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IMALAT ALT SEKTORLERININ FINANSAL PERFORMANS iLE
ETKINLIKLERI ARASINDAKI ILISKI: MALIYET GIRDI ODAKLI
YAKLASIM

Senol BARDI!
Oz

Fiyatlarin piyasa tarafindan belirlendigi dikkate alindiginda isletmeler, maliyet bilesenlerini kontrol altina alip
karhiliklarini artirarak rakiplerine {istiinliik saglayabilmektedirler. Bu ¢aligmada BIST’te islem géren imalat alt
sektdrlerin finansal performanslar1 Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemi ile dl¢iilmeye calisiimistir. Daha sonra isletme
gider oranlar1 kullanilarak Veri Zarfla Analizi (VZA) girdi odakli 6lgege gore degisken getiri (BCC) modeli ile alt
imalat sektorlerinin goreli etkinlikleri belirlenmistir. Calismada likidite, faaliyet, mali yap1, karlilik, faaliyet giderleri
arasindan segilen 21 finansal oran ile finansman giderleri oraninin da dahil edilmesi ile birlikte 22 adet oran
kullanilmistir. Analizler, 2017-2022 faaliyet donemlerini kapsamaktadir. Bulgulara gore isletme giderleri, sektorlerin
finansal performans derecelerinin belirlenmesinde ilk sirada yer almaktadir. Finansal performans iizerinde etkisi en az
olan gostergeler ise likidite ve karhilik gostergeleridir. Gri iligkisel analiz sonuclarindan elde edilen bulgularla
sektorlerin etkinlik dereceleri hesaplanmistir. liski derecesi yiiksek olan gozlemlerin goreli etkin olduklari; iliski
derecesi diisiik olan gézlemlerin etkin olmayan gézlemlerden olustugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gri Iliskisel Analiz, Maliyet Etkinlik Olciimii, Finansal Performans, BIST

JEL Kodlari: M10, M41, G30, E22

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND
EFFICIENCY OF MANUFACTURING SUB-SECTORS: A COST INPUT-
ORIENTED APPROACH

Abstract

Considering that prices are determined by the market, enterprises can gain superiority over their competitors by
controlling cost components and increasing their profitability. In this study, the financial performance of manufacturing
sub-sectors traded on the BIST is measured using the Gray Relational Analysis (GRA) method. Then, the relative
efficiencies of the manufacturing sub-sectors were determined by using the Data Envelope Analysis (DEA) input-
oriented variable returns to scale (BCC) model using operating expense ratios. In the study, 21 financial ratios selected
from liquidity, activity, financial structure, profitability, operating expenses and 22 ratios with the inclusion of the
financing expenses ratio were used. The analysis covers the 2017-2022 operating periods. According to the findings,
operating expenses rank first in determining the financial performance of the sectors. It can be said that observations
with high degree of association are relatively efficient, while observations with low degree of association consist of
inefficient observations.

Keywords: Gray Relational Analysis, Cost Effectiveness, Financial Performance, BIST
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik kalkinma ve bilyiime ile sanayi sektorii arasinda dogrudan bir iliski
bulunmaktadir. Ulkelerin makro ekonomik verileri incelendiginde imalat sanayi sektoriiniin 5nemi daha iyi
anlagilmaktadir. Sanayi sektoriiniin istihdam orani igindeki payi, personel maliyetleri, toplam ihracat
icindeki pay1, gayri safi milli hasila icindeki pay1, teknolojik gelisme, verimlilik artis1, katma deger, vb.
veriler incelendiginde diger sektorlerden ayrigmaktadir. 2017-2021 yillart aras1 ekonomik faaliyetlere gore

temel gostergeler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Ekonomik faaliyetlere gore temel gostergeler (2017-2021)

Degisken  Tiirkiye Imalat Tirkiye Imalat Tiirkiye Imalat Tiirkiye Imalat Tiirkiye Imalat
Girigim Sayisi*  3.100 391 3.160 395 3.228 403 3.304 409 3.578 444

Orani (%) 12,6 12,5 12,5 12,4 12,4
g:;é?;‘ 16.013  4.018 16.156 4.115 15656 4.084 15953  4.308 17.495 4.713
Oran1 (%) 25,1 25,5 26,1 27,0 27,0
E/f;fl"yﬁl'** 502,01 1547 5846 1855 6968 2249 7294 2489 10207 3513
Oran1 (%) 30,8 31,7 32,3 34,1 34,4
Ciro** 6.2989 1.6959 7.826,6 2.2053 8.940,6 25236 10.576,0 3.053,0 16.679,4 5.1183
Oran1 (%) 26,9 28,2 28,2 28,9 30,7
Faktor

Q”;t'g;“ ile 9712 3436 1.221,2 4603 13859 4888 1.6512 6446 27127 1.120,1
Deger**

Not: * Bin TL, ** Milyar TL

Kaynak: TUIK, 2023

2021 yilinda imalat sanayi sektdrii; girisim sayis1 oranini %12,4’e, istihdam icindeki oranin1 %27’e,
personel maliyetleri oranim1 %34,4’e, ciro oranimm1 %30,7’ye ve faktor maliyeti ile katma deger payini

%41,3’e yiikseltmistir. Cironun neredeyse iicte birine yakini imalat sanayi tarafindan saglanmaktadir.

Tiirkiye’nin toplam faktdr maliyetiyle katma degeri 2017 yilina gore %179,3 oraninda artarken imalat
sanayi katma degeri aym donemde %226 oraninda artmustir. Thracat verileri incelendiginde 2017-2022

yillar1 arasinda imalat sektorii, toplam ihracatin %94 unu gergeklestirmis oldugu goriilecektir.

Gelismis tilkelerde sanayi sektorii, en 6nemli alanlardan birisidir. Diger bir ifade ile sanayi sektorti,
iilke ekonomilerinin lokomotif giiciidiir. 2013 yilinda yapilmis olan bir ¢alismaya gore, sanayi rekabet giicii

en yiiksek olan Japonya, Almanya, ABD, Kore ve Cin (Tayvan)’in diinya imlat sanayi katma degerinin
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%48,6’s1n1, imalat sanayi ticaretinin %31,2’sini gerceklestirdikleri ifade edilmektedir (Eser, 2023).
Ulkelerin makro ekonomik degiskenleri icerisinde énemli yer tutan bir sektdriin, finansal performans ve
etkinliklerinin tespiti olduk¢a ©Onemli olmaktadir. Calismada sektorlerin finansal performanslarinin
tespitinde Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi, isletme etkinliklerinin tespitinde Veri Zarflama Analizi
(VZA) dlgege gore degisken getiri (BCC) modeli kullamlmistir. Imalat sektorii goreli etkinliklerinin
tespitinde once One c¢ikan degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Rekabet bilesenlerinin onemli
unsurlardan birisi de girdi maliyetleridir. Satilan malin maliyeti hammadde, yardimci malzemeler, is¢ilik,

enerji vb. maliyet bilesenleri ile birlikte faaliyet gider kalemlerini de icermektedir.

Maliyet girdi kalemlerinin etkin kullanilmasi, isletmeye rekabet iistiinliigii saglayacaktir. Etkinlik,
belirli bir girdi ile en fazla ¢iktinin elde edilmesi veya belirli bir ¢iktiy1 en az girdi kullanilarak tiretilmesi
olarak tanimlanmaktadir (Cihangir, 2004, 164). Etkinlik hesaplamalari, sektordeki isletmelerin etkinlik
derecelerinin goriilmesinin yaninda etkin olmayan igletmelerin etkin igletmeleri referans alarak varliklarini
daha verimli nasil kullanabilecekleri konusunda bilgi edinmelerini saglamaktadir. Etkinlik analizleri isletme
bazinda yapilabilecegi gibi is kollar1 / faaliyet alanlar1 / sektorler bazinda da yapilabilmektedir. Caligma
donemi olarak 2017-2022 yillar1 segilmistir.

Imalat alt sektorlerin yillik likidite, mali yapa, faaliyet, karlilik ve maliyet ydnetim oranlari kullamlarak
GIA yontemi yardimi ile 6nemli olan degiskenler tespit edilmistir. Her bir imalat alt sektdr Karar Verme
Birimi (KVB) olarak alinarak 4 girdi, 3 ¢ikt1 ve 9 KVB ile Veri Zarflama Analizinin (VZA) dlgege gore
degisken (BCC) getiri modeli kullanilarak sektdrlerin etkinlikleri hesaplanmigtir. Goreli etkin ve etkin

olmayan alt sektorler tespit edilerek, etkin olmayan alt sektorlere 6nerilerde bulunulmustur.
LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal performansinin dlciilmesinde calisma donemi, kullanilan finansal degiskenler,
incelenen sektorler, tercih edilen teknikler ve modeller agisindan farkli sonuglar alinabilmektedir. Bu
bolimde mevcut ¢aligmanin icerigi ile uyumlu olmasi bakimindan imalat sektorii ve imalat alt sektorlerinin
degerlendirilmesinde Gri Iligkisel Analizi ve Veri Zarflama Analizi tekniklerini kullanan ¢alismalarin 6zeti

Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Literatur 6zeti

Yazar/lar

Ecer ve
Gilinay
(2014)

Sonug

Tayyar,

Akcanli,

Geng ve
Erem
(2014)

Sonug

Meydan,
Yildirim ve
Senger
(2016)

Sonug

Oztiirk
(2016)

Sonug

Tath (2016)

Sonug

Dénem Girdiler Ciktilar Yontem
2008-2012  Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar GIA

BIST’te faaliyet gosteren 9 adet turizm igletmesi i¢in yapilan finansal performans
calismasinda GIA yontemi tercih edilmistir. Onem sirasina gore kaldirag gostergesinin ilk
sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

AHP ve

2005-2014 Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari GIA

Bilisim ve teknoloji sektdriinde islem goren 11 sirketin finansal performanslari
degerlendirilmistir. Onem derecesi ilk sirada yer alan oranlarin karlilik oranlari oldugu
tespit edilmistir.

