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0z ABSTRACT
Bu ¢alismada ABC grubunun {iyesi olan bes ¢cimento firmasinin In this study, the financial performance analysis of the
bilanco gelir tablolarinin performans analizi balance sheets and income statements of five cement

gerceklestirilmistir. Bu baglamda A, B, C, D ve E olarak
adlandirilan firmalarin 2012-2016 dénemine ait bilan¢o ve
gelir tablo verileri incelenmistir. ilk asamada bu firmalarin
bilanco ve gelir tablolarinin doénemdeki trend analizi
gerceklestirilmis, ikinci asamada ise trend analizi sonuglari
girdi verisi olarak kullanilarak gri iliskisel analiz yontemi ile
performans degerlendirmesi yapilmistir. Calismanin temel
amaci ise Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden biri olan
Gri lligkisel Analiz yonteminin bu alanda uygulanabilirligini
vurgulayarak, buna benzer olan yontemlerde degerlendirme
kriterleri olarak belirlenen degiskenlerin se¢iminin bir
yontemle yapilmasinin énemini vurgulamaktir. Bu baglamda
secilen yéntem ise trend analizidir. Firmalarin Gri iliskisel
Analiz yontemi kullanilarak yapilan performans analizi
sonuclarindan yola ¢ikarak firma yoneticilerinin dénemde
almis olduklar finansal kararlarin dogrulugunun sinamasini
yapmak mimkiindiir. Firmalarin asir1 bor¢lanma ile biiylime
calismalari biiyiik bir risk olusturmasina ragmen, elde edilen
bulgularda bu grup firmalarin bir kisminin risk alarak biiyiime
yolunu sectikleri ve bu dénemdeki finansal performanslarinin
disiik ciktig1 gézlemlenmistir.

1. GIRIS

companies belonging to ABC group is performed. In this
context, balance sheet items and income statement items of
these companies, which are named A, B, C, D and E, are
examined. The main aim of this study is to examine the
applicability of the Gray Relational Analysis, which is a
method of Multi Criteria Decision Technique. In addition, it
is important to emphasize the importance of selection of
variables determined as evaluation criteria in similar
methods. Therefore, trend analysis used to select the
evaluation criteria. In first stage, trend analysis of these
companies’ balance sheet and income statement is
performed, and then in the second stage, using the result of
trend analysis as input, Gray relational Analysis are
performed to evaluate the financial performance of these
companies. We examined that the companies with the worst
financial performance according to Gray Relational Analysis
are the same companies which aims to grow with excessive
borrowing.

Bilango ve gelir tablosu firmalarin mali durumunu yansitan tablolardir. Firmalarin mali tablolarinin
analizi i¢in karsilastirmali analiz, trend analiz, oran analiz ve dikey yiizde analiz gibi farkli analiz
teknikleri gelistirilmistir. Bu analiz teknikleri sayesinde firmalarin finansal yapisi, yonetim tarafindan
alinan mali kararlarin dogrulugu (yatirim, iiretim karari gibi), iiretim, satis, nakit akis1 gibi bircok
konuda giivenilir bilgiye ulasilmasi saglanmaktadir.

Finansal tablolarin analizinde mali analiz tekniklerinin yani sira istatistiksel tekniklerden de
yararlanilir. Bu baglamda kullanilan baslica yontemler; nedensellik analizi, ANOVA testleri, korelasyon
ve regresyon analizleri ve Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleridir. Bu calismada CKKV
yontemlerinden biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) yéntemi secilerek, bu yéntemin finansal performans
analizinde uygulanabilirligi gosterebilmek hedeflenmistir.
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Trend Analizi ve Gri iliskisel Analiz Yontemleriyle Finansal Performans Analizi

Calismanin en dnemli amaclarindan biri ise finansal performans analizlerinin 6nemini vurgulayarak,
performans ol¢ciimi icin farkli analiz yontemlerinin de uygulanabilecegini gostermektir. Finansal
performans analizleri, firmalarin daha saglikli karar almalarini, hedefledikleri durumlara daha etkin ve
hizli bir sekilde ulasmalarini saglayacak ve ayni zamanda planlamalarini daha etkin yapmalarini
saglayacak ve denetim gibi 6nemli durumlara daha etkin bir bicimde hazir olmalarimi saglayacaktir.
Calismanin bir bagska dnemli amaci ise performansi 6l¢gmek i¢in kullanilan degerlendirme kriterlerinin
degistikce elde edilen bulgularin da degistiginin asikar olmasi nedeniyle, degerlendirme kriterlerinin
belirlenirken bir ydntemin kullanilmasinin 6nemini vurgulamaktir. Bu baglamda performans
kriterlerinin se¢imi icin trend analizinin uygulanabilecegi, performans siralamasi igin ise GIA
yonteminin kullanilabilecegi érnek bir calisma iizerinden degerlendirilerek goésterilmistir. Ozetle,
calismada trend analiz yontemi ile birlikte GIA yéntemi kullamilarak, Oyak Cimento Kagit Grubunun
iyesi olan bes cimento firmasinin bilanco gelir tablolarinin performans analizi gerceklestirilecektir. Bu
baglamda bes ¢cimento firmasinin 2012-2016 dénemine ait bilango ve gelir tablo verileri incelenmistir.

1.1 Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde finansal performansi incelemek ve degerlendirmek icin bircok farkl analiz
yonteminin uygulandigi gorilmiistiir. 2003 yilinda Acar tarafindan yapilan calismada tarimsal
isletmelerde finansal tablolarin analizini rasyo analizi kullanarak incelendigi goriilmektedir. Kalayci ve
Karatas 2005 yilinda yapmis olduklar1 calismada IMKB’de islem goren ve arastirmalarina konu olan
imalat sanayi firmalarinin yillar itibariyle tamam icin elde edilecek regresyon denklemlerinin alt
sektorler icinde gecerli olup olmadigim1 test etmek icin Varyans Analizi (One-Way ANOVA)
uygulayarak, alt sektdrler bazinda farkhliklar tespit etmistir. Bu calismada sektér bazinda regresyon
analizi uygulanmistir. Regresyon analizi ile mali tablolardan elde edilen karhlik, faaliyet, finansal
kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlari kullanilarak, bu sektdrlerdeki firmalarin ilgili donemde
hisse senedi getirileri aciklanmaya calisiilmistir. Atmaca ve Celenk 2011 yilinda yapmis olduklar
calismada Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin finansal analize etkilerini
regresyon analizi ile test ederek, bu tiir tablolarin isletmelerin stratejik karar alma siireclerine dahil
edilmesinin uygun oldugunu gostermistir. Ayricay ve Eren ise 2014 yilinda yapmis olduklari ¢calismada
korelasyon analizi uygulayarak; firmalarin sermaye yapilarindaki degisimin, firmalarin piyasa
degerleri ile arasinda anlamli korelasyonlar olusturmadigi ancak sirketlerin kar pay1 dagitim orani ile
sirketlerin hisse senetleri arasinda anlamli bir iliski oldugunu goézlemlemislerdir. Ko¢ ve digerlerinin
ise 2016 yilinda yapmis olduklar1 calismada BiST’te islem goren tarim ve hayvancilik isletmelerinin
2010-2015 donemine ait ceyreklik verileri ele alinarak performans analizi panel veri analizi
uygulanarak incelenmistir.

