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Finansal Performansin Gri Iliskisel Analiz Yontemi ile
Degerlendirilmesi: Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’ndeki
Sirketler Uzerine Bir Arastirmax
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OZET

Finansal performans degerlendirmesi, yogun rekabet ortaminda varligini devam ettirmek isteyen
isletmeler icin hassas ve dikkate alinmasi gereken onemli bir siirectir. Bu tiir bir degerlendirmede, kapsamli ve
etkin bir model gelistirmek icin pek cok kriter ve alternatif ile karsi karsiya kalinmaktadw. Bu durum, Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) problemi olarak goriilmektedir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma
endeksinde (XULAS) islem goren 8 firmamn finansal performansi Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilarak
olgiilmiistiir.  2016-2018 déoneminin temel alindigi ¢alismada, on ii¢ finansal oran ¢alisma kapsamina dahil
edilmis ve ardindan firmalarin performans swalama sonuclari belirlenmistir. Calisma sonucunda, GIA
degerlerinin ¢ok yiiksek sapmalar gostermedigi ve yiiksek karliliga sahip isletmelerin iist swralarda yer aldig
tespit edilmistir. Ayrica, ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin2016-2017 yili performans
swralamalarimin genel olarak benzerlik gosterdigi belirlenirken, bu durumun 2018 yilinda farkhilik gosterdigi
goriilmiistiir.
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Evaluation of Financial Performance with Grey Relational Analysis Method: A Research Study on
Companies in Borsa Istanbul Transportation Index

ABSTRACT

Financial performance evaluation is a critical and important process to be taken into consideration for
the enterprises that want to survive in an intense competitive environment. In such an evaluation, there are many
criteria and alternatives for developing a comprehensive and effective model. This is seen as a multi-criteria
decision making problem. In this study, the financial performance of 8 companies listed in Borsa Istanbul
Transport Index (BIST) was measured by using Gray Relational Analysis (GRA) method. 13 financial ratios were
included in this study based on the 2016/2018 period, and then the performance ranking results of the companies
were specified. As a result of the study, it was found that the GRA values did not show very high deviations, and
high profitability enterprises were in the top rankings. Moreover, it was observed that the performance rankings
of the companies operating in the transportation sector generally similar in 2016/2017 were different in 2018.
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1. GIRIS

Ulasim; tarim ve sanayi sektorleriyle yakin derece baglantili olmasi nedeniyle iilke
ekonomisinin motoru konumundadir. Ekonomik, sosyal, siyasi, askeri, toplumsal ve cevre
boyutlar1 olan ulastirma ise ekonomik kalkinmanin saglanmasinda kullanilabilen 6nemli bir
aragtir (Erdogan, 2016: 189). Ulastirma, yatirnm kararlarimin alinmasinda fayda-maliyet
analizinin yapildig1 ilk alanlardan biridir. Ulastirma sektorii; iiretim siirecinin 6dnemli bir
parcasini olusturmasi ve gerektirdigi 6nemli yatirimlarin ekonomide yarattigi etkiler agisindan
toplumlarin ekonomik yapilari iginde agirlikli bir yere sahiptir (Gergek, 2001: 90).

Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda dnemli bir yere sahip olan ulastirma sektdriinde
performans degerlendirmesinin yapilmasi ise o iilkelerdeki gelisimin takip edilmesi
bakimindan oldukca 6nemlidir. Ancak ulastirma sektoriinde performans dl¢iimiinde birbiriyle
celisen ¢ok sayida kriter ve alternatifi dikkate almak gerekmektedir. Bu 6zelligiyle, ulagtirma
sektoriinde performans 6l¢iimii bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) problemi olarak ele
alinmaktadir.

Bir problemin CKKV problemi olarak goriilebilmesi icin en az 2 alternatif ve
birbiriyle c¢elisen birden fazla kriterin olmasi gerekmektedir. Bu tarz problemleri ¢6zebilmek
icin ise birbirinden farkli 6zelliklere sahip pek ¢cok CKKV teknigi gelistirilmistir. Az miktarda
veri kullanarak tatmin edici sonuglar iiretebilen Gri Iliskisel Analiz (GIA), degerlendirme
kriterlerine maksimum ve minimum yonlii degerlerin yani sira, karar verici tarafindan
belirlenen ideal degerlerin atanmasina imkan tanimakta ve bu yoniiyle diger CKKV
yontemlerinden ayrilmaktadir.

Bu c¢alismada BIST’te islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren 8
firmanin finansal performansi CKKV tekniklerinden GIA yontemiyle &lgiilmiistiir.
Uygulamada, degerlendirme kriterlerine esit agirlik verilmis, sonrasinda ise bu agirliklar
kullanilarak ilgili firmalarin 2016-2018 dénem aralig1 finansal performans: GIA yéntemiyle
degerlendirilmistir.

Calismanm diger béliimleri asagidaki gibi organize edilmistir. Ikinci béliimde farkli
sektorlerde farkli finansal oranlar ve farkli CKKV yontemleri kullanilarak daha 6nce yapilmis
performans 6l¢iim calismalarinin zetlendigi bir literatiir incelemesi yer almaktadir. Ugiincii
boéliimde, calismanin amacina, kapsamina ve kullanilan verilere yer verilmistir. Dordiinci
boliimde ¢aligsma kapsaminda kullanilan yontemin matematiksel notasyon ve agiklamasina yer
verilirken, besinci boliimde ¢alismanin uygulama kismina yer verilmistir. Son boliimde ise
caligmaya iliskin genel bir degerlendirme yapilmis ve gelecek calismalara iliskin Onerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas1 ve ulusal literatiirde finansal performans analizinin CKKV yontemleri
kullanilarak yapildig1 pek ¢ok calismaya rastlamak miimkiindiir. Yapilan caligmalarda farkli
sektorler ve farkli finansal oranlar temel alinarak, farkli CKKV yontemleriyle firmalarin
finansal performanslar1 degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Finansal performansin CKKV
yontemleri ile Olclildiigli uluslar arasi ve ulusal alanda yapilan bazi ¢alismalardan olusan
literatiir taramas1 Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Literatir Taramasi

Aktif Karlilig1 Oram, OzSermaye Karlilig1
Orant, Varlik Biiytime Orani, Satis Biiylime
Orani, Faaliyet Kér Biiyiime Orani,
OzSermaye Biiyiime Orani, Sabit Aktif
Devir Hiz1 Orani, Envanter Doniisiim Hizi

Yazar/(lar) Yontem Sektor Kullanilan Finansal Oranlar Sonu¢
Vietnam  borsasinda islem goren ve
Varlik Karliligi Orani, Sermaye Karliligi gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren 13
Gavri wul Orani, Cari Oran, Hisse Basina Getiri (flir{rlarllln diril d'fi.nanfal d perf01'~'r11(1an1§12.1'r1n1n
(Wangvd.,2010) TOPSIS aynmeniu Orani, Net Kar Marji Orani, Stok Devir CECTICACIIIUEL ¢4 Isthada, en yHsek oner
Sektorii ’ ’ derecesine sahip olan finansal oranmn aktif
Hiz1 Orani karliligt orani oldugu tespit edilmistir.
Onerilen modelin finansal performans 6l¢timii
icin uygun oldugu tespit edilmistir.
Cari Oran, Likidite Oram, Borglanma Imalat sektoriinde faaliyet gosteren 112
Orant,  Calisma  Sermayesi — Orani, | firmanin analize dahil edildigi calismada,
OzSermaye Karlilig: Orani, Aktif Karlihgl | TOPSIS yonteminin taninma oranmim %98,2
(Bo ve Haidong, ; . Orani, Alacak Devir Hiz1 Orani, Stok Devir | seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Bunun
2008) TOPSIS Imalat Sekt0rd Hiz1 Orani, Aktif Devir Hizt Orami, Nakit | yam sira, kullanilan finansal oranlarin,
Akis/Cari  Yiikiimliilikler Orani, Hisse kriterlere atanan degerlerin ve kullanilan
Basina Kazanc Orani yontemlerin analiz sonucuna etki edecegi
¥ ¢ belirlenmistir.

