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Ozet

Bu caligmada, Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem géren on bir isletme igin
performans Ol¢limii yapilmistir. Bunun icin isletmelerin, 2011 yili bilango ve gelir tablosu
verilerinden yararlamlarak alti tane oran elde edilmistir. Bu oranlar kullamilarak Gri iliskisel
Analiz uygulanmistir. Analiz sonucunda, Denge Yatirim Holding A.S. (DENGE)’nin en yiiksek
performansa sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica DENGE’nin net kar/toplam varlik, net
kar/6zsermaye ve net kar/net satiglar olmak tizere karlilik oranlarmda yiiksek degerlere sahip
oldugu goriilmiistiir.
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Abstract

In this study, the performance measurement of eleven enterprises traded in Borsa Istanbul the
Emerging Companies Market was performed. For this aim, six-rates were obtained by using the
balance sheet and income statement data of the year 2011. The Grey Relational Analysis was
applied by using these rates. As a result of the analysis, it was concluded that Denge Yatirim
Holding Inc. (DENGE) had the highest performance. Furthermore, it was found that the rates of
net profit/total assets, net profit/capital stock, net profit/net sales of DENGE had high profitability
ratios values.
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1. Giris

Gelismekte olan iilkelerin uluslararasi ticarette katma deger yaratma ve biliylime
potansiyeli, Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) i¢in yeni firsatlar
ortaya ¢ikarmaktadir. KOBI’ler, tepkisel (reaktif) karakterleri, kisitl kaynaklari,
yeniliklere acik olmalar1 ve esnek yapilari ile biiylik firmalardan ayrilmaktalardir
(Terziovski, 2010). Uluslararas1 gostergeler incelendiginde KOBI’lerin, iilke
ekonomilerinin  kalkinmasinda onemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla ekonomilerin biiyiime motoru olarak nitelendirilen KOBI’lerin
gelisimi, politika yapicilar tarafindan desteklenmektedir (Chen vd., 2006).
KOBI’ler, Tiirkiye ekonomisi i¢in de anahtar rol oynamaktadir. Ulkedeki toplam
girisim sayisinin %99,9’unu, istihdamin %77,8’ini ve faktor maliyetiyle katma
degerin %55,5’ini KOBI’ler olusturmaktadir (TUIK, 2012).

KOBI’ler, iilke ekonomisi i¢in istihdam yaratma, yeni piyasa kosullarma
adaptasyon, yenilik¢ilik ve ekonomik kalkinma hususlarinda 6nemli bir rol
iistlenmektedir. Ekonomik bilyiimenin motoru olan KOBI’ler, agirlikli olarak
O0zsermaye ile faaliyetlerini siirdiirmekte olup kredilere erisimi kolay
olmamaktadir. Bu sorunun temelinde ise KOBI’lerin 6zsermaye yapilarinin
zayiflig1 yatmaktadir (TBB, 2006b). Ozsermaye yetersizliginin yani swra dis
kaynak bulmada karsilasilan sorunlar, teminat ve giivence eksikligi, yiiksek
finansman maliyeti ve yonetimsel eksiklikler gibi nedenler de dnemli bir sorun
olusturmaktadir (TBB, 2006a). S6z konusu sorunlar, yeni yatirimlarin
yapilmasinin, istihdam yaratilmasinin ve yenilik¢i teknolojilerin kullanilmasinin
oniinde engel olusturmaktadir. Isletme faaliyetlerinin finansmanmda oOncelikli
olarak dzsermayelerine basvuran KOBI’ler, ikinci arag¢ olarak ise ticari banka
kredilerini tercih etmektedir. Fakat kullanilan kredinin limiti, maliyeti ve vadesi
nedeni ile finansal sikintilar bitmemektedir (Kutlu ve Demirci, 2008). Ticari
bankalarin, kredi verilen isletmenin performansi ve 6deme giiciinden ziyade
isletme sahibinin gosterecegi teminatlar1 dikkate almasi ve kurumsallagsamayan
isletmeleri riskli gérmeleri nedeniyle uzun vadeli kredi agma konusundaki isteksiz
davranislar1 finansal sikmtilar1 attirmaktadir. KOBI’lerin finansman yaratma
stirecinde yasadiklar1 sorunlar dikkate almarak gelisme ve biiylime potansiyeline
sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri
menkul kiymetlerin islem gorebilecegi Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP)
kurulmustur (TSPAKB, 2006). GiP, kamuoyu tarafindan “KOBI Borsasr” olarak
bilinmektedir. Kurulus i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’na 30 Kasim 2005 tarihinde
bagvuru yapilmis ve 9 Aralik 2005 tarihinde kurulus izni alinmistir. On milyon
lira sermaye ile kurulan GIP’in %35 ortag: ise Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB)’dur.