Finansal performans degerlendirmesinde son yillarda kullanilmaya baslayan baska bir yontem ise
CKKV yontemleridir. Bu baglamda Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), TOPSIS, GIA ve ELECTRE gibi
bir¢ok yontem kullanilmistir. 1960’l yillardan giintimiize kadar olan siirecte CKKV yontemleri karar
verme konusunda kullanilan bir yontem olarak ortaya cikmaktadir. Glinlimiizde CKKV yontemleri;
ekonomik a¢idan iilkelerin ekonomik ve finansal agidan firmalarin karsilastirilmasi veya tedarikgi gibi
¢oklu secimlerde se¢imin yani en iyi ve en kotliniin bulunmasi amaciyla da kullanilmaktadir. Bu analiz
yontemleri verilerin ve bu veriler ile kurulan modelden elde edilen sonuclarin ve seceneklerinin
siralanmasi, segeneklerin arasinda se¢cme ve simniflandirma yapabilmektedir (Urfalioglu ve Geng,
2013:329-360). Verilerin yapisina gore bu analiz yontemlerinden biri tercih edilir. Verilerin yeterli
oldugu durumlarda kiimeleme analizi, diskriminant analizi ve regresyon analizi gibi istatistiksel
analizlerin yam sira Analitik Hiyerarsi Streci (AHS), Analitik Ag Siireci (AAS), Veri Zarflama Analizi
(VZA), TOPSIS, ELECTRE gibi CKKV yontemleri kullanilir (Feng-Wang, 2000:135).

Kilig 2006 yilinda yapmis oldugu calismada, 10 rasyo belirleyerek Tiirk bankalarimin mali
basarisizliklarini tahmin edebilmek amaciyla bir erken uyar1 modeli olusturarak, bu model sisteminin
uygulanmasi ile mali basarisizlik sonucu gergeklestirilen yeniden yapilanma maliyetlerinden biiytk
oranda ka¢cinma sansinin oldugunu gostermistir (Kilig, 2006:117).

Ozdemir ve Deste 2009 yilinda yapmis olduklar1 calismada bir isletme i¢in tedarikei segim sorunsalini
¢Ozebilmek adina, otomotiv sektoriinde yer alan 82 tedarik¢inin performans degerlendirmesini GIA
yontemini kullanarak gergeklestirmislerdir.

2010 yilinda Cheng- RuWu, Chin- Tsai Lin ve Pei- HsuanTsai tarafindan yapilan calismada AHP ve GIA
yontemleri birlikte uygulanarak Tayvan’'daki varlik yoOnetimi bankalarnt icin performans
degerlendirmesi gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda en 6nemli degerlendirme kriterlerinin
kapasite karliligi, miisteri karlilik profili, belli bir miisteri grubu icin operasyonel kalite ve varhk
yoneticilerinin profesyonel bilgisi olarak belirlemislerdir
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Akkaya ve Demireli 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada, CKKV yonetmelerinden PROMETHEE
siralama yontemini secerek, bu ydntemin finans alaninda uygulanabilir oldugunu ag¢iklamaya
calismislardir. Calismada halka ac¢ilma karari veren bir isletmenin, halka a¢ilma duyurusunu ekonomik
biiylime donemlerinde televizyon araciligl ile ekonomik daralma dénemlerinde ise dergi araciligi ile
yapilmasinin daha etkin sonuclar verecegini gozlemlemislerdir. Bu araglar1 belirlerken dikkate
aldiklari kriterler ise maliyet, ulasilabilirlik, etkinlik ve imajdir.

Cagil 2011 yilinda yapmis oldugu calismada 2006-2010 yil araliginda Tiirkiye'de faaliyet gosteren
kamu ve 0zel sermayeli bankalar ile Tiirkiye’de kurulan yabanci sermayeli bankalari CKKV
yontemlerinden biri olan ELECTRE ile finansal performans analizini gerceklestirmistir. Calismada
analizin gerceklestirilmesi icin tercih edilen finansal oranlar bankalarin finansal performansim
sermaye yeterliligi, bilanco yapisi, aktif kalitesi, likidite, karlihlk ve gelir-gider yapisi a¢isindan
degerlendirmek igin kullanilan oranlardir. Bu oranlari ifade eden degiskenler degerlendirme kriteri
olarak belirlenmis ve analize dahil edilen bankalar bu degiskenler ile siralanmistir.

Biilbiil ve Kése 2011 yilinda yapmus olduklari calismada, 2005-2008 dénem aralig icin IMKB'ye kayith
gida sektoriinde yer alan sirketlerin mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanan 8 finansal orani
degerlendirme kriteri olarak belirleyip, CKKV yontemlerinden TOPSIS ve ELECTRE ile sirketleri 8
finansal rasyoyu ayni anda dikkate alarak en iyiden en kotiiye siralamislardir. Calismada her iki
yonteme gore elde edilen bulgulari karsilastirmislar ve karsilastirma sonucunda yéntemlerin birbirini
dogrular nitelikte oldugu sonucuna ulasmislardir. Omiirbek ve Mercan ise 2014 yilinda yapmis
olduklar1 calismada imalat sektdriinii TOPSIS ve ELECTRE ile finansal acidan degerlendirmisler ve
degerlendirme sonucunda her iki yontemde de Kok kémiirii ve rafine edilmis petrol {iriinleri imalati
sektorti ilk sirada yer almistir. Calismada yer alan degerlendirme kriterleri ise Cari Oran, Nakit Oranj,
Yabanca Kaynaklar Toplami / Aktifler Toplami, Stok Devir Hizi, Oz Kaynak Devir Hizi, Net Kar / Oz
Kaynak, Faaliyet Kar1 / Net Satislar, Net Kar / Net Satiglar ve Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar’dir.

2011 yiinda Peker ve Baki tarafindan yapilan calismada ise GIA yontemiyle Tiirk sigortacilik
sektoriinde performans degerlendirmesi gergeklestirilmistir. 2014 yilinda ise Tayyar vd. tarafindan
yapilan calismada BIST'e kayith bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslar1 AHP ve GIA yontemiyle degerlendirilmistir. AHP yontemi kullanilarak degerlendirme
faktorlerinin agirliklari hesaplanmistir. Bu yontem sonucunda agirligi en fazla olan yani 6nem diizeyi
en fazla olan oranin karhlik oranlari oldugu gézlemlenmistir. GIA yéntemi yardimiyla ile finansal
performansi en yiiksek olan yazilim firmasini belirlemislerdir.

