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Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin en dnemli sektorii olan imalat sanayii altinda bulunan
alt sektorlerin finansal risk diizeylerinin Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri ile
belirlenmesi amaclanmistir. Bu amagla CRITIC Temelli PROMETHEE II Yontemi
gelistirilmistir. Gelistirilen model, imalat sanayiin 9 alt sektoriine uygulanmistir. Literatiir
incelemesine gore, veri seti olarak 12 adet mali oran belirlenmis ve Veri Analiz Platformu
(VAP) veri tabanindan alinmigtir. Bu veri tabanindan, mali oranlarin 2016-2020 yillarina ait
5 yillik sektor ortalama verisi elde edilmistir. Calisma sonucunda, “Diger imalat” sektriiniin
en dusiik finansal riske, “Ana Metal Sanayi”nin ise en yiiksek finansal riske sahip oldugu
gorlilmiistiir. Alt sektorlerle ilgili 6nemli finansal risklerin kisa vadeli borglarin
yonetiminden, isletme varliklarinin yonetiminden veya karliliktan kaynaklanabilecegi

sonucuna ulasilmistir. Alt sektorlerin risk diizeyleri arasinda 6nemli farkliliklarin oldugu, bu
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nedenle finansal risklerin alt sektorler bazinda ayri ayri degerlendirilmesi gerektigi sonucuna

ulastlmistir.

Anahtar Sézciikler: Finansal Risk, Imalat Sanayii, CKKV, CRITIC Agirliklandirma
Yontemi, PROMETHEE II Y 6ntemi

FINANCIAL RISK RATING OF SUB-SECTORS IN TURKISH
MANUFACTURING INDUSTRY

ABSTRACT

In this study, it is aimed to determine the financial risk levels of the sub-sectors under the
manufacturing industry, which is the most important sector of the Turkish economy, using
Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods. For this purpose, the CRITIC Based
PROMETHEE II Method has been developed. The developed model has been applied to 9
sub-sectors of the manufacturing industry. According to the literature review, 12 financial
ratios were determined as the data set and were taken from the Data Analysis Platform (VAP)
database. From this database, 5-year sector average data of financial ratios for the years
2016-2020 were obtained. As a result of the study, it has been seen that the "Other
Manufacturing" sector has the lowest financial risk, and the "Basic Metal Industry" has the
highest financial risk. It has been concluded that significant financial risks related to sub-
sectors may arise from the management of short-term debts, management of business assets
or profitability. It has been concluded that there are significant differences between the risk
levels of sub-sectors, therefore financial risks should be evaluated separately on the basis of

sub-sectors.

Keywords: Financial Risk, Manufacturing Industry, MCDM, CRITIC Weighting Method,
PROMETHEE II Method
GIRIS

Imalat sanayii sektorii, bircok iilke i¢in 6ncii sektor olma fonksiyonunu yerine getirerek,
sektorler arasinda girdi-¢ikt1 iligkileri kurabilme, giiclii ekonomiler olusturma, hizl

ekonomik biiylime ve teknolojide nispeten hizli gelisim gosterme gibi olumlu etkilere yol
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acmaktadir (Demirci, 2017, s.37). Dolayisiyla iiretkenlik artisinin temelinde imalat sanayii

sektoriiniin oldugu belirtilmektedir (Polat, 2011, s.30).

Imalat sanayiinde faaliyet gésteren firmalar, ekonomik biiyiimede etkin role sahip olmakla
birlikte ekonominin isleyisi i¢in de onemli yere sahiptir. Firmalar, gelecekle ilgili bir¢ok
amaci ger¢eklestirmek tizere plan, program, proje ve yatirimlar yaparlar. Ancak gelecek;
gercek veya tlizel kisi kurum ve kuruluslar adina belirsizlikler tasimaktadir. Gelecekte
yasanacak belirsizlikler, riski ortaya ¢ikaracaktir. Risk, belirsizlikler ile dogabilecek kayip

ve yasanacak hasarlar toplami olarak ifade edilmektedir (Kaplan ve Garrick, 198, s.12).

Bu calisma kapsaminda yapilan analiz, ekonominin yap1 taslarindan olan firmalarin bagl
oldugu sektorlerle ilgili oldugundan, risk kavrami “firma riski” ¢erg¢evesinde ele alinmistir.
Firma riski, planlanan amaglarin, hedeflerin gerceklestirilmesini engelleyecek her tiirlii olay
veya yasanacak engeller biitlinti olarak tanimlanmaktadir (Keskin, 2016, s.39). Firmalarin
kars1 karsiya kaldiklari riskler akademik alan yazinda finansal risk altinda incelenmektedir.
Finansal risk; piyasa riski, kredi riski, faaliyet riski ve likidite riski bagliklar1 altinda analiz
edilmektedir. Piyasa riski; doviz kuru, faiz orani, iirin ve menkul kiymet fiyatlarinda
meydana gelebilecek degisiklikler sonucu yasanan finansal kayip olarak ifade
edilebilmektedir (Ytcel vd., 2007,s.2). Kredi riski; alacakli ve borg¢lu arasinda yapilan
s6zlesme sonucunda borg¢lunun alacakliya taahhiitlerini zamaninda ve kosulara uygun
sekilde yerine getirmeme durumunda yasanan risk, faaliyet riski, firmalarin sahip olduklari
teknoloji, personel vb. destek birimlerinde yasayacaklar1 kayiplari ifade etmektedir. Likidite
riski ise, firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye ulasmada yasadiklari zorluklar1 ve ulasilan
sermayenin bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasi sonucunda ellerindeki varliklar:
hedefledikleri zaman ve tutarda nakde doniistiirememeleri sonucunda karsilasacaklar: risk

olarak ifade edilir.