] Coarsl O;aDn, 828161?11%]6 gram, Havayolu sektoriinde faaliyet gdsteren 5
(Feng ve Wang, GIA, zoermaye/iiuran - varil rant, PUran | g onim analiz - kapsamina  dahil edildigi
Varlik/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani P &
2000) TOPSIS Havayolu Sektorii Kaldirac Orant.OzSermave/Bore Orant I’ calismada, finansal oranlar kullanilarak
Giicii gilo Uézus Ekipr?lanlarlg ve Va}llli yapilan performans degerlendirmesinin daha
Verinflliligi ’ile ilgili Oranlar kapsamli sonuglara ulagtirdig: tespit edilmistir.

Cari Oran, Likidite Orani, Kaldira¢ Orani,

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/OzSermaye

Orani, Uzun Vadeli Yabanci

Kaynak/Toplam  Varlik  Orani, Faiz
FUZZY Karsilama Orani, Net Kar Marji Orant Petrokimya sektoriinde faaliyet gdsteren 7
(Shaverdivd., 2014) AHP Petrokimya Sektorii ’ " | firmanin finansal performansmin Fuzzy AHP

yontemi ile degerlendirildigi ¢alisma sonunda,
onerilen yontem ile bagarili sonuglara varildigi
tespit edilmistir.
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Orani, Aktif Devir Hizi Orani, Alacak
Devir HiziOrani

Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Oran,
Caligma Sermayesi/Donen Varliklar Orani,
Sabit Aktif Devir Hiz1 Orani, Aktif Devir
Hizi Orani, Briit Kar Marj1 Orani, Faaliyet
Kar Marj1 Orani, Vergi Oncesi Kar Oranu,
Net Kar Marj1 Orani, Aktif Karlilik Orani,

Devir HiziOrani, OzSermayeDevir Hizi

GIA, OzSermaye/Toplam Bor¢ Orani, Kaldirag
(Wang, 2008) FUZZY Havayolu Sektorii | Orani, Calisma Sermayesi/Toplam Varlik
TOPSIS Orani, Duran Varlik/Oz Sermaye Orani, | Tayvan’da havayolu sektoriinde —faaliyet
Duran Varlik/ Uzun Vadeli Yabanci | gosteren ii¢ firmanin finansal performansinin
Kaynak Orani, Duran Varliklar/Uzun | degerlendirildigi ¢aligma sonucunda, Onerilen
Doénemli Sermaye Orani, Para Dolagim | modelin finansal performans
Hiz1 Orani, Bor¢ Devir HiziOrani, Alacak | karsilagtirmasinda rahatlikla kullanilabilecegi
Devir HiziOrani, Duran Varlik Devir | tespit edilmistir.
Hiz10Orani1, Doniisiim Orani
Cari Oran, Likidite Orani, Kaldira¢ Orani,
OzSermaye/Toplam  Varlik  Orani,Duran
Varlik/OzSermayeOrani,Duran Varlik/
Uzufl Vadeli Yabanc: KaynaliO{arfl, Alagcak Kriter agirliklariin -~ siralama  sonuglari
(Moghimi ve FUZZY Cimento Sektorii Devir HiziOranu, Envanter Donusum Oran.1, fizerinde Snemli bir etkisi oldugu tespit
- AHP, Dénen Varlik Devir HiziOranmi, Aktif Devir . . . .
Anvari, 2014) i edilirken,  Onerilen = modelin  ¢imento
TOPSIS Hiz1Orani, Net Kar MarjiOrant, e N .
N e sektoriinlin yam swra diger sektorlerde de
OzSermayeKarliligiOrani, Satig Biiyiime b . <
; > asartyla uygulanabilecegi vurgulanmustir.
Orani, Faaliyet KariOrani, OzSermaye
Biiyliime Orani, VarlikBiiyiime Orani
oo VIKOR, Briit Kéar MarjiOrani, Aktif Karlilg | 2007-2010 dé}leminin temel al}ndlgl
(Balezentisvd., TOPSIS imalat Sekidrii Orani,KaldiragOrani,Cari  Oran, Alacak g:ahs"mada, en yliksek performans sergileyen
2012) ARAS sektor ormanciik  ve tomruk olarak

belirlenirken,ulastirma sektorii ise ekonomik
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Oran1

kriz doneminin kurbani olarak belirlenmistir.

Cari Oran, Likidite Orani,Kaldira¢ Orani,
OzSermaye/Toplam  Varlik  Orani,Duran

FUZZY Varlik/OzSermayeOrani,Duran Varlik/ | jran metal sektoriinde faaliyet gosteren 8
AHP, Uzun Vadeli Yabanci KaynakOrani, Net | firmanimn finansal performanslarinin
(Farrokhvd., 2016) | TOPSIS Metal Sektorii Kar MarjiOrani, | degerlendirildigi calismada, kullanilan
VIKOR OzSermayeKarhligiOrani,SatisBiiyiime VIKOR ve TOPSIS yéntemleriyle ulasilan
Orani, Faaliyet KanBiiyiime Oran sonuglarin benzer oldugu tespit edilmistir.
OzSermaye ve Aktif Biiyiime Oranlar
Tahran borsasinda islem goren 143 Iran
Aktif KarhligOrans firmasinin finansal performans Ol¢iimiiniin
. . ’ klestirildigi cal da, iiksek 6
FUZZY OzSermayeKarliligiOrani, Faaliyet Kari getee ?S m lgl catismada, en yu s§ onerAn
ANP . Biiyiime Orant, Fiyat-Kazang Orani, Katma derecesine sahip finansal oran faaliyet kar
(Esbouei vd., 2014) | FUZZY Imalat Sektorii Deger, Piyasa Degeri, Ekonomik Katma l’l’%-al'_]l ole}rak behrlemrken,. ﬁrm.anln .d.al?a
VIKOR Deger, Katma Deger, Nakit Katma Deger yiikksek bir performans sergileyebilmesi igin
Hisseéar Degeri Tob;n QOrani > | ekonomik katma deger, piyasa katma deger
getl, gibi ekonomik deger 6l¢iilerine 6nem vermesi
gerektigi vurgulanmistir.
Cari  Oran, Likidite Orani, Nakit
Oran,KaldiragOran1,0zS /Topl
V:;Ei( aldragorant, bz emay%rsr?l all)nlllran 2008-2009 donem araliginin temel alindigi
Varlik/OzSermayeOrani, Duran ;larhk/ ¢alismada - en yilksek  performansa sahip
FUZZY Ugun Vadeli Yabanei ,Ka akOrant. Net firmalarin  yillara gore farklilik gosterdigi
(Rezaievd., 2014) AHP, Cimento Sektorii Kar Y Mariy (’)ram tespit edilmis,caligmada kullanilan bulanik
VIKOR OzSermaveKarlihiz1Oram. SatisBii "Jme > | CKKV tekniklerinin finansal performans
Orant Y g Sats yi?aaliyet 6l¢timiinde rahatlikla kullanilabilecegi
’ ) lagilmustir.
KarnBiiyiimeOrani1,0zSermaye Biiylime sonucuna wiastimistr
Orany, Varlik Bilyiime Oranlar1
. FUZZY . o Aktif Karlihgi Orani, Oz Sermaye Karlihg1 | Kriter agirhiklarinin Fuzzy AHP yontemi ile
(Yalcinvd., 2012) AHP, Imalat Sektori Orani, Hisse Basi Kazang Orani, Fiyat- | belirlendigi, performans siralamasinin
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VIKOR, Kazang Orani, Fiyat/Defter Degeri, | VIKORveTOPSISyontemiyle yapildig
TOPSIS Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma | ¢alisma sonucuna gore, benzerlikler olmakla
Degeri, Yatirnm Getiri Orani, Katma Deger birlikte her iki yontem sonucuna gore de en
Oran yiiksek [.).erforn}ar.lsa sahip olan firmalar
farklilik gostermistir.
Cari Oran, Nakit Oran, Aktif Karlilig
Orani, Net Kar Marji Orani, Oz Kaynak
Karlilig1 Oram, Aktif Devir Hiz1 Orani, Oz
Kaynak Devir Hizi Orani, Net Calisma
Sermayesi Devir Hizi Orani, Borg¢lanma ) ) )
O, Yot Orn, s sy | (292 bapsmns, o e, o
(Atmaca, 2012) Spor Sektorii Orani, Donen Varlik/ Toplam Aktif Orani, N . N . N
. performans diizeylerinde dnemli rol oynadigi
Duran Varlik/ Aktif Toplami Orani, Kisa | teqpit edilirken, bu durumun sirketlerin
Vadeli Yabanci Kaynak/Pasif Toplami | finansal tablolarma da yansidig1 goriilmiistiir.
Orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ Pasif
Toplam1 Orani, Oz Kaynak/Pasif Toplami
Orant
Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran,
Kaldirag Orani, OzKaynak/Toplam
VarlikOrani, Duran Varlik/OzkaynakOrani,
Duran Varlik/ Uzun Vadeli Yabanct
FUZZY K'iilyr.l.alfOram, Alac"ak Orani, Eflv.'fmjter
. Dontisiim Orani, Dénen Varlik Doniisiim . R .
(Ertugrul ve AHP, . e e Kriterlere atanan Onem derecelerinin karar
Karakasoglu, 2009) | TOPSIS Cimento Sektdri Orani, Topllam Varhik Donijsiim  Oran, vericiyi farkli sonuglara goétiirecegi tespit
Bor¢  Devir Hizi Orani, Net Kar | cgilirken, calismada kullanilan  entegre
MarjiOrani, Ozsermaye Karlilik Orani, | yontemin  literatire ~ sundugu  katki
Satig Biiylime Orani, Faaliyet Kar1 Biiylime | vurgulanmistir.
Orani,Ozsermaye Biiyiime Orani,Varlik
Biiyiime Orani,
o Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran, Net
(Kendlzrgl\g; Kaya, | TOPSIS Ulastirma Sektorii | Isletme Sermayesi/Toplam Aktif Orani, | Yiiksek karliliga sahip isletmelerin
Bor¢ Orami, Kaldirag Orani, Kisa Vadeli | oranlarinda benzerlikler ve aym yonli
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Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak Orani,