2012 Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari GIA

BiST’te faaliyet gosteren 10 gida isletmesi icin yapilan incelemede en yiiksek ve en diisiik
finansal performans derecesine sahip olan isletmeler Ulker Gida ve Penguen Gida oldugu
tespit edilmistir. Kaldirag, faaliyet devir hiz1 ve karlilik oranlarinin yiiksek olmasi yiiksek
performans derecesine neden oldugu; yiiksek borglanma, yavas faaliyet dongiisii, yiiksek
oranda likit varlik ve diigiik karlilik oranlar1 ise performans derecesini olumsuz etkiledigi
belirlenmistir. Yiiksek kaldira¢ oranin uzun vadede finansal riski artirdigr da ifade
edilmistir.

Satiglarin Maliyeti/Satislar,

2010-2014 Genel Yonetim Aktif Karlilik, Oz Kaynak Girdi yonlii
Giderleri/Satislar, Pazarlama  Karlilig CCR
Satis Dagitim Giderleri/Satislar modeli

Maliyet yonetim performansi agisindan tiim c¢aligma donemleri kapsaminda tek bir
isletmenin (Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.) goreli tam etkin oldugu tespit
edilmistir.

Ozkaynaklar, personel Girdi ve g1kt

maliyetleri, hammadde . . yonlii CCR ve
2010-2014 maliyetleri ve Ar-Ge Ciro, ihracat tutar1 ve net kar BCC

tutari modelleri

Borsa Istanbul’da islem géren 15 otomotiv endiistrisi isletmesi i¢in yapilan incelemede,
CCR modeline gore 8, BCC modeline gore 10 isletmenin tam etkin oldugu goriilmiistiir.
Girdi degiskenlerinden hammadde ve personel maliyetleri; ¢ikti degiskenlerinden ihracat
kaleminin biiyiik oranda iyilestirilmesi gerektigi sonucuna vartlmstir..
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Karadeniz,
Kosan,
Glinay ve
Beyazgiil
(2017)

Sonug

Glinay,
Karadeniz
ve Dalak

(2018)

Sonug

Sengiil ve
Ece (2018)

Sonug

Ozgelik ve
Avei Oztiirk
(2019)

Sonug

Sahin ve
Karacan (201

Sonug

Canakg¢ioglu
Ve
Kiigukonder
(2020)

2012-2014 Likidite, finansal yapi, karlilik ve varlik kullanim oranlar GIA

TCMB verilerinin kullanildig1 ¢aligmada performansi etkileyen gostergeler, finansal yapt
(%54,1), karhihik (%51,7), likidite (%48,9), varlik kullanim (%43,9) oranlar1 oldugu
belirlenmistir. Performans derecesi en yiiksek ve en diisiik olan imalat alt sektdrleri Tiitlin
Uriinleri imalat: ile Gida Uriinleri imalat1 oldugu tespit edilmistir.

2010-2015 Likidite, devir hizi, kaldirag¢ ve karlilik oranlari GIA

Isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi olan oranlarmn kaldirag (0,60), karlilik
(0,52), likidite (0,43) ve devir hiz1 (0,42) oldugu saptanmustir. Turkcell Iletisim
Hizmetleri A.S. ¢aligma dénemi (6 yillik) Gri Iliski Diizeyi derecesi bakimindan ilk
sirada; Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S.’nin son sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

Karlilik oranlari, piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat

2005-2017 . . GIA
kazang orani, piyasa degeri

BIST 100 Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarinin

degerlendirildigi ¢aligmada, en yiiksek gri iligkisel dereceye sahip olan bes isletmenin

karlilik ile Borsa performanslarinin pozitif seyrettigi saptanmugtir.

S?.tlslal‘ln .r.nah.yeu/. sat1§ AT, Gl Girdi yonlii

hasilati, yonetim gideri/satis | . . . N . CCR
2015-2017 ~ karlilig1, net kar marji,

hasilati, pazarlama faalivet Kar mari ve BCC

gideri/satig hasilati Y J modelleri

22 adet gida ve igecek isletmesi icin yapilan ¢alismada ayni olan 4 isletmenin girdi yonlii
CCR ve BCC modellerine gore goreli etkin oldugu tespit edilmistir. Satilan malin
maliyetini olusturan unsurlarin derinligine incelenmesi gerektigi ifade edilmistir.

2017 Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari GIA ve TOPSIS

BiST’te insaat endeksinde faaliyet gosteren 8 isletme igin yapilan finansal performans
analizinde likidite ve karlilik oranlarinin finansal performans iizerinde direkt etkili
olduklar1 sonucuna varilmistir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil
Siiresi, Ortalama Borg Siiresi,
Stokta Bekleme Siiresi, Toplam

199-2018  Varhiklar / Ozkaynaklar,
Satislarin Maliyeti / Net
Satislar, Faaliyet Giderleri / Net
Satiglar

Satis Biiytikliigii, Faiz

Amortisman Vergi Once ENTROPI,
Kar Marj1, Vergi Oncesi OCRA
Ozsermaye Karhiligi,  ve Cikt1 yonlii
Vergi Oncesi Aktif CCR modeli
Karlilik, Net Kar Marji
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Sonug

Kill1 ve
Uludag
(2020)

Sonug

Soylemez
(2020)

Sonug

Akyiiz
(2021)

Sonug

Uygurtiirk
ve Yildiz
(2021)

Sonug

Yildirim,
Bal ve
Dogan
(2021)

Sonug

Arslan
(2022)

Sonug

BIST Tas, Toprak Endeksinde faaliyet gdsteren 15 gimento isletmesinin finansal
performans ve etkinlik analizleri yapilmistir. Finansal performans ve etkinligi yiiksek
olan isletmelerin sektdriin ortalama karlilik oranindan yiiksek karlilik oraninda calistigi
goriilmiistliir. Satilan mamul maliyetinin %75, faaliyet gider oraninin %10 oldugu;
kaldirag¢ oraninin yiiksekligi isletmelerin finansman giderlerini artirdig: tespit edilmistir.

Satiglarin maliyeti / satislar, Oz sermaye karlilig1, net

2017-2019 genel yonetim giderleri / kar / 6zkaynaklar, aktif ~ Girdi yonlii
satiglar, pazarlama, satig ve  karlhilik orani, BCC modeli
dagitim giderleri /satiglar net kar / toplam varliklar

19 adet tekstil, giyim esyas1 ve deri sirketi igin yapilan ¢alismada, goreli etkin olmayan
sirketlerde satislarin maliyetini azaltacak konularinda iyilestirmelerin yapilmasi ihtiyact
oldugu belirtilmistir.

Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarindan TOPSiS ve

2010-2019 olusan 25 finansal oran oIA

BIST Ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 18 isletme i¢in yapilan ¢alismada
TOPSIS ve GIA yontemleri tercih edilmistir. Yontemlere gore yapilan finansal
performans siralamasinda benzer sonuglar alindig1 goriilmiistiir.

2016-2020 Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari GIA

Orman Uriinleri sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 5 isletmenin finansal
performanslarinin degerlendirildigi calismada, en O6nemli oran grubunun mali yap1
oranlari oldugu saptanmistir. Likidite oranlarinin son sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

. Girdi yonli
Aktif Toplami, Qe g s
2014-2018 Faaliyet Giderleri, Sat1§ el Sur(.lu--mlen. R CCR, B.CC
. . Faaliyetler Vergi Oncesi Kari ~ modelleri ve
Satis Maliyetleri GiA

14 KVB’den BCC modeline gore 2014 yilinda 5, 2015-206-2017 yillarinda 4, 2018
yilinda 5 isletme goreli etkin olmayan, digerlerinin etkin isletme oldugu tespit edilmistir.
Finansal performans analizi i¢in tercih edilen GIA ile isletmelerin etkinlikleri arasinda
genel olarak tutarlilik oldugu saptanmustir.

2011-2019  Karlilik ve gider oranlari GIA

2011 ve 2013 faaliyet doneminde EREGL, 2012 doéneminde KRDM, 2014-2019
donemlerinde ISDMR’in en basarili sirket oldugu tespit edilmistir.

2021 Likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar GIA

BIST’te orman iiriinleri ve mobilya sektdriindeki 5 isletmenin finansal performanslarinin
degerlendirildigi calismada likidite, karhilik ve faaliyet oranlarinin yiiksek, kaldirag
oraninin ise diisiik oldugu isletmenin performans siralamasinda ilk sirada yer aldig
gorilmiistiir.
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WASPAS

Pala (2023) 2010-2021  Likidite, faaliyet, mali yap: ve karlilik oranlari ve GIA

14 adet teknoloji ve bilisim sirketinin finansal performanslart WASPAS ve GIA yontemi
Sonug ile degerlendirilmistir. ~ WASPAS sonuclarmin daha istikrarli oldugu kanaatine
varilmstir.