Firmalar, amaclarina daha giivenilir sekilde ulasmak icin risk yoOnetim siirecini iyi
yonetmelidir. Risk yoOnetimi, firmada olusabilecek beklenmeyen kayiplarin en diisiik
maliyetle karsilanmasi ve bu yonde koruyucu faaliyetler planlamasinin yapilarak firmanin
yonetilme siireci olarak ifade edilebilir. Finansal risklerin saglikli bir sekilde yonetilmesi,
firmanin gelecegi icin 6nemli oldugu kadar, ekonomik biiytimenin saglikli ve daha istikrarlt

gelisim gostermesi agisindan da 6nemlidir. Finansal risklerin yonetilmesinde ana amag,
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firmay1 iflasa gotiirecek degiskenlerin olusma olasiligini ortadan kaldirmaktir. Risk yonetimi
beraberinde olasilik planlamasini getirerek, “eger olursa ne olur”, “ya olursa™ sorularinin
yinelenmesini gerektirir (Emhan, 2009, s.212). Bir firma, finansal risk yOnetim siirecini

saglikl bir sekilde yonetirse,

e Bor¢ yonetimi acisindan; firmanin daha ucuza, daha hizli ve daha yiiksek kalitede
bor¢lanma kaynaklarina ulasmasi miimkiin olacaktir.

e Kredi verenler agisindan; daha giivenilir borglu bulunacak, verilen taahhiitler
zamaninda ve uygun sartlarda yerine getirilecektir.

e Yatinmcilarin ise risklerini minimize ederek hedefledikleri optimum getiriyi daha
guivenilir sekilde elde etmesi saglanacaktir.

e Kurumlar agisindan; istihdam, vergi ve diger sorumluluklar bakimindan daha istikrarlt
faaliyet gosteren, gérev ve sorumluluklarini yerine getiren firmalarin olusturdugu bir
diizen saglanacaktir.

e Ekonomik a¢idan ise biiyiime olumlu y6nde gelisim gosterecektir.

Turkiye’de imalat sanayii, ekonominin kalkinmasina onemli oOl¢lide katkida bulunan
sektorler arasindadir. Imalat sanayiin gelismesi, beraberinde istihdamin artmasina,
dolayistyla issizligin azaltilmasina etkide bulunmaktadir. Sekil 1°de yer alan TUIK verileri
analiz edildiginde, imalat sanayiin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemi daha agik bir sekilde

anlasilmaktadir.
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2020/2021 Uretim Yo6ntemine Gre GSYH Hesabindan Sektorlerin Paylari
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Sekil 1: GSYH Hesabinda Sektorlerin Paylar: (%)
Kaynak: TUIK, https:/data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yillik-Gayrisafi-Yurt-Ici-Hasila, Erisim Tarihi:
20.11.2022.

Sekil 1°deki grafik, 2020 ve 2021 yillarinda hesaplanan iiretim yontemine gore Gayri Safi
Yurti¢i Hasilasinda (GSYIH) en biiyiik paym imalat sanayiine ait oldugunu gostermektedir
(TUIK, 2022). imalat sanayiin 2020 yilinda %19,1 ve 2021 yilinda %22,2 ile GSYIH
icerisindeki en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. Imalat sanayiini takiben, Toptan ve
Perakende Ticaret Sektoriiniin 2020 yilinda %12,4 ve 2021 yilinda %13 paya sahip oldugu

goriilmektedir.

TUIK tarafindan kamuoyuyla paylasilan 2020-2021 yillarina ait Dis ticaret Istatistikleri

incelendiginde;

a) 2020 yili i¢in ihracatin %42,8’ini, ithalatin %56’si1 biiyiik Olgekli girisimler
gergeklestirmistir. Thracatin yarisindan fazlasim sanayi sektorii gerceklestirmistir.
Imalat sanayi {iriinleri ihracatinin %58°ni ana faaliyeti sanayi olan girisimler
%38,6’s1n1 ana faaliyeti ticaret olan girisimler gergeklestirmistir. Ana faaliyeti sanayi
olan girisimlerin yaptig1 ihracatin %96,3’linli imalat sanayi tirtinleri olustururken
%]1,9’unu tarim ve ormancilik {iriinleri olusturmustur. Ithalat kismi analiz

edildiginde imalat sanayi tirlinlerinin %45,6’s1 sanayi, %42,5°1 ticaret ve %11,8’1



Bayramoglu&Topaloglu JOMELIPS - Journal of Management Economics

b)

Literature Islamic and Political Sciences 2023, 8 (1): 1-22

diger sektor girisimleri tarafindan gerceklestirilmistir. Ana faaliyeti sanayi olan
girigsimlerin ithalatinin %76,3’linti imalat sanayi {iriinleri, %4,8’ini tarim, ormancilik
ve balike¢ilik triinleri olustururken, %3,6’sin1 madencilik iirtinleri olusturmustur
(TUIK, 2023).

2021 yili i¢in ihracatin %41,6’sin1, ithalatin %61,4’tinti biiyiik 6l¢ekli girisimler
gerceklestirmistir. Thracatin yarisindan fazlasim sanayi sektorii gerceklestirmistir.
Imalat sanayi iiriinleri ihracatinin %56,8’ini ana faaliyeti sanayi olan girisimler
%39,9’unu ana faaliyeti ticaret olana girisimler gergeklestirmistir. Ana faaliyeti
sanayi olan girisimlerin yaptigi ihracatin %96,2’sini imalat sanayi {riinleri
olustururken %1,7’sini tarim ve ormancilik iiriinleri olusturmustur. Ithalat kismi
analiz edildiginde, imalat sanayi {irlinlerinin %52,2’si sanayi, %38.8’1 ticaret ve
%9’u diger sektor girisimleri tarafindan gergeklestirilmistir. Ana faaliyeti sanayi olan
girisimlerin ithalatinin %72,2’sini imalat sanayi irtinleri, %4,2’sini tarim, ormancilik
ve balik¢ilik tirtinleri olustururken, %4,3’tinii madencilik tirtinleri olusturmustur

(TUIK, 2023).