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam
Kaynak Orani, Duran Varlik/Devamli
Sermaye Orant, Maddi Duran

Varlik/Ozsermaye Orani, Stok Devir Hizi
(Giin), Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi,
Isletme Sermayesi Devir HiziOran1, Dénen
Varlik Devir Hiz1Oran, Net
Kar/Ozsermaye Orany, Net
Kar/SatiglarOrani, Net Kar/ Toplam Varlik
Orani

hareketler tespit edilirken, mali performanslart
olumlu olan isletmelerin BIST te de giivenilir
ve kazangl igletmeler arasinda oldugu tespit
edilmistir. TOPSISyo6ntemiyle ulasilan
sonuglarin oran analizi yontemiyle elde edilen
sonuglarla tutarl oldugu tespit edilmistir.

Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran,

Kaldirag  Orani,  Ozkaynaklar/Toplam
AktiflerOrani,Kisa Vadeli Yabanci Qallqlsrlna' , kafpsla(imna " alinan ) havaylolg
. Kaynak/ Toplam PasiflerOrani, Duran sirket erin  tarkdt - periormans gostefge e
(Akegit r210Vle6;Femur, TOPSIS Ulastirma Sektorii | Varliklar/ Ozka.ynaklarOram, Net igﬁ;ﬁﬁ?ﬁéﬁmneTOPSlllggzuéﬁ?ekminin Saglig;i
?atlslar/Toplam Aktlﬂ?rOram, Net Satislar/ | yericilere objektif bir degerleme
OzkaynaklarOrani, ~Ozkaynak  Karliligi | imkanitanidig tespit edilmistir.
Orani, Aktif Karlilig1 Orani
Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran, | Borsa Istanbul ve Frankfurt menkul kiymetler
(Omiirbek ve TOPSIS Faaliyet KarliligiOrant, Net Karlilik Oran, gﬁ:ﬁﬁ? lslefrillllar%::f "2 i?g;;alﬁ:ﬁﬁ
K Ulastirma Sektorii | Kaldirag Orani, OzkaynakKarliligiOrant, < T P e
may, 2013) degerlendirildigi ¢alismada, BIST’te islem
Yolcu Doluluk Orant goren firmamin daha yiiksek performans
sergiledigi tespit edilmistir.
Cari Oran, Nakl_t Oran, Alacak Dev¥r Uygulanan MOORA ve VIKOR yontemleri
MOORA HiziOran, Maddl Duran Yarllk Devir | gralama  sonuglarmin  yillar  itibariyle
(Giimiis ve Cibik, VIKOR | Ulastirma Sektorii HiziOrani, Ozkaynak Devir HiziOrani, | benzerlik gosterdigi tespit edilmistir. 2016-
2019) > Kaldirag  Orani, Finansman  Orani, | 2017 déneminin dahil edildigi ¢alismada, her
Borglanma KatsayisiOrani, Aktif | iki yilda da finansal performans bakimindan
KarliikOrani, Brit Kar MarjiOran, ilk sirada yer alan sirket ayni1 olmustur.
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Faaliyet Kar MarjiOrani

Cari Oran, Asit Test Orani,
Orani,KarMarjiOrant,
OzSermayeKarhiligiOran1,EkonomikRantab

Kaldirag

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren 98
firmanin analiz kapsamina dahil edildigi
¢alismada, bir kirtasiye firmasmin en yiiksek
performansa sahip oldugu belirlenirken,

Pazar Degeri/Defter Deger Orani

Ozdagogluvd. GIA . o o . . iiksek perfi hip firmal tyiik
(Ozdagogluvd,, Imalat Sektorii ilite,Briit Kar MarjiOrani,Faaliyet Kar yuksek periormansa sahip Hfma‘arii byl
2017) . ) ) bir ¢ogunlugunun ¢imento ve giibre firmalar
MarjiOrani,Net Kar Marjlqranl, Envanter | jeinde  yer aldigt belirlenmistir. Imalat
Déntiisiim Orani, Olagan Gelir Orani sektoriindeki biitiin firmalarin analize dahil
edilmesi nedeniyle de calismanin literatiire
onemli bir katki yaptig1 sonucuna varilmistir.
Cari Oran, Asit Test Orami, Nakit Oran,
Bor¢ Orani, Toplam Borg/Ozsermaye
Oran, Kisa ) Vadeli Yabanclzl En yiiksek agirliga sahip kriterlerin karlhilik
AHP, o .. | Kaynak/Toplam Aktif Orani, Alacak Devir < . 1
. Bilisim ve Teknoloji N . oranlar1 grubunda oldugu tespit edilirken,
(Tayyar vd.,2014) Gia Hizi Orani, Ozsermaye Devir Hizi Orani, . . . .
i ) uygulanan yontemin s6z konusu isletmelerin
Net Caligma .Sermayes1 PCVH Hizi Oran, finansal performanslarini siralamada yeterli
Net Kar MarjiOrani, Aktif Karlilik Orani, < . -
A oldugu belirlenmistir.
Ozsermaye Karlilik Orani
Bor¢lanma (?ram, Kaldira¢ Orani, Donen Teknoloji sirketlerinin finansal
(Dumanoglu ve Varlik Devir HiziOrani, Duran Varlik | performanslarma iliskin analiz  sonuglari,
Ergiil, 2010) TOPSIS Teknoloii Sektérii Devir HiziOrani, Net Kar MarjiOrani, | temel analiz sonuglarini dogrular nitelikte
g ) OzsermayeKarhiligiOrani, Cari Oran, Asit | ¢ikmustir ve ¢alismada kullamlan TOPSIS
Test Orant yonteminin basarili sonuglara ulagtirdig tespit
edilmistir.
Cari Oran, .ASit Test Orani, Nakit .Oram, BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren
Alacak Devir Hiz1 Orani, Aktif Devir Hizi isletmelerin ~ finansal  performanslari  ve
(Akbulut ve TOPSIS ) Orani, Stok Devir HiziOram, Aktif | pazar/defter degeri oranlarinin karsilastirildig
Rencber, 2015) Imalat Sektorii KarliligiOrani, Ozsermaye Karlihgi Orani, | calisma  sonunda, isletmelerin  finansal
’ Net Kéar Marji Orani, Briit Kar Marj1 Oran, performanslart  ile borsa performanslar