Literatiirde imalat alt sektdrleri finansal performanslarinin ve goreli etkinliklerinin belirlenmesinde,
isletme giderleri ile finansman giderlerinin kullanildig1 ¢alisma sayis1 yok denecek kadar az bulunmaktadir.
Bu caligmayi farkli kilan diger bir 6zellik, isletme giderleri igerisinde 6nemli yer tutan finansman giderleri
degiskeninin de analizlere dahil edilmesidir. Literatiire s6zii edilen konularda katki saglayacagi

diisiiniilmektedir.
ARASTIRMA METODOLOJI

Calismanin temel amaci, BIST te faaliyet gosteren imalat alt sektorlerinin finansal performanslar ile
goreli etkinliklerinin degerlendirilmesidir. Sektorlerin finansal performanslarini GIA yontemi ile
belirledikten sonra maliyet girdi degiskenlerinden olan faaliyet ve finansman giderleri degiskenleri
kullanilarak sektorlerin goreli etkinlikleri karsilastirilacaktir. Calismada likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik,
faaliyet, satilan malin maliyeti ve finansman giderleri kalemlerinden olusan 22 adet finansal oran
kullanilmistir. Imalat alt sektdrlerinin 2017-2022 donemini kapsayan alti yillik finansal oran ortalama
degerleri kullanilarak analizler yapilmistir. Calismanin 6rneklemini olusturan imalat alt sektdrlerin listesi

Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: imalat alt sektorler listesi

Sira No Kodu Alt Sektor Adi
1 S1 Ana metal sanayi
2 S2 Diger imalat sanayi
3 S3 Gida, icecek ve tiitiin
4 S4 Kagit ve kagit iiriinleri basim
5 S5 Kimya ilag petrol lastik ve plastik tiriinler
6 S6 Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari
7 S7 Orman triinleri ve mobilya
8 S8 Tas ve topraga dayal
9 S9 Tekstil, giyim esyasi ve deri
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Caligmada yer alan alt sektorlerin 2017-2022 yillarina ait donemsel finansal oranlarin ortalama
degerleri, Kamu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) sitesinden saglanmistir?. Calismada kullanilan finansal

degiskenler agagida sunulmustur.

Tablo 4: Calismada kullanilan finansal oranlar

Kodu Finansal Oran Adi Beklenti
L1 CariOran En biyiik
Likidite 5 1 ijidite Oram En bityiik
oranlari
L3  Nakit Oram En biiyiik
F1  Aktif Devir Hizi En biiyiik
Faaliyet F2  Ozkaynak Devir Hiz1 En biiyiik
oranlari F3  Ticari Alacaklar Devir Hizi En biiyiik
F4  Stok Devir Hiz1 1 En biiyiik
M1 Kisa Vadeli Yiikiimliilikler / Varliklar En kiiciik
M2  Uzun Vadeli Yiikiimliliikkler / Varliklar En kiigiik
Mali yap1 Toplam Yiikimliiliikler / Varliklar -
oranlan M3 P En kiigiik
M4  Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler En biiyiik
M5 Ozkaynaklar / Varliklar En biiyiik
K1  Briit Kar Marji En biiyiik
K2  Esas Faaliyet Kar Marji En biiyiik
Karhhk . A -- -
K3  Donem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar En biiyiik
oranlari
K4  Donem Kar (Zarar1) / Varliklar En biiyiik
K5  Net Kar Marj En biiyiik
Faaliyet Gl  Genel Yonetim Giderleri / Toplam Hasilat En kiigiik
gider G2  Arastirma Gelistirme Giderleri / Toplam Hasilat En kiigiik
oranlar G3  Pazar. Sat. ve Dag. Giderleri / Toplam Hasilat En kiigiik
Satislarin . .
Maliyeti G4  Satislarin Maliyeti / Toplam Hasilat En kiigiik
Finansman . . . -
Giderleri G5  Finansman Giderleri / Toplam Hasilat En kiigiik

2 Finansal oranlarin hesaplama kurallart igin https://www.vap.org.tr/sites/default/files/2022-01/finansal_oran_hesaplama_kurallari_ocak_2022.pdf
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Gri Iliskisel Analiz

GI Analizi, Deng (1982) tarafindan gelistirilmistir. GIA, gri sistem teorisinin en yaygin kullanilan
modelidir. Gri sistem teorisinin ana gorevi, yetersiz bilgi iceren gri bir sistem i¢in yeni bir modelleme fikri
ve yontemi Onermektir. Model bilinen, bilinmeyen ve belirsizlik durumlarinda uygulanir. Tanimlanmis
bilgiler beyaz; tanimlanmamus bilgiler siyah, her ikisi arasinda kalan eksik ve tanimlanmamis bilgiler ise
gri olarak adlandirilir. GIA, unsurlarin gelisme egilimlerinin benzerlik ve farklilik derecelerini esas alan bir
analiz yontemidir. Yani GIA yontemi, unsurlar arasindaki iliskiyi 6lgmek icin kullanilan bir yontemdir. Gri
teori imalat, slire¢ ve hizmet faaliyet alanlar1 dahil pek ¢ok alanda uygulanagelmistir. Teori, ¢coklu se¢im
niteliklerini igeren sec¢im siirecinde de uygulanmaktadir (Patil, Walke ve Gawkhare, 2019, 409; Cenglin,
2012, 1184-1189; Wang, Ho, Feng ve Yang, 2004, 354). GIA, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
birisidir. GIA’nin faydalar1 (Wei, 2011, 672);

v' orijinal verilere dayanmasi,
v' kolay hesaplamalar yapmasi,

v'is ortaminda karar vermek i¢in en iyi yontemlerden biri olmasidir.

GIA ydntemi ile imalat alt sektdrlerin finansal performanslari 22 finansal oran kullanilarak analiz
edilmistir. GIA ydnteminde finansal oranlarin iliski derecelerinin hesaplamasi igin (Meydan, Yildirim ve

Senger, 2015, 306);
Veri setinin hazirlanmasi ve karar matrisinin olusturulmasi:

Karar matrisin olusturulabilmesi i¢in Once kriterler ve karar alternatiflerinden meydana gelen X
matrisi olugturulmahidir. X matrisinin olusturulabilmesi i¢in karsilastirma yapilacak (m) adet faktor serisi

(Esitlik 1) olusturulmalidir.
x; = (), e, x;(0)), i=12,..,m;j=1,2,...,n )

x; + karar alternatifleri
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x;(j): 1. karar alternatifinin j. kriter i¢in aldig1 deger (m) adet serinin saglanmasi ile karar matrisi (X) Esitlik

(2)’deki gibi olusturulur.

x1(1) x1(2) ... x(n)

X= x2(1) x2(2) ... x3(n)
)

Xm (1) x,(2) oo X (n)
Referans serisi ve karsilasgtirma matrisinin olusturulmasi:
Referans serisi, karar matrisi ilk satirina yazilarak karsilagtirma matrisi olusturulur.
Referans serisi Esitlik (3)’deki gibidir.
xo = (x(), -, xo(M)) j=12,..,n 3
xo = ()
(j). kriterin degerleri i¢indeki en biiyiik, en kii¢iik veya olmasi istenen degerini gosterir.
Normalizasyon islemi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi:

i.  Kriter degerinin maksimum (fayda) olmasi isteniyorsa, Esitlik (4) kullanilir.
xi(j) — minx;(j)
J

x; () = (4)

max x;(j) — minx; ()

J J
ii.  Kriter degerinin kiigiik (maliyet) ¢ikmasi isteniyorsa, Esitlik (4) kullanilir.

x;(j) — minx; (j)
* 7 }
X () = (5)
maxx;(j) — minx;(j)
i .
iii. Kriter degerinin optimal bir deger olmasi isteniyorsa Esitlik (5) kullanilir.
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i) = Xap )
j
X () = ®)
maxx;(f) - %o ()
J

Xop(J) J. kriterin hedef degeridir ve max x;(j) = xq,(j) = min x;(j) araliginda deger alabilir.
j j

Normalize edilmis karar matrisi Esitlik (7)’de verilmistir.
x1(1) x1(2) ... x1(n)
X =] B 5@ . sm @

A1) 2Q@) o 2

Mutlak deger tablosunun olusturulmasi:
xq ile x;, arasindaki mutlak deger AOn (j) Esitlik (8)’deki gibi bulunur:
A01(1) 401(2) - 41 (M)

Aoi () = 1x0() — x5 (DI = D02(1) Ap2(2) -+ A2 (n) (8)

_A(;1(1) A0.1(2) A(.n(n)_

Gri iliskisel katsayr matrisinin olusturulmasi:

Gri iligkisel katsay1 matrisi degerleri Esitlik (9) yardimu ile hesaplanir. Formiilde § ayirici (distinguish)
katsayisidir ve [0,1] araliginda deger alir. [slemlerde 0.5 alinmasi 6nerilmektedir.

A min + EA max

Yon ()= 9)
Aon () + EA max

A max = max max Aoy () (10)
N

A min =min min 4y, (j) 11)
oo

iliski derecesinin hesaplanmasi:

(12) numarali Esitlikte T'y; n. elemanin gri iligski derecesini gostermektedir. Kriterlerin esit dnem

diizeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir.
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n
1
Fon = Ez Yon (j) (12)
j=1

Kriterlerin farkli agirlik derecesi kullanilmak isteniyorsa Esitlik (13)’deki formiil kullanilir.

Con = ) Wa(¥on ()] (13)

j=1
Veri Zarflama Analiz

VZA, birden fazla girdi ile birden fazla ¢iktiya sahip bir islem veya birimin verimliligini Slgen
matematiksel bir yontemdir (Boles vd., 1995). VZA’da birimler (KVB) birbirleriyle karsilagtirilirlar.
VZA’nm statik ve dinamik olmak tizere iki 6nemli 6zelligi bulunur. KVB’nin etkinlik 6l¢limii, bir ¢aligma
donemi igin yapiliyorsa statik; birden fazla donem dikkate alinarak yapilan etkinlik analizlerine dinamik
goreli etkinlik analizi denilmektedir (Oztiirk, 2016:5). Goreli etkin olan KVB’ler etkin sinirda bulunurlar.
Goreli etkin olmayan KVB’ler i¢in referans kiimesi tespit edilir. Goreli etkin olmayan KVB’ler, etkin

birimleri referans alarak goreli etkin konuma gelebileceklerdir.