2020-2021 yillarina ait dis ticaret istatistikleri analiz edildiginde, Tirkiye’de imalat

sanayinin ekonomi icerisindeki payinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Imalat sanayinin ekonomi igerisindeki 6nemini yillik sanayi ve hizmet istatistiklerine

bakarak sdylemek miimkiindiir. TUIK tarafindan hazirlanan 2020-2021 yillarina ait verilere

gore imalat sanayinin durumu asagidaki gibidir (TUIK, 2023):

c)

d)

2020 yilinda Tirkiye genelinde, liretim degerinde en yiiksek degeri imalat sektorii
gerceklestirmistir. 2020 yilinda tiretim degeri 2.839 milyar TL ile imalatta, 713
milyar TL ile ticarette, 584 milyar TL ile insaatta, 463 milyar TL ile ulastirma ve
depolamada, 427 milyar TL ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve
dagitiminda gerceklesmistir.

2021 yilinda ise Tirkiye genelinde iiretim degerinde en yiiksek getiri imalat
sektoriinde gergeklesmistir. 2021 yilinda 4 trilyon 889 Milyar TL imalatta, 1 trilyon
121 milyar TL ticarette, 835 milyar TL insaatta, 771 milyar TL ulastirma ve
depolamada ve 666 milyar TL elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve

dagitiminda gerceklesmistir.
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Bu c¢alismada, imalat sanayiin Tiirkiye ekonomisi icerisindeki 6nemi g6z Oniinde
bulundurularak, imalat sanayi alt sektdrlerinin risk derecelendirmesi yapilmistir. Bu amacla
calismanin ilerleyen boliimlerinde 6ncelikle literatiir incelemesine yer verilmistir. Ardindan
yontem aciklanmis ve gelistirilen CIRITIC Temelli PROMETHEE 11 Yontemi ile
gergeklestirilen uygulama hakkinda bilgiler verilmis, bulgular hakkinda degerlendirmeler

yapilmustir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Senkayas ve Hekimoglu (2013), calismalarinda, dus tekneleri tireten bir firmanin tedarikgi
secimini bes adet alternatif tedarik¢iyi, bes kriter (mesafe, kalite, teknolojik olanaklar,
maliyet, tedarik performansi) belirleyerek PROMETHEE Yontemi ile degerlendirmislerdir.
Calisma sonucunda PROMETHEE yonetimi, tedarik¢i alternatiflerini  farkli tercih
fonksiyonlar1 ile belirlemis ve PROMETHEE yonteminin diger ¢ok kriterli karar verme

yontemlerine gére daha ayrintili ve basit bir analiz sundugu ifade edilmistir.

Tiimingin vd. (2022), COVID-19 Salgininin Gida Sektérii Uzerindeki Finansal Performans
Etkisini Entropi Tabanli ve Promethee yontemi ile 2017-2020 donemini ele alarak analiz
etmislerdir. Analizde, firmalara ait 16 adet mali oran1 kullanmislardir. Calisma sonucunda,
2017-2020 dénemi i¢in en yiiksek finansal performans degerine Kervan Gida firmasinin, en
distik finansal performans degerine de Tetamat Gida firmasmin sahip oldugunu
bulmuslardir. Ayrica ilgili donemde gida sektoriinde yer alan 17 firma igin finansal

performans siralamasi sunmuslardir.

Baydas ve Elma (2021), Finansal Performans Olg¢iimiinde Cok Kriterli Karar Verme ve
Agirliklandirma yontemlerinin karsilastirilmasi ve kriter 6nerisinde bulunmak {izere BIST te
bir calisma yapmislardir. Calismada finansal performans ve hisse senedi getirisi arasinda en
dogru iliski kuran modelin, karar verme noktasinda en verimli model olacagi varsayilmaistir.
Calisma sonucunda, PROMETHEE TOPSIS ve WSA’ya gore daha gii¢lii agirliklandirma
tekniklerinde Hibrit yontemin, Entropi ve Esit agirliklandirmadan daha basarili oldugu

ortaya konulmustur.

Adal1 ve Isik (2017), Fason Imalat¢i Secim Problemi i¢in MAUT (Cok Nitelikli Karar

Verme) yontemini uyguladiklar1 ¢alismada, kriterler arasi agirliklandirmayr yapmak ig¢in



Bayramoglu&Topaloglu JOMELIPS - Journal of Management Economics

Literature Islamic and Political Sciences 2023, 8 (1): 1-22

CRITIC agirliklandirma yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda Denizli ¢evresinde

fason {iretim yapan firmalar arasinda A3-A4-A1-A2 seklinde bir siralama bulmuslardir.

Akkaya ve Demireli (2010), halka acilma karar1 verecek bir firmanin bu kararini televizyon,
gazete, radyo ve dergi kanallarindan hangi se¢enekleri kullanarak ilan etmesi gerektigini
maliyet, genis kitleye ulagsma, etkinlik ve imaj c¢er¢evesinde PROMETHEE yontemiyle
incelemiglerdir. Calisma sonucunda ekonomik biiylimenin yasanmasi durumunda
televizyonun, daralmanin yasanmasi durumunda ise derginin secilmesi gerektigini tespit

etmislerdir.

Kazan ve Ozdemir (2014), biiyiik olcekli holdinglerin finansal performansinin
degerlendirilmesinde BIST’te islem goren on dort biiylik olgekli holdingin 2009-2011
yillarina ait mali tablolarindan on dokuz mali oran1 dikkate almiglardir. Uygulamada mali
oranlarin agirliklandirmasi CRITIC yontemiyle yapilmig ve daha sonra TOPSIS yontemi
uygulanmigtir. Calisma sonucunda en iyi performansin TAV Havalimanlarina, en diistik

performansin DYHOL’a ait olduguna ulagsmislardir.