Bektas ve Tuna 2013 yilinda yapmis olduklar1 ¢cahsmada BIST’te islem goren 11 isletme icin
performans 6l¢ciimiinii GIA yéntemi kullanarak gerceklestirmislerdir. Calismada degerlendirme kriteri
olarak 2011 yilina ait bilango ve gelir tablosu verilerinde elde edilen 6 tane oran kullanilmistir. Elde
edilen bulgularda ise en iyi performans gosteren firmanin net kar/toplam varlik, net kar/6zsermaye
ve net kar/net satislar olmak tzere karlilik oranlarinda yiliksek degerlere sahip oldugu
gozlemlenmistir.

Ecer ve Giinaydinin 2014 yilinda yapmis olduklar1 calismada GIA yontemini kullanarak BIST’te islem
goren 9 turizm sirketi icin, 2008-2012 donemlerine ait 17 finansal oran degerlendirme kriteri olarak
dikkate alinarak finansal performanslari siralanmistir.

Meydan ve digerlerinin 2016 yilinda yapmis olduklar1 calismada BIST te islem goren gida firmalarinin
finansal performanslar1 GIA yontemi kullamlarak degerlendirilmistir. Calismada isletmelere ait
finansal oranlar grup bazinda ve biitiin olarak ayri ayri ele alinmistir. Elde edilen bulgular ise klasik
finansal oran analizinden elde edilen bulgular ile karsilastirilarak tutarh oldugu saptanmistir.

2016 yilinda Senger ve Albayrak tarafindan yapilan ¢alismada, mobilya sektoriinde faaliyet gosteren
bir firma secilerek, bu firmanin personel degerlendirmesi gerceklestirilmistir. Calismanin ilk
asamasinda AHP siireci ile degerlendirme faktorlerinin agirliklar: belirlenmis, ikinci asamasinda ise
GIA yontemi ile ise personel diizeyleri 6l¢iiliip siralanmistir.

2018 yilinda ise Giindogdu Tirkiye’'de faaliyet gosteren 5 katilim bankasinin 2010-2017 yillarina ait
finansal performanslarim GIA yontemi yardimiyla incelemistir. 15 finansal oran ise degerlendirme
kriteri olarak ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére katilim bankalarinin
finansal performanslarinin sirasi genelde istikrarsiz oldugu yontindedir. Basdegirmen ve Baris (2018)
ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren 8 isletmenin finansal performansim GIA yéntemini
uygulayarak 2 farkhi sekilde analiz etmislerdir. Analizin birinde tiim degerlendirme kriterlerinin
agirliklarinin esit oldugunu varsaymislar, digerinde ise agirliklari tek bir uzman goriis dogrultusunda
belirlemisler ve sonug¢larin uyumlu oldugunu géstermislerdir.
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Giile¢ ve Ozkan (2018) BIST’te faaliyet gdsteren 16 ¢imento sirketinin finansal performanslarin1 GiA
ile incelemisler ve degerlendirme kriteri olarak da geleneksel finansal oranlar1 kullanmislardir.
Calismada ayrica GiA yénteminden elde edilen bulgular karsilastirabilmek adina, Satin Al ve Elde Tut
getiri yontemi aracilifiyla isletmelerin hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara
gore, cimento sirketlerinin GIA degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski son derece zayiftir.

2. TREND ANALIZI

Finansal analizde dort temel analiz yonteminin bulundugu vurgulanir. Bu yontemler, karsilastirmali
analiz, trend analizi, oran analizi ve dikey yiizde analizi olarak siralanabilmektedir (Clemenson ve
Sellers, 2013:257). Bu analiz yontemleri, firmalarin finansal tablolar1 yani bilan¢o ve gelir tablolari
yardimiyla uygulanabilir. Bu analiz tekniklerinin uygulanmasindaki temel amag firmalarin finansal ve
mali durumunu analiz ederek, yonetimin almis oldugu kararlarin dogrulugunun sinanmasidir. Oran
analizi, sirket gecmis verileriyle incelenen sirketin basar1 durumu hakkinda bilgi sahibi olmaya ve
sektorle kiyaslama yapma imkani sunar (Gilinay vd., 2018:57).

Bu ¢alismada analiz yontemi olarak trend analiz kullanilmistir. Trend analizi firmalarin bilango ve gelir
tablosu degerlerinin baz yila yiizdesel olarak oranlanmasiyla gercgeklestirilir. Bir baska ifade ile bu
analiz yonteminde mali tablo hesaplar: belirlenen bir yila gore endekslenir, o yilda veya bir 6nceki
yilda endeks degeri 100 kabul edilerek finansal tablolarin mutlak rakamlarinda dénemler itibariyle
yasanan artis veya azalislarin incelenebildigi gozlemlenmektedir (Penman, 2012:316-317; Clemenson
ve Sellers, 2013:257; Toroslu ve Durmus, 2013:80). Boylelikle, dinamik bir analiz olan trend analizi
finansal tablolarda yer alan kalemlerin zaman icerisindeki egilimlerini gosterir. Ozgiilbas 2006 yilinda
yapmis oldugu calismada trend analizi uygulayarak Tiirkiye’deki kamu hastanelerinin finansal durum
degerlendirmesini gerceklestirmistir. Bu degerlendirme sonucunda hastaneyi finansal basariya
ulastiracak dneriler gelistirmistir.

3. GRI ILISKISEL ANALIZ YONTEMI

Gri Sistem Teorisi (GST), 1982 yilinda ilk kez Cinli Prof. Deng Ju Long'un “Gri Sistemler ile Kontrol
Problemleri” adli makalesinde kullanilmistir. Bu makale ile dikkatleri cekmeyi basarmis bir teoridir.
GST, belirsiz durumlarin numerik hale getirilmesini yani sayisallastirlmasin1i hedefleyerek
olusturulmus bir modelleme teknigidir (Aydemir vd., 2013:188). Gri Sitem teorisi; mevcut, sayilabilir,
genisletilebilir, bagimsiz olan kesikli sayisal ve nitelikli seriler arasindaki iliskinin analiz edilmesini
saglamak seklinde tanimlanmaktadir (Sofyalioglu, 2011:159). Gri Sitem teorisinin; GIA, Gri Modelleme,
Gri Tahmin, Gri Karar Verme gibi kendi icerisinde alt dallar1 bulunmaktadir (Biiyiikgebiz, 2013:18).
GIA yontemi, CKKV problemlerindeki belirsizlikleri analiz etmek amaciyla kullanilan yontemlerden
biri olup, belirsizligin s6z konusu oldugu durumlarda matematiksel analiz yontemlerine oranla ¢ok
daha kolay ¢6ziim sunan bir yontemdir. Yontem 1982 yilinda ]. L. Deng tarafindan ortaya konan Gri
Sistem Teorisinin alt daldir.