CCR modeli Charnes, Cooper, Rhodes (1978), BCC Banker, Charnes, Cooper (1984) tarafindan
gelistirilmislerdir. KVB’lerin girdiler {izerinde kontrollerinin olmadig1 veya ¢ok az oldugu durumlarda ¢kt
odakl1; aksi halde girdi odakli model kullanilmalidir (Ozden, 2008). Girdi odakli dlgege gére degisken getiri
BCC modeli (Behdioglu ve Ozcan, 2009);

m 14

Ex = Mina — ¢ ZSi— — € Z Sy (14)
i=1 r=1

Kisitlar;

n n

ZXUAJ-{_ Si_—(XXik=O Zyij/lj—sr+— Yrk=0

j:l ]21

/1]-, Sl-+, S;-~= 0n: karar verme birimi sayisi,

j=1..,m

r=1..,p

i=1,..,m

Ex : karar biriminin etkinligi, a : etkinligi 6l¢iilen k karar biriminin girdilerinin

ne kadar azaltabilecegini belirleyen daralma

katsayist,
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€ :sifirdan biiyiik kiiciik bir say, X;j + j. birim tarafindan kullanilan i. girdi,
s;-: k Karar biriminin i. girdisine ait atil deger, Yij ¢ j. birim tarafindan iiretilen i. ¢ikts,

Sy+  k birimin r. ¢iktisina ait atil deger, Yrk ¢ k. birim tarafindan iiretilen r. ¢ikt1,
X * k.birim tarafindan kullanilan i. girdji, n : Karar verme birimi sayisi,

A; ¢ j.karar biriminin aldig1 yogunluk degeri, P : c¢ikti sayisi,

m : girdi sayisi,
Modelde birimin etkinlik kosulu, a=1,s (i")=0,s (r') =0,A k=1, E k=1 olmasi

gerekmektedir.
ANALIiZ VE BULGULAR

Gri iliskisel Analizi 6 adimda gergeklestirilmektedir.
Karar matrisinin olusturulmasi:

Calisma kapsamina alinan imalat alt sektdrlerin 2017-2022 donemlerine ait finansal oran ortalamalar: Tablo 5°de
verilmistir. Tablo 5’deki sektorler ortalamasi siitiinii tiim imalat alt sektorlerin finansal oranlarinin aritmetik

ortalamasi alinarak bulunmustur.

Mutlak deger tablosunun olusturulmasi:
x¢ ile x;, arasindaki mutlak deger AOn (j) Esitlik (8)’deki gibi bulunur:
Ap1(1) 401(2) -+ 41 (0)

A0i() = 1x0() — 20 (DI = Do2(1) 402(2) - 4p2(n) (8)

Ap1(1) 4p1(2) - A1 ()
Gri iligkisel katsay1 matrisinin olusturulmasi:

Gri iliskisel katsay1 matrisi degerleri Esitlik (9) yardimi ile hesaplanir. Formiilde & ayirici (distinguish)

katsayisidir ve [0,1] araliginda deger alir. Islemlerde 0.5 alinmasi dnerilmektedir.
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A min + EA max

Yon ()= 9)

Aon () + EA max

A max = max max Ay, () (10)
nooj

A min =min min 4,,(j) (11)
nooJ

iliski derecesinin hesaplanmasi:

(12) numarali Esitlikte T'y; n. elemanin gri iligski derecesini gdstermektedir. Kriterlerin esit 6nem

diizeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir.

n
1
Fon = Ezyon ) 12)
j=1

Kriterlerin farkli agirlik derecesi kullanilmak isteniyorsa Esitlik (13)’deki formiil kullanilir.

W (G)Yon ()] (13)

1

n
[on =

j:
Veri Zarflama Analiz

VZA, birden fazla girdi ile birden fazla ciktiya sahip bir islem veya birimin verimliligini
Olgen matematiksel bir yontemdir (Boles vd., 1995). VZA’da birimler (KVB) birbirleriyle
karsilastirilirlar. VZA’nin statik ve dinamik olmak {izere iki 6énemli 6zelligi bulunur. KVB’nin
etkinlik 6l¢limii, bir ¢aligma donemi i¢in yapiliyorsa statik; birden fazla donem dikkate alinarak
yapilan etkinlik analizlerine dinamik goreli etkinlik analizi denilmektedir (Oztiirk, 2016:5). Goreli

etkin olan KVB’ler etkin sinirda bulunurlar. Goéreli etkin olmayan KVB’ler i¢in referans kiimesi
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tespit edilir. Goreli etkin olmayan KVB’ler, etkin birimleri referans alarak goreli etkin konuma

gelebileceklerdir.

CCR modeli Charnes, Cooper, Rhodes (1978), BCC Banker, Charnes, Cooper (1984)
tarafindan gelistirilmislerdir. KVB’lerin girdiler iizerinde kontrollerinin olmadig1 veya ¢ok az
oldugu durumlarda ¢ikt1 odakls; aksi halde girdi odakli model kullanilmalidir (Ozden, 2008). Girdi
odakl1 6lgege gore degisken getiri BCC modeli (Behdioglu ve Ozcan, 2009);

m

Ex = Mina — ¢ ZSi—
i=1
p
— € z Sy (14)

r=1
Kisitlar;
n n
le]A]‘F Si‘—axik=0 Zyijlj_sr"'_ Yrk=0
j=1 j=1

Aj,S;+,S;— = 0 n : karar verme birimi sayisi,

A A
j=1,...,m
r=1,..,p
i=1,..,m
Ey : karar biriminin etkinligi, S+ ¢ k birimin r. ¢iktisina ait atil deger,
a : etkinligi 6l¢iilen k karar biriminin X; ¢ k.birim tarafindan kullanilan i. girdi,

girdilerinin ne kadar azaltabilecegini belirleyen x;; : j. birim tarafindan kullanilan i. girdj,

daralma katsays, yi; + J. birim tarafindan Uretilen i. ¢ikti,

e : sifirdan biiytik kii¢lik bir say, Yk ¢ k. birim tarafindan iiretilen r. ¢ikt1,

s;~: k karar biriminin i. girdisine ait atil deger, ;, . karar verme birimi say1si
A; ¢ j.karar biriminin aldig1 yogunluk degeri, P : cikt1 sayisi,
m : girdi sayisi,

Modelde birimin etkinlik kosulu, a=1,s (i")=0,s (r') =0,A k=1,E k=1

olmas1 gerekmektedir.
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ANALIZ VE BULGULAR
Gri Iliskisel Analizi 6 adimda gerceklestirilmektedir.
Karar matrisinin olusturulmasi:

Calisma kapsamina alinan imalat alt sektorlerin 2017-2022 donemlerine ait finansal oran
ortalamalar1 Tablo 5°de verilmistir. Tablo 5’deki sektorler ortalamasi siitlinii tiim imalat alt

sektorlerin finansal oranlarinin aritmetik ortalamasi alinarak bulunmustur.

Tablo 5: imalat alt sektorlerin karar matrisi

Sek
Ort.

L1 157 126 156 199 166 184 170 146 125 159
Likidite L2 088 072 08 131 104 114 075 097 071 093
O3 021 016 022 030 037 027 017 028 018 024
FL 069 050 057 070 068 072 068 049 044 061
Joalvet gy 310 164 367 373 320 356 204 331 193 291
F3 38 277 429 281 374 293 489 280 318 347
F4 186 178 133 190 1,82 207 179 091 146 166
ML 4357 61,78 38,68 4201 4093 4243 4539 34,67 3979 4325
M2 1390 7,20 14,89 1124 1477 1566 1365 11,15 19,58 13,56

Fin. Or. KOD S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9

MaliYapt M3 5826 6897 5369 5331 5585 5893 5931 47,64 5860 57,17
M4 97,87 5002 107,27 167,56 100,738 9950 11326 150,06 82,09 107,6
M5 4175 31,03 4631 46,69 4415 4107 4069 5236 41,40 42,83
Kl 17,29 3530 2166 2067 2560 2266 27,73 19,96 2721 24,23
K2 1143 2669 908 827 1464 1230 1347 802 1395 13,09
Samk k3 611 27,11 429 364 1120 705 477 484 464 818
K4 11,92 138 701 1126 1540 1482 068 751 562 825
K5 442 030 327 48 739 602 481 363 269 4,15
GL 355 2197 507 643 450 452 500 646 554 7,01
G2 362 2245 824 693 633 625 971 494 806 850
ooder 63 030 073 020 029 064 093 064 031 043 050

G4 82,71 64,70 7837 7933 7440 77,35 7227 80,04 73,62 7587
G5 8,06 24,25 9,25 6,23 8,17 8,15 12,94 8,71 16,71 11,39
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Cari oran (L1) derecesi en yliksek (1,98) ve en diisiik (0,72) olan sektorler Kagit ve kagit {lirlinleri
basim ile Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglar sektorleridir. Sektorlerin cari oran
ortalamasi 1,59’dur. En yiiksek (0,72) ve en diisiik (0,44) aktif devir hizi (F1) derecesine sahip olan sektorler
siras1 ile Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglart ile Tekstil, giyim esyasit ve deri
sektorleridir. Sektoriin ortalama aktif devir hiz1 0,61 olarak bulunmustur. Kisa vadeli borglarin toplam
varliklar igindeki paymnin (M1) en yiiksek oldugu sektor %61,78 ile Diger imalat sanayi sektorii, en diisiigi
%34,67 ile Tas ve topraga dayali sektor olmustur. Kisa vadeli bor¢larin toplam varliklar i¢indeki oranin
sektor ortalamas1 %43,25°dir. Genel yonetim giderleri / toplam hasilat oran (G1) derecesi en yiiksek olan
sektor %21,97 ile Diger imalat sanayi, en diisiigii %4,50 ile Kimya ilag petrol lastik ve plastik triinler
sektorii olmustur. Genel yoOnetim giderleri / toplam hasilat orani sektor ortalamasi %7,01 olarak
hesaplanmistir. Finansman giderleri / toplam hasilat oran (GS5) derecesi en yiiksek olan sektor %24,25 ile
Diger imalat sanayi, en diisiigii %6,23 ile Kagit ve kagit tirtinleri basim sektorii olmustur. Genel yonetim
giderleri / toplam hasilat oranmi sektor ortalamasi %11,39 olarak hesaplanmistir. Calismada kullanilan
finansal oranlarin en yiiksek ve en diisiik ilk iki sirada yer alan imalat alt sektorleri ile finansal oran sektor

ortalama degerleri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Imalat alt sektorlerin en yiiksek ve en diisiik finansal oranlar