Kiiresel ekonomik biliylimenin devam edebilmesi ve yenilik¢i faaliyetlerin

stirdiiriilebilmesi i¢in vazgecilmez olan KOBI’ler, kisith kaynaklar: ile amaglarmi
gerceklestirmeye caligmaktadir. Bu durum kaynaklarm etkin kullanilmasi
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hususunu ortaya ¢ikarmaktadir. Giiniimiizde KOBI’ler i¢in 6zsermaye ve banka
kredilerinin yani sira uzun vadeli bir kaynak olan menkul kiymet ihrac1 da 6nemli
bir finansman aract halini almaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasalarindan kaynak
saglayan KOBI’ler, hisse senedi yatirimeisi i¢in bir yatirim alternatifi olmaktadir.
Bu ¢alismada, 2013 yilmin ilk ceyreginde Borsa Istanbul (BIST)’un internet
sayfasinda GIP listesinde yer alan on bir isletme analiz edilecektir. S6z konusu
isletmelerin  performans Olgiimleri, Gri Iliskisel Analiz (GIA) ile
gerceklestirilecektir. GIA ile isletme performanslarini dlgmeyi amagclayan
calismanm izleyen boliimiinde literatiir dzeti yer alacaktir. Ugiincii bdliimde
isletmelerin performansinin 6l¢timii i¢in kullanilacak olan yontem tanitilacaktir.
Dordiincii boliimde veri seti ve bulgulara yer verilecektir ve ¢alismanin sonug
boliimiiniin yer aldig1 besinci boliim ile sona erecektir.

2. Literatiir Ozeti

Gri lliskisel Analiz (GIA), gri sistem teori bashigi altinda yer alan bir
derecelendirme, siniflama ve karar verme yontemidir. Gri sistem teorisini ortaya
koyan Profesor Ju-Long Deng’dir. Bu teori sosyal, ekonomi, sanayi, tarim, enerji,
ulastirma, tip, biyoloji, jeoloj, egitim gibi farkli alanlarda uygulanmistir (Lin vd.,
2004). Gri sistem teorisi, istatistik ve bulanik teori yontemleri ile ¢oziilemeyen
problemlerin, sistemler arasi iligkileri ortaya koyup analiz eden ve sistemin
¢oziilmesini saglayan modelleme ve karar verme yontemidir (Liu ve Lin, 2006).

Kiiciik oOrneklem hacmi ile yapilan ¢alismalarda diger istatistiksel analiz
tekniklerine gore daha iyi sonu¢ ortaya koyan GIA, bir olasihk dagilimmdan
bagimsizdir (Tong ve Lin, 2008). Ayrica basit hesaplama siireci ve belirli
hesaplama adimlarindan olusmaktadir. S6z konusu avantajlar, yapilan
calismalarda GIA’ya daha ¢ok yer verilmesine olanak saglamaktadir. Literatiirde
performans Olgiimii  ve degerlendirmesi amaciyla yapilan arastirmalar
incelendiginde Feng ve Wang (2000)’in havayolu sirketlerini degerlendirdigi
calisma dikkat ¢ekmektedir. 1987 yilinda Tayvan hava tasimaciligindaki
deregiilasyon ve 1997 yilindaki Asya krizi ile hava tasimaciligi sektOriinde
rekabet¢i bir ortam olugmustur. Bu konjonktiirde bes Tavyan havayolu sirketi i¢in
GIA ve TOPSIS yontemleri kullanilarak performans degerlendirmesi yapilmustir.
Liao vd. (2009), ¢alismasinda mobil telekomiinikasyon sirketlerinin operasyonel
performanslarmi incelemislerdir. Tayvan’da faaliyet gdsteren bes sirket, GIA ile
degerlendirilmistir. Ayrica Chang vd. (2003), Tsai vd. (2003), Chen vd. (2006),
Peker ve Baki (2011) ¢alismalar1 da bulunmaktadir.

3. Yontem

Cok kriterli karar verme (CKKYV) problemleri ile giinlik yasamda sik¢a
karsilasiimaktadir. Ornegin; bir kisi ev satin alma ya da kiralama karar1 verirken
biitce, yasam kalitesi, uygunluk ve diger birgok kriteri dikkate almaktadir. Kisi,
s0z konusu kriterleri géz Oniine alarak hangi se¢enegin daha iyi olduguna karar
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vermektedir. Bunun yani sira, isletmeler de karar verirken amaglar1 dogrultusunda
pazarlama, iirlin veya hizmet kalitesi, satig sonrasi hizmet, miisteri memnuniyeti
gibi kriterleri hesaba katmaktalardir (Wu, 2006). Karar verici igin CKKV’nin
amaci, genellikle birbirleriyle catisan alternatifler, opsiyonlar, politikalar,
eylemler veya adaylar arasindan birden ¢ok 6zelligi, Kriteri veya amaci dikkate
alarak en iyisini segmektir (Kuo vd., 2008). Performans 6l¢timii, CKKV alaninda
en ¢ok tartisilan arastirma konularindan biridir. Bu konu ile ilgili akademisyenler
ve uzmanlar ¢ok sayida makale yayimlamislardir (Tung ve Lee, 2009). S6z
konusu amag i¢in kullanilan ¢ok sayida CKKV teknigi bulunmaktadir. GIA, son
zamanlarda kullanilan CKKV tekniklerinden biridir. GIA, ilgilenilen sistemdeki
referans seri ile karsilastirilacak her bir seri arasindaki benzerlik ya da farkliligin
derecesini iligkinin smifina dayanarak Olgen etki arastirma analizidir (Chan ve
Tong, 2007).