Korkmaz ve Oztel (2020), BIST ana metal sanayi endeksinde faaliyet gosteren on yedi
isletmenin finansal performansini 6lgmek tizere 2014-2018 donemine ait mali tablolarindan
on iki adet mali oran1 dikkate alarak Entropi tabanli PROMETHEE yo6ntemini
uygulamiglardir. Calisma sonucunda EREGL ve ERBOS firmalarinin en basarili, BURCE,
[ZDC ve OZBAL firmalarinin diisiik finansal performansa sahip olduklarini tespit

etmislerdir.

Ozkan ve Ag (2021), BIST Imalat Sektoriinde islem goren, Siirdiiriilebilirlik raporu
yayimlayan ve ortak kriterlere sahip alti firmay1 dikkate alarak, bu firmalarin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarini CRITIC-ARAS Entegre modeliyle analiz etmislerdir.
Cevresel, Sosyal ve Ekonomik siirduriilebilirlik kriterleri belirlenmis ve kriterlerin
agirliklandirmasi CRITIC agirliklandirma yontemiyle hesaplanmistir. Daha sonra CRITIC-
ARAS entegre yontemi ile kurumsal siirdiiriilebilirlikte OTKAR, ekonomik
stirdiiriilebilirlikte AYGAZ ve ¢evresel surdiiriilebilirlikte KERVT firmalarinin basarili
oldugu tespit edilmistir.
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Apan ve Oztel (2020), BIST’te islem goren Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklar:
(GSYO)’'nin finansal performansin1 degerlendirmek tizere CRITIC-PROMETHEE
biitiinlesik karar verme yontemini kullanmiglardir. Calismada 7 adet GSYO ele alinmus,
2012-2016 yillar1 i¢in 12 mali oran belirlenerek oranlar arasi agirlik CRITIC yontemiyle
belirlenerek, GSYO’larin finansal performanst PROMETHEE yontemiyle hesaplanmastir.
Calisma sonucunda Gozde GSYO’nun birinci sirada, Versaturk GSYO’nun yedinci sirada

oldugu tespit edilmistir.
2. YONTEM

Bu calismada, uygulama asamasinda kullanilacak 13 adet mali oranin agriliklari, CRITIC
Agirliklandirma Yontemi ile belirlenmis, ardindan PROMETHEE II Yontemi ile alt
sektorlerim finansal risk derecelendirmesi yapilmistir. Her iki yonteme iliskin islem adimlar1

ve denklem notasyonlart sirasi ile bu kisimda agiklanmistir.

2.1. CRITIC Agirliklandirma Yo6ntemi

CIRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) Yontemi, 1955 yilinda
Diakoulaki vd. tarafindan literatiire kazandirilmistir (Diakoulaki vd., 1995). Yontem,
kriterler aras1 korelasyon iliskilerini dikkate alarak, kriterlerin bir arada degerlendirilerek
goreceli onemlerinin objektif bir sekilde belirlenmesini saglamaktadir. Diakoulaki vd.
(1995)’ne gore, karar probleminde, k alternatiften olusan sonlu bir A kiimesi A4;
=12,........ k) ve m adet kriter B;j(j=1,2.3.......... m) oldugu varsayilarak bes adim izlenir.
CRITIC yonteminin islem adimlar: asagidaki gibidir:

Adim 1: Karar Matrisinin Diizenlenmesi

[lk 6nce karar matrisi diizenlenir. Matris farkli alternatiflere karsilik gelen kriterlerden

olugmaktadir. X matrisi Esitlik 1°deki gibi olsun:

X1 - Xlm
X=[xij]=| : =~

: (1)
nk -+ Xkm

Esitlik 1°de belirtilen karar matrisinde k alternatif sayisin1 ve m kriter sayisini ifade eder.
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Adim 2: Normalizasyonun Yapilmasi

Bu adimda kriter degerlerinin ortak birime doniistiiriilmesi amaciyla normalizasyon islemi
Esitlik 2 yardimiyla yapilir.
xij—min (xij)

Xy = )

" maks (xij)—min (xij)

min x;; , j kriterine ait en diigik deeri; max x;; , j kriterine ait en yiiksek degeri,

x;; ise normalize edilmis kriter degerini temsil etmektedir.

Adimm 3: Kriterler Arasi Korelasyonun Hesaplanmasi

Bu adimda kriterler arasinda iligkinin giiclinii tespit edilmek amaciyla kriter ciftleri
arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanir. Eger karar matrisine ait degerler normal
dagiliyorsa Esitlik 3°teki Pearson Korelasyon Katsayisi formiilii kullanilir. Normal dagilim
s6zkonusu degilse Esitlik 4°teki Spearman Sira Korelasyon Katsayisi formiilii ile hesaplama

yapilir (Bulgurcu, 2019, 5.1944).
Normal dagilimda;

22 (ry=7) (rij—7k)

Dji = A3)
JZ}’él(rij‘Fj)z S (rac)”
Normal dagilim ger¢eklesmediginde;
m 2
pjk = 1 - n*(nzil) (4)

formiilleri kullanilir. Bu c¢alismada karar matrisine ait degerler normal dagilim

gosterdiginden Esitlik 3 kullanilmistir.

