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CGalismanin temel amaci Tirk imalat sektoriinde finansal performansin
analiz edilmesidir. imalat sektdérii dahilinde 21 alt sektdriin 32 finansal
orani Gri iliskisel Analiz ydntemi ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan
veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hesaplanan
sektor oranlari olup 2012-2014 dénemini kapsamaktadir. Calisma bulgula-
rina gore Tirk imalat sektoriinde finansal performansa etki eden goster-
geler sirasiyla finansal yapi, karlilik, likidite ve varlik kullanim oranlari sek-
lindedir. Tim gdstergeler acisindan ele alinan tiim oranlarin GiA ile yapilan
analizi neticesinde ilgili yillar icinde incelenen imalat sektoérleri arasinda
en basarili performansa sahip {c alt sektdr sirasiyla; Tutiin Uriinleri ima-
lat, Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinlerinin imalat, iceceklerin
imalatr olarak goriilmustir. En diisiik performansa sahip olan alt sektér ise
Gida Uriinlerinin imalati olarak saptanmistir.
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INVESTIGATION OF FINANCIAL PERFORMANCE IN TURKISH MANUFAC-
TURING SECTOR WITH GRAY RELATIONAL ANALYSIS METHOD: A STUDY
IN CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY SUB-SECTOR COMPANY
ACCOUNTS

nmuviu/ 2017-2

ABSTRACT

The study aimed to analyse financial performance of Turkish Manufactu-
ring Sector. 32 financial ratios of the 21 manufacturing sub-sectors were
analysed by Gray Relational Analysis method. Data used in the analysis
are the sector ratios calculated and declared by the Central Bank of The
Republic of Turkey (CBRT) and cover the period 2012-2014. According to
the findings the indicators affecting financial performance of Turkish ma-
nufacturing sector are financial structure, profitability, liquidity and asset
utilization ratios. Within the scope of study the most successful three sub-
sectors are, Tobacco Products Manufacturing, Coke and Refined Petrole-
um Products Manufacturing and Beverages Manufacturing sub-sectors.
Food Products Manufacturing sub-sector is identified as the lowest per-
formance.

Keywords: Manufacturing Sub-Sectors, CBRT Sector Ratios, Financial Per-
formance, Gray Relational Analysis.

JEL Codes: GO0, G30, G39

1. GiRiS

isletmelerin her agidan basarili performans sergilemeleri, varliklarini siir-
diirmelerinde kilit rol oynamaktadir. imalat sektérii, katma deger yaratma-
si, istihdami arttirmasi ve ihracata katki yapmasi yoniyle tlkelerin zengin-
liklerinde ve gelismisliklerinde etkili olan dnemli bir sektordir. Bu nedenle
imalat sektori icerisinde yer alan alt sektorlere yapilan yatirimlarin deger
yaratmasi ve slreklilik arz etmesi Ulkeler i¢in dnemlidir. Finansal perfor-
mans ol¢lim, isletmelerin mali politikalarinin ve faaliyetlerinin sonugla-
rinin 6lglilmesi olarak tanimlanabilir. Finansal performansin él¢liimesi ile
isletmelerin finansal pozisyonu, yatirimlarinin verimliligi ve isletmenin risk
derecesi belirlenebilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96).isletme
performansinin degerlendirilmesi yatirimcilar, yoneticiler, hissedarlar,
devlet, kredi verenler, rakipler ve kamuoyu icin 6nem tasimaktadir (Kara-
deniz, Kosan, Giinay ve Dalak, 2016: 1118).

Finansal performans analizi ile isletmeler karar alma, planlama ve denetim
islevlerini etkin bicimde yiritebilmekte, yoneticiler, finansal performans
Olcitleri ile basarili finansal performans yonetimini gerceklestirebilmekte
ve isletme degerini arttirabilmektedir (Aydeniz, 2009: 264).
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GUnUmiz is dinyasinin en 6nemli konularindan birinin isletme perfor-
mansinin 6lcimi ve degerlendirilmesi olmasindan hareketle, uluslararasi
piyasalarda kiclk veya buyilk fark etmeksizin isletmelerin timunin di-
ger isletmelerle rekabet edebilmek icin en uygun performansa ulasmasi
gerekmektedir (Memon ve Tahir, 2012: 12). Bu cergevede, isletmelerin
varhigini stirdlrebilmesi ve rekabet avantaji ile bunun strdurdlebilirliginin
tespiti icin finansal performans 6l¢itlerine ihtiyag vardir.

Bu galismanin temel amaci, Turk imalat sektériini olusturan alt sektorlerin
finansal performanslarinin Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemiyle &lciilmesi-
dir. GIA, cok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olup birgok kriterin
bir arada degerlendirilebilmesi, az veri ile ¢galisma imkani ve normal dagi-
lim kosulunun bulunmamasi gibi avantajlari bulunmaktadir (Feng ve Wang,
2000: 135-136; Liu ve Forrest, 2007: 115; Rajesh ve Ravi, 2015: 347).

Calisma, belirlenen amaglar dogrultusunda bes bdélimden olusmakta-
dir. Giris bolimuni takiben galismanin ikinci bolimunde ilgili calismalar
literatlr basliginda kisaca agiklanmistir. Calismanin Gglincl bolimiinde
arastirma metodolojisine yer verilerek ¢alisma amaci, ¢alismanin dnemi,
calismada kullanilan GIA yéntemi ve analizde kullanilan finansal oranlar
kisaca agiklanmaya calisilmistir. Dérdiincii béliimde GiA yéntemi ile yapi-
lan analiz bulgularina yer verilmistir. Calismada elde edilen bulgular sonug
kisminda ilgili literatir kapsaminda tartisiimis, sektorlere ve gelecek ¢alis-
malara yonelik dneriler gelistirilmeye ¢alisiimistir.

2. LITERATUR

Konuylailgili ulasilan literatiir incelendiginde isletme performansinin élgu-
miinde finansal oranlarin kullanimi ile gesitli istatistiki ve ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden faydalanildigi gorilmektedir.

Demir ve Tuncay (2012) IMKB’de islem géren gida sektérii isletmelerinin
finansal performanslarini oran analizi baglaminda analiz etmis, ele alinan
isletmelerin faaliyetlerinin olumlu oldugu ancak karhlik gostergeleri bagla-
minda istenen seviyelerde olmadiklari saptanmistir.

Delen, Kuzey ve Uyar (2013) borsada islem géren Tirk isletmelerin finan-
sal performanslarini karar agaci yontemiyle analiz ettigi calismalarinda
kullanilan dort farkli karar agaci algoritmasinda da (CHAID, C5.0, C&RT,
QUEST) 6zkaynak karhhgi (ROE) ve aktif karlihgl (ROA) lzerinde etkili olan
en 6nemli oranin vergi 6ncesi kar/6z kaynak orani oldugu belirlenmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri
olan TOPSIS ile ana metal sanayi lizerinde bir uygulama yapmislardir. Calis-
mada isletmelerin performansinin genel olarak dalgalanma gdstermekte
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oldugu tespit edilmis ve isletmeler performanslarina gére siralanmistir.
Elde edilen performans sirasina gore en yiksek ve en dislik isletmelerden
olusan iki portféy olusturulmustur. Sonug olarak yliksek performans gos-
teren isletmelerden olusan portfdy getirisinin yiiksek, disiik performansa
sahip isletmelerden olusan portfoy getirisinin ise dtsik oldugu goérilmus-
tar.

nmuviu/ 2017-2

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), Borsa istanbul’da islem goren ve
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 18 isletmenin finansal performan-
sini TOPSIS yontemi ile incelemis, elde edilen sonuglar, Kurumsal Yonetim
Endeks siralamalarindan farkh bir siralama oldugu saptanmistir.

imalat alt sektdrleri finansal performansini analiz eden Omiirbek ve Mer-
can (2014) inceleme donemi itibariyle en basarili performansi gosteren alt
sektdriin Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati oldugunu
gerek TOPSIS gerekse ELECTRE yontemleri ile saptamislardir.