Bu calismada analiz yontemi olarak GIA yontemi kullanilacaktir. GIA yontemi, kesikli veri setleri
arasindaki cesitli iliskileri analiz etmek ve birden ¢ok nitelikli durumunda kararlar almak igin
kullanilan ¢ok poptler yontemlerden biridir (Hsu vd., 2000). Ecer’in 2013 yilinda yapmis oldugu
calismada da belirttigi gibi GIA yonteminin bu calismada da secilme nedenlerinden belki de en
onemlisi veri sayisinin az oldugu ve dagilimin normal olup olmadiginin bilinmedigi durumlarda analiz
yapabilme kabiliyetine sahip olmasidir.

GST’nin alt dali olan GIA yéntemi karmasik ve uzun siiren hesaplamalara gereksinim duymadan net
adimlarla sonuca ulastirdigindan dolay: tercih edilmektedir. Ayrica GIA yontemi kolay bir sekilde
uygulanabilmektedir. Saglamis oldugu tiim avantajlardan dolay1 arastirmalarda kullanilmaktadir
(Biiytikgebiz, 2013:19). X kisisinin boyu yaklasik olarak 180 cm ciimlesindeki, “yaklasik 180 cm”
ifadesi X kisisinin boyunu tanimlamakta yeterli olmadigindan ciimle “gri” bilgi icermektedir (Celebi,
2008:23). iki dizi arasindaki iliskiyi sayisal ve mantiksal olarak 6lcmek amaciyla GIA ydéntemi
kullanilabilir ve bu islem i¢in yapilmasi gereken karsilastirilacak diziler arasindaki iliskiyi sayisal
olarak hesaplayabilir ve yapilan islemler sonucunda hesaplanan iliski derecesi gri iliski derecesi olarak
adlandirilir ve “0” ile “1” arasinda degerler alir (Feng-Wang, 2000:137).

Peker ve Baki'nin 2011 yihnda yapmis oldugu calismada; GIA yoénteminin uygulandigi ve
degerlendirme faktoérleri olarak finansal rasyolarin kullanildigi calismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. GiA Yonteminin Uygulandig) ve Degerlendirme Faktorii Olarak Finansal Oranlar Kullamilan

Calismalar
Yazar Yaym Uygu"l anan Kullanilan Finansal Oranlar
Yili Sektor
Likidite, Kaldirag¢ Oranlari ve Karlilik Oranlari,
Feng-Wang 2000 Havayollar Ugus Ekipmanlarinin Verimliligi, Varliklarin
Verimliligi
Isqilerin Verimlilikleri, Havaalani Hizmet Diizeyi,
Wang vd. 2004 Havayollan Yolcu Hizmet Diizeyi, Yangin Hizmetleri Diizeyi
Wu vd. 2005 Havayollan Likidite Oranlari, Kaldirag¢ Oranlari, Karlilik
Oranlari
Likidite Oranlari, Finansal Kaldira¢ Oranlari,
Ho-Wu 2006 Banka Karlhilik Oranlari, Stok Performansi Oranlar:
Likidite Oranlari, Sermaye Yapisi Oranlari,
Chang 2006 Banka Karlilik Oranlari, Biiylime Oranlari
Cari Oran, Asit-Test Orani, Kisa Vadeli
Yuan 2007 Banka Bor¢lanma Orani, Stok Déniisiim Hizi, Net Kar

GIA yontemi 6 adimdan olugmaktadir. S6z konusu bu adimlar asagidaki gibi siralanir (Zhai vd., 2009:
7074):

19 X2 X Xym
1. Adim: Karar m I‘lSlIl]_,El olusﬁurulmam :ﬁnx 0
M

féam ma[%"i'ﬂlnae .saylda.alternatif, m sayidalkriter ya da degerlendirme faktorii yer alir.

Xp1 Xpz Xpg .. X

| 1 nm

2. Adim: Referans serisinin olusturulmasi: RSy, ,

Referans seri ideal bir alternatifin kriterlerde alacag1 degerler ortaya konularak olusturulur. Ayrica
mevcut alternatifler arasinda, her bir kriter i¢in en iyi skorlarin kullanilmasi ile belirlenir. Bu asamada
kullanilan kriterin yoniine gore maksimum veya minimum degerleri alinmaktadir. Secilen kriterin
alacagi deger ne kadar yiiksek deger alirsa o kadar iyi oldugu durumlarda maksimum deger, ne kadar
diisiik deger alirsa o kadar iyi oldugu durumlarda minimum deger alinmaktadir.

RSyum = (RS;,RS,,RS;, ..., RS,) N

RS; = mgx {x,;}(1)
RS; = I:rrT_izriL{xU-}(Z)
3. Adim: Normalizp Karap Matrjginin olustyyul asT: kzxm

gu dlm(rﬁ llanji¥m vedfter ndtmalize ediVimel{tedir. Normalize karar matrisi su sekilde
Fagarulim ;Eh

-!'F:lzl F:lzf F:'!E e F:lzm

Kriterin maksimum degerinin alinmasi ggll_‘kel_(ﬁﬁnd{}l[g{l]}mlarda esitlik (4) kullanilmaktadir.

Yie = ™= = l (4)
Kriterin minimum degerinin alinmasi ge.rleké'f{g%fygﬂ%}lrda esitlik (5) kullanilmaktadir.
Y = :-zE L n (5)
Kriterin ideal deger oldugu durumlarda’fézﬁrr*fﬁi}(ffiflfﬁ}'ﬁ%llmaktadlr.
— a4 Lo 70 =2, (0] oy -
=1 :'mz.r{mﬂ.r?;{:._[x[;(':_J':']—.r[[;{':j:'lx[[;{':}':'—?Hi?!?;{:-_[-l’[;f':j:']}'xiikojl!dea! deger
(6)

% () ideal degeri sabit sayidir. Bu say1 arastirma yapan kisi tarafindan belirlenmektedir.
4. Adim: Mutlak peger Matrisiajn olusturelmap:: Z e

u adunda jefef&us sénizi Hazsira-degawelri arasindaki farklar alinarak mutlak deger matrisi
ol%%rul fFiNIatl k deger.matrisi £ ..., ile ifacle edersek,

Zn1 Znz Zng e Zam
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5. Adim: GiA Katsay1 Matrisinin olusturulmasi: K.,

Bu matrisin olusturulabilmesi icin, besinci adimda hesaplanan Z (Mutlak Deger) matrisi ve mutlak
deger matrisinin ilk satirlar1 hari¢ her bir siitunu icin maksimum ve minimum degerlerini
hesaplanmasi gereKir.

kn ki: kia klm
Ky, kyy kpy oo ko,
Kpxm = [kij] = -l “ -3 -
kui kn: IiI.‘c:lel wee k?!?ﬂ
z7 +05 z;

k:i=—
y z;; + 0,5 Z;
T i= 1;2; -, N1VE j= 1’2’ e M. n (7)

z}?" = max{z,,} z; = min{z;, } (8)

i=1 i=1
6. Adim: Gri iliski Derecesinin hesaplanmasi

Bu adimda GIA Katsayis1 Matrisi ile degerlendirme faktérlerinin agirhiklarindan yararlanilir.
I =20 kyw; i=1,2,.,n  (9)

