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Oz: Finansal kiyaslama ¢alismalarinda belirli bir firmanmn diger firmalar arasmdaki
yerinin belirlenmesi Snemli olmaktadir. Performanslarina gore swalama ile birlikte
endiistrideki diger firmalar, ist siralarda yer alan firmalar ile finansal oranlarm
karsilastrma  imké4nna sahip olmaktadirlar. Literatiirde performans siralamasini
gergeklestirecek bazi yontemler Snerilmistir. Bu yontemlerin  kullanilabilmesi i¢in
verinin dagihmi ile ilgili varsayimlar s6z konusudur. Perforfmans degerlendirilmesi
siralamasinda, yeni bir yaklasim olan Gri {liskisel Analiz (GIA) teknigi de kullamilabilir.
GIA, az sayida veriye gereksinim duyar ve hesaplanmast diger yontemlere gore daha
kolaydir. Bu ¢alismada IMKB-30 endeksinde yer alan ve finansal nitelikte olmayan
firmalarm 2011 yili Mart ayinda yaymladiklar1 finansal tablolarindan 23 adet finansal
oran hesaplanmistir. Sonugta ortaya ¢ikan siralama, endiistrideki diger firmalar
tarafindan finansal kiyaslama amaci ile kullanilabilir.

Anahtar Kelimeler: Gri iligkisel analiz, IMKB 30, finansal kiyaslama, finansal
oranlar

Using Grey Relational Analysis as a Financial Benchmarking
Tool: An Implementation for ISE-30 Non-Financial Firms

Abstract: It is important to reveal the status of a specific firm among others for a
financial benchmarking effort. After sorting firms regarding their financial performance,
other firms operating in the same industry will be able to benchmark their financial
performance with the leaders of the industry. There are various methods in the literature
which offers determination of financial performance. These methods have some
assumptions about the distribution of the data. A new technique which is called as Grey
Relational Analysis (GRA) could also be used in performance evaluation of firms. GRA
is easy to implement and also needs less data. For this study 23 financial ratios are
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calculated from the financial statements of non-financial firms operating in ISE-3¢
index, issued at March, 2011. Results of this study could be used by other firms in their
financial benchmarking study. ‘ ~

O A

Keywords: Grey relational analysis, ISE 30, financial benchmarking, financia]
ratios. ' '

GIRiS

Bir isletmenin varligin devam ettirebilmesi ve bilyiimesi rakipleriyle bag
edebilme yetenegine, yani rekabet giiciine baglidir. Isletmenin rekabet giiciiniip
saglikh - bicimde tespit edilebilmesi de s6z konusu isletmenin finansa]
performansinin Slgiilmesi ve analiz edilmesini gerektirmektedir. Isletmelerde
saglikli karar alma, planlama ve denetim islevlerinin etkin bigimde
yiiriitiilebilmesi  diizenli araliklarla finansal analiz yapilmasmi kagimilmaz
kilmaktadir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin en neml; sorumluluklar
arasinda finansal performansm Olgtilmesi  ve analizi gelmektedir. By
sorumlulugun basarih bir sekilde yerine getirilebilmesi igin, isletmenin
performansini dogru bicimde yansttacak verilerin neler oldugu, bunlarm nasil
toplanabilecegi ve toplanan verilerin nasil degerlendirilmesi gerektiginin
bilinmesi gerekir. Oleme ve degerlendirme yapildiktan sonra da bulunan
sonuglar iizerinde diislinmek, yorumlamak, sayet performans tatmin edicj
degilse, daha yiiksek bir performans tutturmayr miimkiin kilacak Onlemler
almak, sorumlu bir yéneticiden beklenen baglica yiikiimliiliikler arasinda yer
alir.

Bu siirecte isletmeler, saglikli bir bigimde gelismek ve firma degerini
maksimum kilmak i¢in kullandiklari performans Slgiim yontemlerinde de
Oncelikli  olarak deger yaralma amacmi aramaya baglamiglardir. Bu
gereksinimin sonucunda, 1980 | yillarin basindan itibaren performans
Slgiilmesinde kullanilan bir yontem olarak Gri liskisel Analiz yontemi ortaya
¢ikmistir. Bu cahismada; IMKB 30 Endeksinde bulunan 30 sirketten yatirim
ortakliklart ve bankalar farkli finansal tablolar kullandigi igin ¢ikarildiktan
sonra kalan 21 sirket tizerinde GIA kullanilarak performans degerlendirilmesi
yapimistir. Bu ¢alismanin IMKB 30 Endeksinde bulun sirket yOneticileri, sirket
sahip veya ortaklart, sirkete yatirum yapan tgtinei sahslar igin yararl olacagt
diistiniilmektedir.