Yapilan literatlir taramasinda finansal performans degerlendirmesinde
siklikla kullanilan bir diger yéntem ise Veri Zarflama Analizidir (VZA). ima-
lat isletmelerinin degerlendirildigi calismalarda ele alindigi yillar itibariyle,
Tas ve Topraga Dayali Sanayi (Yalama ve Sayim, 2008), Kok Kém{ri, Rafi-
ne Edilmis Petrol Uriinleri ve Niikleer Yakit imalati Sektérii (Ata ve Yakut,
2009) ile Tasitlar, Ofis Makine/Bilgisayar ve Makine/Ekipman (Halkos ve
Tzeremes, 2012) sektorlerinin yiiksek performans gosterdigi saptanmistir.

Farkli sektdrlerde olmak tizere GiA yéntemiyle finansal performans deger-
lemesi son yillarda sik¢a yapiimaktadir. Yapilan kimi ¢calismalarda en 6nem-
li gosterge karlilk gostergesi (Bektas ve Tuna, 2013; Dogan, 2015; Meydan,
Yildirim ve Senger, 2016; Oral, 2016; Oner Kaya, 2016) olarak saptanmustir.
Diger ¢alismalarda ise likidite (Peker ve Baki, 2011; Bas ve Cakmak, 2012)
ve finansal yukumlilik (Ecer ve Boyikaslan, 2014; Ecer ve Glinay, 2014)
olarak saptanmistir.

3. VERi VE YONTEM

Bu ¢alismanin temel amaci, Turk imalat sektérini olusturan alt sektorlerin
finansal performanslarinin Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemiyle &lciilmesi-
dir. Bu kapsamda incelenen imalat alt sektorleri, Avrupa Toplulugunda Eko-
nomik Faaliyetlerin Genel Siniflandirilmasi (NACE) kriterleri kapsaminda
siniflandirilan ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Reel Sektor
Arastirma Daire Baskanligi’'nca sektor oranlari yayimlanan 21 alt sektor-
dir. Gonullalik esasina dayali olarak verilerini TCMB’ye gdonderen imalat
sektori isletmelerinden olusan 21 alt sektorin kodlari, isimleri ve isletme
sayilari Ek1: imalat Alt Sektdrleri ve Kodlari tablosunda yer almaktadir.
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Calismada kullanilan oranlar TCMB’nin en son yayimlamis oldugu 2012-
2013-2014 yillarina ait sektdr oranlaridir. Arastirmada s6z konusu 3 yilin
secilme sebebi arastirma tarihinde TCMB tarafindan yayimlanan en giincel
sektor oranlarinin bu yillari kapsamasidir. S6z konusu sektor oranlari TCMB
istatistiklerinde yer alan Sektor Oranlari ve Standart Oranlardan elde edil-
mistir (TCMB, 2016b).

3.1. Gri iliskisel Analiz (GiA)

Deng (1982a; 1982b) tarafindan ortaya atilan ve gelistirilen Gri sistem teo-
risi az veri ile belirsizlik tastyan problemlerin ¢alisiimasina izin vermektedir
(Liu ve Forest, 2007). Gri sistem teorisinin bir parcasi olan GiA, cok kriterli
karar verme tekniklerinden olup, unsurlar arasindaki egilimlerin benzerlik
ya da farklihk derecesine bagl olarak iliskiyi 6lgmeye yarayan ve siralama
yapmaya imkan veren bir tekniktir (Feng ve Wang, 2000: 136; Rajesh ve
Ravi, 2015: 347).

GIA ydnteminin arastirmaciya sagladigi kimi avantajlari bulunmaktadir.
Baslica avantajlari (Feng ve Wang, 2000: 135-136; Liu ve Forrest, 2007:
115; Rajesh ve Ravi, 2015: 347);

- Birgok kriterin birlikte ele alinarak degerlendirilebilme imkani,
- Veri sayisinin az oldugu durumlarda degerlendirme imkani,

- Dagilimin bilinmedigi ya da normal olmadigi durumlarda iliski derecesine
gore siralamaya imkan sunan sayisal bir yontem seklinde siralanabilmek-
tedir.

Bu calismada da bircok oranin ele alinmasi nedeniyle GIA yénteminin uy-
gun olacagina karar verilmistir. NACE kapsaminda imalat sektori 24 alt
grupta toplanmakta (TCMB, 2016a) olup ¢alisma kapsaminda Ek 1’de yer
alan 21 alt sektorin 2012-2014 dénemi finansal performanslarinin ince-
lenmesi amaglanmistir. GIA yénteminde gostergelere iliskin iliski derecele-
ri hesaplamasi alti adimda yapilmaktadir (Wu, 2008: 141-142; Ecer, 2013:
175-177; Ecer ve Gunay, 2014: 42-43);

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi;

Analiz edilecek olan ve karar vermede ele alinan veriler matris halinde tab-

lolastirilir.
@ x@2) e ox(n)

X - Bl %@ X ) W
xn.(l) xn.(2) - x,,kn)
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2. Adim: Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi;

Referans serisi xo = (x¢(1),%0(2),....,%0(),...., xo(n) seklindedir. Bura-
da xo = (j), Jj. kriterin degerleri icindeki en biiyiik, en kiiciik veya olmasi
istenen degerini gostermektedir. Referans serisi, karar matrisi ilk satirina
yazilarak karsilagtirma matrisi olusturulur.

nmuviu/ 2017-2

3. Adim: Normalizasyon islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturul-
masi;

Veri setinin normalize edilmesinde U¢ olasi durumla karsilasilabilir:

i. Fayda durumu: Eger amac daha iyi ya da blytk deger elde etmekse (2)
numaral formal kullanihr.

x,(/) = minz, (/)

2

X =
"~ maxx,(j) - minx, (/)
J J

ii. Maliyet durumu: Eger amag daha kiiclik ya da az bir deger elde etmekse
(3) numarali formul kullanihr.

maxx, (/) = x,(/)

(©))

X =
l max.x; (]) - minxi (])
J J
iii. Optimallik durumu: Eger amag optimal bir deger elde etmekse (4) nu-
marali forml kullanihr.
< = |xi (/) = xop (])|

l mflxx,- () = x0, ()

(O]

(4) numaral formiilde Xop(J) J.  kriterin hedef degeridir ve
i () = xop () = ™" x;(j) araliginda bir deger alir. Bu islemlerin ar-
dindan (1)’deki karar matrisi su hale donusur:

M 5@ e x)
X = x;'(l) x;§2) = x;“gn) 5)
KM K@ e xm
4. Adim: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi;
x, ile x; arasindaki mutlak deger A_.() su sekilde bulunur:
Ap(D)  Ay(2) - Ay(n)
Ao () = (D =X ()] = Bl Bn@ e Ae ) ©)
Ao, Ay, (2) - A, (1)
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5. Adim: Gri lliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi;

. A min+ EA max
) = 7
Yoi (J) A () + EAmax ()

Gri iliskisel katsayr matrisi degerleri (7) numarah forml kullanilarak he-
saplanir. (7) numarali formulde T ayirici (distinguish) katsayisidir ve [0,1]
araliginda deger alir. Ancak islemlerde 0.5 alinmasi tavsiye edilmektedir.
Ayrica Amax = ' 0i(j) seklinde hesap-

max max . . __ minmin
. Aoi(j) ve Amin =" jA
lanir.

6. Adim: iliski Derecesinin Hesaplanmasi;
1 & .
I,=— E Yoi(J) )
n j=1

(8) numarali formulde I, i. elemanin gri iliski derecesini gostermektedir
ve kriterlerin esit 6nem diizeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir. Eger
kriterlerin farkli agirliklari séz konusu ise (9) numarali formulinden yarar-
lanihr.

r, - E[Wi(mm %) ©)

Adimlar neticesinde hesaplanan griiliski derecesi, sektorlerin performans-
larinin kiyaslanabilmesine imkan saglamaktadir.