arasinda istatistik olarak anlamli bir iliski
olmadig1 belirlenmistir.
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Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran,
Stok Bagimlihk Orani, Aktif Devir
HiziOran, Ozsermaye Devir HiziOrani,

Korkmaz, 2012)

Sektorii

Toplam Aktifler Orani, Net Kar Marji
Orani, Oz sermaye Karliligi Oram

Alacak Devir HiziOrani, Stok Devir
Hiz1Oran, Etkinlik Orani, Toplam
Borg/Toplam  Aktif  Orani, Toplam . ) ) ) )
ois B OscameycOran i o el s bl e
(Meydan vd., 2016) Gida Sektorii Varlik/Devamli  Sermaye Orani, Kisa Ca <
i sonuglarin birbiriyle tutarl oldugu
Vadeli Yabanct Kayn.a'lk/Toplam belirlenirken, GIA  yénteminin  yapilan
AktifOrani, Aktif Karlilik Orani, Ozsermaye | degerlendirmeye biitiinciil bir bakis agist
Karlilik  Orani,EkonomikRantabilite,Briit | kattig1 tespit edilmistir.
Kar MarjiOrani, Net Kéar MarjiOrani,
Faaliyet Kar MarjiOrani, Faiz Karsilama
Orant
Cari Oran, Asit Test Orani, Stok Devir Hiz1 | 2006-2010 donem araliginin temel alindigi
. Orani, Sabit Aktif Devir Hizi Orani, | ¢alismada, Ana metal sanayi sektdriinde
. Ana Metal Sanayi . . . .
(Uygurtiirk ve TOPSIS Toplam Aktif Devir Hizt Orani, Borg- | faaliyet  goésteren  firmalarin  finansal

performanslarinin yillar itibariyle degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir.
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3. AMAC, KAPSAM VE VERILER

Finansal performans 6l¢limiiniin amaglandigz ilgili literatiirde yer alan ¢alismalar genel
olarak degerlendirildiginde, c¢alismalarin yiiriitiildiigii sektorlerin basinda imalat sektori
gelirken, en sik kullanilan CKKV yontemlerinin basinda ise TOPSIS teknigi gelmektedir.
Benzer sekilde, ulastirma sektoriinde yapilan ¢alismalarin birgogunda analiz yontemi olarak
TOPSIS teknigi tercih edilmistir. Ulusal literatiirde ulastirma sektoriinde GIA yontemi
kullanilarak  finansal performans Ol¢limiiniin yapildigi bir c¢alismaya ise heniiz
rastlanmamustir.

Diger yontemlerden farkli bir teoriye sahip olan GIA yéntemi, degiskenlere sabit
degerler verilmesine olanak tanimakta, fayda ve maliyet yonlii kriterlerin yani sira, ideal
degerler almasi gereken kriterler i¢in normalizasyon asamasinda karar vericiye farkli bir
alternatif sunmaktadir. GIA yéntemi, bazi finansal oranlara literatiirde tamimlanan ideal
degerler atanmasina olanak taniyarak, analizin daha gercek¢i ve saglikli yapilmasina zemin
hazirlamaktadir. Ilgili literatiirde kullanilan diger ydntemlerin birgogunda ise kriterler
yalnizca maximum ve minimum yonli olarak belirtilmekte, ideal degerler atanamamaktadir.
Bu yoniiyle GIA ydnteminin finansal performans 6lgiimiinde saglikli ve dogru sonuglara
erismek adina 6nemli bir arag¢ oldugu diistiniilmektedir.

Bu dogrultuda, bu calismada BIST’te islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarmn finansal performanslarmin GIA yéntemi ile 6lciilmesi amaglanmistir.
Literatiirdeki calismalarin siklikla TOPSIS y&ntemini kullanmasi ve GIA yonteminin avantajli
yonleri nedeniyle, bu ¢aligmanin literatiire katki yapmas1 amaglanmaktadir.

BIST te islem goren ve ulagtirma endeksi kapsaminda yer alan 8 firma bulunmaktadir
ve calisma kapsamina biitlin firmalar dahil edilmistir. 2016-2018 donemini kapsayan 3 yillik
stirecte finansal oranlar1 hesaplamak amaciyla gerekli olan bilgiler ise ilgili firmalarin yillik
mali tablolarindan elde edilmistir.

(Calisma kapsamina alinan firmalar siralari, BIST islem kodlar1 ve sirket unvanlari ile
birlikte Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calisma Kapsaminda Yer Alan Firmalar ve Kodlar1

Sira BIST lislem Kodu Sirket Unvam
1 BEYAZ BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A.S.
2 CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A S.
3 DOCO DO&CO AKTIENGESELLSCHAFT
4 GSDDE GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE TICARET
A.S
5 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
6 RYSAS REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.
7 TLMAN TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A.S.
8 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

Likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 arasindan 13 oran ¢aligma kapsamina
dahil edilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar, isletmenin borglarini1 6deyebilme giicii,
varlik ve kaynaklariin etkin kullanimi, mali yap1 ve karlilik durumu hakkinda bilgi verecek
oranlar arasindan secilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar, kodlari, hesaplama
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sekilleri ve uzman goriisii ve literatiir taramast dogrultusunda belirlenen ideal degerleriyle
birlikte Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Finansal Oran Agiklamalari

Sira | Kod | Finansal Oranlar ve Aciklamalari | Referans deger
Likidite Oranlari
1 CO Cari Oran = Doénen Varlik / Kisa Vadeli Borglar 2
2 ATO Asit Test Orani= (Ddnen Varlik-Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar 1
Nakit Oran = (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
3 NO 0,2
Borglar
Mali Yap1 Oranlari
4 YK/OZK Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oran1 = Toplam Bor¢/Oz 100
Sermaye Orani
5 YKO Yabanci Kaynak Orani1 = Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami 0,5
6 KVYK/TP Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani = Kisa Vadeli Borg¢lar/Pasif 0,33
Toplami1
Kérhhik Oranlari
7 BKMO Briit Kar Marj1 Oran1 = Briit Satig Kar1/Net Satiglar max
8 NKMO Net Kar Marji Oran1 = Donem Net Kari/Net Satiglar max
9 OKO Oz Sermaye Karlilik Oran1 = Dénem Net Kari/Oz Kaynaklar max
10 AKO Aktif Karlilik Oran1 = Dénem Net Kari/Aktif Toplami max
Faaliyet Oranlari
11 ALDHO Alacak Devir Hiz1 Oran1 = Net Satiglar/Ortalama Ticari max
Alacaklar
12 ODHO Oz Sermaye Devir Hizi Orani = Net Satislar/Ortalama Oz max
Sermaye
13 AKDHO Aktif Devir Hizi Oran1 = Net Satiglar/Aktif Toplami max

Karlilik oranlar ile satiglar ve satiglarin maliyeti kalemleri ile kar rakamlar1 arasindaki
iligkiler irdelenerek, karlilikla ilgili yeterlilikler tespit edilmeye c¢alisilir ve isletme
faaliyetlerinin karlhilik diizeyleri incelenir (Kargin, 2010: 40).Faaliyet gostergesi ise isletmenin
sahip oldugu ve faaliyetlerini gerceklestirmede kullandig iktisadi kiymetlerin ne dl¢giide etkin
kullanildigin1 tespit etmede kullanilir (Cabuk ve Lazol, 2016: 216).Faaliyet gdsterilen sektor
ve sirketin i¢inde bulundugu duruma gore degismekle birlikte genellikle sirket yoneticileri bu
oranlarin en yiiksek degerde olmasini arzu ederler(Uckun ve Girginer, 2011: 56; Aydin, 2014:
92).