Endiistrideki  karar  vericiler ve akademik calismalar neticesinde,
diskriminant analizi, faktsr analizi ve asal bilesen analizi (principle component
analysis), kiimeleme analizi gibi ¢ok ¢esitli performans degerlendirme
yontemleri ortaya cikarilmigtir (Tsung vd 2009; Wang 2008:1838). Daha yakin
zamanda bulanik teori, veri zarflama analizi ve gri sistem teorisi gibi yeni
modeller de gelistirilmigtir (Tsung vd 2009:358; Ho 2006:337)
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Ne var ki bu 1statlst1ksel yontemlerin ¢ok fazla sayida veriye ihtiyag duyma
ve verilerin normal dagilmasi gibi bazi varsaymlari séz konusudur (Kung vd
2006; Tsung vd 2009:358; Chang, 2006:73). Firma ydneticilerinin ve mali
analistlerin ise bu istatistiksel varsayimlari etkin bir sekilde kullanmasini
beklemek dogru ‘degildir. Bu nedenle hesaplanmasi daha basit olan ve
varsayunlara dayanmayan yé’ntemlerin ortaya konulmast gerekmektedir

GIA nin 1statlst1kse] yontemlere gore baz.l avantajlarl sOz konusudur Bunlar;
az saylda veriye 1ht1yag: duymak, belirsiz verilerle etkin sonug:lar Uretebilmek,
gri iliski katsayilarinin hesaplanmasinin kolay olmasi, veri setinin herhangl bir
dagilim sergilemesini. zorunlu tutmamasidir (Kung vd 2006; Chang, 2006)

- GiA performans degerlendlrllmeSI proje yonetlml ve onemli karar vermek
gibi alanlara uygulanan ¢ok prat1k bir yontemdir (Kung vd 2006).

"Bu c;ahgmada literatiire ek olarak gri iliskisel analizin finansal bir
karsilastirma araci olarak kul lanilabilecegi gostenlecektlr Gri iligki analizinin
temelinde referans alian bir firma s6z konusudur ve bu firmaya gore diger
firmalarin uzakliklart temel almmaktadir. Bu nedenle finansal klyaslama
agisindan kullamlmam oldukg:a yerinde bir durum olacaktlr

Literatiir Taramas1

Literatiirde Gri 111§k1se1 analiz yontemi kullanilarak yapilan ﬁrma
performans degerlendirme galigmalari Tablo 1 deki gibi 6zetlenebilir. Tablodan
goriilecegi  lizere  farkli  sektorlerdeki  firmalarin performanslarmin
kar&lastmlm&& gergekles‘tirilm’istir '

~ Tablo 1: Mah Performans Siralamasi Calismalar:
Sektor .| Calisma

Bankacilik ‘Uckun ve Girginer (2011)

Wu vd (2010)

Sigortacilik Peker ve Baki (2011)

Ming ve Yung (2011)

Tsai vd (2008)

Chang (2006)

Kung (2006)

Cesitli Sektorler | Hung ve Hsin (2011)-turist otelleri

Tsai ve Fen (2010)-medikal sektorii
Tsung vd (2009)-havayolu sirketleri
Wang (2008)-havayolu sirketleri