3.2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

imalat sektériinde yer alan 21 alt sektériin TCMB sektdr oranlari ile finan-
sal performanslarinin analiz edildigi bu galismada likidite, finansal yapi,
varlk kullanim ve karhlik oranlari ele alinmigtir. Analiz kapsaminda ele
alinan finansal oranlara yonelik Tirkiye’de imalat sektoriine yonelik bir
standart oldugunu soéylemek mimkin degildir. Bu nedenle finans teori-
si kapsaminda olmasi beklenen dizeylere iliskin olarak finansal oranlarin
maksimum ve minimum olmasi yoniinde beklentiler belirlenmistir.

Likidite, varliklarin deger kaybetmeden paraya dontisme hizini ifade eder.
Likidite oranlari ise, isletmelerin veya sektoriin kisa vadeli yikamlalikleri-
ni yerine getirebilme glicinin bir gostergesidir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif,
2013: 207). Kisa vadeli kredi verenler igin likidite oranlari kaldirag oranla-
rindan daha 6nemlidir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 49). Calismada kullani-
lan likidite oranlari ve beklentiler Tablo 1’deki gibidir (Ceylan ve Korkmaz,
2012; Ayricay vd., 2013: 228; Cabuk ve Lazol, 2013; Karapinar ve Ayikoglu
Zaif, 2013; TCMB, 2016c).
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Tablo-1: Likidite Oranlari

Kod Oran Adi Formiilii Beklenti
1 Cari Oran Kisa Vaggl??(gt:gar:tl:llklgynaklar Maksimum
L2 Asit-Test Orani Klszti/r;(:ill\(?(ng;irc; I?;%Lakrlar Maksimum
B

Calismada ele alinan cari, asit test ve nakit oranin sirasiyla, 2, 1 ve 0,20
diizeyinde olmasi istenir. Gelismekte olan llkelerde ise bir miktar daha bu
oranlarin altinda olmakta ve bu durum normal karsilanmaktadir (Cabuk ve
Lazol, 2013: 203-206).

Finansal yapi oranlari ise isletmelerin varliklarini finanse etmede kullandigi ya-
banci kaynak ve 6zkaynak dagilimi ve yapisini ortaya koyan oranlardir (Ayricay
vd., 2013: 228-229; Cabuk ve Lazol, 2013; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013:
219; TCMB, 2016c). Genel olarak kurulan oransal iliskide yabanci kaynaklarin
payinin ortaya konmasindan dolayi oranlarin yiiksek olmasi yiiksek risk goster-
gesi oldugundan istenmemekle birlikte, az yabanci kaynak kullanimi borcun
vergi avantajl gibi avantajlardan yararlanma imkanini ortadan kaldirmaktadir.
Kaldirag orani 0,5 dolaylarinda olmasi uygun kabul edilmekle birlikte gelismek-
te olan Ulkelerde bu oran daha yiiksektir (Cabuk ve Lazol, 2013: 207-208). Ca-
lismada kullanilan finansal yapi oranlari Tablo 2’deki gibidir.

Tablo-2: Finansal Yapi Oranlari

Kod Oran Adi Formiil Beklenti
Toplam Yabanci Kaynaklar ..
FY1 Kaldirag Orani Toplam Varlikiar Minimum
Yabanci Kaynaklarin .
FY2 Vs 5 Y Toplam \fabanu Kaynaklar Minimum
Oz Kaynaga Orani Oz Kaynak
. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar L
FY3 Kisa Vadeli Kaldirag Toplam Kaynaklar Minimum
. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ..
FY4 Uzun Vadeli Kaldirag Toplam Kaynaklar Minimum
Duran Varliklarin b Varlid
o uran Varlikiar -
FY5 Yabanci Kaynaga Toplam Yabanci Kaynaklar Minimum
Orani
Duran Varliklarin 5 Varli
uran Varlikiar ..
FY6 Devamli Sermayeye Devamii Sermaye Minimum
Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar -
FY7 Minimum
Kaynak Orani Toplam Yabanci Kaynaklar
Banka Kredileri Toplam Banka Kredileri .
Fy8 Orani Toplam Varlklar Minimum
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EY9 Kisa Vadeli Banka Kisa Vadeli Banka Kredileri Mini
Kredi Payi Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar nimum
— Toplam Banka Kredileri L
FY10 Banka Kredileri Payi Toplam Yabani Kaynakiar Minimum
. Donen Varliklar ..
FY11 Doénen Varlik Orani Toplam Varliklar Minimum
Maddi Duran Varlik Maddi Duran Varlik (Net) .
Fy12 (Net) Orani Toplam Varliklar Maksimum

Varlik kullanim (aktivite, devir hizi) oranlari, isletmelerin varliklarinin kulla-
nim etkinligini ortaya koymaktadir. Girdi ve ¢ikti arasinda anlamli iliski ku-
rulmaya calisilip, girdi olarak varlik kalemleri ya da 6z kaynak, ¢ikti olarak
satislar alinir (Ceylan ve Korkmaz, 2012; Ayrigay vd., 2013: 228; Cabuk ve
Lazol, 2013; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 210-218; TCMB, 2016c). Genel
olarak varlk kullanim oranlarinin yiksek olmasi varlik kullaniminin etkinligi-
ni ve paraya donisim gabuklugunu gostermektedir (Cabuk ve Lazol, 2013:
216-223). Calismada kullanilan oranlar ve beklentiler Tablo 3’teki gibidir.

Tablo-3: Varlik Kullanim Oranlari

Kod Oran Adi Formiilii Beklenti

VK1 Alacak Devir Hizi Kisa Vadeli :\‘Etzjih\zzreli Alacaklar Maksimum
VK2 Stok Devir Hizi %’Rillixa'\gf;zgf Maksimum
VK3 2::£:¢E;?aoevir Hizi Daneff/gfﬁﬂi'ff KVYK Maksimum
VK4 Duran Varlik Devir Hizi Dyrzzs\i':j:ilrar Maksimum
VK5 0z Kaynak Devir Hizi '\é;tlf:;iir Maksimum
VK6 | Aktif Devir Hizi o Vort ke (ke Maksimum

Karlihk oranlari ise gelir tablosu ve finansal durum tablosunda yer alan
finansal verilerin kullanimi ile hesaplanan ve isletmelerin faaliyet-
leri neticesinde elde etmis olduklari karlarin, yatirimlar veya satislar
karsisinda ne diizeyde oldugunu gosteren oranlardir. Karlihk oranlari
kapsaminda isletmenin elde ettigi karin kaynagi, 6zkaynaklarin ve ya-
tirimlarin verimliligi incelenir (Ayrigay vd., 2013: 229; Ceylan ve Kork-
maz, 2012; Cabuk ve Lazol, 2013; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 255;
TCMB, 2016b). Karlilhk oranlarinin genel olarak yiksek olmasi beklenir
ve isletme acisindan olumlu karsilanir. Diger yandan satislarin maliyeti,
faaliyet ve faiz giderlerinin satislara orani diistik olmasi arzu edilir (Ca-
buk ve Lazol, 2013: 223-233). Kullanilan karhlik oranlari ve beklentiler
Tablo 4’teki gibidir.
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Finansal analiz kapsaminda oran analizinde teoride yer alan “Borsa Performans
Oranlar” ele alinan sektorlerin borsaya ait performans verileri olmadigindan
analize dahil edilmemistir. Ug yila ait likidite, finansal yap, varlik kullanim (devir
hizi) ve karlilik oranlari baglaminda 32 oran arastirmada ele alinmistir.