Bu dogrultuda, isletmenin ne dlgiide etkin yonetildigi konusunda bilgi veren karlilik
oranlarina (7-10 sirasinda yer alan finansal oranlar) oranlarin yiiksek deger almasinin
performans iizerinde gosterecegi olumlu etkiyi ifade etmek amaciyla maksimizasyon (max)
ozelligine sahip kriterler olarak atama yapilmistir. Benzer sekilde, isletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini gergeklestirmede kullandigi iktisadi kiymetlerin ne 6l¢iide etkin kullanildigini
gosteren faaliyet oranlarina (11-13 sirasinda yer alan finansal oranlar)ise referans degeri
olarak maximum degeri atanmustir.

Diger taraftan, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6l¢en likidite oranlar1 ve
isletmenin mali yapisi ve uzun vadeli bor¢ ddeme giici hakkinda bilgi veren mali yap1
oranlar1 i¢in referans degerleri belirlenirken, Tablo 4’te yer alan literatiirde genel kabul
gbérmiis oranlar kullanilmistir.
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Tablo 4. Finansal Oranlara Ait Genel Kabul Gormiis Degerler ve Agiklamalari

Finansal Oranlar

Genel Kabul Gormiis Deger

Kaynak

Cari Oran

Cari oran, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deme
giiciinii  gosterir. Her sektorde farkli olmakla
birlikte bu oranin 2 olmasi genellikle yeterli kabul
edilir. Bunun yani sira, sermaye piyasasinin
yeterince gelismedigi gelismekte olan iilkelerde
oranin 1,5 olmasmin bor¢ 6deme giicii agisindan
yeterli olacagi ileri siiriilebilir.

Cabuk ve Lazol,
2016: 204

Asit Test Orani

Bu oranin 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. S6z
konusu rasyonun 1 olmasi, igletmenin kisa vadeli
borg¢larinin tamamini, para mevcudu ve hizla paraya
cevrilebilir kiymetlerle karsilayabilecegini gosterir.

Akgtic, 2008: 414

Nakit Oran

Stoklar yaninda alacaklar1 da donen varliklardan
ayirdigr igin sektorlere gore farklilik gostermekle
birlikte, bu oranmn 0,20 olmast yeterli kabul
edilmektedir. Oranin 1 olmasi, isletmenin tiim kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarini para ve benzeri iktisadi
kiymetlerle 6deyebilecegini gosterir. Ancak bu
kadar yiiksek bir oran, isletmenin elinde gereginden
fazla nakit ve nakit benzeri bulundurdugunu
gostererek isletmenin karliligim1 olumsuz ydnde
etkiler.

Cabuk ve Lazol,
2016: 206

Borg/Oz sermaye Orani

Bu oran, isletmenin 6z kaynaklar1 ile yabanci
kaynaklar1 arasindaki iligkiyi gosterir. Oranin 1’in
iistiinde olmasi, liglincii kisilerden saglanan fonlarin
ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla oldugunu
gosterir. Oranin 1’den kiigiik ¢ikmasi ise isletme
faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiylik
kisminin 6z kaynak ile finanse edildigini gosterir.
Oranin 1 olmasi ise 6z kaynak bor¢ dengesi
acisindan yeterli goriiniir.

Cabuk ve Lazol,
2016: 210

Yabanci1 Kaynak Oram

Bu oran, varliklarin yiizde kaginin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu orani
stirekli yiikselterek smirsiz bir sekilde kaldirag
etkisinden yararlanma olanag1 yoktur ve bu oranin
%50’nin iizerine ylikselmesi genellikle bir tehlike
isareti olarak yorumlanir.

Akgii¢, 2008: 420

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani

Pasif icinde kisa vadeli yabanci kaynaklarn
agirhigint gosteren bir orandir. Bir igletmenin ¢ok
fazla kisa vadeli borcunun olmasi geri 6deme
riskini artirir. Bu oranm 1/3 seviyesini agsmamasi
uygun goriiliir. Enflasyon doénemlerinde bu oran,
sermaye ve uzun vadeli yabanct kaynaklarda
goreceli bir statiklik nedeniyle bilyiime egilimi
gosterebilir.

Cabuk ve Lazol,
2016: 211

4. YONTEM

Bu c¢alismada, BIST ulastirma endeksine kayitli havayolu isletmelerinin finansal
performanslarinin dl¢giilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla ilk olarak 2016-2018 dénemine ait
mali tablolar kullanilarak finansal oranlar belirlenmistir. Belirlenen finansal oranlar
yardimiyla ise CKKV ydntemlerinden GIA araciligiyla firmalarin performans &lgiimii

gerceklestirilmistir.
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CKKYV teknikleri, birden ¢ok alternatif ve birbiriyle celisen birden ¢ok kriter olmasi
durumunda, en iyi ¢ozlime ulagmak adina karar vericiye uygun bir ¢ergeve sunmaktadir.
CKKV tekniklerinde problemin ¢dzliimii karar matrisinin olusturulmasi ile baslamaktadir.
Alternatifler, kriterler ve kriterlerin 6nem dereceleri ise karar matrisinin en Onemli 3
elemanini olusturmaktadir.

BIST ulastirma endeksinde faaliyet gosteren ve Tablo 2’de yer alan 8 firma ¢alismanin
alternatiflerini olustururken, firmalarin yillik mali tablolar1 yardimiyla elde edilen ve Tablo
3’te yer alan13 finansal oran ise ¢alismanin kriterlerini olusturmaktadir. Her bir kriterin 6nem
derecesini gosteren kriter agirliklarinin atanmasi asamasinda 1.1nolu formiil (Jahan vd.,
2012:413) yardimiyla her bir kritere esit agirlik atanmasi yoluna gidilmistir.

- 1.1)
n

J

n kriter sayisin1 gostermektedir ve agirliklar toplami 1°e esit olmalidir.
4.1. Gri Iliskisel Analiz (GIA)

Gri sistem teorisi, ilk olarak Deng (1982) tarafindan ortaya atilmistir.Gri terimi,
herhangi bir eksikligin ve bilinmeyen bilginin varligina igaret etmektedir. Gri iliski ise, iki
sistem arasindaki veya zaman icinde bir sistemde meydana gelen iki element arasindaki
degisen iliskilerin Ol¢limlerini ifade etmektedir. Benzerlik derecesine dayali unsurlar
arasindaki iligkiyi yada bu unsurlar arasindaki gelisme egilimlerinin farkliligin1 6lgen analiz
yontemine ise Gri Iliskisel Analiz denilmektedir (Feng ve Wang, 2000: 136).

GIA, nicel veri setlerine uygulandig1 gibi dilsel degiskenlerin kullanildig1 nitel veri
setlerine de uygulanmakta, CKKV problemlerinde grup kararina izin veren bir yontem olarak
da uygulama alan1 bulmaktadir(Yildirirm, 2018: 231).Yontemin adimlari su sekilde
Ozetlenebilir (Kuovd, 2008: 82-83; Wu, 2002: 211-212):

Adim 1: Karar matrisinin normalize edilmesi

Karar matrisi verileri, “daha yiliksek daha i1yi”, “daha diisiik daha iyi” ve “nominal
¢Oziim daha i1yi” olmak iizere 3 sekilde normalize edilir. Fayda endeksli kriterler “daha
yiiksek daha iyi” durumunu ifade eden Es. 1.2 yardimiyla normalize edilir.