Adim 4: Bilgi Miktarmn (C;) Hesaplanmasi

Karar matrisinin normalize edilmis siitun degerlerinin standart sapmasi o; kullanilarak,

toplam bilgi miktar1 Esitlik 5°teki formiil yardimiyla hesaplanir.
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G = 05 Yra(1—pjie) (5)
Adim 5: Kriter agirhiklarmin belirlenmesi,

Esitlik 6’daki formiil ile hesaplamalar yapilarak en yiiksek degere sahip olan kriterin en

yiiksek onem diizeyine sahip oldugu kabul edilir.
Wi = Cisho ek (6)

2.2. PROMETHEE II Yontemi

PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations)
Yontemi, 1982 yilinda J.P. Brans tarafindan CKKYV olarak literatiire kazandirilmistir.
Literatiirde yatirim karar1 verme, performans analizi, tercih siralamasi gibi konularda gesitli
alanlarda kullanimi1 mevcuttur. PROMETHEE y&nteminde siralama problemini ¢6zmek i¢in
iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlar PROMETHEE I ve II’dir. PROMETHEE I ile kismi bir
on siralama yapilirken, PROMETHEE 11 ile olas1 veri setinde tam bir 6n siralama yapilir
(Brans ve Vincke, 1985). Bu ¢alismada, PROMETHEE II tercih edilmistir. PROMETHEE
IT alti adimdan olusmakta olup adimlar sonucunda kriterlerin 6nemlilik seviyesi elde

edilmektedir. Bu adimlar asagidaki gibi ifade edilebilir:
Adim 1: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Bu adimda alternatiflerin fayda ve maliyet yaklasimi c¢ergevesinde hangisi baglaminda

degerlendirilecegine Esitlik 7 ve Esitlik 8°deki kriterler goz 6niinde tutularak karar verilir.

e (Xij—min(Xij))
Fayda kriteri dikkate alinacaksa: R;; = (maxy—min(x,))
maxAjj—min{4j;

(7

(maxXij—xij)
(maxXij—min(Xij))

Maliyet kriteri dikkate alinacaksa: R;; = (8)

Adim 2: Alternatiflerin Birbirlerine Gore Farklarimin Alinmasi

Bu adimda alternatiflerin farklar1 ele alinan alternatifin kendisi hari¢ tiim alternatif degerleri

ile arasindaki fark alinarak matris olusturulur. M1-M2, M1,M3 ....... MI1-Mn, seklindedir.

11
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Adim 3: Tercih Fonksiyonun Hesaplanmasi:

Brans ve Marescha tarafindan alt1 tip genellestirilmis tercih fonksiyonu bulunmaktadir.
Ancak karar vericinin bunu belirlemesi zor olabilir. Bu sorunu 6nlemek i¢in Esitlik 9-12

arasindaki hesaplamalar izlenmelidir (Athawale ve Chakraborty, 2010, s.60-61):

Pi(a,b) = 0 eger Ryj < Ry; 9
D(M, —M,) <0 (10)
Pi(a,b) = (Ryj — Rpj)eBer Ryj > Ry; (11)
D(M, — M,) >0 (12)

Belirtilen adimlar, alternatiflerin birbirinden farki alinarak bir matris olusturulur ve adimlar
bu matris tizerinde uygulanir. Farklardan olusturulan matriste bulunan deger sifirdan kii¢iik
veya esitse sifir degerini alacak, sifirdan biiylik bir deger bulunmugsa deger ayni sekilde

birakilacaktir.
Adim 4: Toplam Tercih Fonksiyonunun Hesaplanmasi

Bu adimda daha onceden belirlenen olasilik ve agirlik degerleri kullanilarak Esitlik 13

yardimiyla hesaplama yapilir.
m(a,b) X5_, Py(a,b) W; + XL, w; (13)

Esitlik 13°teki P degeri olasilik, kriter agirlig1 gibi bir degeri ifade etmektedir. Bu calismada
P degeri; her bir alternatif i¢in, CRITIC yontemiyle belirlenen mali oranlarin agirlik
degerleridir. Formiil uygulandiktan sonra her bir satirin toplami alinir ve toplamlar ile

alternatiflerden olusan matris diizenlenir.

Admm 5: Cikis ve Giris Gegislerinin Akisinin Belirlenmesi

12



Bayramoglu&Topaloglu JOMELIPS - Journal of Management Economics

Literature Islamic and Political Sciences 2023, 8 (1): 1-22

Bu adimda giris ve ¢ikis durumuna gore alternatiflerin baskinlik degerleri bulunur. Cikis

akis1 satirlar giris akisi siitunlari temsil etmekte, Esitlik 14 ile Esitlik 15 yardimiyla sonuglar

hesaplanmaktadir.
Cikis akisi: % = ﬁerA n(a, b) (14)
Giris akisi: @~ = ﬁzxﬂ n(a,b) (15)

Adim 6: Her Bir Alternatifin Net Ge¢is Akisinin Tespiti

Bu adimda net gegis akis1 Esitlik 16°daki formiille hesaplanir

p(a) =¢*(a) — ¢~ (a) (16)

PROMETHEE II yontemi adimlart yukarida belirtildigi gibi izlendiginde, elde edilen
sonuglarin degerlendirilmesi; bulunan deger sifira ne kadar yakinsa onemlilik diizeyi o
derece diisiik olup, deger pozitif ve sifirdan uzaklastik¢a s6z konusu kriter o derece dnemli

olmaktadir.

3. UYGULAMA
3.1. Calismanin Amaci

Bu c¢alismada, Tirkiye imalat sanayiindeki alt sektorlerin finansal risk diizeyinin Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemi ile belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla CRITIC
Temelli PROMETHEE Modeli gelistirilmistir. Calismada daha once belirtildigi {izere,
finansal risk {izerine odaklamilmustir. Ayrica, Borsa Istanbul ile ilgili literatiir dikkate
alindiginda; yapilan ¢alismalarin genel anlamda firmalara odaklandigi, firmalarin risklilik
diizeyini ve finansal performansimi degerlendirdigi, sektorler arasi iligkileri konu edinen
calismalarin ise yeterli diizeyde olmadigi goriilmistir. Bu c¢alismanin bu baglamda

akademik alanyazina katki saglamasi hedeflenmektedir.