Wang (2008)-konteyner hatlari

Tung ve Lee (2010)-biyoteknoloji sirketleri
Kung ve Wen (2007)-Grigim Sermayeleri
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Gri iligki analizi sadece firmalarin performanslarmin siralanmasinda
kullanilmanmstir. Literatiirde aym zamanda GIA’min farkly amaglar icin de
kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Tsai ve Ling (2009) Asya iilkelerinin
turizm rekabeteiligi durumunu GIA ile incelemislerdir. Ulkelerin baz alindig
bu ¢alisma sonucunda duyarlilik analizi de yapilmistir. Boylelikle girdilerdeki
degisikligin ¢iktilarda nasil bir degigiklik meydana getirecegi Sleiilmiistiir,
Optimal portfoy igin stok se¢imi problemi de gri iliski analizi ile
¢oziimlenebilmistir. Hamzagebi ve Pekkaya (2011) yaptiklar1 ¢alismada gri
iliski analizini kullanarak etkin bir portfdy icin hisse senedi “secimini
gergeklestirmislerdir. Calismalarinda hisse senedi secimini gok Olgiitle kara
verme problemi olarak gormiiglerdir ve GIA yaklasimiyla bu problemi
¢ozmiiglerdir. Haq ve Kannan (2006), GIA kullanarak tedarikei se¢iminin nasij
olacag: lizerinde galigmalar yapmustir. Calismalarinda sadece GIA analizini
uygulamamiglardir, bu analizi Analitik Hiyerarsi Siireci ile birlestirip
kullanmiglardir. Calismalarinm, niteliksel ve niceliksel Olgiitlerin kullanilarak
verilen kararlarda Gnemli avantaj saflayacagim savunmaktadirlar. Lin v.d.
(2008) isc gri iliski amalizinin kesin olmayan, belirsiziigin hakim oidugu
durumlarda karar verme hakkindaki giigli yoniine vurgu yapmaktadir. GIA
ybntemini insa alternatiflerinden segim yapmak ve taseronlari segmek icin
uygulamis ve uzmanlar yardimiyla modelin dogrulunu onaylamislardir.

Bu c¢aligmada literatiirden farkh olarak gri iliskisel analizin performans
kiyaslama (benchmarking) arac olarak kullanilabilecegi tartisilacaktir.

Performans Gostergesi Olarak Finansal Oranlar

Isletmelerin  performanslarinda ¢ok fazla sayida degisken etkili
olabilmektedir. Bu degiskenlerden bazilari finansal ve finansal olmayan
performans gostergeleridir (Tsung vd 2009:359). Firmalarm resmi ve yetkili
kuruluglar tarafindan onaylanan ve gozden gegirilen mali tablolarindaki bilgiler
mali gosterge olarak nitelendirilebilir ¢iinkii firmalarm belirli bir dénemdeki
mali bagar1 ve basarisizliklar1 firmalarm donem sonlarinda yayinlamak
durumunda olduklars mali tablolara yansimaktadir (Tung ve Lee, 2010:7845).
Mali tablolardaki bilgiler daha giivenilir, kolay elde edilebilir,
sayisallastirilabilir ve daha kolay anlasilabilic niteliktedirler (Tsung vd
2009:359; Tung ve Lee, 2010:7845). Bu nedenle bu ¢aligmada sirketlerin mali
tablolarindan elde edilecek oranlar performans gbstergesi olarak kullanilacaktir.

Isletmelerin finansal basarisini dlgmede ¢ok sayida finansal oran bulunmakta
ve farklt kategorilere gore smuflandirilmaktadir. Bu calismada kullanmilan
finansal oranlar literatiirde en sik kullanilan finansal oranlar olup tablo 2 de
Ozetlenmis ve asagida daha ayrmtilt agiklanmugtir.
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Likidite oranlary;, firmalarm likidite durumunu yani faaliyetlerini normal
yiiriitebilmesi ve bor¢larini zamaninda Gdeyebilme derecesini Slger. Firmalarm
sahip oldugu kolayca almip satilabilecek varliklarm olusturdugu oranlardir
(Okka, 2009, 105). Diger bir deyisle likidite oranlari, firmalarn kisa siireli
borglarini 6deme giiciinii 5lgmeye yarayan oranlardir. Firmalarn likiditesi para,
pazarlanabilir menkul kiymetler ve para benzerlerinin varligi ile dl¢iiliir.

Aktivite oranlary; firmalarin aktif  varliklarinmn hangi Olgiide etkin
yonetildigini yani kullamiddigini, aktiflere fazla veya az yatirnm yapilip
yapilmadigm gosterir (Okka, 2009:106). Aktiflere astri yatirom fonlarin israf
edildifini, yatiim maliyetinin yikseldigini ve firmanmn etkin nakit akimm
azaltifmy, yetersizligini, firmanin rahat ve karli calisamadifini  satislarin
azaltacagini, riskli hareket ettigini ve hisse senetlerinin Pazar degerinin
diisecegini ifade eder. |

Karlilik oranlary; isletmelerin karlihgmi degerlendiren bilesen olup, hem
tarihsel ve kalitede olarak kazanglari degerlendirmeyi he de mevcut yapinm
sirdiiriilebilirligini dikkate almaktadir. (Uckun ve Girginer, 2011:56). Diger bir
deyisle; likiditenin, varliklarin, borglarin birlikte etkin yonetilip yonetilmedigini
ortaya koyan bu oranlar firma performansi hakkmda bilgi verir. Firmanm
faaliyet doneminde asil amaci olan kar etme amacina ulasip ulasamadigim
ortaya koymaktadir.