En Yiiksek En Diisiik
1 2 1 2
Sektor Sektor Sektor Sektor
L1 1,98 S4 1,84 S6 0,72 S2 0,75 S7 1,59
Likidite
L2 1,31 S4 1,14 S6 0,71 S9 0,72 S2 0,93
Oranlari
L3 0,37 S5 0,28 S4 0,16 S2 0,17 S7 0,24
F1 0,72 S6 0,70 S4 0,44 S9 0,49 S8 0,61
Faaliyet F2 3,73 S4 3,67 S3 1,64 S2 1,93 S9 2,91
Oranlar F3 4,89 S7 4,29 S3 2,77 S2 2,80 S8 3,47
F4 2,07 S6 1,90 S4 0,91 S8 1,33 S3 1,66
M1 (%) 61,78 S2 45,39 S7 34,67 S8 38,68 S3 43,25
Mali M2 (%) 19,58 S9 15,66 S6 7,20 S2 11,15 S8 13,56

Yapt M3 (%) 68,97 S2 59,31 S7 47,64 S8 53,31 S4 58,60
Oranlart 14 06y 16756 4 150,06 S8 50,02 S2 97,87 S1 82,09
M5 (%) 52,36 S8 46,69 S4 31,03 S2 40,69 S7 41,40

Karhhk K1(%) 3530 S2 27,73 S7 17,29 s1 19,96 S8 27,21
Oranlart K2 (%) 26,69 S2 14,64 S5 8,02 S8 8,27 S4 13,95
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K3(®) 2711  S2 1120 S5 364  S4 429  S3 818

K4 () 1540 S5 148  S6 068 ST 138  S2 825

K5 (%) 7,39 S5 602 S6 030 S2 269 SO 415

GL(%) 2197 S2 646 ST 355 SIL 450 S5 701

_ G2(%) 2245 S2 971 ST 362  SL 494 S8 850
Of;ggn G3(%) 093 S6 0,73 s2 0,20 s3 0,29 s4 0,50
G4(%) 8271 SI 8004 S8 6470  S2 7227 ST 7587

G5(%) 2425 S2 1671 S9 623  S4 806  SI 11,39

Karar matrisinin normalize edilmesi:

Tablo 7°deki Karsilastirma Matrisinin olusturulmasi i¢in verilerin normalize edilmesi gerekmektedir.
Verilerin normalize edilmesinde fayda, maliyet ve optimal (en uygun) durumlarina gore degisiklikler
gosterir. Referans (REF) satir1, en diisiik ve en yiiksek olmasi istenen degerlerin se¢ilmesi ile belirlenmistir.
Degerin en kiigiik olmasi istendiginde 5 nolu, en biiyiik olmasi istendiginde 4 nolu Esitlik kullanilmaktadir.
Kaldirag oranlari ile gider oranlari i¢in en diisiik; diger oranlar i¢in en biiyiik degerler alinarak karsilastirma

matrisi belirlenmistir. Referans kriterleri, literatiirde yer alan kriterlerden faydalanilarak belirlenmistir.

Tablo 7: Karsilastirma matrisi

Likidite Oranlar Faaliyet Oranlar Mali Yapi Oranlar
L1 L2 L3 Fi F2 F3 F4 M1 M2 M3 M4 M5
Kriter  ENB ENB ENB ENB ENB ENB ENB ENK ENK ENK ENB ENB
Ref. 1,988 1,308 0,366 0,718 3,668 4,894 2,066 34,671 7,195 47,637 167,562 52,363
S1 1565 0881 0,213 0,685 3,100 3,818 1,856 43,569 13,900 58,255 97,874 41,745
S2 1261 0,722 0,156 0,501 1,641 2,767 1,779 61,780 7,195 68,974 50,020 31,026
S3 1558 0,877 0,224 0,566 3,668 4,293 1,334 38,682 14,889 53,693 107,265 46,307
S4 1,988 1,308 0,297 0,69 3,734 2,807 1903 42,008 11,236 53,313 167,562 46,687
S5 1,660 1,043 0,366 0,680 3,199 3,736 1,824 40,932 14,769 55,849 100,729 44,151
S6 1,844 1,139 0,272 0,718 3,563 2,929 2,066 42,432 15662 58,928 99,497 41,072
S7 1,695 0,751 0,166 0,678 2,042 4,894 1,786 45393 13,650 59,311 113,255 40,689
S8 1,462 0974 0,279 0,485 3,310 2,804 0,911 34,671 11,150 47,637 150,064 52,363
S9 1,248 0,706 0,178 0,442 1926 3,184 1,462 39,787 19,583 58,599 82,088 41,401
Ort. 1587 0933 0,239 0,606 2909 3470 1,658 43,250 13,559 57,173 107,595 42,827
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Tablo 7: Karsilastirma matrisi (Devami)

Kéarhhk Oranlari Gider Oranlar
K1 K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
Ref. 35,300 26,685 27,107 15398 7,387 3,547 3,620 0,203 64,700 6,231
S1 17,290 11,428 6,112 11917 4,423 3,547 3,620 0,301 82,710 8,056
S2 35,300 26,685 27,107 1,384 0,297 21974 22,453 0,728 64,700 24,252
S3 21,658 9,077 4,285 7,014 3,266 5,073 8,238 0,203 78,374 9,252
S4 20,672 8,266 3,637 11,259 4,803 6,425 6,933 0,288 79,328 6,231
S5 25596 14,644 11,199 15398 7,387 4,504 6,328 0,635 74,404 8,169
S6 22,658 12,300 7,050 14,820 6,021 4,519 6,251 0,932 77,346 8,153
S7 27,729 13,474 4,769 -0,684 4,812 5,003 9,710 0,641 72,271 12,944
S8 19,956 8,015 4,837 7,510 3,627 6,460 4,940 0,311 80,044 8,712
S9 27,212 13,952 4,638 5,621 2,690 5,544 8,058 0429 73,620 16,710
ort. 24,230 13,093 8,182 8,249 4,147 7,005 8,503 0,497 75866 11,387

Mutlak deger matrisinin olusturulmasi:

Serideki en biiyiik ve en kiiciik degerler alinarak referans serisi olugturulur. Daha sonra normalizasyon

islemi yapilir.
Tablo 8: Normalize matrisi

Likidite Oranlar: Faaliyet Oranlan Mali Yapi Oranlar

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 M1 M2 M3 M4 M5
Ref. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
S1 0,428 0,291 0,271 0,880 0,6972 0494 0,818 0,672 0459 0,502 0,407 0,502
S2 0,018 0,028 0,000 0,212 0,0000 0,000 0,752 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000
S3 0419 0,28 0,325 0,450 09686 0,717 0,366 0852 0,379 0,716 0487 0,716
S4 1,000 1,000 0,670 0,920 1,0000 0,019 0,858 0,729 0,674 0,734 1,000 0,734
S5 0,557 0,559 1,000 0,863 0,7445 0456 0,790 0,769 0,389 0,615 0431 0,615
S6 0,805 0,720 0,551 1,000 09184 0,076 1000 0,714 0,317 0471 0421 0471
S7 0,604 0,075 0,048 0,857 0,915 1,000 0,757 0,604 0,479 0453 0,538 0,453
S8 0,290 0,445 0,586 0,155 0,7977 0,018 0,000 1,000 0,681 1,000 0,851 1,000
S9 0,000 0,000 0,201 0,000 01362 0,196 0,477 0,811 0,000 0,486 0,273 0,486
Ort. 0,458 0,378 0,395 0,593 0,6060 0,331 0,646 0,684 0,486 0,553 0,490 0,553
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Tablo 8: Normalize matrisi (Devami)

Kéarhhk Oranlari Gider Oranlar
K1 K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
Ref. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S1 0,000 0,183 0,784 0,582 0,105 1,000 0,866 1,000 0,000 0,899
S2 1,000 1,000 0,129 0,000 1,000 0,000 0,280 0,000 1,000 0,000
S3 0,242 0,057 0,479 0,419 0,028 0,917 1,000 0,755 0,241 0,832
S4 0,188 0,013 0,743 0,636 0,000 0,844 0,884 0,824 0,188 1,000
S5 0,461 0,355 1,000 1,000 0,322 0,948 0,408 0,856 0,461 0,892
S6 0,298 0,230 0,964 0,807 0,145 0,947 0,000 0,860 0,298 0,893
S7 0,580 0,292 0,000 0,637 0,048 0,921 0,400 0,677 0,580 0,628
S8 0,148 0,000 0,510 0,470 0,051 0,842 0,852 0,930 0,148 0,862
S9 0,551 0,318 0,392 0,337 0,043 0,892 0,691 0,764 0,505 0,419
ort. 0,385 0,272 0,555 0,543 0,194 0,812 0,598 0,741 0,380 0,714

Mutlak deger tablosu i¢in 6=0,5 alinmistir. Finansal oranlarin esit agirlikta oldugu kabul edildiginden

hesaplamalarda Esitlik (12)’de verilen formiil kullanilmistir.