L

4. UYGULAMA

Bu béliimde ABC grubunun iiyesi olan bes ¢imento firmasinin bilango gelir tablolarinin performans
analizi gerceklestirilmistir. Calismada ilk olarak belirlenmis olan grup firmalarinin 2012-2016
dénemine ait bilanco ve gelir tablolarinin trend analizi gerceklestirilmistir. ikinci asamada ise yapilan
trend analizinin sonuglar kullanilarak GiA yéntemi uygulanip firmalar bu baglamda

ki performanslarina gore en iyiden en kotiiye dogru siralanmistir.
4.1. Trend Analizi

Bu boliimde daha 6nceden belirlenmis olan ABC grubunun iiyesi olan bes ¢cimento firmasinin bilanco
gelir tablolarinin trend analizi gergeklestirilmistir. Calismada grupta yer alan firmalar A, B, C, D ve E
olarak adlandirilmistir. Calisma dénemi belirlenirken trend analiz kriz dénemlerinde uygulanmadigi
icin 2012-2016 donemi baz alinmistir. Trend analizi firmalarin bilanco ve gelir tablosu degerlerinin
baz yila yiizdesel olarak oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. 2011 y1li kriz y1li oldugu icin analizde 2012
yili baz yil olarak ele alinmistir. Bu nedenle 2012 yili icin 100 degeri (%100 anlamina gelen)
kullanilmistir. A firmasi icin yapilan trend analizi icin sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Trend Analizi Sonuclari: A Firmasi

AKTIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Donen Varliklar 100 | 96,58 | 127,34 | 155,50 | 202,28
Duran Varliklar 100 |111,84|130,93|137,89|152,87
PASIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 |159,58|272,97 | 406,16 | 576,40
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 | 90,10 | 94,99 | 85,17 | 149,88

0z Kaynaklar 100 [101,39|114,16|114,77 | 116,36
GELIiR TABLOSU 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Satis Gelirleri 100 |{127,93|170,53|201,51|221,35
Satislarin Maliyeti (-) 100 [121,36|146,96|177,07 | 194,01

Firmanin tiim donemlerde kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinin egilim yiizdesi 6z
kaynaklarindan fazladir. Ozellikle 2014 yilindan sonraki dénemde kisa vadeli yabanc1 kaynaklara olan
egilimi fazlalasmistir. 2015-2016 yillarinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin orani 6z kaynaklarin
neredeyse 4 katina ulasmistir. Firmanin satis gelirleri ise satis maliyetinden dénemin tamaminda
yliksek cikmistir. Satislarin maliyetinin egilimi, satis gelirlerinin egilimden daha az bir egilim
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gostermesi her zaman i¢in olumlu yorumlanarak bu durum firmanin basarisi olarak kabul edilir. B
firmasi i¢in yapilan trend analizi i¢in sonuclar Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Trend Analizi Sonuglari: B Firmasi

AKTIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Dénen Varliklar 100 | 97,60 | 142,86 |135,00|126,68
Duran Varliklar 100 | 99,06 | 108,84 |114,38|128,53

PASIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 | 51,64 | 93,03 | 70,58 | 81,48
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 | 115,63 | 144,99 | 145,05 | 530,54

Oz Kaynaklar 100 |105,55|122,83|127,99 125,78
GELIR TABLOSU 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Satis Gelirleri 100 |136,59|151,57 | 147,62 |132,40
Satiglarin Maliyeti (-) 100 |133,27|133,71|128,94| 120,24

2014 yilina kadar olan siirecte firma duran varliklara agirlik verirken 2014 yilindan sonraki siirecte
firma donen varliklara agirlik vermistir. Firmanin tiim dénemlerde uzun vadeli yabanci kaynaklarinin
egilim yiizdesi 6z kaynaklarindan fazladir. Ozellikle 2014 yilindan sonraki dénemde uzun vadeli
yabanci kaynaklara olan egilimi fazlalasmistir. 2015-2016 yillarinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin
oranit 0z kaynaklarin neredeyse 4 katina ulasmistir. Firmanin satis gelirleri ise satis maliyetinden
donemlerin tamaminda ytlksek ¢ikmistir. Satislarin maliyetinin egilimi, satis gelirlerinin egilimden
daha az bir egilim géstermesi her zaman icin olumlu yorumlanarak bu durum firmanin basarisi olarak
kabul edilir. C firmasi i¢in yapilan trend analizi i¢in sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Trend Analizi Sonuglari: C Firmasi

AKTIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Donen Varliklar 100 | 97,24 |109,50|109,68| 115,83
Duran Varliklar 100 (101,88 | 96,38 | 94,41 | 94,91

PASIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 | 81,50 | 89,04 | 98,19 | 114,20
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 | 95,69 |114,45| 105,69 |118,12

Oz Kaynaklar 100 | 101,73 104,79 102,70 | 104,31
GELIR TABLOSU 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Satis Gelirleri 100 | 95,77 | 99,39 | 91,58 | 103,29
Satislarin Maliyeti (-) 100 | 98,21 | 97,43 | 95,09 | 103,17

Firmanin tiim donemlerde uzun vadeli yabanci kaynaklarinin egilim ytlizdesi 6z kaynaklarindan
fazladir. Ozellikle 2014 yili ve sonrasindaki donemde uzun vadeli yabanc kaynaklara olan egilimi
fazlalasmistir. 2016 yih icin firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin orani 6z kaynak oranina
kiyaslandiginda ise daha yiiksek ¢ikmistir. Bu durum firmanin riske girdigini gosterirken, firmanin
kisa vadeli yabanci kaynaklarinin orani donen varliklarinin oranindan disiik olmasi firma igin iyi bir
durumdur. Firmanin satis gelirleri ise satis maliyetinden donemin tamaminda diisiik ¢ikmistir.
Satiglarin maliyetinin egilimi, satis gelirlerinin egilimden daha fazla bir egilim gdstermesi olumsuz
yorumlanmaktadir. D firmasi i¢in yapilan trend analizi i¢cin sonuglar Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Trend Analizi Sonuclari: D Firmasi

AKTIF 2012 | 2013 2014 2015 | 2016
Do6nen Varliklar 100 | 110,26 | 135,41 | 177,94 |206,47
Duran Varhiklar 100 126,94 | 253,93 | 312,51 |305,92

PASIF 2012 | 2013 2014 2015 | 2016

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 |131,45| 247,71 | 410,54 |528,54
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 |287,45(1.102,44 | 1.066,26 | 761,45