Mali yap: oranlary; Bu grupta isletmenin mali yapisinin ve uzun vadeli borg
6deme giiciiniin gostergesi olan oranlar yer alir. Kaldirag oranlari olarak da
adlandirilan bu oranlar varhiklarn ne kadarlk kismmin kisa ve ‘uzun vadeli
yabanct kaynaklarla, ne kadarlik kisminmn 6z kaynak ile finanse edildigini, 6z
kaynak ve yabanci kaynaklar arasinda uygun bir denge bulunup bulunmadigim
tespitte kullanilir. Oz kaynaklarm toplam. kaynaklar i¢indeki oranmm yiiksek
olmasi, kredi verenler agismdan riski azaltir. Oz kaynak ve yabanci kaynak
dengesini isletmenin Szelliklerini ve faaliyet alanini da dikkate almak suretiyle
optimal diizeyde kurmak finans yoneticisinin temel gorevidir. Aksi halde,
isletme ya yabanci kaynaklarini ddemekte giicliik ceker ya da bor¢lanmanin
isletmeye saglayacag: avantajlardan hak ettigi ol¢iide faydalanamaz.

Yontem

Gri Tliski Analizi | |

Gri [liski Analizi, 1982 yilinda Deng Joung tarafindan baglatilan Gri Sistem
Teorisinin bir tiyesidir (Deng, 1989). Gri sistemin amaci, belirsiz bilgilerin

oldugu veya higbir bilginin olmadigt durumlarda karar verilmesini
kolaylagtumaktir. Bu agidan bakildiginda  Gri  Sistem Teorisi  ve
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uygulamalarmin temel amaci doga bilimleri ve sosyal bilimler arasinda bir
koprii kurmaktir. Bu nedenle Gri Sistem Teorisi disiplinler aras1 bir yapiya
sahiptir (Deng, 1989). Gri teori belirsiz ve kesin olmayan problemlerin
¢oziimiinde etkili bir matematiksel modeldir. (Hsu ve Wen, 2000; Tsai v
2008:67).

Gri sistem teorisinde; gri tahmin, gri iliski, gri programlama ve gri kontro]
olmak iizere bes ana bolim s6z konusudur. Son zamanlarda gri sistem teoris;
tahmin etme, sistem kontrolii, karar verme ve bilgisayar grafikleri gibi cok
cesitli alanlara uygulanmaktadir (Li vd. 2007: 133).

Gri bir sistemde, siyah renk, higbir bilgi olmadig1, beyaz renk ise biitiin

bilgilerin oldugu durumu temsil etmektedir. Gri numaralar ve gri degiskenler ise
tam olmayan ve belirsiz bilgileri temsil etmektedir (Sekil 1).

‘ Ciktilar ]
e

Grirdiler

(i Desickenlor " Cri ﬁpz‘rielrpnlprrl

Sekil 1. Gri Sistem Kavrami (Liv d. 2007:133)

GIA’ da aym &zellikleri igeren veriler faktor olarak adlandirilir. En iyi
degerlere sahip ideal bir faktsr, referans faktorii olarak belirlenir ve sistemdeki
diger faktSrler ile referans fakidrii arasindaki iliski ortaya ¢ikarilir (Tsat vd
2008:66). Referans faktérii ile diger faktorler arasindaki benzerlik niceliksel
olarak olciiliir. Bu letim Gri iliski degeri olarak adlandirilir ve bir ile sifir
arasinda bir deger alir (Kung vd 2006:158). GIA tekniginde, referans faktor ile
sistemdeki diger biitiin faktorler arasindaki belirsiz iliskinin modellenmesi
saglanir (Yang ve Chen, 20006).

Gri iligki analizi, degiskenler arasinda belirsiz iligkiler s6z konusu oldugunda
veya bir degiskenin sistemin biitiinii lizerindeki etkisi belirsiz oldugunda
kullanilir (Tsai vd 2008:67). Gri iliski analizinde seriler arasindaki iligki daha az
veri ile agiklanmaya galistlir. Bu avantajiyla birlikte istatistiksel yGntemlerin
dezavantajlar1 elenmis olmaktadir (Caydas ve Hascalik, 2008).
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Gri lliski Analizi Adunlar

Gri iliskisel analizin adimlari su sekildedir.