Gri sistem teorisi, 1982 yilinda J. L. Deng tarafindan tarafindan ortaya
koyulmustur. Gri sistem teorisi, Oncellikle iliskisel analizlerin ve modellerin
olusturulmasimi saglayarak, belirsiz ve eksik veri setlerinin bulundugu sistemlerde
tahmin ve karar verme tekniklerini kullanarak bu sistemlerin durumunu
aragtirmay1 amaglamistir (Hsieh vd., 2006). Gri sistem teorisinde belirsizligin
olmadigi tam bilgi durumu beyaz renk ile, eksik bilgi veya belirsizlik durumu ise
gri renkle ifade edilmektedir. Eksik bilgiye sahip olan sistem ise gri sistem olarak
adlandirilmaktadir (Tsai vd., 2003). Gri sistem teorisinin bir parcas1 olan GIA,
coklu faktor ve degisken arasindaki karmagsik iligkili problemleri ¢6zmek igin
uygundur. GIA metodu, gri iliskisel derece optimizasyonu sayesinde g¢oklu
performans karakteristikleri arasindaki kompleks iliskileri ¢6zmede etkin olarak
kullanilabilmektedir (Athawale ve Chakraborty, 2011). S6z konusu analizi
gergeklestirmek icin kiiclik bir veri setinin yeterli olmast ve hesaplama
yonteminin basit olmas1 avantaj olarak sayilmaktadir (Chen ve Ting, 2002). GIA
metodu ile alternatifler arasinda kiyaslama yapabilmek i¢in bes asamadan olusan
bir hesaplama yapilmaktadir. S6z konusu asamalar asagida sirasiyla yer
almaktadir (Wu, 2006).

e Veri setinin hazirlanmasi

e Referans serisinin olusturulmasi

Veri matrisinin normalize edilmesi
Gri iliskisel katsayisinin hesaplanmasi
Gri iligkisel derecesinin belirlenmesi

CKKYV probleminde GIA icin alternatifler x; ve kriterler ise x;(k) ile gosterilmek
iizere asagida formiile edilmistir.

x; = (x, (1), x,(2), 2,(3), ..., x, (k) (1)

k=123 ...n ve i=1273,..,m (2)
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CKKYV probleminde karsilastirilacak alternatifler, asagida yer alan X matrisinde

gosterilmistir.
(1) e xy()
X=LE : ] (3)

S6z konusu matris, m tane alternatif ve n tane kriterden olusmaktadir. Karar
matrisi olarak da adlandirilan X matrisinde, ilgilenilen probleme ait gézlenmis
degerler yer almaktadwr. Karar matrisinden yararlanarak kurgusal bir seri
olusturulmaktadir. Bu seri, karar matrisinde yer alan her bir kriterin en 1yi degeri
alinarak elde edilmektedir. S0z konusu seri, referans seri olarak
adlandirilmaktadir. Referans seri, 4 numarali esitlikte ifade edilmis olup 5
numarali esitlikteki matriste gosterilmistir.

Xy = [xu,(lj, x4(2), x,(3), ...,xD[n:]) (4)

xﬁ.(l:] xDl(n]

X = I : . : ] (5)
xm(1) - xp(n)

5 numarali esitlikte yer alan matriste bulunan Kriterler, farkli 6l¢ii birimlerine
sahip olabileceginden 6l¢ii biriminden bagimsiz hale getirmek amaciyla normalize
edilmektedir. Ayrica s6z konusu matriste yer alan seri, genis bir degisim araligina
sahip olabileceginden normalize islemi ile degisim araligi daraltilmaktadir.
Normalize islemi sonucunda, s6z konusu matriste yer alan degerler 0-1 arasinda
deger almaktadir. Bu normallestirme siirecine gri iliskisel olusum (grey relational
generating) adi verilmektedir (Tsai vd., 2003). Normallestirme siirecinde,
kriterlerden beklenen “daha yiiksek daha iyi”, “daha diisikk daha iyi” ve “ideal
deger daha 1yi” amagclar1 dogrultusunda ii¢ farkli hesaplama yontemi
bulunmaktadir’ (Wu ve Chen, 1999).