mavui/ 2017-2

Tablo-4: Karlilik Oranlari

Kod | Oran Adi Formiili | Beklenti
Kar ile Sermaye Arasindaki iliskiyi Gésteren Oranlar
p A o Net Kar .
K1 Oz Kaynak Karlilig B2 Kaynak Maksimum
Vergi Oncesi Oz Kaynak Vergi Oncesi Kar )
K2 A = Maksimum
Karhhgi Oz Kaynak
. . Faiz Vergi Oncesi Kar .
K3 Ekonomik Rantabilite Toplam Kaynaklar Maksimum
FPEIN o Net Kar .
K4 Aktif Karlilig Toplam Varlikiar Maksimum
Kar ile Satiglar Arasindaki iliskiyi Gésteren Oranlar
K5 Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar Maksimum
1 J Net Satiglar u
ey A . Brit Satis Kari .
K6 Brit Kar Marji Net Satislar Maksimum
A . Net Kar .
K7 Net Kar Marji Net Satislar Maksimum
Satilan Malin Satlan Malin Malivet
. .. atilan vialin viallye ..
K8 Maliyetinin Satiglara Net Satislar Minimum
Orani
Faaliyet Giderlerinin Faaliyet Giderleri .
k9 Satiglara Orani Net Satiglar Minimum
Faiz Giderlerinin Faiz Giderleri -
K10 Minimum
Satiglara Orani Net Satislar
Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki iliskiyi Gésteren Oran
. - Faiz ve Vergi Oncesi Kar .
K11 | Faiz Karsilama Glci Faiz Giderleri Maksimum

Ele alinan oranlardan hareketle sektérlerin finansal performanslar GIA
yontemi ile analiz edilmistir. S6z konusu oranlar icinde tim sektorler igin
stok devir hizi (VK2) orani 2012 yili harig butiin oranlarin 3 yillik degerleri
TCMB tarafindan ilan edilmis olup VK2 orani ortalamasi 2 yillik degerlerin
ortalamasi alinarak analiz edilmistir.

4. BULGULAR

Bu calismada imalat sektorlerinin Gg yillik finansal gostergeleri kapsamin-
da 32 oran ile yapilan analiz neticesinde gdostergeler bazinda ayri ayri tab-
lolar olusturulmustur. Daha &nce aciklanan Gri iligki Derecesi hesaplama
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adimlarindan olan karsilastirma, normalize ve mutlak degerler matrisleri
¢alismada tablo yogunlugu olusturmamasi nedeniyle verilmemistir.

imalat alt sektdrlerinin ele alinan likidite oranlarinin tic yillik ortalamalari ve
likidite oranlarina iliskin gri iliskisel katsayilar matrisi Tablo 5’te yer almaktadir.
Likidite gostergesi kapsaminda cari (L1) ve asit-test (L2) oranlarinda en basarili
imalat alt sektorleri sirasiyla C21 Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerinin imalati
(L1:2,11) ve C18 Kayitl Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi (L2: 1,46) olurken,
nakit oran (L3) agisindan en basarili C11 iceceklerin imalat (L3: 0,66) olmustur.
Likidite agisindan en basarisiz alt sektorler ise L1 icin C19 Kok Komiiri ve Ra-
fine Edilmis Petrol Uriinleri imalati (1,18), L2 icin C10 Gida Uriinlerinin imalaty
(0,68) ve L3 acisindan C26 Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalati
(0,11) alt sektorlerinin oldugu Tablo 5’te gortlmektedir.

Tablo-5: imalat Alt Sektdrleri 2012-2014 Likidite Oranlari ve Likidite Gos-
tergesi Gri iliski Derecesi

Likidite Oranlan Gri iliskisel Katsayilar Matrisi
Oran Kodu Oran Kodu
L1 L2 L3 L1 L2 L3
Sektor Kodu Sektor Kodu
C10 1,32 0,68 0,18 C10 0,37 0,33 0,36
C11 1,91 1,42 0,66 C11 0,70 0,91 1,00
C12 1,33 1,00 0,37 C12 0,37 0,46 0,48
C13 1,60 1,05 0,27 Cc13 0,48 0,49 0,41
Ci4 1,28 0,74 0,17 Ci14 0,36 0,35 0,35
C15 1,51 0,91 0,28 C15 0,44 0,42 0,42
Cl6 1,64 1,10 0,39 Cl6 0,50 0,52 0,51
C17 1,39 0,90 0,25 Cc17 0,39 0,41 0,40
C18 2,06 1,46 0,45 Cc18 0,91 1,00 0,56
C19 1,18 0,69 0,42 Cc19 0,33 0,34 0,53
C20 1,54 1,03 0,36 Cc20 0,45 0,48 0,47
c21 2,11 1,36 0,40 Cc21 1,00 0,80 0,51
Cc22 1,47 1,03 0,29 Cc22 0,42 0,48 0,43
C24 1,40 0,74 0,28 C24 0,40 0,35 0,42
C25 1,65 0,97 0,37 C25 0,50 0,45 0,48
C26 1,54 0,79 0,11 C26 0,45 0,37 0,33
Cc27 1,61 1,15 0,26 Cc27 0,48 0,56 0,40
Cc28 1,49 0,90 0,27 Cc28 0,43 0,41 0,41
C29 1,45 0,99 0,43 C29 0,42 0,45 0,54
C31 1,75 1,13 0,45 C31 0,56 0,54 0,56
Cc33 1,57 0,72 0,12 Cc33 0,46 0,35 0,33