Katsayssm;Hesap!a o S

Griliski Derecelerini Hesapla
Sekil 2. Gri Iliski Analizi Adimlart
Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Ik adim olarak karar matrisinin olusturulmast gerekir. Bu karar matrisinde
satirlar gdzlemleri siitunlar da ilgili degiskenleri ifade etmektedir. Formiil 1’de
bir karar matrisi goriilmektedir. Bu karar matrisinde m adet degisken ve n adet
de gozlem yer almaktadir. :

5 (1) x(2) . xgim)
X = ngl) xzﬁ.‘?) xg,{:m)

Gal) 2a(2) )

1
r

Adim 2. Karsilagtirma Matrisinin Olusturulmas:

Kargilagtirma matrisinde, karar matrisi, veri setinde tekdiizeligi saglamak
amaciyla standartlastirthr. Veri setinde bazi oranlar (bu ¢alismada net kar marj)
[-0,52 0,59] arabiginda degerler alabilirken bir diger oran (bu ¢alismada alacak
devir hizi) [0 72] araliginda deger almaktadir. Bu farkli araliklar sistemde baz1
oranlarm digerlerine gore daha Onemliymis gibi yamltici bir sekilde
goriinmesine yol agabilir. Bunu engellemek igin veri seti [0 1] araliginda
standartlagtmilir.  Standartlastirma islemi icin i¢ secenek so6z konusudur.
Degiskenin hedefine gore farkls normallegtirme yOntemi uygulanabilir.

Birinci olarak hedef daha biiyiik bir deger elde etmek oldugunda
kullanilacak olan standartlastirma yontemidir. Ormegin firmalarm karlilik
oranlarnin yiiksek olmasi beklenir. Bir firmanin karlilik oranlari ne kadar
yiiksekse o kadar iyi performans sergiledigi kabul edilir. ~x;{;} degeri x; (i}
degerine 2 nolu formiil kullanilarak doniistiiriiliir.
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X3 0j) — minx ()

<+

maxx;(j) — minx,(;) (2)
/ 4

X1 () =

Ikinci olarak hedef daha kiicik bir deger eide etmekse kullanilacak olan
standartlastirma  yontemidir. Ornegin  bir firmanin stoklarinm  miimkiip
oldugunca diisiik tutulmasi beklenir. Bu gibi durumlarda x;(j) degeri X ()
degerine 3 nolu formiil kullanilarak dontistiiriiliir. o

max x; {j) — x,{j)

) 2 . i . _
i) max x; {j) — minx,(;) G)

Uglincii olarak ortalama bir deger elde edilmesi s6z konusu ise bu durumda
kullanilacak olan standartlastirma  yontemidir. Ormegin firmanim vabancy
kaynaginmn toplam kaynak icerisindeki oraninm ortalama bir deger elde etmes;i
beklenir. Bu gibi durumlarda x,{}) degeri x7{j) degerine 4 nolu formiil

kullanilarak doniistiiriiliir,

i = l:t”‘{j:i~— xmx‘{j.}!
A maxx;{j) — minx,{;) (4)
J J

Veriler adim ikide belirtilen yontemlerden bir tanesine uygun olarak
doniistiiriilditkten sonra 5 nolu formiildeki matris elde edilir,

x7{1) x{{:f:‘) x{t:m]
(10 x3(2) L xm)

. .
+ ' L]

A1 w2y e xi(m)

Adim 3. Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

Bu adimda referans deger ile diger degerler arasindaki uzaklik hesaplanur.
Referans firma ideal bir firmadir ve iyi bir firmanm ideal olan referans
firmasina  uzakligmin  en diisik  diizeyde olmasi gerekir.  Uzaklign
hesaplanmasinda 6 nolu formiil kullanilir.
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.‘&0‘1’;1) &915:2) e é‘.gﬂzﬁl:)
&@2{1) A‘ﬁﬁ(z) sue &ngm)

Boili) = xgli) = X1 = (6)

ié‘ﬁn‘:i) ‘&&ngz) e é&n{m}
Adum 4. Gri iliski katsayismin hesaplanmasi

Gri -iligki katsayis1 en son adimda olusturulan uzaklik matrisi dikkate
almarak su sekilde hesaplanir.

Amin+ § Amax

101

T’ﬁz‘: ()=

Formiildeki & max = max; max; &q;{f) vedmin= min, min;&g () dir.