Oz Kaynaklar 100 111,11 | 158,59 | 205,83 | 198,75

GELIR TABLOSU 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016

Satis Gelirleri 100 [127,29| 164,06 | 202,15 | 225,08

Satislarin Maliyeti (-) 100 | 118,44 | 129,00 | 164,37 |182,26
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2014 yilina kadar olan siirecte firma duran varliklara agirlik vermistir. Firma bu stirecte donen
varliklarinda da artirima gitmistir. Ancak firmanin sanayi isletmesi olusu agirligi duran varliklara
vermesine neden olmustur. Firmanin duran varliklara ve paralelinde iiretime olan yatirimi yabanci
kaynaklar sayesinde olmustur. Firmanin glincel durumuna (2016 yil1) baktigimizda firmanin hem kisa
vadeli yabanci kaynaklarinin hem de uzun vadeli yabanci kaynak oranin hem dénen varliklarindan
hem de firmanin Oz kaynaklarindan yiiksektir. Firmanin satis gelirleri ise satis maliyetinden dénemin
tamaminda ytliksek cikmistir. Satislarin maliyetinin egilimi, satis gelirlerinin egilimden daha az bir
egilim gostermesi her zaman i¢in olumlu yorumlanarak bu durum firmanin basarisi olarak kabul edilir.
E firmasi icin yapilan trend analizi i¢cin sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Trend Analizi Sonuglari: E Firmasi

AKTIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Donen Varliklar 100 (103,83| 97,55 | 90,08 | 80,74
Duran Varliklar 100 | 97,53 |103,89|101,41| 98,83

PASIF 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 | 74,82 | 63,83 | 61,52 | 39,68
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar | 100 | 103,89 |139,65|127,54|138,67

Oz Kaynaklar 100 |107,88|111,50|106,53 | 105,66
GELIR TABLOSU 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Satis Gelirleri 100 | 98,33 | 97,12 | 76,41 | 69,09
Satislarin Maliyeti (-) 100 | 94,43 | 88,53 | 71,25 | 65,67

2014 yilina kadar olan siirecte firma doénen varliklara agirlik verirken 2014 yilindan sonraki siirecte
firma duran varliklara agirlik vermistir. Firmanin sanayi isletmesi olusu nedeniyle bu durum olumlu
olarak yorumlanmaktadir. Firmanin tiim donemlerde uzun vadeli yabanci kaynaklarinin egilim
yilizdesi 6z kaynaklarindan fazladir. Ozellikle 2014 yilindan sonraki dénemde uzun vadeli yabanc
kaynaklara olan egilimi fazlalasmistir. Ancak firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin orani hem 6z
kaynaklardan hem de doénen varliklardan daha duisiik c¢ikmistir. Bu durum ise olumlu
yorumlanmaktadir. Firmanin satis gelirleri ise satis maliyetinden donemin tamaminda yiiksek
cikmistir. Satislarin maliyetinin egilimi, satis gelirlerinin egilimden daha az bir egilim gostermesi her
zaman i¢in olumlu yorumlanarak bu durum firmanin basarisi olarak kabul edilir.

Grafik 1. Karsilastirmali Donen Varliklar Trend Analizi (2012-2016)
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Grafik 1’de yer alan donen varlik trend analiz karsilastirmasina baktigimizda; D firmasi ve A firmasinin
diger grup firmalarina gore donen varlik artis hizinin fazla oldugu acgikca goriilmektedir. Bu iki
firmanin yani 2014 yih itibariyle C firmasi takip etmektedir. Dénen varlik artis hizinin fazlahgi
firmalarin tretim ve satis gelirlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak diger grup firmalar
yani E ve A firmalarinda ozellikle 2014 itibariyle donen varlik artis hizinda diisiis oldugu
gozlemlenmektedir.
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Grafik 2. Karsilastirmali Duran Varliklar Trend Analizi (2012-2016)
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Grafik 2’'de yer alan Duran varlik trend analiz karsilastirmasina baktigimizda; D firmasinin diger grup
firmalarina goére duran varlik artis hizinin fazla oldugu acik¢a goriilmektedir. Firmalarin sanayi
isletmesi olusu ve {liretim yapiyor olmalar1 duran varliga yatirim yapmalarini a¢iklayan bir durumdur.
Ancak diger grup firmalarinda duran varlik artis hizi sabit ilerlerken D firmasinda yiiksek oranda
olmasi firmanin risk alarak biiylimeyi ve liretimi arttirmayi planladigini géstermektedir.

Grafik 3: Karsilastirmali Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Trend Analizi (2012-2016)
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Grafik 3’de yer alan kisa vadeli yabanci kaynak trend analiz karsilastirmasi incelendiginde; A ve D
firmalarinin diger grup firmalarina gore riske girerek kisa vadeli yabanci kaynaklara borg¢landiklar
gozlemlenmektedir. B ve C firmalari ise kisa vadeli yabanci kaynaklara olan bor¢lanmalarini sabit bir

oranda tutmuslardir. E firmasi ise kisa vadeli yabanci kaynaklara olan bor¢lanmasinda 2015 yili ve
sonrasinda azaltmaya gitmistir.

Grafik 4. Karsilastirmali Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Trend Analizi (2012-2016)
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Grafik 4’de yer alan uzun vadeli yabanci kaynak trend analiz karsilagtirmasina baktigimizda; D
firmasinin diger grup firmalarina gore riske girerek uzun vadeli yabanci kaynaklara bor¢landigi
gozlemlenmektedir. Bunun sebebi olarak firmanin sanayi firmasi olusundan dolay1 iiretim amach
yatirim yaptig1 dusiiniilebilir. B firmasinin da benzer sekilde 2016 yilinda uzun vadeli yabanci
kaynaklarinda artirima giderek yatirim karari aldigi sdylenebilir. Diger ii¢ grup firmasi ise uzun vadeli
yabanci kaynaklara olan bor¢lanmalarini sabit tutmuslardir.

Grafik 5: Karsilastirmah Oz kaynaklar Trend Analizi (2012-2016)
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5’de yer alan 6z kaynaklar trend analiz karsilastirmasina baktigimizda; tiim dénem i¢in en yiiksek 6z
kaynak oraninin D firmasina ait oldugunu sdylemek miimkiindir. Firma 2014, 2015 ve 2016 yillarinda
sermaye artirimina gitmistir. Benzer sekilde B firmasi da 2014, 2015 ve 2016 yillarinda sermaye
artirimina gitmistir. Diger ii¢c firmanin sermayeler ayni seviyede kalmistir.

Grafik 6: Karsilastirmali1 Satis Gelirleri Trend Analizi (2012-2016)
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Grafik 6’da yer alan satis gelirleri trend analiz karsilastirmasina baktigimizda; A ve D firmalarinin en
yliksek satis oranlarina sahip oldugu ve son yillarda satis gelirlerinde artis oldugu acikca
gorilmektedir. E firmasinin ise son yillarda satis gelirlerinde bir azalma oldugu goriilmektedir. Diger
iki firmanin satis gelirleri benzer oranlarda kalmistir.