3.2. Veri Seti

Bu c¢alismada, Imalat sektoriinde yer alan alt sektorlerin risk derecelendirmesi CKKV
yontemlerinden CRITIC temelli PROMETHEE II Yontemi ile analiz edilmistir. Calisma,

BIST Sinai endeksinde islem goren firmalarin, bagh olduklar1 imalat sanayiin alt sektorleri
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dikkate alinarak gergeklestirilmistir. Calismada, imalat sanayii kapsaminda ele alinan 9 alt
sektore ait veriler Veri Analiz Platformu (VAP) veri tabanindan alinmistir. Bu sektorler

Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: VAP’a Gére Calisma Kapsamindaki imalat-Tiim Sektorleri

Calisma Kapsaminda Kullanilan Sektor

Kodu SEKTOR
S1 Ana Metal Sanayi
S2 Orman Uriinleri ve Mobilya
S3 Tas ve Topraga Dayali
S4 Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim
S5 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri
S6 Gida Icecek ve Tiitiin
S7 Diger Imalat
S8 Tekstil Giyim Egyas1 ve Deri
S9 Kagit ve Kagit Uriinleri Basimi

Kaynak: https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar, Erisim Tarihi: 20.11.2022.

Calisma kapsaminda yapilan literatiir incelemesi sonucunda; finansal risk diizeyinin tespiti
icin kullanilan mali oranlar incelenmis ve calismada kullanilacak 12 adet mali oran

belirlenmistir. Bu mali oranlar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Mali Oranlarin Belirlenmesinde Dikkate Alinan Calismalar

Yazar Ca‘l(lflllna Calisma Adi Mali Oranlar
Financial Ratios, Discriminant -
Altman 1968 Analysis and the Prediction of ¢S/TV, DK/TV, FAVOK/TV,

Corporate Bankruptcy PD/TY, S/TV

The Association between Market
BEAVER vd. 1970 Determined And Accounting Likitide Orani, Kaldirag Orani
Determined Risk Measures

Firmalarin finansal riskliliginin
2010 belirlenmesine yonelik bir model Finansman Giderleri/Net Satiglar
onerisi

Mustafa
YANARTAS

Analyzing the Relationship Between

Rowe, T. and 2010 Systematic Risk and Financial

Cari Oran, Aktif Devir Hizi,

Kim, J. S. Variables in the Casino Industry Kaldurag orani
Cihan Sistematik Riskin Belirleyicileri:
TANRIOVEN, 2011 IMKB’de Sektorel Karsilastirma Kaldurag Oram
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Emine Ebru
AKSOY
Amorim, A. L. Analysis of the Relationship Between o
G. C, Lima, L. Accounting Information and Likitide Oran1
S & ; 2012 S e Risk in th i
., & Murcia, ystematic Risk in the Brazilian Kaldirag Orant
F.D.R Market
Cari Oran, Kaldirag Orani,
Faeza, A. and 2013 The Effect of Financial Ratios on Likitide Orani, ROA, ROE, Briit
Eslamb, B. Systematic Risk Index Kar Marji, Ticari Alacak Devir
Hiz1, CS/TV
Hosseinpour, The Relationship between Financial . .
A. and Saeidi, 2016 Ratios and Systematic Risk in Cement Cart Oran, StOlI:gEVIr Hizi, ROA,
P. Industry in Tehran Stock Exchange
Cimento Sektorii A¢isindan Sistematik
Uyar, U. ve 2019 Risk — Finansal Oran Iliskisi: Ana Cari Oran, ROE, Faaliyet Kar
Caglak, E. Cimento Ureticisi Ulkeler Marji
Kargilastirmasi
Ceyda . S
Yerdelen Finansal Oranlar ile Risk (Beta) Cari Oran, Likidite Oranl., .
2019 R . Kaldirag Orani, KVY/TV, Ticari
Kaygin, Bener Arasindaki Iliski: BIST Ornegi .
. Alacak Devir Hiz1
Glingor

CS: Calisma Sermayesi, TV: Toplam Varliklar, DK: Dagitilmayan Karlar, Piyasa Degeri, TY: Toplam Yabanci Kaynaklar, S: Satislar,
ROA: Aktif Karliligi, ROE: Ozkaynak Karliligi, KVY: Kisa Vadeli Yukimlilukler.

Literatiir incelemesi kapsaminda, finansal riski etkiledigi bulgusuna ulasilan mali oranlar

dikkate alinmistir. Ayrica, mali oranlar belirlenirken, veri kisiti yasanmamasi i¢in Veri

Analiz Platformu (VAP) tarafindan toplu olarak ve sektorel bazda paylasilan oranlar

cergevesinde kalinmistir. Bunun sonucunda Tablo 3’te belirtilen 12 adet mali oran

kullanilmasina karar verilmistir. Mali oranlarin 2016-2020 yillar1 arasindaki 5 yillik sektor

ortalama degerlerinden veri tabani olusturulmustur.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Mali Oranlarin Kod ve Adlar:

Mali Oran Kodu Mali Oran Adlarn Hedef
F1 Cari Oran Fayda
F2 Likidite Orani Fayda
F3 Finansal Kaldirag Maliyet
F4 KVY/TV Maliyet
F5 Stok Devir Hiz1 1 Fayda
F6 Ticari Alacak Devir Hizi Fayda
F7 Aktif Devir Hizi Fayda
F8 Aktif Karlilik (ROA) Fayda
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Ozkaynak Karlihg
F9 (ROE) Fayda
F10 Briit Kar Marji Fayda
F11 Faaliyet Kar Marji Fayda
Finansman Giderleri / .
F12 Hasilat Maliyet

Kaynak: https://www.vap.org.tr/2016-2021-ortalama-finansal-oranlar, Erigim Tarihi: 20.11.2022.

Tablo 3’te yer alan mali oranlarin 6nemlilik diizeyleri CRITIC Agirliklandirma Yontemi ile
belirlenmis ve agirliklart hesaplanmistir. Ardindan, belirlenen agirliklarin veri olarak
kullanildignt PROMETHEE 11 Yontemi uygulanmis ve alt sektdrlerin finansal risk

diizeylerine iligkin siralama belirlenmistir.

