0,642 |0,657 |0,616
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Tablo 7°de goriilen GIA skorlarina gore; Kobi’lerin finansal
performansi 5 yillik zaman diliminde farklilik gostermekte ve her yilda en
iyi ve en koti sirketler:

v 2013 yilinda finansal performansi en iyi olan Kobi, Politeknik Metal
isletmesi iken finansal performansi yetersiz olan sirket Eminis
Ambalaj’dir.
v 2014 yilinda finansal performansi en iyi olan Kobi, Politeknik Metal
isletmesi iken finansal performansit yetersiz olan sirket Eminis
Ambalaj’dir.
v 2015 yilinda finansal performansi en iyi olan Kobi, Politeknik Metal
isletmesi iken finansal performansi yetersiz olan sirket Eminis
Ambalaj’dir.
v' 2016 yilinda finansal performansi en iyi olan Kobi, Politeknik Metal
isletmesi iken finansal performansi yetersiz olan sirket Eminis
Ambalaj’dir.
v 2017 yilinda finansal performansi en iyi olan Kobi, Mega Polietilen
isletmesi iken finansal performansi yetersiz olan sirket Eminis
Ambalaj’dir.

Belirlenen zaman periyodu i¢in tiim yillarin sonuglari incelendiginde;
finansal performansi en kotii sirket Eminis Ambalaj isletmesi iken finansal
performans diizeyi en yiiksek sirket ise Politeknik Metal isletmesidir.
Tablo 7°deki skorlarin daha net goriilmesi ve sirketlerin performanslarinin
gorsel olarak ifade edilmesi amaciyla Sekil 1°de GIA skorlar
gosterilmistir.

Sekil 1°de goriilen GIA skorlar1 0-1 arasinda degismekte ve bu skorlar
¢emberin merkezinden uzaklastikca sirketlerin finansal performansi
artmaktadir. Politeknik Metal sirketinin 2017 yili disinda diger tim
sirketlere gore ¢emberin merkezinden en uzakta oldugu, 2017 yilinda ise
Mega Polietilen sirketinin ¢emberin merkezinin en disinda oldugu tespit
edilmistir. Cember merkezinden uzaklastikca sirket performanslari arttigi
i¢in belirlenen zaman diliminde en 1y1 finansal performansa sahip sirketler;
Politeknik Metal ve Mega Polietilen sirketleridir. Sekilde ¢emberin
merkezine yaklastik¢a ise sirketlerin finansal performansi diismekte ve
tiim yillar i¢cin cember merkezine en yakin isletme Eminis Ambalaj’dir. En
iyl sirketlerin performansimi yikselten oranlar; karlilik oranlari ve
bor¢lanma oranlaridir. KOBI Sanayi endeksi sirketlerinin bircogunda
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NKM, AK ve EFKM oranlar1 negatif iken Politeknik Metal ve Mega
Polietilen isletmelerinde pozitiftir. Dolayisiyla karlilik oranlarinin sirket
performansina direkt etki eden finansal oranlar oldugu seklinde yorum
yapilabilinir. Ayrica borglanma oranlarinin da bu sirketler i¢in oldukca
diisiik oldugu goriilmektedir.

Acipayam Seliiloz
Yagrak Siit ve Besi(.8 Atlantik Petrol Uriinleri

anet 07 Birlik Mensucat

Taze Kuru Gida

Burcelik Vana

Tag Tarmm Uriinleri Diriteks Dirilis Tekstil

Sénmez Pamuklu Dogusan

Seyitler Kimya Eminis Ambalaj

RTA Laboratuvarlari Ersu Gida

Rodrigo Tekstil Gediz Ambalaj

Prizma Press. .. Ihlas Gayrimenkul

Politeknik Metal
Ozerden Plastik [zmir Firca

Oylum Sygai Yatwmlarg on — Mega Pififetiaglife

iz Hayvancihik Tarim

e 2017 e 2016 2015 e=——2014 e=—2013

Sekil 1. 2013-2017 Yillar1 Aras1 GIA Skorlar

Eminis Ambalaj sirketinin karlilik oranlarinin diisiik hatta negatif
olmasi (yani zarar vermesi) ve SMM / NS ile TB / OK oranlarinin oldukga
yiiksek olmasi en kotii performans gosteren sirket olmasimnin sebebi
olabilir.