1. Eger beklenti daha yiiksegin daha iyi oldugu yoniinde ise (6rnegin; fayda
hesaplamalarinda kullanilmaktadir)
x; (@ (k) — min xt-':c':' (k)
mak x, % (k) — min x,'® (k)

x; (k) = (7)

b ; (k) Gri iligkisel degeri
min x; "~ (k) %" nin en kiigiik degeri
mak % P (k): ;" nin en biiyik degeri
x7: Hedef deger
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2. Eger beklenti daha diisiigiin daha iyi oldugu yoniinde ise (6rnegin; maliyet
ve hata hesaplamalarinda kullanilmaktadir)

mak xt-':c'} (k)— xt-':c'} (k)

(k)= - - 8
(k) mak x, %) (k) — min x,'® (k) (8)
3. Eger beklenti idealin daha iyi oldugu yoniinde ise
A0y = 50
r() =1 R =x (%)

mak x,'¥ (k) — x°

Xyeni matrisinde yer alan kriterlerin, istenilen ama¢ dogrultusunda normalize
edilmesinden sonra gri iliskisel katsayis1 hesaplanmaktadir. Gri iligkisel katsayisi,
x; (k) nin x,(k)’ ya ne kadar yakin oldugunu belirlemek igin kullanilmaktadir.
Gri iliskisel katsayisinin biiyiik bir deger almasi x; (k) ve xy(k)’ nin birbirine
yakinhigin1 gostermektedir. 10 numarali esitlikte gri iliskisel katsayismin
hesaplama formiilii yer almaktadir®,

A+ SA
,IC , ] k — THLF Max 1']
y(xo (k). x; (k) Ay (k) + 6A___ (10)
k=123 .., nvei=123,...m wnmeN (11)

Gri iliskisel katsayilarin hesaplanmasiyla elde edilen matristen hareketle gri
iligkisel dereceler belirlenmektedir. Her bir alternatife ait gri iligkisel
katsayilarinin ortalamasmin elde edilmesiyle hesaplanan gri iliskisel derecesinin
formiilii, 12 numaral esitlikte yer almaktadir.

mn

r(xgx;) = %Z }’[x[,(kj,xi- U‘:)) (12)

k=1

r(xgx,), x; ile x, arasindaki gri iliskisel dereceyi ifade etmektedir.
Referans serisi ile en yiiksek gri iliskisel derecesine sahip olan alternatif, referans
serisine en ¢ok benzeyen seri olup en iyi se¢imdir (Kuo vd., 2008).

4. Veri Seti ve Bulgular

Calismada BIST GIP’te islem goren on bir firma icin GIA yapilmstir. S6z konusu
firmalarin bilango ve gelir tablosu verilerinden elde edilen oranlar kullanilarak
2011 y1l1 i¢in performans dlgiimii gergeklestirilmistir.

2 & Ayirt edici katsayrdir ve 0-1 arasinda deger almaktadur.
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GIP, borsa kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme ve biiyiime potansiyeline
sahip sirketlerin, sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri
menkul kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak
amactyla kurulmustur (Borsa Istanbul, 2010). 2013 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle bu
piyasada islem goren ve ¢aligmada incelenen firmalar Tablo 1°de yer almaktadir.
S6z konusu firmalar, BIST GiP’te ilk islem gérme tarihleri dikkate almarak
siralanmistir.

Tablo 1: Cahismada Analize Dahil Edilen Firmalar

Islem Kodu Sirket Unvam

VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.
OSMEN Osmanlt Menkul Degerler A.S.

HITIT Hitit Holding A.S.

BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

SANFM Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S.
MEGAP Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S.
MCTAS MCT Danigmanlik A.S.

ETILER Etiler inci Biife Gida Sanayi ve Dis Ticaret A.S.
DENGE Denge Yatirim Holding A.S.

TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
BAYRD Baysan Trafo Radyotorleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Bir firmanin mali durumu ve faaliyet sonuglar1 degerlendirilirken, firmanin mali
tablolarinda goriilen degerler yerine bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemler
arasindaki iliskileri incelemek daha yararli olmaktadir (Akgii¢, 1998). Bu oranlar,
firmani yalnizca gegmis ve cari durumunu incelemek i¢in degil gelecege yonelik
politikalar olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Calismada kullanilan oranlar igin
Soba vd. (2012), Koyuncugil ve Ozgiilbas (2008) ve Sahin (2011)‘den
yararlanilmigtir. Calismada firmanin likidite durumunu ortaya koyabilmek i¢in

Dinen Varliklar

cari oran olarak adlandirilan orani kullanilmistir.