~ yij—Min{yl.j,izl,2,...,m}
%= Max{y,.,i=1,2,...m}~Min{y,,i=12,...m}

(1.2)

Maliyet endeksli kriterler ise “daha diisiik daha iyi” durumunu ifade eden Es. 1.3
yardimiyla normalize edilir.
Max{yl_,/.,i =1, 2,...,m} -

Y Max{ i =1,2,aml ~ Min{y, i =1.2,.m)

(1.3)

Nominal ¢6ziim istenen kriterler ise Es. 1.4 kullanilarak normalize edilir.
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_ ‘yij—y;
Max{yﬁ,i=1,2,...,m}—y;,y; —Min{y z=1,2,...,m}

ij’

x. =1

i

(1.4)

Adim 2: Referans serisinin olusturulmasi

Referans serisi; fayda endeksli kriterler i¢in karar matrisinde yer alan ilgili stitundaki
en biiyiik deger; maliyet endeksli kriterler i¢in ise en kii¢iik deger alinarak olusturulur.

Xo = (Xg1sXgpees X j500s X )
Adim 3: Mutlak deger tablosunun Es. 1.5 kullanilarak olusturulur.

Ao () =] (D=x ()

(1.5)

I Ap @) Ay(2) - Ay(n) ]

Ap (D) Ap (D) - Ay(n)

Ay (1) o A (n)
_AOm (1) AOm (2) o AOm (n)_
Adim 4: Gri iligki katsayilar1 Es. 1.6yardimiyla hesaplanir.

; Amin + Amax

Voi(J) = g (1.6)

AO[ (j) + gAmax

Amax = maX ma'x AOi (-]) ve Amin = mjn m.in AO;’ (])
i J i J

C aywrt edici katsayr olarak ifade edilmekte ve uygulamada genelde 0,5 degerini
almaktadir (Zhai vd., 2009: 7074).

Adim 5: Gri Iliski derecesi Es. 1.7 yardimiyla hesaplanur.
Lo =2 [w()x7,())] (1.7)
j=1

Alternatiflerin dncelikleri I'o; degerine gore siralanir.

5. UYGULAMA

Bu c¢aligmanin amaci, BIST te islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyet
gosteren 8 firmanin finansal performanslarmi CKKV yontemlerinden GIA teknigi ile
degerlendirmektir. 2016-2018 donem araliginin temel alindig1 bu ¢alismada, likidite, karlilik,
mali yap1 ve faaliyet oranlar1 temelinde toplam 13 finansal oran belirlenmistir. Uygulama
asamasinda kriterlere esit agirlik verilmis, sonrasinda ise kriterlere atanan agirliklar

kullanilarak GIA yéntemiyle firmalarin belirlenen dénem araligindaki finansal performanslar
degerlendirilmistir.
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5.1. GIA Tle Performans Degerlendirmesinin Yapilmasi

BIST Ulastirma endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslarmi GIA
yontemiyle degerlendirirken asagidaki adimlar izlenmistir;

1. Karar matrisinin olusturulmasi

2.Karar matrisi elemanlarinin normalize edilmesi
3.Referans serisinin belirlenmesi

4. Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

5. Gri iliskisel katsay1 matrisinin olugturulmasi

6.Gri iligki derecesinin hesaplanmasi

co
» Likidite Oranlan
ATO
T No BEYAZ
E B | YE/OZK _
-g L | Maiymoramlen | | | VKO CLEEBI
g —> | KVYK/TP DO&CO
g > | BEMO GSDDE
=
=]
T > NEMO -
g | » | Kk Oranlan | | | PGSUS
L > | OKO
= T
RYSAS
E L | AKO
9
—+| ODHO TLMAN
L] ] i
| Faalivet Oranjan »> AEDHO p—
° . ®Ls[  apmHO

Sekil 1. Finansal Performans Degerlendirmesinin Hiyerarsik Yapisi

IIk adim karar matrisinin olusturulmasidir. Satirlarda alternatiflerin (8 firma)
siitunlarda kriterlerin(13 finansal oran) yer aldigi 2016-2018 donem araligi karar matrisi
Tablo 5°te gosterildigi sekilde olusturulmustur. Ornek teskil etmek ve olusabilecek herhangi
bir karmasikligin oniine gecebilmek adina ikinci adimdan itibaren yalnizca 2018 yilina ait
analiz adimlarina yer verilmistir. Son boliimde ise ii¢ yila ait sonuclar bir arada sunulmustur.
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Tablo 5. Karar Matrisi

Kriterler
Alternatifler | Yillar | Likidite Oranlar: Mali Yapi Oranlari Karhhk Oranlari Faaliyet Oranlari
CO | ATO | NO YK/OZK | YKO | KVYK/TP | BKMO | NKMO | OKO | AKO | ODHO | AKDHO | ALDHO
2016 | 1,01 | 0,69 | 0,02 1,12 0,53 0,50 10,92 5,09 28,57 | 13,46 5,61 2,64 13,31
BEYAZ 2017 | 1,49 | 1,15 | 0,04 1,64 0,62 0,55 6,98 1,98 14,08 5,88 6,67 2,97 5,89
2018 | 2,32 2 0,22 0,59 0,37 0,34 4,83 0,15 0,87 0,41 5,69 2,71 10,33
2016 | 0,77 | 0,73 | 0,24 5,82 0,85 0,40 23,45 3,78 30,67 3,89 7,02 1,03 7,54
CLEBI 2017 | 1,39 | 1,33 | 0,56 3,97 0,80 0,24 29,25 9,3 69,3 | 11,19 | 546 1,2 7,77
2018 | 1,18 | 1,15 | 045 3,31 0,77 0,29 34,26 15,33 82,64 | 17,35 3,78 1,13 7,62
2016 | 1,72 | 1,59 | 0,75 1,47 0,59 0,31 1,04 2,3 16,50 0,05 1,10 0,36 9,12
DOCO 2017 | 1,61 | 1,49 | 0,50 1,43 0,59 0,31 0,57 2,8 16,62 0,06 1,10 0,38 9,20
2018 | 1,66 | 1,49 | 045 1,31 0,57 0,27 0,59 3,1 17,60 0,06 1,08 0,38 7,54
2016 | 0,18 | 0,18 | 0,14 2,76 0,73 0,34 -24,34 -85,72 | -29.42 | -7,83 2,15 0,09 10,96
GSDDE 2017 | 1,01 | 0,98 | 0,83 3,14 0,76 0,09 12,12 -26,15 | -16,85 | -4,18 0,77 0,16 19,03
2018 | 0,95 | 0,94 0,9 1,27 0,56 0,29 22,55 46,77 27,23 | 10,48 1,03 0,22 31,40
2016 | 1,41 | 1,38 | 0,67 2,58 0,72 0,18 5,29 -3,61 -8,49 | -2,38 2,36 0,66 17,49
PGSUS 2017 | 1,66 | 1,65 | 1,07 2,25 0,69 0,23 14,49 9,39 24,61 7,33 2,15 0,78 28,60
2018 | 1,24 | 1,22 | 0,77 2,68 0,73 0,26 15,23 6,12 16,21 4,66 2,23 0,76 35,30
2016 | 0,83 | 0,82 | 0,27 4,78 0,83 0,24 22,04 -8,81 -26,71 | -3,01 1,97 0,34 3,83
RYSAS 2017 0,6 0,59 | 0,33 6,66 0,87 0,34 23,86 -3,38 -12,49 | -1,26 2,64 0,37 10,69
2018 | 0,44 | 0,43 | 0,18 22,72 0,96 0,39 28,19 13,39 | -88,55 | -5,41 9,33 0,4 8,59
2016 | 0,87 | 0,87 | 0,02 0,92 0,48 0,31 56,31 39, 90 0,38 0,20 0,95 0,50 33,35
TLMAN 2017 | 2,14 | 2,13 | 0,002 1,04 0,51 0,29 61,61 43,46 0,48 0,24 1,11 0,55 35,48
2018 | 2,55 | 2,54 | 0,002 0,62 0,38 0,25 61,13 46, 32 0,50 0,30 1,09 0,64 20,5
2016 0,8 0,75 | 0,33 2,61 0,72 0,24 11,6 -0,16 -0,01 -0,07 -0,26 0,45 22,09
THYAO 2017 | 0,85 | 0,8 | 044 2,40 0,71 0,24 19,7 1,61 0,03 | 0,96 3,36 0,59 19,5
2018 | 0,87 | 0,83 | 0,32 2,49 0,71 0,25 21,59 6,44 0,13 4,55 15,72 0,71 20,67
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Tablo 5’te yer alan veriler dikkate alinarak firmalar bazinda genel bir degerlendirme
yapildiginda, likidite gostergesi kapsaminda yer alan CO ve ATO bakimindan TLMAN,
DOCO, BEYAZ, PGSUS ve CLEBI firmalar1 en yiiksek degerleri almislardir. THYAO,
GSDDE ve RYSAS firmalarina ait degerler ise belirlenen ideal degerlerin oldukg¢a altinda
kalmistir. NO ise genel olarak belirlenen standardin lizerinde gergeklesmistir. Mali yap:
oranlar1 acisindan bakildiginda, TLMAN disindaki diger firmalarimn YKO ve YK/OZK
oranlar1 belirlenen ideal degerin iistiinde seyretmistir. KVYK/TP oranina gore ise genel olarak
biitiin firmalarin iyi bir durumda oldugu sdylenebilir. Karlilik oranlari incelendiginde, BKMO
ve NKMO agisindan TLMAN; OKO ve AKO agisindan ise CLEBI firmalar yiiksek degerler
alarak diger firmalara kiyasla yeterli diizeyde bir karlilik elde etmislerdir. GSDDE ve RYSAS
ise NKMO, OKO ve AKO bakimindan oldukca diisiik bir deger almistir. Faaliyet oranlari
incelendiginde ise ODHO’ya gére THYAO, AKDHO’ya gore BEYAZ, ALDHO’ya gore ise
TLMAN firmalarinin diger firmalara kiyasla daha iyi bir pozisyonda oldugu sdylenebilir.