& katsayist [0,1] araliginda degisir ve genelde 0,5 olarak kabul edilir.

Adim 5. Gri iligki derecelerinin hesaplanmas:
Bu adimda bir 6nceki adimda hesaplanan gri iligki katsayilar1 bir siralamaya
tabi tutulur.

et

= Z wi v () : (8)

J=1

w; ifadesi bir katsayidir ve oran gruplarmin kendi i¢inde sahip olduklar

agirhiklart temsil eder. Eger agirlik belirlenmemisse bu durumda esit agirlikli
kabul edilir ve ifade basit bir ortalama islemine doniisiir. Ornegin likidite
oranlart igerisinde cari oranin daha 6nemli oldugu gibi bir yargtya varilabilir ve
firmalar performanslarina gore siralanirken cari orami daha biiyiik olan
firmalarin siralamada daha iist siralarda yer almast saglanir,

BULGULAR VE YORUMLAR

Calismada IMKB 30 endeksi dahilindeki 30 firmanin performanslarinin
karsilagtirilmas: amaglanmuistir. Endeks igerisinde finansal sektorde faaliyet
gosteren firmalar da bulunmaktadir. Finansal sektorde faaliyet gosteren firmalar
icin yiiksek kaldirag orani normal kabul edilebilir fakat bu durum diger sirketler
icin sorunlara yol acabilir (Fama ve French, 1992). Ustelik finansal sektdrde
faaliyet gbsteren firmalar igin farkli mali oranlarm kullanimas: gereklidir
(Ugkun ve Girginer, 2011). Bu nedenle yukaridaki bilgiler isiginda bu
galigmada Oz ve digerlerinin (Oz vd, 2011) calismasinda izlenen yol takip
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edilmis ve IMKB 30 endeksi icerisinde finans sektoriinde faaliyet gOsteren
firmalar ¢calismadan ¢ikarilmistir.

21 firmaya ait 22 adet finansal oran Tablo 2’den goriilmektedir. Kamuyy
Aydinlatma Platformu’ndan sdz konusu' firmalarin finansal tablolar: elde
edilmigtir ve bu tablolardan Tablo 2 de yer alan oranlar hesaplanmustir. Tablo
2’de ayrica referans firmanin sahip olacagi oranimin hangi nitelikte olacagin
temsil eden hedef siitunu da yer almaktadir. Bu hedef siitununda en yiiksek ve
en diisiik degerler belirlenmistir ve ortalama degerler kulaniimamustir.

Referans bankanin degerleri, standartlastirma islemine gidilmeden once veri
seti i¢indeki en ideal degerlerin segilmesi ve sonra referans seriyi de iceren veri
setine standartlastirma uygulamasi yoluyla belirlenebileceg; gibi (Yang ve
Chen, 2006); veri seti 1 ve 0 degerleri arasinda standartlastirilip daha sonra
hedef degeri dikkate alinmak suretiyle referans seriye 1 veya 0 degeri atanabilir
(Ugkun ve Girginer, 2011). Iki yaklasim arasinda matematiksel olarak herhangi
bir farkhilk s6z konusu degildir. Bu calismada ilk once veri seti
standartlagtirtlacak ve daha sonra hedef dogrultusunda referans seriye 1 ve 0
degerleri atanacaktir. ' | |

Referans bir firma ic¢in likidite, karlihk ve aktivite oranlarinm en yiiksek
olmasi beklenmektedir. Mali yapi oranlarinda ise en diisiik risk seviyesi tercih
edilmigtir. Bu agidan bakildiginda yabanci kaynaklarin firmanin mali yapi
icerisinde mimkiin olan en diisiik seviyede olmasi beklenir. Bu nedenle de
referans firma igin mali yapi oranlari en diisiik seviyede belirlenmistir.