Tablo 9: Mutlak degerler matrisi

Likidite Oranlar: Faaliyet Oranlan Mali Yap1 Oranlar
L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 M1 M2 M3 M4 M5
S1 0,572 0,709 0,729 0,120 0,303 0,506 0,182 0,328 0,541 0,498 0,593 0,498
S2 0,982 0972 1,000 0,788 1,000 1,000 0,248 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000
S3 0581 0,715 0,675 0550 0,031 0,283 0,634 0148 0,621 0,284 0513 0,284
S4 0,000 0,000 0,330 0,080 0,000 0981 0,142 0271 0,326 0,266 0,000 0,266
S5 0,443 0,441 0,000 0,137 0,255 0544 0,210 0,231 0,611 0,38 0569 0,385
S6 0,195 0,280 0,449 0,000 0,082 0924 0,000 028 0,683 0529 0579 0,529
S7 039% 0925 0,92 0,143 0,809 0,000 0,243 0,39 0,521 0,547 0,462 0,547
S8 0,710 0,555 0,414 0,845 0,202 0,982 1,000 0,000 0,319 0,000 0,149 0,000
S9 1,000 1,000 0,899 1,000 0,864 0804 0523 0,189 1,000 0,514 0,727 0,514
Ort. 0,542 0,622 0,605 0,407 0,394 0669 0,354 0,316 0,514 0,447 0510 0,447
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Tablo 9: Mutlak degerler matrisi (Devami)

Kéarhhk Oranlari Gider Oranlar
K1 K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
S1 1,000 0,817 0,216 0,418 0,895 0,000 0,134 0,000 1,000 0,101
S2 0,000 0,000 0,871 1,000 0,000 1,000 0,720 1,000 0,000 1,000
S3 0,758 0,943 0,521 0,581 0,972 0,083 0,000 0,245 0,759 0,168
S4 0,812 0,987 0,257 0,364 1,000 0,156 0,116 0,176 0,812 0,000
S5 0,539 0,645 0,000 0,000 0,678 0,052 0,592 0,144 0,539 0,108
S6 0,702 0,770 0,036 0,193 0,855 0,053 1,000 0,140 0,702 0,107
S7 0,420 0,708 1,000 0,363 0,952 0,079 0,600 0,323 0,420 0,372
S8 0,852 1,000 0,490 0,530 0,949 0,158 0,148 0,070 0,852 0,138
S9 0,449 0,682 0,608 0,663 0,957 0,108 0,309 0,236 0,495 0,581
ort. 0,615 0,728 0,445 0,457 0,806 0,188 0,402 0,259 0,620 0,286

Gri iliskisel katsayinin hesaplanmasi:
Gri iliskisel Katsayilar matrisi Tablo 9°da verilmistir. Islemlerde 9 nolu Esitlik kullanilmustir.

Tablo 10: Gri iliski katsayilar matrisi

Likidite Oranlar: Faaliyet Oranlan Mali Yapi Oranlar

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 M1 M2 M3 M4 M5
S1 0,572 0,709 0,729 0,120 0,303 0,506 0,182 0,328 0,541 0,498 0,593 0,498
S2 0,982 0972 1,000 0,788 1,000 1,000 0,248 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000
S3 0,581 0,715 0,675 0550 0,031 0,283 0,634 0,148 0,621 0,284 0513 0,284
S4 0,000 0,000 0,330 0,080 0,000 0981 0,142 0271 0,326 0,266 0,000 0,266
S5 0,443 0,441 0,000 0,137 0,255 0544 0,210 0,231 0,611 0,38 0569 0,385
S6 0,195 0,280 0,449 0,000 0,082 0924 0,000 028 0,683 0529 0579 0,529
S7 039% 0925 0,92 0,143 0,809 0,000 0,243 039 0,521 05547 0,462 0,547
S8 0,710 0,555 0,414 0,845 0,202 0982 1,000 0,000 0,319 0,000 0149 0,000
S9 1,000 1,000 0,899 1,000 0,864 0804 0523 0,18 1,000 0,514 0,727 0,514
Ort. 0,542 0,622 0605 0,407 0,394 0669 0,354 0,316 0514 0,447 05510 0,447
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Tablo 10: Gri iliski katsayilar matrisi (Devami)

Kéarhhk Oranlari Gider Oranlar
K1 K2 K3 K4 K5 Gl G2 G3 G4 G5
S1 0,333 0,380 0,698 0,545 0,359 1,000 0,789 1,000 0,333 0,832
S2 1,000 1,000 0,365 0,333 1,000 0,333 0,410 0,333 1,000 0,333
S3 0,398 0,346 0,490 0,462 0,340 0,858 1,000 0,671 0,397 0,749
S4 0,381 0,336 0,660 0,578 0,333 0,762 0,811 0,740 0,381 1,000
S5 0,481 0,437 1,000 1,000 0,425 0,906 0,458 0,777 0,481 0,823
S6 0,416 0,394 0,933 0,722 0,369 0,905 0,333 0,782 0,416 0,824
S7 0,543 0,414 0,333 0,579 0,344 0,864 0,454 0,607 0,543 0,573
S8 0,370 0,333 0,505 0,485 0,345 0,760 0,772 0,877 0,370 0,784
S9 0,527 0,423 0,451 0,430 0,343 0,822 0,618 0,680 0,502 0,462
ort. 0,449 0,407 0,529 0,522 0,383 0,727 0,554 0,659 0,446 0,636

Gri iliskisel katsay1 degerinin 1 olmasi finansal oran temelinde ilgili olan sektoriin tam etkin oldugunu
gostermektedir. Finansal oran bazinda tam etkin olan alt sektdrlerden Ana metal sanayi 1, Diger imalat
Sanayi 5, Gida, igecek ve tiitiin 1, Kagit ve kagt iirtinleri basim 5, Kimya ilag petrol lastik ve plastik iiriinler
3, Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araclar1 2, Orman iiriinleri ve mobilya 1, Tas ve topraga
dayali sektoriin 3 finansal oran seviyesinde tam etkin oldugu goriilmiistiir. En fazla sayida tam etkinlik
saglayan sektor Kagit ve kagit iiriinleri basim sektorii iken Tekstil, giyim esyast ve deri sektorii higbir oran

seviyesinde tam etkinlik elde edemedigi gortilmiistiir.
Gri iliskisel derecesinin hesaplanmasi:

Besinci adimda her bir kritere ait gri iliski derecesi hesaplanmaktadir. Kriterlerin esit agirliga sahip
oldugu kabul edildiginden Esitlik 12°deki formiil kullanilmustir. Sektorlerin Gri Iliski Dereceleri Tablo

11°de verilmistir.
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Tablo 11: Gri iliski analiz sonuglari

Fin.

Oran. Likidite Faaliyet Kaldirag Karhhk Gider Gid*  Genel

Sektorler %053,7 Sira %61,4 Sira %062,6 Sira %57,6 Sira %62,7 Sira Sira
S1 0,433 6 0,679 4 0,545 5 0,506 4 0,774 1 2,937 6
S2 0,430 9 0,484 8 0,556 9 0,482 1 0,504 9 2,456 8
S3 0,417 5 0,590 6 0,645 3 0,459 9 0,662 3 2,772 7
S4 1,000 1 0,781 2 0,699 2 0,532 5 0,688 2 3,700 1
S5 0,716 2 0,618 5 0,608 4 0,895 2 0,609 5 3,446 2
S6 0,572 3 0,828 1 0,519 7 0,649 3 0,599 6 3,167 3
S7 0,429 7 0,696 3 0,612 6 0,663 6 0,571 8 2,970 5
S8 0,484 4 0,464 7 0,932 1 0,455 8 0,671 4 3,006 4
S9 0,348 8 0,386 9 0,515 8 0,545 7 0,562 7 2,356 9
Ort. 0,537 0,614 0,626 0,510 0,627 2,979

*GID: Gri iliski derecesi

Sektorlerin finansal performanslart iizerinde etkisi en ¢ok olan oran %62,7 derecesi ile gider oranidir.
Isletme yéneticilerinin faaliyet giderleri, satilan maln maliyet bilesenleri ve finansman gider kalemleri
iizerinde etkinlik saglamalar1 i¢cin ayrintili analizler yapmalari, zorunlu olmayan harcamalardan kaginmalari,
kisaca tiim isletme giderlerini denetim altina almalar1 gerekmektedir. Sektorlerin finansal performanslar
tizerinde kaldirag oranlar1 %62,6; faaliyet oranlar1 %61,4; karlilik oranlar1 %57,6 ve likidite oranlar1 %53,7
diizeyinde etkili olduklar1 anlagilmistir. Finansal oranlarin sektorler arasindaki dagilimimin en genis oldugu

oran likidite oranlari; en dar dagilan oran ise kaldirag oranlaridir.

Orneklem kapsaminda olan 9 imalat alt sektorii igerisinde aktif karlilik, net kar marji, stok devir hiz1
ve likidite oranlar1 sektdr ortalama degerlerinden yiiksek; kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklar
icindeki pay1, genel yonetim, Ar-Ge ve finansman giderleri oranlarinin sektor ortalamalarindan diisiik olan
sektorlerin finansal performans siralamasinda ilk {i¢ sirada (Kagit ve kagit iirtinleri basim, Kimya ilag petrol
lastik ve plastik tiriinler ve Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari1 sektorleri) yer aldigi
gozlenmistir. Finansal oran grubu gostergeleri genel olarak incelendiginde, faaliyet gostergesi yiiksek olan
ilk ii¢ sektoriin likidite gostergeleri ile gri iliski derecelerinin de yiiksek oldugu goriilmektedir. Kaldirag
gostergesi yiiksek olan sektorlerin likidite gostergelerinin diisiik oldugu goriilmiistiir (Ana metal sanayi,

Diger imalat sanayi, Gida, i¢ecek ve tiitiin, Orman firiinleri ve mobilya ve Tekstil, giyim esyas1 ve deri).

Sektorlerin finansal performans siralamalarinda ilk sirada Kagit ve kagit tirtinleri basim sektori yer

almaktadir. Kagit ve kagit lirtinleri basim sektoriiniin likidite gdostergesi bakimindan ilk sirada, faaliyet ve
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kaldirag gdstergeleri agisindan ikinci sirada bulunmaktadir. Kaldirag gostergesinin yiiksek olmasi
finansman giderlerini artirmig, dolayisiyla sozii edilen sektoriin karlilik gdstergesinin  sektorler

ortalamasinin altinda kalmasina neden oldugu diistiniilmektedir.