5. SONUC

Finansal performans analizi ile bir isletmenin finansal durumu
hakkinda bilgi edinmemiz veya isletmelerin goreceli performanslarin
diger isletmelerle karsilastirarak isletmenin finansal basarisini sektorler
acisindan da mukayese edebilmemiz miimkiindiir. Bu nedenle finansal
performans analizi yapmak isletmeler icin olduk¢a 6nem arz etmektedir.
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Ulkemizdeki isletmelerin yaklasik %97-98’ini KOBI’ler olusturmaktadir.
Bu nedenle KOBI’lerin finansal performanslarini dlgmeleri ve finansal
durumlart hakkinda net bilgi sahibi olmalar1 hem karliliklar1 hem de
stireklilikleri bakimindan gereklidir.

Bu nedenle ¢alismada 2013-2017 yillar1 aras1 5 yillik zaman dilimini
kapsayan ve Borsa Istanbul’a kayitl1 27 KOBI nin finansal performanslari
incelenmistir. Bu inceleme MW ve GIA yontemleriyle yapilmistir. MW
yontemiyle kullanilan kriterlerin agirliklar1 belirlenmis, GIA ydntemiyle
ise performans siralamasi yapilmistir. Analizde kullanilan kriterler; cari
oran, stok devir hizi, toplam borg¢/6zkaynak orani, toplam borg/toplam
aktif, alacak devir hizi, duran varlik devir hizi, net kar marji, aktif karliligi,
satiglarin maliyeti/net satislar ve esas faaliyet kar marjindan olugmak {izere
10 tanedir. Bu kriterlerin belirlenmesinde literatiir incelenerek, KOBI
isletmelerinin finansal performansinin dl¢iilmesinde gereklilik arz eden
oranlar tercih edilmistir.

Kriterler ve MW  yontemiyle kriterlerin  agirliklarinin
belirlenmesinin ardindan KOBI’lerin finansal performansi1 GIA teknigiyle
performans siralamasina tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglar tutarli olup,
bu tutarlilik tespit edilen zaman dilimi skorlarinda goriilmektedir. Analiz
sonucunda; 2013 yilinda en yiiksek performansa sahip 3 sirket sirasiyla
POLTK, SNPAM ve RTALB iken, en diisiik performansa sahip 3 sirket
ise sirastyla EMNIS, TKURU ve OYLUM; 2014 yilinda en yiiksek
performansa sahip 3 sirket sirasiyla POLTK, SEYKM ve SNPAM iken, en
diisiik performansa sahip 3 sirket ise sirastyla EMNIS, DIRIT ve TACTR;
2015 yilinda en yiiksek performansa sahip 3 sirket sirasiyla POLTK,
SNPAM ve RTALB iken, en diisiikk performansa sahip 3 sirket ise sirasiyla
EMNIS, DIRIT ve BRMEN; 2016 yilinda en yiiksek performansa sahip 3
sirket sirastyla POLTK, SNPAM ve MEGAP iken, en diisiik performansa
sahip 3 sirket ise sirasiyla EMNIS, DIRIT ve TACTR; 2017 yilinda en
yiiksek performansa sahip 3 sirket sirasiyla MEGAP, POLTK ve SEYKM
iken, en diislik performansa sahip 3 sirket ise sirasiyla EMNIS, ATPET ve
BRMEN oldugu tespit edilmistir.

2013-2017 yillarmi kapsayan 5 yillik zaman periyodunda en iyi
finansal performans bagaris1 gosteren sirket POLTK, en kotii finansal
performans gosteren sirket ise EMNIS olarak belirlenmistir. En iyi
finansal performansa sahip POLTK sirketinin karlilik oranlarinin yiiksek,
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borglanma oranlarinin ise diigiik oldugu tespit edilmistir. En kotii finansal
performansa sahip Eminis Ambalaj sirketinin ise karlilik oranlarinin
diisiik, borglanma oranlarinin olduk¢a yiiksek oldugu saptanmistir.
Karlilik ve borglanma oranlar1 finansal performansi belirlemede etkili
oranlar oldugu soylenebilinir. Bu sonucun genellestirilmesi igin farkli
sektorler, farkli yillar ve farkli yontemler kullanilarak ¢alismanin
desteklenmesi gerekmektedir. Hatta ¢alismanin uluslararasi nitelik
kazanmas1 igin birgok iilkeyi kapsayan bir karsilagtirma yapilmasi
arastirmanin evrenselliginin arttirilmasina katkida bulunabilir. Caligmanin
mevcut haliyle de Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerin mevcut
durumunu goérmek ve yatirimecilara fikir vermek acgisindan katkida

bulunacagi diisiiniilmektedir.
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