4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Gelistirilen CRITIC Temelli PROMETHEE II Modeli ile elde edilen bulgular Tablo 4 ve
Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 4: Mali Oranlarin CRITIC Agirhklandirma Yontemiyle Belirlenen Onemlilik Diizeyleri

Finansla Onemiili
Finanslar Oran Onemlilik - Oran k

Kodlan Diizeyleri Kodlart Duz«ieyler

F1 7% F7 11%

F2 6% F8 9%

F3 8% F9 7%

F4 11% F10 9%

F5 8% F11 7%

F6 9% F12 9%

Caligsma kapsaminda CRITIC Agirliklandirma Yontemi ile belirlenen mali oranlarin agirlik
durumu Tablo 4’e gore incelendiginde, en yiiksek agirligin KVY/TV (F4) ile Aktif Devir
Hizi (F7)’na ait oldugu, en disik agirligin ise Likidite Oran1 (F2)’na ait oldugu

goriilmektedir.

Mali oranlarin agirliklandirmas: yapildiktan sonra sektorlerin risklilik derecelendirmesi
yapilmak tizere CIRITIC Temelli PROMETHEE II yontemine gegilmistir. Calismamizda bu

adimlar izlenerek elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Sektorlerin PROMETHEE 11 Yontemine Gore Risklilik Siralamasi

.. Sektor .
Siralama | ¢@(a) Degeri Kodu Sektor Adi
1 0,2070 S7 Diger Imalat
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2 0,1476 S9 Kagit ve Kagit Urtinleri Basimi

3 0,0794 S8 Tekstil Giyim Esyasi ve Deri

4 0,0656 S3 Tas ve Topraga Dayali

5 0,0606 S5 Ifll}lya I.lag Petrol Lastik ve Plastik
Urtinleri

6 00436 S4 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve
Ulagim

7 0,0366 S2 Orman Uriinleri ve Mobilya

8 0.0712 S6 Gida Igecek ve Tiitiin

9 00732 S1 Ana Metal Sanayi

Calisma bulgular analiz edildiginde, Tablo 5°te elde edilen sonuglara gore en diisiik riske
Diger Imalat (S7) alt sektoriiniin, en yiiksek riske ise Ana Metal Sanayi (S1) sektoriiniin

sahip oldugu goriilmektedir.

SONUC

Turkiye'nin ekonomik biiytimesine en biiyiik katkiyr imalat sanayii vermektedir. Bu
katkinin; istthdami arttirici, igsizligi azaltici, kisi basina diisen gelirin artisi, ekonomik
biliylimeye katki saglanmasi gibi bir¢ok olumlu etkisi olmaktadir. Bu bakimdan sekt6riin
gelisimi hakkinda bilgi sahibi olmak ve maruz kalinan finansal riskleri tespit etmek sektore
yarim yapan girisimciler, kredi verenler, sermaye saglayanlar ve kamu yonetimi agisindan
onemlidir. Sektoriindeki belirsizliklerin azaltilmasi, finansal risklerin tanimlanmasi ve planli
olarak yonetilmesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu amagla ¢alismada imalat sanayiine

odaklanilmis ve alt sektorlerin finansal risk derecelendirmesi yapilmaistir.

Calismada firmanin riskliliginde firmanin finansal performansini etkileyen mali oranlar
inceleyen ¢alismalar ele alinmis ve bu ¢alismalardan bir veri seti olusturulmustur. Veri seti
olarak; imalat sanayiindeki 9 alt sektoriin 2016-2020 donemlerine ait 12 adet mali oranin
sektor ortalama degerleri dikkate alinmigtir. Ampirik analizler, CRITIC Agirliklandirma
Temelli PROMETHEE II Yontemi ile gergeklestirilmistir.

Calisma sonucunda “Diger Imalat” sektoriiniin en diisiik finansal riske, “Ana Metal
Sanayi”nin ise en yiiksek finansal riske sahip oldugu goriilmistiir. Tim alt sektorler
bakimindan degerlendirme yapildiginda ise alt sektorler bakimindan 1. siradaki “Diger

Imalat” ve 2. siradaki “Kagit ve Kagit Uriinleri Basim1” sektorlerinin diger alt sektdrlerden
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keskin skorlarla ayrisarak diisiik finansal riske sahip olduklar1 gériilmiistiir. Benzer sekilde
son iki sirada yer alan “Gida Igecek ve Tiitiin” ile “Ana Metal Sanayi” alt sektdrlerinin de
yiiksek risk bakimindan diger alt sektérlerden ayristigi bulgusuna ulasilmistir. Siralamada,

3-7 arasinda olan alt sektorler ise nispeten birbirlerine yakin finansal risk diizeyindedir.

Calismadan elde edilen sonuglar alt sektorlerin birbirinden farkli finansal risk diizeylerinde
oldugunu gostermesi bakimindan onemlidir. Sonuglar, finansal risk yonetiminde imalat
sanayiin bir biitiin olarak degil alt sektorler bakimindan ayri ayri1 degerlendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Nitekim bazi alt sektorlerin riskleri, diger alt sektorlere
nispeten yiiksektir. Dolayisiyla alt sektorler i¢in tekdiize bir finansal risk yonetiminin tim
alt sektorleri kapsayamama, diger bir ifade ile bazi finansal risklere karsi alt sektorleri
koruyamama durumu s6z konusu olabilir. Bu nedenle finansal risk yonetimi bakimindan tim
alt sektorlerin ayr ayri risk yonetimine tabi tutulmalar gerektigi, bu ¢alismanin 6nemli bir
ciktisidir. CRITIC Agirliklandirma Yontemi ile yapilan analizler sonucunda, tiim sektorlerin
maruz kalabilecegi risklerin 6zellikle; kisa vadeli bor¢larin yonetimi, isletme varliklarinin
yonetimi ve karlilikla ilgili olabilecegi sonucuna ulasilmis olup, bu bulgular da ¢alismanin
onemli ¢iktilaridir. CRITIC Agirliklandirma Yo6ntemi ile elde edilen sonuglar, mali oranlarin
birbirlerine yakin agirliklarinin oldugunu gostermesi bakimindan da dikkat ¢ekicidir. Bu
nedenle risk yonetiminin etkinliginin artirilmasi i¢in tim mali oranlarin takibinin
yapilmasinin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan ¢alismalarin genel anlamda
firmalara odaklandig1, firmalarin risklilik diizeyini ve finansal performansini degerlendirdigi
ancak sektorler arasi iliskileri konu edinen c¢alismalarin ise yeterli diizeyde olmamasi
calismanin literatiire katki saglayacagi diisiniilmektedir. Calismanin sonuglari, akademik
alanyazinda yapilacak olan firmalarin riskliligi, firmalarin performansi, firmalarin kredi
derecelendirmesi ve firmalarin basarisi konularinda sektorel risklilik ve diizeyi hakkinda