Kiza Siireli Yobanct Kaynaklar

Firmanm mali (finansal) yapisini gostermek lizere kaynaklarinin yiizde kaginin

. . . o o . Ozzermayes
firmanm sahip veya sahipleri tarafindan saglandigini gésteren ﬁ orani
CPLET ¥ aril

dikkate alinmistir. Kaldirag orani ile de iliskili olan bu oranin yiiksek deger almasi
tercih edilir (Bolak, 2010). Firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi karin

degerlendirilebilmesi igin 6zsermaye karliligini ifade eden R toplam

lf:‘zsarmﬂ}'s
Net Kar

varlik karliligint gosteren ve satiglarin karliligimi ifade eden

Toplam Varlik
Net KEar . . . . . o ] e
—————— oranlar incelenmistir. Ayrica bir firmanin 6zsermayesini ne Olciide
Net Satiglar
. - . . . Net Satylar
etkin kullandigin1 gosteren 6zsermaye devir hizi olarak adlandirilan ————

Ozzermaye
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orani da analize dahil edilmistir. Calismada kullanilan oranlar Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: Cahismada Kullamlan Finansal Oranlar

Dénen Varliklar / Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar (k)
Ozsermaye / Toplam Varlik (k)

Net Kar / Ozsermaye (k)

Net Kar / Toplam Varlik (k.)

Net Kar / Net Satislar (kz)

Net Satislar / Ozsermaye (k)

GIP’te islem gdren on bir firmanin Tablo 2’de yer alan kriterler agisindan
performanslarmi1 degerlendirmek amaciyla uygulanan GIA’nmn ilk asamasi igin
olusturulan karar matrisi Tablo 3’te yer almaktadir. Karar matrisinden
yararlanarak referans seri olusturulmustur. Referans seri sirasiyla 7.012, 0.878,
0.175, 0.095, 14.428 ve 48.763 degerlerinden meydana gelmistir. Tablo 3’te yer
alan karar matrisine referans serisinin eklenmesi ile yeni bir matris elde edilmistir.
Caligmadaki alternatifler arasinda karsilastirma yapabilmek i¢in yeni matriste yer
alan serilerin, 6l¢ii biriminden bagimsiz hale getirilmesi ve degisim araligmin
daraltilmas1 amaciyla normalize etme siireci gergeklestirilmistir. Bu siiregte, daha
yiiksegin daha 1yi oldugu yoniindeki transformasyon yontemi kullanilmastir.

Tablo 3: Karar Matrisi

k, k, ks k. k. k.

VANGD 7.012 0.878 -0.170 -0.149 -1.215 0.140
OSMEN 1.569 0.378 -0.376 -0.142 -0.008 48.763
HITIT 1.039 0.477 0.063 0.030 0.004 14.552
BEYAZ 0.352 0.022 -0.798 -0.017 -0.052 15.395
SANFM 0.597 0.319 -0.200 -0.064 -0.084 2.387
MEGAP 2.303 0.747 -0.055 -0.041 -0.033 1.641
MCTAS 1.325 0.427 0.037 0.016 0.009 3.973
ETILER 1.357 0.512 0.055 0.028 0.033 1.670
DENGE 2.886 0.541 0.175 0.095 14.428 0.012
TKURU 0.402 -0.032 0.004 0.000 0.000 -11.386
BAYRD 0.931 0.162 0.039 0.006 0.007 5.833

Serilerin normalize edilmesinden sonra hesaplanan gri iliskisel katsayilar1 Tablo
4’te yer almaktadir. Hesaplanan gri iliskisel katsayilari, referans serideki her bir
kriter ile kiyaslanan diger serilerdeki kriterler arasindaki iliskiyi gostermektedir.
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Tablo 4: Gri Iliskisel Katsayilar Matrisi

k, k, ks k, k. k.

&

VANGD 1.000 1.000 0.738 0.500 0.500 0.553
OSMEN 0.550 0.645 0.638 0.508 0.520 1.000
HITIT 0.527 0.649 0.897 0.791 0.520 0.637
BEYAZ 0.500 0.515 0.500 0.685 0.519 0.643
SANFM 0.509 0.620 0.722 0.606 0.519 0.565
MEGAP 0.586 0.874 0.809 0.642 0.520 0.561
MCTAS 0.539 0.669 0.876 0.755 0.520 0.573
ETILER 0.541 0.713 0.890 0.786 0.521 0.561
DENGE 0.617 0.730 1.000 1.000 1.000 0.552
TKURU 0.502 0.500 0.851 0.720 0.520 0.500
BAYRD 0.523 0.560 0.877 0.734 0.520 0.584

Tablo 4’te her bir firma icin elde edilen gri iliskisel katsayilarin ortalamasi
hesaplanarak s6z konusu firmalarin gri iliskisel dereceleri belirlenmistir. Referans
seri ile en ¢ok benzerlige sahip olan firmanin gri iliskisel derecesi en yiiksektir.
S6z konusu firma, alternatifler arasindaki en iyi se¢cimdir. Tablo 5 incelendiginde
2011 verileri kullanilarak analiz edilen firmalardan DENGE islem kodlu Denge
Yatirim Holding A.S.’nin en yiiksek performansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu
firmayr VANGD islem kodlu Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. takip
etmektedir. Analiz neticesinde en diisiik performansa sahip olan firma ise BEYAZ
islem kodlu Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. olarak bulunmustur.