Genel siralamada ikinci sirada yer alan Kimya ilag petrol lastik ve plastik {irlinler sektoriiniin likidite
ve karlilik gostergeleri yiiksek olmasina karsin gider orami gostergesi yiiksek bulunmustur. Faaliyet ve
kaldirag derecesi genel olarak sektor ortalamasi civarindadir. Karli ¢alisan sektorlerin likidite oranlariin
yiiksek olmasi beklen bir durumdur. Gider oranlar1 agisindan daha etkin faaliyet gosterilmesi halinde sozii

edilen sektoriin gri iliskisel derecesinin ylikselecegi diistiniilmektedir.

En yiiksek karlilikla ¢alisan Diger imalat sanayi alt sektorii, finansal performans siralamasinda son
siralarda yer almistir. Kisa vadeli ve toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklar i¢cindeki payimin yiiksek,
likidite ve faaliyet derecelerinin diisiik olmasi ile birlikte genel yonetim giderlerinin tiim sektorlerin genel
yonetim giderleri ortalamasindan %213,7; Ar-Ge giderleri ortalamasindan %164,1; pazarlama satis ve
dagitim giderleri ortalamasindan %46,5 ve finansman giderleri ortalamasindan %113,0 yiiksek olmasi

finansal performansin diisiik ¢ikmasina neden olmustur.

Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektdrii, faaliyet oranlari bakimindan en
yiiksek gostergeye sahip olan sektordiir. Sozii edilen sektdriin stok devir hizi ile alacak devir hizinin
biiyiikliigii sektoriin varliklarii etkin kullandigimi gostermektedir. Stoklarin likit varliklara doniistimi ile
birlikte alacak devir hizinin biiyiikliigi, likidite oranlarini ideal 6l¢iilere ulastirdigi sdylenebilir. Sektorlere
gore degismekle birlikte cari oranin 2; likidite oraninin 1 ve nakit oranin 0,20 olmasi genel kabul gérmiis
oran degerlerdir (Karagiil, 2019, 99-102). Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari
sektoriiniin finansal performans derecesinin ii¢iincii sirada yer almasi gider oranlarinin (genel yonetim,
pazarlama satig ve dagitim giderleri ile finansman giderleri) imalat sektor ortalamasinin lizerinde olusundan

kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Kaldirag gostergesi agisindan ilk sirada yer alan Tag ve topraga dayali sektorii, satilan malin maliyet
orant agisindan en yiiksek ikinci sektdr konumundadir. Sektor ortalamalarina gore stok devir hizi yiiksek
olmasina kargin alacaklarin tahsilatlarinda problem yasadiklar anlagilmaktadir. Ayn1 zamanda sektoriin

karlilik oranlariin da diisiik oldugu goriilmiistiir.

Gider oranlar1 gdstergesi en yiiksek olan sektdr Ana metal sanayi sektoriidiir. Ana metal sanayi
sektoriiniin tiim gider oranlar1 sektdr ortalamasi altinda olmasina karsin satilan malin maliyet orani sektor
gider ortalamasinin %9 lizerinde bulunmustur. Kéarlilik oranlarindan briit kér, esas faaliyet kar1 ve 6z kaynak

karlilig1 sektor ortalamasinin altinda; aktif karlilik orani sektor ortalamasinin %44,5 iizerinde bulunmustur.
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Gida, igecek ve tiitiin sektoriiniin gider oranlart diisiik ancak satilan malin maliyet orani sektor
ortalamasi tlizerinde bulunmustur. Kaldirag gostergesi yiiksek ancak karhilik ve likidite gostergeleri

ortalamadan diisiik bulunmustur.

Aktif karlilik orani, varliklarin ne derece verimli kullanmildigin1 gostermektedir. Orman iiriinleri ve
mobilya sektoriiniin aktif karlilik oram negatif cikmistir. Ilgili sektdr varliklarin etkin kullanamamaktadir.
Briit kar marjinin sektor ortalamasi iizerinde olmasina karsin karlilik ve likidite gostergelerinin diigiikk

¢ikmasi sozii edilen sektoriin finansal performans derecesinin azalisina neden oldugu diisiiniilmektedir.

Kaldirag derecesi en yiiksek olan Tas ve topraga dayali sektorii, ayn1 zamanda karlilik gostergesi en

diisiik seyreden sektorlerden biri olmustur.

Tekstil, giyim esyast ve deri sektorii en diisiik finansal performans derecesine sahip olan sektor
olmustur. Sozii edilen sektoriin performans derecesinin diigiikligii, stok devir hizinin diisiik (sektor
ortalamasinin %51 altinda), alacaklarin tahsil edilmesinde problem yasanmasi, sektérde mevcut olan
rekabetin karlilik oranlarini azaltmasi, likidite gostergesinin son siralarda yer almasi (sektor ortalamasinin

%50 altinda) gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.

Finansal oran grup gostergeleri ile gri iliski derecesi arasindaki iliskinin daha agik olarak

goriilebilmesi i¢in analiz sonuglarinin grafigi Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1: Finansal oran gruplar ile gri iligki derecesi arasindaki iliski
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Goreli Etkinligin Olciimii:

Sektorlerin maliyet etkinliklerinin belirlenmesinde VZA yontemi tercih edilmistir. Analizde, girdi
yonelimli dlgege gore degisken getiri (BCC) modeline gore etkinlik degerleri hesaplanmigtir. Tiim
sektorlerin en uygun dlcekte ¢aligmadigi varsayimi nedeniyle 6lgege gore degisken getiri (BCC) modeli
kullanilmigtir. Arastirma, alt sektorlerin maliyet girdi bilesenleri etkinliklerinin incelenmesi oldugundan
kullanilacak olan degiskenlerin gider nitelikli olmas1 gerekmektedir. GIA sonucu en yiiksek gri iliskisel
katsayisina sahip olan finansal oranlar biiyiikliiklerine gore sirasi ile genel yonetim giderleri, pazarlama satis
ve dagitim giderleri ve finansman giderleri olarak bulunmustur. Arastirma gelistirme giderleri ise 8. sirada
yer almistir. GIA sonucu en yiiksek gri iliskisel katsayisina sahip ¢ikti degiskenleri; Stok devir hiz1_1, Oz
kaynak karlilik oran1 ve Aktif devir hizi oran1 olarak bulundugundan ¢ikt1 degiskenleri olarak analize dahil
edilmislerdir. Etkinlik 6l¢limiinde 4 oran girdi, 3 oran ¢ikt1 degiskeni olarak toplam 7 degisken ile goreli

etkinlik analizi yapilmistir. Kullanilan degisken ve tanimlar1 Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12: Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri

Degisken Adi Kodu Degisken Tanimlari

Genel Yonetim . . .

Giderleri (GYGO) Gl Genel Yonetim Giderleri / Net Satislar

Pazarlama Satis ve Dag. - . .

Giderleri (PSDGO) G2 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri / Net Satiglar
LA Col e G3 Aragtirma Gelistirme Giderleri / Net Satislar
Giderleri (AGO) ? ? 3
Finansman Giderleri . . .

(FGO) G4 Finansman Giderleri / Net Satiglar

Stok Devir Hizi_1 Orani c1 Satiglarin Maliyeti/(Donem Basi Stok+Doénem Sonu
(SDHO) Stok) / 2

Oz Kaynak Karlilik R .

Oran (OKKO) C2 Net Kar / Toplam Oz Kaynaklar

Aktif Devir Hizi Orant Ne} Satiglar + Finans Sektorii Faallynetl Hasilati /
(ADH) C3 (Donem Bag1 Toplam Varliklar + Dénem Sonu

Toplam Varliklar) / 2

Tablo 13, imalat alt sektorlerin 2017-2022 faaliyet donemi etkinlik degerlerini gostermektedir.
KVB’lerden Ana metal sanayi, Gida, icecek ve tiitlin ile Kagit ve kagit tirinleri basim alt imalat sektorleri
teknik etkinlik degerlerine gore tiim yillar etkin olan sektorlerdir. Bu 3 sektoriin girdiler iizerinde bir

iyilestirme yapma ihtiyac1 bulunmamaktadir.
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Tablo 13: Imalat alt sektérlerinin girdi yonlii BCC etkinlik degerleri

KVvB 2017 2018 2019 2020 2021 2022
S1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
S2 0,644 0,431 0,559 0,663 0,894 0,387
58 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
S4 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
S5 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,675
S6 1,000 1,000 1,000 1,000 0,929 0,684
S7 0,734 1,000 0,980 0,867 1,000 0,630
S8 1,000 0,911 0,866 1,000 1,000 1,000
S9 0,683 0,711 1,000 0,792 0,824 0,781

ORT. 0,896 0,895 0,934 0,925 0,961 0,795

E.S.S*. 6 6 6 6 6 4

*E.S.S: Etkin sektor sayist

Tablo 13 incelendiginde BCC etkinlik analizi sonucuna gore, 2022 yilinda 4; diger yillarda ise etkin
sektor sayisi 6 olarak bulunmustur. Caligmanin son déneminin bir 6nceki déoneme gore ortalama etkinlik

degeri %17,27 azaldig tespit edilmistir.
Referans kiimesinin belirlenmesi:

Etkin sektorlerin derecelendirilmelerinde, referans sayist dikkate alinmaktadir (Yalama ve Sayim,
2008). Etkin olmayan KVB’ler tarafindan Ana metal sanayi 18, Gida, i¢ecek ve tiitiin 11, Kagit ve kagit
iirtinleri basim 10, Tas ve topraga dayali 8, Kimya ilag petrol lastik ve plastik {iriinler 4 ve Metal egya makine
elektrikli cihazlar ve ulasim araglar sektorii 1 kez referans gosterilmistir. Goreli etkin olmayan sektdrler,
faaliyetlerini ‘‘gerek iiretim teknik ve teknolojisi ve gerekse yonetsel yapi ve idari teskilatiyla’ etkin

sektorlere benzeterek etkin sektor konumuna gelebileceklerdir (Tatl ve Bayrak, 134).
Potansiyel iyilestirme oranlarinin belirlenmesi:

Etkin olmayan KVB’lerin etkinlik seviyesine ulasabilmeleri igin referans alacaklar1 KVB’ler ve
potansiyel iyilestirme yiizdeleri asagida verilmistir. Etkin olmayan sektorlerin iyilestirme oranlarini bulmak

icin (Ozgelik ve Aver Oztiirk, 2019);

Potansiyel lyilestirme Oram1 = (Hedeflenen Girdi - Gergeklesen Girdi) / Gergeklesen Girdi ~ (15)
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15 nolu Esitlik kullanilmigtir. Tablo 14’de etkin olmayan KVB’lerin etkin duruma gelebilmeleri i¢in girdi

ve ¢iktilarinda yapmalart gereken iyilestirme oranlari verilmistir.