Sektorlerin finansal yapi oranlarina iliskin g yillik ortalamalari ve gri iliski-
sel katsayilar matrisi Tablo 6’da yer almaktadir.
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o Tablo-6: imalat Alt Sektérleri 2012-2014 Finansal Yapi Oranlari ve Finansal
§ Yapi Gri iliskisel Katsayilari
=
Finansal Yapi Oranlari
E ool ol sl ol slole|r|ele|88]8
Sektdr Kodu i e A I I I R B A
C10 0,63| 1,72| 049| 0,14 0,56| 0,69 | 0,77 | 0,35| 0,48 | 0,55| 0,65| 0,23
C11 0,43| 0,74| 0,16 | 0,27 | 1,63| 0,82 | 0,38 | 0,14| 0,34| 0,32| 0,31| 0,13
C12 0,64 1,81| 0,57| 0,07| 0,37| 0,56| 0,89 | 0,07| 0,12| 0,11 | 0,76 | 0,17
Cc13 0,59 1,40| 0,38| 0,21| 0,68| 0,64| 0,65| 0,35| 0,52| 0,60| 0,60| 0,26
Ci4 0,66| 1,92| 0,54| 0,12| 0,47| 0,67| 0,82| 0,29| 0,39| 0,45| 0,69| 0,19
C15 0,61| 1,58| 0,50| 0,12| 0,41| 0,50| 0,81| 0,32| 0,42| 0,52| 0,75]| 0,21
C16 0,65| 1,89| 0,35| 0,31| 0,66| 0,66| 0,53| 0,35| 0,26| 0,53 | 0,57| 0,39
c17 0,56| 1,24| 0,40| 0,16| 0,81| 0,75| 0,72| 0,28 | 0,45| 0,51| 0,55| 0,33
C18 0,44| 0,80| 0,28| 0,17| 0,97| 0,59| 0,62 | 0,16| 0,32| 0,36| 0,57| 0,34
C19 0,78| 3,60| 0,47| 0,31| 0,56| 0,83| 0,60| 0,24| 0,11| 0,31| 0,56| 0,40
C20 0,55| 1,24| 0,40| 0,15| 0,69| 0,64 | 0,72| 0,29| 0,42| 0,53 | 0,62| 0,24
c21 0,56 1,23( 0,27| 0,29| 0,79 0,59| 0,49| 0,32| 0,31| 0,57 | 0,56 0,25
c22 063| 1,71| 0,43 0,20| 0,57| 0,64| 0,69| 0,36| 0,48| 0,57 | 0,64| 0,28
C24 0,56 1,28 0,37| 0,19| 0,85( 0,77| 0,66| 0,34| 0,51| 0,61| 0,52 0,38
C25 0,63| 1,73( 0,41| 0,22| 0,51| 0,55| 0,65| 0,21 0,28 | 0,33 | 0,67 0,23
C26 0,67| 1,99( 0,38| 0,28 | 0,62 0,67| 0,58| 0,15( 0,17| 0,23| 0,59( 0,10
c27 0,66 1,97|( 0,44| 0,22| 0,44| 0,52| 0,67| 0,30( 0,39| 0,46| 0,71 0,16
Cc28 0,60 1,50( 0,42| 0,18 | 0,63| 0,66| 0,70| 0,32| 0,40| 0,54| 0,62 0,30
Cc29 0,62| 1,60( 0,44| 0,18| 0,60( 0,65| 0,71| 0,23| 0,22| 0,37| 0,63 0,29
C31 0,49| 0,96| 0,36| 0,13| 0,76( 0,58 | 0,73 | 0,20( 0,28 | 0,40| 0,63 0,22
c33 0,57| 1,31( 0,39| 0,19| 0,69| 0,64| 0,68| 0,14( 0,13| 0,25| 0,61 0,23
Gri iligkisel Katsayilar Matrisi
Sektor Kodu - “ “
10 046|059 039|062 0,77| 0,47| 0,39 0,34| 0,35 | 0,36| 0,40 | 0,47
C11 1,00| 1,00| 1,00| 0,38 | 0,33| 0,34| 1,00| 0,70| 0,47 | 0,54 | 1,00| 0,35
C12 0,45| 0,57| 0,33| 1,00| 1,00| 0,75| 0,33 | 1,00| 0,93 | 1,00| 0,33 | 0,39
C13 0,53| 0,68| 0,49| 0,47 | 0,67| 0,55| 0,49| 0,34| 0,33 | 0,34| 0,43| 0,52
Ci14 0,44 | 0,55| 0,35 0,72| 0,86 0,50 | 0,37 | 0,40 0,42 | 0,43| 0,37 | 0,42
c1s 049 063|038 0,71 0,93| 1,00| 037| 0,37 0,39| 0,38 0,34| 0,44
C16 0,44| 0,55| 0,53| 0,34| 0,68| 0,51| 0,63 | 0,34| 0,58| 0,37 | 0,47 | 0,90
c17 0,58| 0,74| 0,46| 0,58 | 0,59| 0,40| 0,43| 0,41| 0,37| 0,39| 0,48 | 0,69
C18 0,92| 0,9 | 0,64| 0,55| 0,51| 0,64| 0,51| 0,62| 0,49| 0,50| 0,47| 0,71
c19 033 033|040 033 0,77| 0,33 0,53| 0,46 | 1,00| 0,56 | 0,48 | 1,00
c20 0,58| 0,74| 0,46| 0,59 | 0,66| 0,55| 0,43| 0,40| 0,40| 0,38 | 0,42| 0,48
c21 0,58| 0,74| 0,66| 0,36| 0,60| 0,64| 0,70| 0,37| 0,50| 0,35| 0,47| 0,50
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C22 0,470,559 0,43| 0,48| 0,75| 0,55| 0,46 | 0,33| 0,36| 0,35| 0,41| 0,56
C24 0,57 0,72| 0,50| 0,50| 0,56| 0,39 0,48 | 0,35| 0,34| 0,33| 0,52| 0,89
C25 0,46| 0,59| 0,45| 0,44| 0,81| 0,77 | 0,49| 0,51| 0,55| 0,53 | 0,38 | 0,47
C26 0,43|0,53| 0,48| 0,36| 0,72| 0,50 0,57 | 0,64 | 0,77 | 0,68 | 0,45| 0,33
c27 0,43 0,54 0,42| 0,44| 0,90| 0,90 0,47 | 0,39| 0,42| 0,42| 0,36| 0,38
Cc28 0,51 0,65( 0,45| 0,52| 0,70| 0,51 0,45| 0,37 | 0,41| 0,37 | 0,42| 0,59
Cc29 0,49 0,62 0,43| 0,52| 0,73| 0,52 0,44| 0,48| 0,65| 0,49| 0,41| 0,58
C31 0,75| 0,87| 0,51| 0,66| 0,61| 0,67 | 0,42| 0,54| 0,55| 0,47 | 0,42| 0,45
c33 0,55( 0,71| 0,48| 0,51| 0,66| 0,55| 0,46| 0,68| 0,89| 0,64| 0,43| 0,46

Tablo 6’da C11 igeceklerin imalati (FY1, FY2, FY3, FY7, FY11), C12 Tiitiin
Uriinleri imalati (FY4, FY5, FY8, FY10), C15 Deri ve ilgili Uriinlerin imalati
(FY6), C19 Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati (FY12) en
iyi performans gosteren sektorler olarak gorilmustar.

Varlik kullanim (devir hizi) oranlari agisindan imalat alt sektorleri Gg yillik
ortalama degerleri ve gri iliskisel katsayilar matrisi Tablo 7'de yer almak-
tadir.

Tablo-7: imalat Alt Sektdrlerinin 2012-2014 Varhk Kullanim Oranlari ve
Varlik Kullanim Gri iliskisel Katsayilari

Varlik Kullanim Oranlari

Oran Kodu
Sektor Kodu ‘S g g E g g
C10 6,04 4,18 8,45 3,77 3,62 1,32
Cc11 3,41 5,06 2,49 0,53 0,64 0,36
C12 1,86 2,48 3,19 2,51 1,67 0,59
Cc13 3,49 4,03 3,61 2,05 1,97 0,81
C14 4,30 3,94 7,94 3,93 3,53 1,21
c15 3,45 3,33 4,11 4,01 2,62 1,01
C16 3,36 3,69 3,29 1,69 2,10 0,72
c17 4,56 5,89 7,55 2,54 2,57 1,13
c18 3,56 5,86 3,20 2,18 1,69 0,94
C19 26,96 10,35 33,85 5,55 10,94 2,35
C20 4,08 5,00 4,78 2,69 2,31 1,03
c21 3,63 2,80 2,60 1,78 1,73 0,77
C22 3,77 5,52 5,29 2,98 2,95 1,08
C24 7,64 4,53 7,80 2,38 2,63 1,14
c25 4,36 3,25 3,54 2,88 2,56 0,94
C26 2,69 2,64 3,26 1,63 2,03 0,67
c27 3,41 5,85 4,56 4,20 3,62 1,22
c28 4,45 434 5,20 2,62 2,51 1,00
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2 c29 8,24 11,33 9,85 5,22 4,99 1,92
§ c31 4,34 3,71 3,64 2,62 1,91 0,98
5 33 3,99 2,49 3,15 1,80 1,71 0,70
E Gri iliskisel Katsayilar Matrisi
Oran Kodu
Sektor Kodu ‘S g g E g g
10 0,37 0,38 0,38 0,58 0,41 0,49
c11 0,35 0,41 0,33 0,33 0,33 0,33
c12 0,33 0,33 0,34 0,45 0,36 0,36
c13 0,35 0,38 0,34 0,42 0,36 0,39
c14 0,36 0,37 0,38 0,61 0,41 0,46
c15 0,35 0,36 0,35 0,62 0,38 0,43
c16 0,35 0,37 0,34 0,39 0,37 0,38
c17 0,36 0,45 0,37 0,45 0,38 0,45
c18 0,35 0,45 0,34 0,43 0,36 0,41
c19 1,00 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00
c20 0,35 0,41 0,35 0,47 0,37 0,43
c1 0,35 0,34 0,33 0,40 0,36 0,39
c22 0,35 0,43 0,35 0,49 0,39 0,44
c4 0,39 0,39 0,38 0,44 0,38 0,45
c25 0,36 0,35 0,34 0,48 0,38 0,41
c26 0,34 0,34 0,34 0,39 0,37 0,37
c27 0,35 0,45 0,35 0,65 0,41 0,47
c28 0,36 0,39 0,35 0,46 0,38 0,42
c29 0,40 1,00 0,40 0,88 0,46 0,70
c31 0,36 0,37 0,34 0,46 0,36 0,42
c33 0,35 0,33 0,34 0,40 0,36 0,38
Varlik kullanim etkinligi agisindan VK2 disindaki tim oranlarda C19 Kok