Table 2. Calismada kullanilan finansal oranlar ve formiilleri

o) iRt

Grup 50 Oranlarin Isimleri Oranlarin Formiilleri Hedef
. Donen Varhklar / Kisa Vadeli
Lt | Cari Oran Yikiimlitlikler maks
= | 12 | Asit Test Orans ([?'orll'en Ya}rhk]ar - Stok) / Kisa Vadeli maks
< Yuk_umlulukkr .
Bz L3 | Nakit Oram Nakit ve.N.glt.Benzerlerl / Kisa Vadeli maks
v § ‘ Yukomlnlukler
2.0 | L4 | Netlsletme Sermayesi Orani (Donen - KVYK) / Satis Gelirleri maks
Al | Alacak Devir Hizi Sang Gelirleri / Ortalama Ticari Alacaklar maks
— A2 | Stok Devir Hiz Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar maks
Qé A3 | Ticari Borg Devir Hizi Satilarim Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar | maks
—ZJ A4 | Etkinlik Siiresi 365/ADH + 365/SDH Maks
§ AS | Nakit Cevirim Siiresi 365/ADH + 365/SDH — 365/TBDH maks
O A6 | Aktif Devir Hizi Satis Gelirleri / Ortalama Toplam Aktif maks
- A7 | Sabit Varlik Devir Hizi Satis Gelirleri / Ortalama Duran Varlik maks
E A8 gle;l(,ahsma Sermayesi Devir Satis Gelirleri / Ortalama (Donen - KVYK) maks
ﬁ A9 | Ozkaynak Devir Hizi Satig Gelirleri / Ortalama Ozkaynaklar maks
= : :
% o/ M Yal?ancx Kaynakiar / Toptam Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif min
= 0Ol Pasif N
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»12‘\4 | Yabanet Kaynaklar / Ozsermaye Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye min

3| psa Vadeli Yakumidluder /o Vool Yakumiuluider / Topiam Pasit | i

3 Toplam Pasif L .

‘« 2/[ Ozsermaye Carpani Orani Aktif Toplami / Ozsermaye maks
L K1 | Briit Kar Marji 1 - (Satiglarm Maliyeti / Satis Gelirleri) maks
— |.K2 } NetKar Marji Net Donem Kari / Satis Gelirleri - maks
% K3 | Akif Getiri Orani Net Donem Kari / Toplam Aktif maks
:3 5 [ K4 | Ozsermaye Karlilik Orans Net Donem Kari / Ozkaynaklar maks
o é K5 | Hisse Basina Kar Hisse Basina Kar maks
§ O | K6 | Faaliyet Kzii Magiji Faaliyet Kar1 / Satis Gelirleri maks

- GIA tekniginin ilk adimt bir 8neeki bolimde de bahsedildigi iizere karar
matrisinin olusturulmasidir. Ek A ‘da bu calismada kullanilan karar matrisi
goriilebilir. Bu matris diger hesaplama adimlarmda temel olarak kullanilacak
matristir. Bu matriste yer alan biitiin degerler, Tablo 2 de yer alan hedefleri
dogrultusunda ilgili standartlastirma yontemi kullanilarak standartlastiriims ve
sonugta Ek B ‘de yer alan karsilagtirma matrisi olusturulmustur. Bu matriste
referans firma (faktor) degerleri de yer almaktadir: Firma oranlarmin referans
firma ile farklarinm mutlak degeri ise EK C ‘de yer almaktadir. Matristeki her
bir deger i¢gin formiil 7 kullanmak suretiyle hesaplanan gri iliski katsayilari ise
EK D “de yer almaktadir. Formiildeki katsay1 0,5 olarak belirlenmistir.

Her bir oran ve firma igin gri iligki katsayilart hesaplandiktan sonra bu
katsayilarin oran gruplart igin hesaplanmasi ve bu sekilde sadelegtirilmesi
gerekir. Bunu saglayabilmek icin, faktorlerin her bir oran ‘grubundaki
katsayilarmin oran gruplari igin ayrt ayri aritmetik ortalamasi alinir. Tablo 3°de
yer alan veriler bu gekilde elde edilmistir. : o

Son olarak her bir degiskenin sistemin geneli iizerindeki etkisini Slomek
amaciyla bir hesaplama yapilmistir. Bu hesaplamada oran gruplarmin sistemin
geneli tizerindeki degisikligin ne kadarin: agtkladift ortaya ¢ikaridmaya
¢alisthmigtir. Sonugcta Likidite oranlarinin 0.46; aktivite oranlarin 0,49; mali
yapt oranlarnin 0,53 ve son olarak da karhlik oranlarmm 0,63 degerleri
oraninda dnemli oldugu ortaya cikarilmistir.