Yapilan degerlendirmeden sonra analizin ikinci adimi, karar matrisi verilerinin
normalize edilmesi siirecini kapsamaktadir. Normalizasyon islemi, farkli 6l¢ii birimi ve
biiyiikliiklere sahip olan verilerin benzer standartlara sahip olmasi icin yapilmaktadir. Bu
asamada, yliksek deger almasi firmanin gelecegi agisindan olumlu goriilen oranlar i¢in “daha
yiiksek daha iyi” seklinde ifade edilen normalizasyon formiilii kullanilirken, ideal degerde
olmasi istenen finansal oranlar i¢in ise “nominal ¢6ziim daha iyi” seklinde ifade edilebilen
formiilden yararlanilmistir. Bu dogrultuda, karlilik ve faaliyet oranlar1 kapsaminda yer alan 7
finansal oranin (7-13sirasinda yer alan finansal oranlar) normalizasyon asamasinda
1.2numaraliesitlikten faydalanilmistir. Likidite ve mali yap1 oranlar1 kapsaminda yer alan 6
oranin (1-6 sirasinda yer alan finansal oranlar) normalize asamasinda ise (1.4) numarali
esitlikten faydalanilmistir. Olusturulan normalize edilmis karar matrisi Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Normalize Karar Matrisi

Likidite Oranlar: Mali Yapi Oranlari Karhhk Oranlari Faaliyet Oranlari
BEYAZ | 0,795 | 0,351 { 0,971 | 0,981 | 0,717 | 0,875 |0,070| 0,225 | 0,522 | 0,256 | 0,317 1 0,101
CLEBI | 0,474 10,903 | 0,643 | 0,894 | 0,413 | 0,5 [0,556| 0,477 1 1 0,187 ] 0,365 | 0,003

DOCO |0,782 | 0,682 | 0,643 | 0,986 | 0,848 | 0,25 0 0,274 | 0,620 | 0,240 | 0,003 [ 0,064 | O

GSDDE | 0,327 | 0,961 0 |0,988]0,870| 0,5 0,363 1 0,676 | 0,698 | 0 0 10,860

PGSUS | 0,513 | 0,857 | 0,186 | 0,923 | 0,5 0,125 0,242 0,324 | 0,612 | 0,442 | 0,082 | 0,217 1

RYSAS | 0 [0,630]0971| o0 0 025 |0456| 0 0 0 |0,5650,072 0,038

TLMAN | 0,647 | 0 [0,717]0983[0,739| 0 110,993 | 0,520 | 0,251 | 0,004 | 0,169 | 0,467
THYAO | 0,276 | 0,890 | 0,829 [ 0,931 | 0,543 | 0 [0,347| 0,330 | 0,518 [ 0,438 | 1 |0,197 | 0473
Rgierrl‘;‘fs 0,795 | 0,961 | 0,971 | 0,988 | 0,870 | 0,875 | 1 1 1 1 1 1 |

Uciincii adimda, normalize karar matrisi elemanlari icinden en yiiksek deger alinarak
her bir alternatif i¢in referans serisi olusturulur. Elde edilen referans serisi Tablo 6’da
sunulmustur.
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Dordiincii adimda, (1.5) numarali esitlik yardimiyla mutlak degerler tablosu
olusturulur. Referans degerlerinden normalize edilmis degerler ¢ikarilarak elde edilen mutlak
deger tablosu Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Mutlak Deger Tablosu

Likidite Oranlari Mali Yapi Oranlari Karhhk Oranlari Faaliyet Oranlari

BEYAZ | 0 [0610| 0 |0,006|0,152| 0 |0930]0,775|0,478 | 0,744 [ 0,683 | 0 | 0,899

CLEBIi | 0,321 {0,058 | 0,329 | 0,094 | 0,457 | 0,375 | 0,444 | 0,523 0 0 0,813 | 0,635 | 0,997

DOCO | 0,013 | 0,279 | 0,329 | 0,002 | 0,022 | 0,625 1 0,726 | 0,380 | 0,760 | 0,997 | 0,936 1

GSDDE | 0468 0 |0971| 0 0 |0375/0,637| 0 [0324]0,302| 1 1 | 0,140
PGSUS | 0,282 | 0,104 | 0,786 | 0,065 | 0,370 | 0,75 | 0,758 | 0,676 | 0,388 | 0,558 | 0,918 | 0,783 | ©
RYSAS |0,795(0331| 0 |00988 0,870 |0,625|0,544 | 1 1 1 |0435(0,928 | 0,962

TLMAN | 0,147 | 0,961 | 0,254 | 0,005 | 0,130 | 0,875 0 0,007 | 0,480 | 0,749 | 0,996 | 0,831 | 0,533

THYAO | 0,519 | 0,071 | 0,143 | 0,056 | 0,326 | 0,875 | 0,653 | 0,670 | 0,482 | 0,562 0 0,803 | 0,527

Besinci adimda,tiim finansal oranlarin gri iliskisel katsayiya doniistiiriilmesi amaciyla
(=0,5 alinarak 1.6 numarali esitlik kullanilarak gri iligkisel katsay1r matrisi olusturulmustur.
Elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8.Gri Iliskisel Katsay1 Matrisi Tablosu