Kémiirl ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalat alt sektérii basaril iken,
VK2 agisindan en basarih alt sektoriin C29 Motorlu Kara Tasiti, Treyler (R6-
mork) ve Yari Treyler imalati oldugu Tablo 7'de gériilmektedir.
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Tablo-8: imalat Alt Sektorleri 2012-2014 Karlilik Oranlari Ortalamasi ve

Karlilik Gri iliskisel Katsayilari

Karlihk Oranlan

Oran Kodu

s le|o|s|e|e|t|ele|g|E
Sektor Kodu
C10 0,06 0,08| 0,07| 002| 004| 016 002( 084| 012| 0,03| 1,83
C11 0,04| 0,04| 006| 002| O10| 0,26| 006( 0,74| 0,15| 0,10| 2,40
C12 0,24 0,31| o0,12| 0,09 0,17| 0,28| 0,14 0,72| 0,11| 0,01 17,38
C13 0,08| 0,10( 0,07| 0,03| 0,08| 014| 0,04| 086| 006| 0,04 225
Ci4 0,10| 0,13 0,07| 0,03| 006 0,18| 0,03| 0,82| 0,12| 0,02 2,57
C15 0,09| 0,11( 0,08| 0,03| 0,06| 018| 0,03| 0,82| 0,11| 0,03 2,34
Ci6 0,03| 0,05| 004| 001| 0O,10( 0,17| 0,02| 0,83| 0,07| 0,03| 1,88
Cc17 0,10| 0,12 0,09| 0,04| 0,07 018| 0,04| 082| 011| 0,03| 2,71
Cc18 0,04| 0,05| 005| 0,02| 006( 025| 0,02| 075 0,19| 0,02 242
C19 0,15| 0,17 0,08| 0,03| 0,02 0,04| 0,01| 096| 0,02| 0,02 3,37
C20 0,17| o0,20( 0,13| 0,08| 0,09 0,21| 0,07| 0,79 0,12| 0,04 3,39
c21 0,02| 0,03 006| 001| 005 043| 0,01| 057| 038| 0,06| 1,29
c22 0,11 0,14| 0,09 0,04 0,08 0,17 0,04 083| 0,09 0,03| 2,60
C24 0,07( 0,09| 009| 003| 006| 009 003 091| 0,04( 0,04| 1,89
C25 0,14 0,16| 0,08 0,05| 0,09| 0,18| 0,05 0,82| 0,09( 0,03| 3,36
C26 0,09( 0,10 0,06 0,03| 0,08| 018| 0,05| 0,82| 0,10( 0,04| 242
c27 0,13 0,16| 0,09 0,04| 0,06| 0,18| 0,04 082| 0,12 0,03| 2,50
c28 0,16( 0,19| 0,11| 0,06| 0,09| 0,19| 0,06| 081| 0,09 0,04| 3,07
C29 0,22 0,25| 0,12 0,08 0,05| 0,11 0,04 089| 006( 0,01| 4,72
C31 0,13 0,15| 0,10 0,07| 0,09| 0,25( 0,07 0,75| 0,16 0,02| 4,83
Cc33 0,00/ 0,01 0,02| o0,00( 002 012| o0,00( 0,88| 0,09| 0,02 0,93
Gri iligkisel Katsayilar Matrisi
Oran Kodu ° -
glelels|lele|lc|e|e|8]8
Sektor Kodu
C10 0,40 |040 |048 |041 (038 |042 |037 (042 |066 |0,73 [0,35
C11 0,37 |036 |045 |040 (052 |053 |046 (053 |058 |033 [0,35
C12 1,00 |100 (080 (1,00 |1,00 (056 |1,00 |056 (0,69 |1,00 |1,00
c13 043 |041 |050 |045 |045 (040 |042 |040 [082 |05 |0,35
c14 045 [045 (049 [045 (041 (044 (039 [044 (065 (0,78 (0,36
C15 044 |043 |051 |046 (042 [(043 |040 (043 |067 |068 |[0,35
Ci6e 036 |037 (039 (037 |050 (043 |03 |043 [0,78 |0,68 |0,35
C17 0,45 |044 (056 [051 |043 (044 |041 |044 |067 |0,73 |0,36
c18 037 |036 |040 (040 |041 (053 |038 (053 |051 (0,83 |0,35
Cc19 0556 |051 (054 (046 |033 (033 |03 |033 (1,00 |0,84 |0,37
C20 062 |058 |100 |081 (049 |047 |051 (047 |065 |060 |[0,37
Cc21 03 |035 |043 |03 (039 (1,00 |036 |1,00 |033 |049 (0,34
C22 0,49 |047 |055 |050 (045 |042 |041 (042 |0,73 |0,70 [0,36
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: Cc24 0,41 |040 |055 |045 (040 [037 |039 (0,37 |09 |061 |0,35
§ C25 0,53 (0,50 |055 |055 (048 [043 |045 (043 (0,74 |0,74 |0,37
= C26 0,44 (0,41 |045 |044 |045 |044 (043 |044 |0,70 [0,58 |0,35
E c27 052 (049 |058 |051 (042 [(044 |041 (044 |066 |069 |0,36
C28 0,58 |05 |0,75 |065 (049 [044 |047 (044 |072 |0,63 |0,36
C29 o082 (0,70 |08 |09 (0,39 [038 |042 (038 [085 |09 |0,39
C31 051 |049 (064 |068 |047 (052 [049 |052 |056 |0,83 |0,40
33 033 |033 (033 [033 |034 (038 (033 |038 |0,72 |0,86 |0,33

imalat alt sektérlerinin karlilik oranlari {i¢ yillik ortalamalari ve karlilik gos-
tergesi gri iliskisel katsayilar matrisi Tablo 8’de yer almaktadir. Karhlik oran-
lari baglaminda K1, K2, K4, K5, K7, K10 ve K11 agisindan en etkin alt sektor
C12 Tutiin Uriinleri imalat iken, K3 oraninda C20 Kimyasallarin ve Kimyasal
Uriinlerinin imalati, K6 ve K8 oranlarinda C21 Temel Eczacilik Uriinlerinin
ve Eczaciliga iliskin Malzemelerin imalat alt sektérii basarili performans
sergilemistir. Ayrica K9 oraninda C19 Kok Kémiir{ ve Rafine Edilmis Petrol
Uriinleri imalat alt sektdrii basarili bir performans sergilemistir.

Cok kriterli karar verme ydntemlerinden olan GiA'da gri iliskisel katsayilar
matrisinde yer alan degerlerden hareketle (9) numarali formiil ile her alt
sektoriin gostergeler bazinda gri iliski dereceleri hesaplanmis olup sonug-
lar Tablo 9’da verilmistir. Dort temel finansal gostergenin farkli agirliklarin-
dan dolay alt sektérlerin genel gri iliski diizeyi hesaplamasinda (9) numa-
rali formulden yararlaniimistir. Formilde yer alan agirlik tim isletmelerin
ilgili gostergelerindeki oranlarin timiintn gri iliskisel katsaylr matrisi de-
gerlerinin ortalamalarindan elde edilen gosterge agirlik puani hesaplan-
mistir. Tablo 9 incelendiginde isletme finansal performansinda etkili olan
en onemli gosterge ylizde 54,1 ile finansal yapi gostergesi olmustur. Karhlik
gostergesiise ylizde 51,7 ile ikinci 6nemli gosterge oldugu saptanmistir. Li-
kidite ve varlik kullanim gostergeleri ise sirasiyla ylizde 48,9 ve ylizde 43,9
ile Gglincli ve dordiinci sirada yer almaktadirlar.