Tablo 5: Gri Iliskisel Derece Matrisi

Gri Iliskisel Derecesi Sira Numarasi
DENGE 0.817 1
VANGD 0.715 2
HITIT 0.678 3
ETILER 0.669 4
MEGAP 0.665 5
MCTAS 0.655 6
OSMEN 0.644 7
BAYRD 0.633 8
TKURU 0.599 9
SANFM 0.590 10
BEYAZ 0.560 11

GIP’te islem gdren on bir firmanm 2011 yili bilango ve gelir tablosu verilerinden
elde edilen oranlar kullanilarak GIA ile performanslar1 ortaya koyulmustur. Séz
konusu oranlarin incelenmesi sadece cari durum analizi i¢in degil gelecege
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yonelik pozisyon almak i¢in de 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla firma ortaklari,
pay senetlerine yatirim yapan veya yapmak isteyen yatmrimcilar ve firma
yoneticileri s6z konusu oranlar1 takip etmektedir. Calismada 2011 yili i¢in alt1
oran kullanilarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek gri iligkisel dereceye sahip
olan firma, Denge Yatiwrim Holding A.S.’dir. Denge Yatrim Holding A.S. , 2
Agustos 2012 tarihinden itibaren DENGE islem kodu ile BIST te islem gérmeye
baglamistir. Firma, 2012 yilinda karini bir 6nceki yila gore %259 arttirmistr.
Ayrica 2012 yilinda borsaya agilan firmalar arasinda agikladig kar ile ilk sirada
yer almistir. Bunun yani sira hisse senedi yatirimcist agisindan bakildigindan sz
konusu donemde 1 liraya 70 kurus kazandirmistir (mynet finans, 2013). Bu
bilgiler, calismada elde edilen bulgular1 desteklemektedir. Dolayisiyla ¢alismada
ulagilan bulgular, performans degerlendirmesi ile ilgili yapilacak ¢aligsmalarda
CKKYV tekniklerinden biri olan GIA’nin kullanilmasimin iyi bir arag olabilecegini
gostermistir.

5. Sonug¢

Kiiresellesme stireci ile beraber bilgi, teknoloji ve haberlesme alanlarinda yasanan
gelismeler piyasalarda yogun rekabet ortammin olusmasini saglamistir. Isletmeler,
artan rekabeti, degisen tiiketici taleplerini ve dinamik kosullar1 dikkate alarak
yenilikleri takip etmek ve verimliliklerini arttirmak durumunda kalmislardir. Bu
gelismeler, diinyada ve Tiirkiye’de isletmelerin biiylik bir kismini1 olusturan ve
ekonominin motoru olarak adlandirilan Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler
(KOBIY’i etkilemistir. Dolayisiyla KOBI’ler, teknoloji ve yenilik kapasitelerini
gelistirerek rekabet giiclerini arttirmak ve katma degeri yiiksek {iriinleri piyasalara
sunmak amaciyla faaliyetlerini siirdiirmeye ¢alismislardir. Ancak KOBI’lerin bu
amagclar1 gerceklestirirken karsilastiklari birtakim mali sorunlar bulunmaktadir.
Ulkedeki iiretim, yatirim ve istihdam alanlarinda énemli yer tutan KOBI’lerin, en
bliylik sorunu finansman bulma sikintisidir. Politika yapicilar, s6z konusu
sorunlar1 dikkate alarak KOBI’lerin uzun vadeli ve uygun kosullarda kaynak
bulabilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda,
Aralik 2005 tarihinde “KOBI Borsas1” olarak bilinen Gelisen Isletmeler Piyasasi
(GIP) igin kurulus izni almmistir. GIP, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip
KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri
menkul kiymetlerin islem gorebilecegi bir pazardir.

Calismada, artan rekabet ortaminda hedeflerini gerceklestirmek isteyen ve
sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla Borsa Istanbul (BIST) da GIP’te
islem goren on bir isletme analiz edilmistir. GIP, gelisme ve biiyiime
potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla
ihrag edecekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam
yaratmak amaciyla Borsa Istanbul biinyesinde ayr1 bir piyasa olarak kurulmustur.
Isletmeler, GIP sayesinde bir yandan dzkaynak saglarken diger yandan kendilerini
daha iyi tanitabilecek ve pazarda bilinirliklerini arttiracaklardir. Yatirimcilar,
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GIP’te islem goren isletmelerin performanslarini takip etmektelerdir. S6z konusu
isletmelerin hisse senetlerine yatirim karar1 verilmesinde performanslar1 énemli
bir gosterge olmaktadir. Bunun icin performans degerlendirmesi yapilmistir.
Isletmelerin, 2011 yili bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanilarak

Dinen Varliklar Ozsermayes Net Kar Net Har Net Kar
Kisa Sireli Yabanci Eaynakler ' Toplam Varlik ' 'ﬁES'E?"mE}'E ! Toplam Varlik ' Net Satglar
Net Satiglar

ve olmak tiizere alt1 oran elde edilmistir. Bu oranlar kullanilarak Gri

Ozzermays
Iliskisel Analiz (GIA) uygulanmustir. GiA, ilgilenilen sistemdeki referans seri ile
karsilastirilacak her bir alternatif arasindaki benzerlik ya da farkliligin derecesini
Olgen bir analizdir. Referans seri ile en yiiksek gri iliskisel derecesine sahip olan
alternatif, en yiliksek performansa sahiptir. Analiz neticesinde en yiiksek gri
iliskisel dereceye sahip olan isletme, DENGE islem kodlu Denge Y atirim Holding
A.S. olarak bulunmustur. DENGE, 2012 yilinda karmi bir dnceki yila gore
yaklagik 2.5 kat arttirmis olup bu donemde yatirimcisma 1 liraya 70 kurus
kazandirmistir. Ayrica 2012 yilinda borsaya agilan firmalar arasinda agikladigi kar
ile ilk sirada yer almistir. Dolayisiyla isletmenin faaliyetleri sonucunda agikladigi
bilgiler, GIA neticesinde ulasilan bulgular1 desteklemektedir.

Calismada, 2013 yilinin ilk ¢eyreginde BIST’in internet sayfasinda GIP listesinde
yer alan isletmeler analize dahil edilmistir. S6z konusu isletmelerden birkaginin,
2012 yilina iliskin kamuya agiklanan finansal raporlarina ulasilamadigindan tiim
isletmeler i¢in 2011 yili verileri ile analiz gergeklestirilmistir. Elde edilen
bulgular, performans 6lgiimii ve degerlendirmesi ile ilgili yapilacak ¢aligmalarda,
GIA’nin kullanilmasmm iyi bir ara¢ olabilecegini gostermektedir. Performans
analizi konusunda yapilacak calismalarda arastirmacilar, GIA ile farkli veri
arahklarmi veya sektorleri inceleyebilirler. Bunun yani sira arastirmacilar, GIA ile
diger performans analizlerinin kiyaslanabilecegi bir ¢alisma gerceklestirebilirler.

Kaynak¢a

Akgiic, O. (1998). Finansal Yonetim. Sekizinci baski. Istanbul: Avciol Basim
Yayin.

Athawale, V.M. ve Chakraborty, S. (2011). Application of Grey Relational
Analysis Method in Solving Supplier Selection Problems. The IUP Journal
of Operations Management, 10(1), 18-28.

Bolak, M. (2010). Isletme Finans:. Istanbul: Birsen Yaynevi.

Borsa Istanbul (2010). IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi Islem Esaslari
Genelgesi.
http://borsaistanbul.com/datum/gip/G%C4%B0P%20%C4%B0%C5%9Fle
m%20Esaslar%C4%B1%20Genelgesi%20(2).pdf (Erisim Tarihi: 08.10
2010).

195


http://borsaistanbul.com/datum/gip/G%C4%B0P%20%C4%B0%C5%9Flem%20Esaslar%C4%B1%20Genelgesi%20(2).pdf
http://borsaistanbul.com/datum/gip/G%C4%B0P%20%C4%B0%C5%9Flem%20Esaslar%C4%B1%20Genelgesi%20(2).pdf

Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

Chan, JW.K. ve Tong, T.K.L. (2007). Multi-Criteria Material Selections and
End-Of-Life Product Strategy: Grey Relational Analysis Approach.
Materials and Design, 28, 1539-1546.

Chang, C.L., Tsai, C.H. ve Chen, L. (2003). Applying Grey Relational Analysis
to the Decathlon Evaluation Model. International Journal of The Computer,
The Internet and Management, 11(3), 54-62.

Chen, C.N. ve Ting, S.C. (2002). A Study Using The Grey System Theory To
Evaluate The Importance of Various Service Quality Factors. International
Journal of Quality and Reliability Management, 19(7), 838-861.

Chen, X., Zhou, Y. ve She, J. (2006). The Comparative Research of The Listed
SMEs Growth Evaluation: Evidence From Chinese Stock Market.
Management of Innovation and Technology, 2006 IEE International
Conference, 1, 60-65.

Feng, C.M. ve Wang, R.T. (2000). Performance Evaluation for Airlines Including
The Consideration of Financial Ratios. Journal of Air Transport
Management, 6, 133-142.

Hsieh, M.F., Wang, R.T. ve Lu, I.C. (2006). Applying Grey Relation Analysis To
Establish The Financial Distress Prediction Model for Electronic in
Taiwan, JCIS, http://www.atlantis-press.com

Koyuncugil, A.S. ve Ozgiilbas, N. (2008). IMKB’de Islem Goren KOBI’lerin
Giiclii ve Zayif Yonleri: CHAID Karar Agact Uygulamast. Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(1), 1-21.