Likidite Oranlar: Mali Yapi Oranlan Karhlik Oranlari Faaliyet Oranlar

BEYAZ 1 0,440 1 0,987 | 0,741 1 0,350 | 0,392 | 0,511 | 0,402 | 0,423 1 0,357

CLEBI | 0,554 | 0,892 | 0,596 | 0,840 | 0,488 | 0,538 | 0,530 | 0,489 [ 1 103810441 | 0,334

DOCO | 0,969 | 0,632 | 0,596 | 0,996 | 0,952 | 0,412 | 0,333 | 0,408 | 0,568 | 0,397 | 0,334 | 0,348 | 0,333

GSDDE | 0,459 1 0,333 1 1 0,538 | 0,440 1 0,607 | 0,624 | 0,333 | 0,333 | 0,781

PGSUS | 0,585 | 0,822 | 0,382 | 0,884 | 0,541 | 0,368 | 0,397 | 0,425 | 0,563 | 0,473 | 0,353 | 0,390 1

RYSAS | 0,333 | 0,592 1 0,333 | 0,333 | 0,412 | 0,479 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,535 | 0,350 | 0,342

TLMAN | 0,729 | 0,333 | 0,656 | 0,990 | 0,769 | 0,333 1 0,985 | 0,510 | 0,400 | 0,334 | 0,376 | 0,484

THYAO | 0,434 | 0,871 | 0,773 | 0,898 | 0,571 | 0,333 | 0,434 | 0,427 | 0,509 | 0,471 1 0,384 | 0,487

Tablo 8’de yer alan bilgilere gore, DOCO digindaki diger firmalar bazi finansal
oranlar bakimindan tam etkinlige (1,00) ulagmistir. Buna gore; BEYAZ firmasi cari oran,
nakit oran, kisa vadeli yabanci kaynak orami, aktif devir hizi oran1 bakimindan; CLEBI
firmas1 6z sermaye karlilik orani ve aktif karlilik oran1 bakimindan; GSDDE firmas: asit test
orani, yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, yabanci kaynak orani ve net kar marj1 orani
bakimindan; PGASUS firmasi aktif devir hiz1 oran1 bakimindan; RYSAS firmasi nakit oran
bakimindan; TLMAN firmasi briit kar marj1 oran1 bakimindan ve THYAO firmasi ise alacak
devir hiz1 oran1 bakimindan tam etkinlige ulasmistir.

Son adimda ise calisma kapsaminda yer alan firmalarin gri iligskisel dereceleri
hesaplanmistir. Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasinda (1.7) numarali formiilden
yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9. Gri iliskisel Dereceleri

Likidite Oranlan

Mali Yapi Oranlan

Karhlik Oranlarn

Faaliyet Oranlari

BEYAZ

0,077

0,034

0,077 | 0,076

0,057

0,077 | 0,027

0,030

0,039

0,031 | 0,033

0,077

0,027

CLEBI

0,043

0,069

0,046 | 0,065

0,038

0,041 | 0,041

0,038

0,077

0,077 | 0,029

0,034

0,026

DOCO

0,075

0,049

0,046 | 0,077

0,073

0,032 | 0,026

0,031

0,044

0,031 | 0,026

0,027

0,026

GSDDE

0,035

0,077

0,026 | 0,077

0,077

0,041 | 0,034

0,077

0,047

0,048 | 0,026

0,026

0,060

PGSUS

0,045

0,063

0,029 | 0,068

0,042

0,028 | 0,031

0,033

0,043

0,036 | 0,027

0,030

0,077

RYSAS

0,026

0,046

0,077 | 0,026

0,026

0,032 | 0,037

0,026

0,026

0,026 | 0,041

0,027

0,026

TLMAN

0,056

0,026

0,050 | 0,076

0,059

0,026 | 0,077

0,076

0,039

0,031 | 0,026

0,029

0,037

THYAO

0,033

0,067

0,059 | 0,069

0,044

0,026 | 0,033

0,033

0,039

0,036 | 0,077

0,030

0,037

Tablo 9°da yer alan her bir alternatife ait Gri Iliskisel Dereceleri toplanarak

performans skorlart elde edilmis ve nihai siralama yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
10’da sunulmustur.

Tablo 10. Gri iliskisel Analiz Sonuglar

2016 Siralama | 2017 | Siralama 2018 Siralama
BEYAZ 0,714 2 0,641 2 0,662 1
CLEBI 0,609 3 0,598 3 0,622 3
DOCO 0,577 4 0,549 4 0,560 6
GSDDE 0,470 8 0,438 8 0,650 2
PGSUS 0,483 7 0,526 5 0,553 7
RYSAS 0,494 6 0,487 7 0,439 8
TLMAN 0,746 1 0,729 1 0,608 4
THYAO 0,522 5 0,512 6 0,584 5

Calisma sonunda elde edilen ve

kolaylastirmak adina Sekil 2°de sunulmustur.

0.8
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0.6

5

0.4

.3
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Tablo 10°da yer alan

bilgiler, yorumlamay1

Grafik 1. Yillara Gore Performans Siralamalari
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Degerlendirme sonuglarina gore, 2016 ve 2017 yilinda en iyi performans gosteren ilk
3 firma TLMAN, BEYAZ ve CLEBI olurken, 2018 yilinda en iyi performans gdsteren ilk 3
firma ise BEYAZ, GSDDE ve CLEBI olmustur. 2016 ve 2017 yilinda en diisiik performansa
sahip olan firma GSDDE olurken, 2018 yilinda en diisiik performansa sahip olan firma
RYSAS olmustur.

6. SONUC VE ONERILER

Bu caligsmada, isletmelerin bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlar
yardimiyla finansal performanslar1 incelenmis ve analiz yontemi olarak son yillarda siklikla
kullanilan CKKV yéntemlerinden GIA ydntemi kullanilmigtir. 2016-2018 déneminin analiz
kapsamina dahil edildigi ¢calismada, BIST ulastirma endeksinde yer alan 8 firma ¢aligmanin
orneklemini olusturmustur. GIA degerleri likidite, mali yap1, karlilik ve faaliyet oranlari
kapsaminda yer alan 13 temel orana gore belirlenmistir.

Calismaya iliskin uygulama sonuglarma gore, firmalara ait GIA degerleri ¢ok yiiksek
sapmalar gostermezken, performans siralamalar1 yillar bazinda genel olarak farklilasmistir.
TLMAN firmast 2016 ve 2017 yillarinda finansal performans bakimindan ilk sirada yer
alirken, 2018 yilinda dordiincii siray1 almistir. BEYAZ firmasi 2016 ve 2017 yili siralama
sonucuna gore ikinci sirada yer alirken, 2018 yili siralamasinda ilk sirada yer almistir. Farkli
siralarda yer almakla birlikte benzer durum DOCO, GSDDE, PGSUS ve THYAO igin de
gecerlidir. Buna karsin, CLEBI firmasinin her ii¢ yila ait siralama sonucuna gore yeri
degismemis ve liclincli sirada yer almigtir. Ayrica, Tablo 10°da yer alan bilgilerden hareketle
firmalarin genel ortalamasi hesaplandiginda en basarili sirket TLMAN, en basarisiz sirket ise
RYSAS olmustur. Yiiksek karliliga sahip isletmelerin GIA ile elde edilen siralamada &n
siralarda yer aldiklari tespit edilmistir.

Gelecekte yapilmasi diigiiniilen ¢aligmalarda, ENTROPY, CRITIC ve Standart Sapma
Yontemi gibi objektif yontemler ile ya da AHP ve Delphi gibi siibjektif yontemler ile
kriterlere farkli agirliklar atanabilir ve kriter agirliklarmin ¢aligma sonuglart iizerindeki etkisi
incelenebilir. Ayrica, farkli CKKV yontemleri ve farkli finansal oranlar kullanilarak alternatif
ve kriter sayisi artirilabilir ve elde edilen sonuclar karsilastirilabilir.
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