Tablo-9: Gri iliski Analizi Sonuglari

© Finansal Yapi Karhhk Likidite Varlik Kullanim

§ izﬁ 5 § Gostergesi Gostergesi Gostergesi Gostergesi
é GJ_- g § Adirhk: 54,1% Adirhk: 51,7% Adirlik: 48,9% Adirhik: 43,9%
Etkinlik | Sira | Etkinlik | Sira | Etkinlik | Sira | Etkinlik | Sira
C10 43,0% 21 46,9% 21 45,4% 19 35,6% 21 43,8% 4
Cl1 59,2% 3 67,7% 1 44,3% 20 87,0% 1 34,9% 21
C12 60,0% 1 67,4% 2 87,4% 1 43,9% 12 36,3% 17

C13 45,2% 16 48,7% 18 47,5% 15 46,0% 10 37,4% 15
C14 44,1% 20 48,5% 19 48,2% 12 35,6% 20 43,2% 5

C15 46,6% 13 53,7% 10 47,5% 14 42,3% 13 41,3% 6
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Cl6 46,9% 12 52,8% 12 45,7% 18 50,7% 5 36,6% 16

C17 45,7% 15 51,1% 14 49,5% 10 40,0% 16 41,1% 7

C18 58,0% 4 62,8% 3 46,1% 17 82,4% 2 38,9% 12
C19 59,3% 2 54,4% 6 51,2% 7 40,1% 15 97,0% 1
C20 49,7% 8 50,7% 15 59,7% 3 46,6% 9 39,8% 10
C21 54,6% 6 54,1% 7 49,2% 11 77,1% 3 36,2% 18
Cc22 46,0% 14 47,8% 20 50,0% 9 44,1% 11 41,0% 8

C24 449% 17 51,2% 13 47,5% 13 38,8% 17 40,7% 9

C25 48,7% 9 53,9% 9 52,5% 6 47,6% 7 38,8% 13
C26 44,2% 19 53,9% 8 46,6% 16 38,4% 18 35,8% 20
c27 48,6% 10 50,6% 16 50,2% 8 48,1% 6 44,5% 3
C28 46,9% 11 49,6% 17 55,3% 5 41,7% 14 39,4% 11
C29 56,9% 5 53,0% 11 64,6% 2 46,9% 8 64,0% 2
Cc31 52,4% 7 57,7% 5 55,5% 4 55,6% 4 38,5% 14
c33 44,4% 18 58,6% 4 42,6% 21 38,1% 19 36,0% 19

Finansal yapi gostergesi bazinda sektor performanslari incelendiginde ilk
lic sirada yer alan sektorler yiizde 67,7 etkinlik puaniyla C11 igeceklerin
imalati, yiizde 67,4 etkinlik puaniyla C12 Titiin Uriinleri imalati ve yiiz-
de 62,8 etkinlik puaniyla C18 Kayith Medyanin Basilmasi ve Cogaltiimasi
alt sektorleridir. En dustk etkinlik dizeyine sahip (g sektor ise C10 Gida
Uriinlerinin imalat (ylizde 46,9), C22 Kauguk ve Plastik Uriinlerinin imalat
(yuizde 47,7) ve C14 Giyim Esyalarinin imalat (yiizde 48,5) alt sektérleridir.

Karlihk gostergesi acisindan ilk ti¢c sirada yer alan alt sektorlerde etkinlik
dizeyi ise yluzde 87,4 ile ylzde 59,7 arasinda yer almaktadir. Bu sektorler
C12 Tutin Urinleri imalati, C29 Motorlu Kara Tasit, Treyler (R6mork) ve
Yari Treyler imalati ve C20 Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerinin imalati
seklinde siralanmistir. En disik Ugte yer alan alt sektérler sirasiyla C33
Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi (yiizde 42,6), C11 icecekle-
rin imalati (ylizde 44,3) ve C10 Gida Uriinlerinin imalati (yiizde 45,4) oldu-
gu Tablo 9’da gorulmektedir.

Likidite gostergeleri agisindan sektorlerde en basarih ilk tg sektoriin et-
kinlik diizeyleri yiizde 87 ve yiizde 77,1 arasinda degismektedir. ilk Ug alt
sektor sirasiyla C11 iceceklerin imalat (yiizde 87), C18 Kayith Medyanin
Basilmasi ve Cogaltilmasi (yiizde 82,4), C21 Temel Eczacilik Uriinlerinin ve
Eczaciliga iliskin Malzemelerin imalat (yiizde 77,1) seklindedir. En basari-
siz (i¢ alt sektér ise C10 Gida Uriinlerinin imalati (yiizde 35,6), C14 Giyim
Esyalarinin imalati (yiizde 35,6) ve C33 Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu
ve Onarimi (ylizde 38,1) olarak siralanmigtir.

Son oran grubu olan varlk kullanim (devir hizi) gostergesi agisindan sek-
torlerin etkinlik puanlari ise ylzde 97 ile ylizde 34,9 arasinda degismekte-
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dir. ilk Gigte yer alan alt sektdrler C19 Kok K&miirii ve Rafine Edilmis Petrol
Urtinlerinin imalat (yiizde 97), C29 Motorlu Kara Tasiti, Treyler (Rémork)
ve Yari Treyler imalati (ylizde 64), C27 Elektrikli Teghizat imalatidir (ylizde
44,5). En alt sirada yer alan sektérlerin ise sirasiyla C11 iceceklerin imala-
t1 (ylizde 34,9), C26 Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalat
(yuzde 35,8) ve C33 Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi (ylizde
36) oldugu goérilmektedir.

MIVE/ 2017-2

Gri iliskisel analiz ile dort gosterge ve 21 imalat sektoriiniin 2012-2014
doénemi verileri lGzerinde yapilan degerlendirme neticesinde elde edilen
genel iliski diizeyleri ve siralamasi Sekil 1’de yer almaktadir. Yapilan analiz
sonuglarina gore alt sektorlerin genel etkinlik puanlari ylizde 60 ile ylizde
43 arasinda yer almaktadir.
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Sekil-1: imalat Alt Sektérleri Finansal Performans Siralamalar

Sekil 1’de gorildugi Gizere en basarili tig sektor sirasiyla; C12 Tiitiin Uriin-
leri imalati, C19 Kok K&miirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinlerinin imalat,
C11 iceceklerin imalati iken, en basarisiz sektorler sirasiyla;C10 Gida Uriin-
lerinin imalati, C14 Giyim Esyalarinin imalati, C26 Bilgisayarlarin, Elektro-
nik ve Optik Uriinlerin imalat olarak gergeklesmistir.
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4. SONUC

Finansal performansin 6l¢limi isletmelerde i¢sel ve digsal bilgi kullanicilari
icin ihtiyaglarina uygun bilgi saglamasi agisindan biyik énem arz etmek-
tedir. Bu kapsamda ele alinan oranlar baglaminda imalat alt sektorlerine
yonelik yapilan bu ¢alismada da temel amag, alt sektorlerin finansal per-
formanslarinin GIA yéntemiyle degerlendirilmesidir.

Finansal performansin analiz edildigi bu ¢calismada; likidite (3 oran), finan-
sal yapi (12 oran), varlik kullanim (6 oran) ve karlilik (11 oran) oranlari kul-
lanilmistir. Genel olarak elde edilen sonuglar incelendiginde alt sektorlerin
diger gostergelere kiyasla finansal yapi agisindan birbirine yakin dizeyler-
de seyrettigi gérilmektedir. Karlihk ve varlik kullanim gostergeleri agisin-
dan en iyi performans sergileyen alt sektorlerin biyik farkla Gstiin oldu-
gu 6ne ¢ikmaktadir. Likidite gostergesi agisindan ilk li¢ sektoriin birbirine
yakin digerlerinin ise bunlardan uzak olup kendi aralarinda gérece yakin
performans sergiledikleri goze carpmaktadir.

Calismada, ele alinan dénem ve yontem itibariyle alt sektorlerin perfor-
manslarina etki eden en énemli géstergenin finansal yapi oranlari oldugu
belirlenmistir. Elde edilen bu sonug¢ Ecer ve Bdylikaslan’in (2014) Borsa
istanbul’da islem goéren Tiirk spor isletmeleri tizerine yaptiklari ¢alisma,
Ecer ve Giinay’in (2014) Borsa Istanbul’da islem géren turizm isletmeleri
lizerine yapilan galisma ve Karadeniz ve digerleri (2016) tarafindan turizm
alt sektorleri baglaminda yapilan ¢alisma ile benzerlik gostermektedir. Li-
teratiirde yapilan birgok calismada (Ayrigay ve digerleri, 2013; Tayyar ve
digerleri, 2014; Dogan, 2015; Meydan ve digerleri, 2016; Oral, 2016; Oner
Kaya, 2016) karlhk gostergesinin en dnemli gosterge olmasina karsin bu
calismada karhlik oranlari ikinci sirada yer almistir. Diger yandan likidite
gostergesi Giglincl ve varlik kullanim gostergesi dordiincil sirada yer almigs-
tir.