Ana metal sanayi, Gida, igecek ve tiitiin, Kagit ve kagit iiriinleri basim sektorii ile Tas ve topraga
dayali sektorler goreli etkin sektoér durumundadirlar. Bu sektorlerin iyilestirme isleminde bulunmalari
gerekmemektedir. Diger imalat sanayi sektorii, satis hasilati igindeki genel yonetim giderlerini (G1)
%62,28; aragtirma gelistirme giderlerini (G2) %61,25; pazarlama satis ve dagitim giderlerini (G3) %61,28
ve finansman giderlerini (G4) %70,83 oraninda azaltmasi ile birlikte 6zsermaye karlilik oranimi (C1)
%11,12; stok devir hizi oranimi (C2) %96,69 ve aktif karlilik oranin1 (C3) %224,86 oraninda artirmasi
halinde goreli etkin sektdr durumuna gelebilecektir. Goreli etkin olmayan sektdrler de Tablo 14°deki verileri
dikkate alarak sonraki donem ig¢in iyilestirmelerde bulunmalari halinde etkin sektér konumuna

gelebileceklerdir.

Tablo 14: 2022 faaliyet donemi BCC yontemine gore alt sektorlerin potansiyel iyilestirme oranlart

KvB G1 G2 G3 G4 C1 C2 C3
S1 - - - - - - -
S2 -61,28 -61,25 -61,28 -70,83 11,12 96,69 224,86
58 - - - - - - -
S4 - - - - - - -

S5 -32,46 -69,67 -32,45 -33,36 4,11 17,96 =
S6 -31,62 -69,02 -31,64 -31,96 - 30,06 8,38
S7 -36,99 -58,20 -64,76 -36,98 2,21 66,72 -
S8 - - - - - - -
S9 -21,88 -21,95 -35,65 -66,05 11,90 76,87 =

GIiA ile VZA sonuclarimn karsilastirilmasi:

Gri lliski derecesine gore ilk iki sirada bulunan Kagit ve kagt iiriinleri basim sektérii ile Kimya ilag
petrol lastik ve plastik iiriinler sektdrlerinin 12 gézlemden BCC modeline gore etkin olmayan g6zlem sayisi
sadece 1 adettir. Gri Iliski derecesi en diisiik olan Diger imalat sanayi ve Tekstil sektorii ile Giyim esyas1 ve
deri sektorlerinin 12 gozlem degerinden 1 adedi etkin olarak bulunmustur. Orman iriinleri ve mobilya
sektorii iki donemde goreli etkin olmustur. Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglar sektorii
4 donem, Gida, icecek ve tiitiin sektdrii tiim dénemlerde etkin olmuslardir. Dolayisi ile Gri iliski derecesi

yliksek olan sektorlerin goreli etkin; derecesi diisiik olan sektorlerin ise goreli etkin olmadigi anlasilmistir.

486




Imalat Alt Sektorlerinin Finansal Performans Ile Etkinlikleri Arasindaki Iliski: Maliyet Girdi Odaklt Yaklasum

Tablo 15: Imalat alt sektdrlerin yillara gore GID ile BCC etkinlik degerleri

KvB BCC GID S BCC GID S BCC GID S BCC GID S BCC GID S BCC GID S GID Sira

St 1,000 2866 6 1,000 283 6 1,000 2,792 6 1,000 3231 3 1000 3282 4 3,0002746 5 17,753 5
S2 0,644 2357 8 0431 2610 7 0559 2319 9 0663 2450 8 0894 2665 9 03872594 8 14,99 8
S3 1,000 2948 5 1,000 2481 8 1,000 283 5 1,000 0904 6 1000 2896 7 1,0002,741 6 16,800 7
S4 1,000 3617 2 1,000 3545 1 1,000 3,158 2 1,000 2,876 7 1000 3469 1 10003984 1 20,649 1
S5 1,000 3622 1 1,000 294 4 1,000 3236 1 1,000 3240 2 1000 345 2 06753214 3 19,732 2
S6 1,000 3344 3 1000 3,048 2 1,000 3065 3 1,000 3283 1 0929 2974 5 06842579 9 18293 3
S7 0,734 2685 7 1000 3,033 3 098 2716 7 0867 3038 4 1000 338 3 06302723 7 15575 6
S8 1,000 3277 4 0911 2844 5 0866 2,846 4 1000 2923 5 1,000 2966 6 1,0003,305 2 18161 4
S9 0683 2174 9 0,711 2136 9 1,000 2391 8 0,792 2436 9 0824 2844 8 07812774 4 14,755 9

Ort. 0,896 2,988 0,895 2,833 0,934 2,817 0,925 2,931 0,961 3,104 0,795 2,962 17,635

Gri iliskisel derecesinin (GID) ilk dértte biri yani verilerin %25’inin ortalama degeri 2,718 olarak
hesaplanmistir. BCC modeline gore goreli etkin olmayan gdzlemlerin toplam sayist 20°dir. Goreli etkin
olmayan 20 adet gézlemin 14 tanesinin GID 2,718 den diisiik bulunmustur. Geriye kalan 40 adet gozlem
igerisinde etkin olmayan imalat alt sektor gozlem sayisi 8’dir. Genel anlamda ifade edilecek olunursa, GI
derecesi yiiksek olan gdzlemlerin goreli etkin olduklari; GI derecesi diisiik olan gdzlemlerin etkin olmayan
gbzlemlerden olustugu sdylenebilir. GIA iliski derecesi ile VZ Analizi BCC modeli etkinlik degerleri
arasinda bir uyumluluk oldugu anlagilmaktadir. Tablo 15’de imalat alt sektorlerin ¢alisma donemi itibari ile

GID ile BCC Modeli etkinlik oran degerleri verilmistir.

Sekil 3’de, GIA derecesi ile VZA BCC Modeli etkinlik degerleri grafigi sunulmustur. Sekil 2
incelendiginde, GIA derecesi diisiik olan gdzlemlerin BCC modeli etkinlik degerlerinin goreli etkin

olmadig1; GIA derecesi yiiksek olan gozlemlerin goreli etkin olduklar1 goriilmektedir.
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Sekil 2: Gri iliski Derecesi ile BCC Etkinlik Oran1 Arasindaki Iliski

Gri iliski Derecesi ile BCC Etkinlik Oranlar Arasindaki iliski

0,75\/\/\/\/\/\/ —~ N

12345678 9101112131415161718192021222324252627282930313233343536373839404142434445464748495051525354

s BCC Etkinlik Oranlan Gri liski Derecesi Alt Sektor Gozlem Sayilari

SONUC

Analizden elde edilen bulgulara gore, sektorlerin finansal performans derecelerini belirleyen birinci
etmen isletme giderleridir. Finansal performans tizerinde etkisi en az olan gostergeler ise likidite ve karlilik
gostergeleridir. Finansman giderleri disiik, aktif devir hiz1 yiiksek olan diger bir ifade ile varliklarini verimli
kullanan sektorler ile likidite dereceleri yiiksek olan sektorlerin finansal performanslarinin yiiksek ¢iktigi
goriilmiistiir. Isletme giderleri igerisinde yer alan satilan malin maliyeti ile finansman giderlerinin
azaltilmasi, likidite derecelerinin artirilmasi, kaldirag derecelerinin azaltilmasi, tahsilat siirelerinin
kisaltilmas1 performans derecesini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu ¢alismanin sonuglari ile
Meydan, Yildirnm ve Senger (2016) ve Arslan (2022) c¢alismalar1 arasinda (isletme giderleri haric)
uyumluluk oldugu goriilmiistiir. Orman triinleri sektorii i¢in yapilan ¢alismada (Akyiiz (2021)), likidite
oranlar1 ile bulunan sonu¢ bu ¢alismada da aym oldugu anlasilmstir. Isletme giderlerinin, finansal
performans analizlerinde kullanilmasinin 6nemli bir gosterge olmasi, ¢aligmanin literatiire yaptigi
katkilardan birisidir. Caligmanin literatiire olan katkilarindan bir digeri ise isletme giderlerinin finansal
performans acisindan denetim altina alinma gerekliligi, isletmelerin finansal basarisizlikla karsilagmamalari

icin isletme yoOneticilerine 6nerilmesidir.

Bu arastirmada, BIST te faaliyet gosteren 9 adet imalat alt sektériiniin finansal performanslart GIA
yontemi ile goreli etkinlikleri ise VZA yontemi kullanilarak incelenmistir. Goreli etkinliklerin
belirlenmesinde isletme giderleri ile finansman gider degiskenleri girdi olarak alinmistir. Caligma, 22

finansal oran ile 6 yillik faaliyet donemi igin yapilmistir. Calismada kullanilan analiz yontemleri, finansal
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oranlar, ¢calisilan faaliyet donem sayist ile sektor sayilarinin artmasi ve/veya azaltilmasi, finansal oranlarin

3,6, 9 veya 12 aylik degerlerinin kullanilmasi, ¢aligmanin sonuglarini degistirebilecegi dikkate alinmalidir.
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