R&S
Research Studies Anatolia Journal
Volume: 2, Issue: 5, April 2019



Cigdem OZARI, Esra DEMIR EROL
Grafik 7. Karsilastirmali Satislarin Maliyeti (-) Trend Analizi (2012-2016)
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Grafik 7’da yer alan satislar1 maliyeti (-) trend analiz karsilastirmasina baktigimizda; satis gelirlerine
(Grafik 6) paralel olarak satislarin maliyetinde de benzer oranlarin yer aldig1 goriilmektedir.

4.2, Gri iliskisel Analiz

GIA yontemiyle finansal performansinin analiz edilebilmesi icin Tablo 7’de yer alan trend analizi
sonucunda elde edilen oranlar kriter yani degerlendirme faktdrleri olarak ele alinmistir.

Tablo 7. Kriterler Listesi

Dy Donen Varlik Egilimi Ds | Oz Kaynaklar Egilimi
D, Duran Varlik Egilimi D¢ | Satis Gelirleri Egilimi
Ds Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilimi D, | Satiglarin Maliyeti Egilimi

D, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilimi

Calismanin déneminin ve degiskenlerinin belirlenmesiyle karar matrisinin boyutu belirlenmektedir.
Bu calismanin karar matrisinin satir sayis1 20 (5 firma x 4 yil (2013-2016)) ve siitun sayisi da 7
(finansal performansi 6l¢mek icin belirlenen kriterler)’dir. Farkli performans 6l¢iim ¢alismalarinda
donem, firma ve degisken sayilar1 azaltilarak veya g¢ogaltilarak calisilmasi miimkiindiir. Tablo 8’de
analize ait Karar Matrisi yer almaktadir.

Tablo 8. Karar Matrisi

D1 D2 D3 D4 Ds Ds D7
A Firmasi 2013 96,58 111,84 159,58 90,10 101,39 127,93 121,36
A Firmasi 2014 127,34 130,93 272,97 94,99 114,16 170,53 146,96
A Firmasi 2015 155,50 137,89 406,16 85,17 114,77 201,51 177,07
A Firmasi 2016 202,28 152,87 576,40 149,88 116,36 221,35 194,01
B Firmas1 2013 97,60 99,06 51,64 115,63 105,55 136,59 133,27
B Firmasi 2014 142,86 108,84 93,03 144,99 122,83 151,57 133,71
B Firmasi 2015 135,00 114,38 70,58 145,05 127,99 147,62 128,94
B Firmasi1 2016 126,68 128,53 81,48 530,54 125,78 132,40 120,24
C Firmasi1 2013 97,24 101,88 81,50 95,69 101,73 95,77 98,21
C Firmasi1 2014 109,50 96,38 89,04 114,45 104,79 99,39 97,43
C Firmas1 2015 109,68 94,41 98,19 105,69 102,70 91,58 95,09
C Firmasi1 2016 115,83 94,91 114,20 118,12 104,31 103,29 103,17
D Firmasi 2013 110,26 126,94 131,45 287,45 111,11 127,29 118,44
D Firmasi 2014 135,41 253,93 247,71 1102,44 158,59 164,06 129,00
D Firmasi 2015 177,94 312,51 410,54 1066,26 205,83 202,15 164,37
D Firmasi 2016 206,47 305,92 528,54 761,45 198,75 225,08 182,26
E Firmasi 2013 103,83 97,53 74,82 103,89 107,88 98,33 94,43
E Firmasi1 2014 97,55 103,89 63,83 139,65 111,50 97,12 88,53
E Firmasi1 2015 90,08 101,41 61,52 127,54 106,53 76,41 71,25
E Firmasi1 2016 80,74 98,83 39,68 138,67 105,66 69,09 65,67
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2. Adim: Referans Serisinin Olusturulmasi

Bu analiz ¢alismasindaki degiskenlerin bilango ve gelir tablosundaki etkisi baz alinarak maksimum ve
minimum degerleri yardimiyla referans serisi elde edilmistir. D1, D2, Ds ve D¢ degiskenleri sayisal
degeri arttikca olumlu yorumlanirken; D3, D4 ve D7 degiskenlerinin sayisal degeri azaldik¢a olumlu
yorumlandigindan, maksimum ve minimum degerleri hesaplanarak calismada Tablo 9’da yer alan
referans serisi kullanilarak analiz uygulanmistir.

Tablo 9: Referans Serisi

D1

D,

D3

D4

Ds

D¢

D,

RS

206,47

312,51

39,68

85,17

205,83

225,08

65,67

4. Adim: Normalize Karar Matrisinin olusturulmasi

Bu adimda veriler normalize edilmektedir. Normalize karar matrisi esitlik (4) ve esitlik (5) araciligiyla
elde edilir. Tablo 10’da Normalize Karar Matrisi yer almaktadir. Normalize karar matrisinin ilk

satirinda referans serisinin normalize hali yer almaktadir.

Tablo 10. Normalize Karar Matrisi

D1 Dz D3 D4 D5 D6 D7

RS 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
A Firmasi1 2013 0,13 0,08 0,78 1,00 0,00 0,38 0,57
A Firmas1 2014 0,37 0,17 0,57 0,99 0,12 0,65 0,37
A Firmasi1 2015 0,59 0,20 0,32 1,00 0,13 0,85 0,13
A Firmas12016 0,97 0,27 0,00 0,94 0,14 0,98 0,00
B Firmasi1 2013 0,13 0,02 0,98 0,97 0,04 0,43 0,47
B Firmasi1 2014 0,49 0,07 0,90 0,94 0,21 0,53 0,47
B Firmasi1 2015 0,43 0,09 0,94 0,94 0,25 0,50 0,51
B Firmasi1 2016 0,37 0,16 0,92 0,56 0,23 0,41 0,57
CFirmas12013 0,13 0,03 0,92 0,99 0,00 0,17 0,75
CFirmas1 2014 0,23 0,01 0,91 0,97 0,03 0,19 0,75
CFirmas1 2015 0,23 0,00 0,89 0,98 0,01 0,14 0,77
CFirmas1 2016 0,28 0,00 0,86 0,97 0,03 0,22 0,71
D Firmasi 2013 0,23 0,15 0,83 0,80 0,09 0,37 0,59
D Firmasi 2014 0,43 0,73 0,61 0,00 0,55 0,61 0,51
D Firmasi 2015 0,77 1,00 0,31 0,04 1,00 0,85 0,23
D Firmasi 2016 1,00 0,97 0,09 0,34 0,93 1,00 0,09
E Firmas1 2013 0,18 0,01 0,93 0,98 0,06 0,19 0,78
E Firmasi 2014 0,13 0,04 0,95 0,95 0,10 0,18 0,82
E Firmas1 2015 0,07 0,03 0,96 0,96 0,05 0,05 0,96
E Firmas1 2016 0,00 0,02 1,00 0,95 0,04 0,00 1,00

5. Adim: Mutlak Deger Matrisinin olusturulmasi

Bu adimda referans serisi ile sira degerleri arasindaki farklar alinarak katsayr farklhiliklar
hesaplanarak mutlak deger matrisi olusturulmaktadir. Tablo 11’de analize ait Mutlak Deger Matrisi

yer almaktadir.
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Tablo 11. Mutlak Deger Matrisi