Kuo, Y., Yang, T. ve Huang, G.W. (2008). The Use of Grey Relational Analysis
in Solving Multiple Attribute Decision-Making Problems. Computers &
Industrial Engineering, 55, 80-93.

Kutlu, H.A. ve Demirci, N.S. (2008). Kapsamli Bir Risk Yonetimi Diizenlemesi:
Basel 11 ve KOBI’lere Muhtemel Etkileri. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
40, 200-212.

Liao, C.H., Chen, C.W., Wu, H.C. ve Cheng, M.H. (2009). Grey Relational
Analysis of Operational Performance for Mobile Telecommunications
Companies in Taiwan. Communications and Mobile Computing,
CMC’09. WRI International Conference, 3, 348-352.

Lin, Y., Chen, M.Y. ve Liu, S. (2004). Theory of Grey Systems: Capturing
Uncertaninties of Grey Information. Grey Systems Theory and

196


http://www.atlantis-press.com/

H.Bektag & K.Tuna Gliz/Fall 2013
Cilt 3, Say1 2, ss.185-198 Volume 3, Issue 2, pp.185-198

Applications, Kybernetes: The International Journal of Systems and
Cybernetics, 33(2), 196-218.

Liu, S. ve Lin, Y. (2006). Grey Information: Theory and Practical Applications
with 60 Figures. Springer-Verlag London Limited, Springer Science
Business Media, Printed in the United States of America (MVY).

Mynet  Finans (2013). Denge Yatirnm  Holding’den  Rekor  Kar.
http://finans.mynet.com/haber/detay/borsa/denge-yatirim-holdingden-rekor-
kr/84000 (Erigim Tarihi: 14.02.2013).

Peker, I. ve Baki, B. (2011). Gri Iliskisel Analiz Yontemiyle Tiirk Sigortacilik
Sektoriinde Performans Olgiimii. Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler
Dergisi, 7, 1-18.

Soba, M., Akcanli, F. ve Erem, 1. (2012). IMKB’ye Kayithi Segilmis Isletmelere
Yoénelik Etkinlik Olgiimii ve Performans Degerlendirmesi: Veri Zarflama

Analizi ve Topsis Uygulamasi. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 27, 229-243.

Sahin, O. (2011). KOBI’lerde Finansal Performans: Belirleyen Faktorler. ZKU
Sosyal Bilimler Dergisi, 7(14), 183-200.

TBB (2006a). Basel II’'nin KOBI’lere Etkileri. Bankacilar Dergisi, 58, 3-62.

TBB (2006b). Risk Yonetimi ve Basell II'nin KOBI'lere Etkileri.
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/821/Konferans KOBI_Kit
apcigi.pdf (Erisim Tarihi: 01.10.2004).

Terziovski, M. (2010). Innovation Practice and Its Performance Implications in
Small and Medium Enterprises (SMEs) in The Manufacturing Sector: A
Resource-Based View. Strategic Management Journal, 31, 892-902.

Tsai, C.H. , Chang, C.L. ve Chen, L. (2003). Applying Grey Relational Analysis
to The Vendor Evaluation Model. International Journal of The Computer,
The Internet and Management, 11(3), 45-53.

TSPAKB (2006). Diinya Uygulamalart Cercevesinde KOBI Borsalart.
http://lwww.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282
c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve Raporlar_Arastirma_Raporlari_Dun_Uyg
Cer_Kobi_Borsalari.pdf (Erisim Tarihi: 01.01.2006).

Tung, C. T. ve Lee, Y. J. (2009). A Novel Approach To Construct Grey Principal
Component Analysis Evaluation Model. Expert Systems with Applications,
36, 5916-5920.

197


http://finans.mynet.com/haber/detay/borsa/denge-yatirim-holdingden-rekor-kr/84000
http://finans.mynet.com/haber/detay/borsa/denge-yatirim-holdingden-rekor-kr/84000
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/821/Konferans_KOBI_Kitapcigi.pdf
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/821/Konferans_KOBI_Kitapcigi.pdf
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282%20c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Arastirma_Raporlari_Dun_Uyg_Cer_Kobi_Borsalari.pdf
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282%20c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Arastirma_Raporlari_Dun_Uyg_Cer_Kobi_Borsalari.pdf
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282%20c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Arastirma_Raporlari_Dun_Uyg_Cer_Kobi_Borsalari.pdf

Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

TUIK (2012). Kiigiik ve Orta  Biiyiikliikteki — Girigim  Istatistikleri.
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13146  (Erisim  Tarihi:
19.10.2012).

Wu, Hsin H. (2006). A Comparative Study of Using Grey Relational Analysis in
Multiple Attribute Decision Making Problems. Quality Engineering, 15(2),
209-217.

Wu, J. H. ve Chen, C. B. (1999). An Alternative Form for Grey Relational
Grades. The Journal of Grey System, 11(1), 7-12.

198


http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13146