Tablo 3 Gri iliski katsayilari

Likidite Aktivite Mali yapi Karhilik
0,46 0,49 0,53 0,63 Genel

r Swra | T Sira | I Swra | T Swa | T Sira
AKENR 0,54 18 0,45 15 0,46 16 0,62 11 0,51 14
ARCLK 0,51 9 0,50 5 0,48 13 0,62 14 0,53 8
DOHOL 0,62 4 047 9 0,46 17 0,55 20 0,51 13
DYHOL 0,54 20 0,48 7 0,61 4 0,39 21 0,49 21
ECILC 0,76 1 0,46 10 0,55 7 0,61 17 0,57 3
ENKAI 0,52 8 0,44 18 0,44 21 0,65 5 0,51 11
EREGL 0,51 10 0,44 17 0,45 18 0,65 7 0,51 17
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IHLAS 0,58 6 0,64 2 0,48 12 0,60 18 0,59 \?
KCHOL 0,54 | 19 046 | 12 0,63 3 0,63 | 101 055 7157
KOZAA 0,72 3 0,48 8 0,55 8 0,64 91 0571 51
KOZAL 0,21 21 055 3 0,51 | 10 0,88 Ll 066 71
KRDMD 0,50 | 14 046 | 13 0,46 | 15 066 1 41 0527 151
PETKM 0,50 | 13 0,53 4 0,56 6 0,67 3] 056 ¢
SAHOL | 050 | 21 042 | 20 0,81 1 0621 121 0551 371
SISE 0,53 7 046 | 11 044 | 20 062 | 13| 051 7
TAVHL 0,53 | 12 043 | 19 0,52 9 0,60 | 191 050 | 97
TCELL 0,58 5 040 | 21 045 | 19 061 15| 050 187
THYAO 0,53 15 045 | 14 0,51 11 0,61 61 05271 197
TKFEN 0,53 | 11 0,49 6 0,59 5 0,65 61 0561 1o
TTKOM 054 | 17 045 | 16 047 1 14 0,64 81 0521 19
TUPRS 054 | 16 0,73 1 0,63 2 0,70 21 0671 7]
——e ]

Tablo 3 ‘e gore likidite oran grubunda en yiiksek performansi sergileyen ilk
tic firma (faktor) ECILC, KOZA ve KOZAL dir. Aktivite oranlarmda ise en
yiksek performansi sergileyen ilk ii¢ firma TUPRS, IHLAS ve KOZAL drr.,
Mali yap: oranlarinda on giicli yapiya sahip firmalar TAVHL, SAHOL ve
THYAO ‘dir. Karlilik oran grubunda en iist swralart yer alan firmalar ise
KOZAL, TUPRS ve PETKM’dir. Genel siralama ise KOZAL, TUPRS ve
ECILC dr.

Gri iligki katsayilarimin bir grafik iizerinde gsterilmesi firmalarm
durumlarinm yorumlanmasina faydali olacaktir. Bu hedef dogrultusunda gri
iligki katsayilari bir radar grafigi tizerinde gosterilmistir (Sekil 3). Bu grafikte
genel performans katsayilar: goriilmektedir. Firmalarmn birbirlerine gore
konumlarim gosterdiginden dolayr finansal kiyaslamada kullamlabilecek bir
grafiktir. '
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GENEL

| Sekil 3 — Genel Gri ilfski katsayllarmm radar gfaﬁginde gosterilmesi

SONUC VE TARTISMA

Performans analizi igin kullanilan bazi istatistiksel yontemlerde belirli bir
dagilima uyma varsayim ve ok fazla veriye ihtiyag duyma gibi ozellikleri soz
konusudur. Bu nedenle karar vericiler tarafindan ¢ok sik kullanilamazlar. GIA
tekniginin uygulanmast kolaydir, ¢ok sayida veriye ihtiya¢ duyulmaz ve
verilerin herhangi bir dagilima uymasini gerekli kilmaz. ‘

Bu ¢alismada IMKB 30 endeksine dahil olan ve finans sektérii haricindeki
firmalarin performanslar1 GIA kullantlarak siralanmustir.

Bu ¢ahsmanin sonucunda KOZAL, TUPRS ve ECILC sirketlerinin genel
siralamada IMKB 30 firmalar: iginde iyi durumda olduklart goriilmektedir.
Aym endiistrideki diger firmalar ise, finansal kiyaslama uygulamalarinda bu
firmalar1 6rnek alarak performanslarini arttirabilirler.

Her bir sektdr i¢in bu ¢alismada anlatilan yontem uygulanarak yeni sonuglar
elde edilebilir. Boylelikle her sektordeki en iyi firmanin belirlenmesi séz
konusu olacaktir.
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