bilgi saglayacak niteliktedir.
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EKLER: Uygulama Bulgularna Iliskin Tablolar

Tablo 6: Sektorlerin Mali Oranlarinin Sektor Ortalama Degerleri

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12

S1 1,55 | 0,72 | 58,22 | 48,38 | 3,93 | 5,59 1,17 | 9,41 | 25,80 | 20,20 | 15,59 | 6,19
S2 1,10 | 0,42 | 62,24 | 48,02 | 2,12 | 6,85 083 | 7,47 | 28,31 | 36,62 | 16,46 | 10,13
S3 1,38 | 0,90 | 51,94 | 38,19 | 4,12 | 480 | 0,97 | 14,72 | 32,00 | 25,10 | 16,61 | 3,36
S4 1,53 | 0,85 | 59,61 | 48,52 | 3,67 | 4,02 1,02 | 13,30 | 30,67 | 25,51 | 16,23 | 8,78
S5 1,85 | 0,99 | 53,84 |43,81 | 3,62 | 5,52 0,99 | 15,78 | 35,82 | 27,13 | 17,18 | 7,32
S6 1,51 | 0,75 | 54,09 | 44,38 | 3,77 | 6,83 0,90 | 9,10 | 18,42 | 24,45 | 13,74 | 5,76
S7 1,02 | 0,72 | 86,49 | 2,54 | 254 | 0,77 | 4,90 | 31,73 | 36,93 | 16,87 | 16,89 | 81,87
S8 1,33 | 0,80 | 54,84 | 41,86 | 2,46 | 4,75 0,75 | 11,27 | 22,99 | 30,71 | 20,20 | 9,90
S9 2,09 | 1,21 | 5599 (49,50 | 3,97 | 5,44 1,16 | 18,30 | 43,91 | 24,50 | 18,04 | 5,16

Tablo 7: Korelasyon Tablosu

F1 F2 F3 Fa F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12

F1 100 | 0,84 | 0,58 | -0,56 | 0,71 | 0,37 | -045 | -0,13 | 0,40 | -0,09 | 0,06 | 0,55
F2 0,84 | 1,00 | 0,34 | -0,15 | 0,66 | -0,09 | -0,11 | 0,29 | 0,59 | -0,33 | 0,30 | 0,22
F3 0,58 | 0,34 | 1,00 | -0,86 | 052 | 0,79 | -0,95 | -0,77 | 0,28 | 0,45 | 0,01 | 0,97
F4 | -0,56 | -0,15 | -0,86 | 1,00 | -0,38 | -0,86 | 0,95 | 0,86 | 0,24 | -0,55 | 0,07 | -0,96
F5 0,71 | 066 | 0,52 | -0,38 | 1,00 | 0,22 | -0,87 | 0,90 | 0,65 | -0,25 | 0,28 | -0,06
F6 0,37 | -0,09 | 0,79 | -0,86 | 0,22 1,00 | -0,87 | -0,89 | -0,41 | 0,62 | -0,27 | 0,86
F7 | 045 | -0,11 | -095 | 0,95 | -0,33 | -0,87 | 1,00 | 0,90 | 0,36 | -0,64 | 0,00 | -0,99
F8 | -0,13 | 0,29 | -0,77 | 0,86 | -0,12 | -0,89 | 0,90 | 1,00 | 0,65 | -0,64 | 0,21 | -0,86
F9 0,40 | 0,59 | -0,28 | 0,24 | 0,16 | -0,41 | 0,36 | 0,65 1,00 | -0,25 | 0,34 | -0,28
F10 | -0,09 | -0,33 | 0,45 | -055 | -0,44 | 0,62 | -0,64 | -0,64 | -0,25 | 1,00 | 0,28 | 0,53
F11 | 0,06 | 0,30 | 0,01 | 0,07 | -0,39 | -0,27 | 0,00 | 0,21 | 0,34 | 0,28 | 1,00 | -0,06
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| F12 | 055 | 022 | 097 | 09 | 047 | 086 | -099 | 0,86 | -0,28 | 0,53 | -0,06 | 1,00 |

Tablo 8: Standart Sapma Degerleri

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Sp | 0,314 | 0,274 | 0,305 | 0,314 | 0,380 | 0,299 | 0,317 | 0,302 | 0,304 | 0,288 | 0,271 | 0,319

Tablo 9: PROMETHEE II’ye Gore Giris ve Cikis Gecis Akis Tablosu

Sektorler Q4+ Q- (Q"+) - (Q7-)
S1 0,077 0,150 -0,0732
S2 0,077 0,040 0,0366
S3 0,143 0,077 0,0656
S4 0,092 0,048 0,0436
S5 0,163 0,102 0,0606
S6 0,073 0,144 -0,0712
S7 0,307 0,100 0,2070
S8 0,128 0,049 0,0794
S9 0,241 0,094 0,1476
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