Omiirbek ve Mercan (2014) tarafindan yapilan 2009-2011 yillarinda imalat
alt sektorlerinin degerlendirildigi calismada en basarili sektor C19 Kok Ko-
miri ve Rafine Edilmis Petrol Uriinlerinin imalati olarak gérilmustir. ilgili
alt sektore iliskin benzer bir sonuca Ata ve Yakut’un (2009) on (g imalat alt
sektorinl Veri Zarflama Analzi (VZA) teknigiyle degerlendirdigi calismada
da ulasiimistir. Gegmis yillarda orta diizeylerde finansal performansa sahip
olan C11 igeceklerin imalati calismamizda Ugiincii sirada yer almistir.

Genel diizey olarak en basarili performans sergileyen alt sektor olan C12
Tutiin Uriinleri imalat likidite ve varlik kullanim agisindan ortalamanin
altinda performans sergilemesine karsin, finansal yapi ve karhlik goster-
geleri agisindan Ust siralarda yer almistir. Bu alt sekt6riin karhlik gosterge-
si acisindan yuksek farkla ilk sirada yer almasi genel diizeyinin en yiksek
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olmasina katki saglamistir. Halkos ve Tzemeres’in (2012) yapmis oldugu
calismada 23 imalat alt sektori degerlendirilmis olup ilgili calismada en
basarili sektorler makine-ekipman, tasitlar ve ofis makineleri, bilgisayar alt
sektorleri olmustur. Calismamizda ikinci sirada yer alan C19 Kok Kom{iri
ve Rafine Edilmis Petrol Uriinlerinin imalat alt sektériiniin varlik kullanim
dizeyinin farkli bir skorla en yiiksek olmasi, finansal yapi ve karhlik gos-
tergesi acisindan iyi sayilabilecek dizeyde olmasi genel performansinin
en iyi ikinci sektér olmasinda etkili olmustur. ikinci alt sektérden az bir
farkla ticlincii sirada yer alan C11 iceceklerin imalati ise finansal yapi ve
likidite gostergesi agisindan en iyi performans gosteren sektér olmasina
karsin karlihk ve varlik kullanim dizeyinin son siralarda yer almasi tgln-
cii sirada yer almasinin nedenlerindendir. Ote yandan son sirada yer alan
€10 Gida Uriinlerinin imalati alt sektériiniin varlik kullanim agisindan dér-
diincl sirada olmasina ragmen, finansal yapi ve likidite agisindan son sira-
da, karlihk agisindan 19. sirada yer almasi finansal performansi en dislik
sektdr olmasina neden olmustur. Ote yandan Halkos ve Tzeremes (2012)
tarafindan yapilan ¢alismada en basarili sektér olan Makine ve Ekipman
alt sektorlintin bizim calismamizda son siralarda yer aldigi gorilmektedir.
Ayrica Halkos ve Tzeremes’in (2012) calismasinda en basarisiz alt sektorler
ise yiyecek-icecek, mobilya ve diger Grlnler ile metal Griinler alt sektorleri
oldugu gorilmastir.

nmuviu/ 2017-2

Yapilan bu galismada 6ne ¢ikan en dnemli sonuglarin basinda ilk sirada yer
alan Tutiin Uriinleri imalati alt sektériiniin satislara oranla maliyet ve diger
giderlerinin diger alt sektorlere kiyasla daha disiik olmasi dolayisiyla net
kar marjinin diger alt sektorlere gore yiiksek olmasi, buna karsin riskli ol-
makla birlikte 6zellikle satici kredileri kullanmak kaydiyla atak bir finansal
yapl politikasi izleyerek ylksek ¢alisma sermayesi devir hizi ile 6ne ¢iktig
gorilmektedir. Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalat alt
sektorlinlin ise likidite ve finansal riskine ve dislik net kar marjina karsin
varlik kullanim hizinin yiiksek olmasi, 6z kaynak karlihginin gérece yiksek
olmasi ve faaliyet giderlerinin disik olmasi en 6énemli Gstlnliklerinden-
dir. iceceklerin imalati alt sektérii ise likidite ve finansal yapi agisindan
basarili olup maliyet ve giderlerinin yliksek olmasi nedeniyle dusik olan
karlilik gostergeleri ile varlk kullanim agisindan etkinliginin disik olmasi
goze carpmaktadir.

Gida Uriinlerinin imalati alt sektériiniin varhk kullaniminin yiiksek olma-
sina ragmen maliyetlerinin de yiksek olmasi ve dolayisiyla karliliginin di-
stk olmasi, bu alt sektoriin finansal performans agisindan en alt diizey-
de olmasina yol a¢tigi distiintilmektedir. Bu alt sektoriin yiksek dizeyde
kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi ile atak finansman politikasi izledigi
ve bunun sonucunda likidite agisindan sikintiya diistigu tespit edilmistir.
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Dolayisiyla ilgili alt sektdrin finansal performansinin artmasi agisindan, bu
sektorde yer alan isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklara veya 6zkay-
naklara yonelerek, likidite riskini arttiran kisa vadeli yabanci kaynaklarini
azaltmalari 6nerilmektedir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde Omiirbek ve Mercan (2014) tarafin-
dan 2009-2011 yillarini kapsayan g¢alisma disinda ulasilabilir glincel veriler
bazinda imalat alt sektorlerinin performans degerlendirmesi ve siralama-
sinin yapildigi bir calismaya tarafimizca rastlanmamistir. Bu baglamda ¢a-
ismanin literatiire katki saglayacagi diisiinilmektedir. Ayrica ¢alismanin
imalat sektoriiniin performansini ortaya koymasi ve eksiklerini tespit et-
mesi baglaminda 6nem arz ettigi diisinilmektedir. Daha sonra yapilacak
calismalarda o6zellikle istatistik veya ekonometrik olgciimlerle en uygun
oranlarin segimi ve istatistiki bir degerlendirme yapilabilir. Ayrica diger
cok kriterli karar verme tekniklerinden faydalanilarak finansal performans
degerlendirmesi ile ulusal ve uluslararasi baglamda sektorlerin karsilast-
rilmasi yapilabilir.
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Ek — 1: imalat Alt Sektérleri ve Kodlari

o
~N
i
S islet
o Kodu | Sektor Adi sletme
Sayisi
é C10 | Gida Uriinlerinin imalat 521
C11 | iceceklerin imalati 34
C12 | Tutin Urdinleri imalat 13
C13 | Tekstil Uriinlerinin imalat 535
ci14 Giyim Esyalarinin imalat 271
C15 | Deri ve ilgili Uriinlerin imalat 60
Agac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri imalati (Mobilya
Ci6 Harig)-Saz, Saman vb. Malzemelerden Oriilerek Yapilan 68
Esyalarin imalat
C17 | Kagit ve Kagit Uriinlerinin imalati 90
C18 Kayith Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi 40
C19 | Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalat 18
C20 | Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerinin imalati 159
Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga iliskin Malzemelerin
c21 | . 36
Imalat
C22 | Kauguk ve Plastik Uriinlerin imalat 256
C24 | Ana Metal Sanayii 254
25 Fab-rlkasyon Metal Urinleri Imalatt (Makine ve Teghizat 270
Harig)
C26 | Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalat 41
C27 | Elektrikli Teghizat imalati 135
Cc28 Baska Yerde Siniflandirilmamis Makine ve Ekipman imalati 242
Cc29 Motorlu Kara Tasiti, Treyler (RGmork) ve Yari Treyler imalat 152
C31 | Mobilya imalat 114
c33 Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi 32
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