A Firmas1 2013 0,87 0,92 0,22 0,00 1,00 0,62 0,43
AFirmas1 2014 0,63 0,83 0,43 0,01 0,88 0,35 0,63
A Firmasi1 2015 0,41 0,80 0,68 0,00 0,87 0,15 0,87
AFirmas12016 0,03 0,73 1,00 0,06 0,86 0,02 1,00
B Firmasi 2013 0,87 0,98 0,02 0,03 0,96 0,57 0,53
B Firmasi1 2014 0,51 0,93 0,10 0,06 0,79 0,47 0,53
B Firmasi 2015 0,57 0,91 0,06 0,06 0,75 0,50 0,49
B Firmasi1 2016 0,63 0,84 0,08 0,44 0,77 0,59 0,43
CFirmas12013 0,87 0,97 0,08 0,01 1,00 0,83 0,25
CFirmasi 2014 0,77 0,99 0,09 0,03 0,97 0,81 0,25
CFirmas1 2015 0,77 1,00 0,11 0,02 0,99 0,86 0,23
CFirmas1 2016 0,72 1,00 0,14 0,03 0,97 0,78 0,29
D Firmasi 2013 0,77 0,85 0,17 0,20 0,91 0,63 0,41
D Firmasi 2014 0,57 0,27 0,39 1,00 0,45 0,39 0,49
D Firmasi 2015 0,23 0,00 0,69 0,96 0,00 0,15 0,77
D Firmasi 2016 0,00 0,03 0,91 0,66 0,07 0,00 0,91
E Firmas1 2013 0,82 0,99 0,07 0,02 0,94 0,81 0,22
E Firmas1 2014 0,87 0,96 0,05 0,05 0,90 0,82 0,18
E Firmas1 2015 0,93 0,97 0,04 0,04 0,95 0,95 0,04
E Firmas1 2016 1,00 0,98 0,00 0,05 0,96 1,00 0,00

6. Adim: GIA Katsay1 Matrisinin olusturulmasi

Bu matrisin olusturulabilmesi icin, besinci adimda hesaplanan Z (Mutlak Deger) matrisi ve mutlak
deger matrisinin ilk satirlar1 hari¢ her bir siitunu i¢in maksimum ve minimum degerlerini
hesaplanmasi gerekir.

Tablo 12. Katsay1 Matrisi

A Firmas1 2013 0,36 0,35 0,69 0,99 0,33 0,45 0,54
A Firmas1 2014 0,44 0,38 0,53 0,98 0,36 0,59 0,44
A Firmasi1 2015 0,55 0,38 0,42 1,00 0,36 0,77 0,37
AFirmas12016 0,94 0,41 0,33 0,89 0,37 0,95 0,33
B Firmasi1 2013 0,37 0,34 0,96 0,94 0,34 0,47 0,49
B Firmasi1 2014 0,50 0,35 0,83 0,89 0,39 0,51 0,49
B Firmasi 2015 0,47 0,36 0,90 0,89 0,40 0,50 0,50
B Firmasi1 2016 0,44 0,37 0,87 0,53 0,39 0,46 0,54
CFirmasi12013 0,37 0,34 0,87 0,98 0,33 0,38 0,66
CFirmas12014 0,39 0,34 0,84 0,95 0,34 0,38 0,67
CFirmas1 2015 0,39 0,33 0,82 0,96 0,34 0,37 0,69
CFirmas1 2016 0,41 0,33 0,78 0,94 0,34 0,39 0,63
D Firmasi 2013 0,40 0,37 0,75 0,72 0,36 0,44 0,55
D Firmasi 2014 0,47 0,65 0,56 0,33 0,53 0,56 0,50
D Firmasi 2015 0,69 1,00 0,42 0,34 1,00 0,77 0,39
D Firmasi 2016 1,00 0,94 0,35 0,43 0,88 1,00 0,36
E Firmas1 2013 0,38 0,34 0,88 0,96 0,35 0,38 0,69
E Firmas1 2014 0,37 0,34 0,92 0,90 0,36 0,38 0,74
E Firmas1 2015 0,35 0,34 0,92 0,92 0,34 0,34 0,92
E Firmas1 2016 0,33 0,34 1,00 0,90 0,34 0,33 1,00

GIA modeli ile yapilan analiz sonucunda elde edilen katsayilar ve siralama Tablo 13’de yer almaktadir.
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Tablo 13. GiA Sonuglar1 ve Siralamasi

Siralama Firma & Y1l Gri Katsay1 Siralama Firma & Y1l Gri Katsay1
1 D Firmasi 2016 0,708885 11 C Firmasi1 2014 0,558785
2 D Firmasi 2015 0,659421 12 B Firmasi 2013 0,557559
3 E Firmas1 2016 0,607438 13 C Firmas1 2015 0,557132
4 A Firmasi1 2016 0,602887 14 A Firmas1 2015 0,551046
5 E Firmasi 2015 0,592559 15 C Firmas1 2016 0,546631
6 B Firmas1 2015 0,57445 16 A Firmasi1 2014 0,532351
7 E Firmasi 2014 0,571757 17 A Firmas1 2013 0,53023
8 E Firmas1 2013 0,569184 18 D Firmas1 2014 0,51514
9 B Firmasi 2014 0,565866 19 B Firmasi 2016 0,514775
10 C Firmas1 2013 0,560741 20 D Firmas1 2013 0,510543

Tablo 13’de GiA’den elde edilen veriler en iyi performansa gore siralanmistir. Yapilan analiz
sonucunda en iyi iki performans sirasiyla D firmasimin 2016 ve 2015 yillarinda gerceklestigi
gozlemlenmistir. Firmanin trend analiz sonuglarinda da firmanin 2014 sonrasinda biiylimeyi
hedefledigi, bor¢glanma ile duran varlik yatirimi yaptig1 bunun sonucunda ise satislarinda artis oldugu
goriilmiistir. Firma bor¢lanirken 6z sermayesi ve donen varliklarina oranli bir borglanmaya girmis ve
dogru bir karar almistir. Ayrica 2011 yilinda yasanan krizin etkisinin tiim firmalar1 2014 yilina kadar
etkisi altina aldig1 goriilmektedir. Krizin etkisinden kurtulmak, finansal basariya ulasmak icin firmalar
2014 y1li sonrasinda bor¢lanma ile liretime yatirim yaparak ekonomik hareketliligi saglamislardir.

5. SONUC

Yapilan bu calismada 5 grup firmasinin 2012-2016 doénemindeki finansal yapisina bakilmistir. Bu
amagla bu 5 firmanin dénemdeki gelir tablosu ve bilangosundaki kalemler incelenmistir. Bu baglamda
firmalarin finansal tablolarina ilk 6nce bir mali analiz teknigi olan trend analizi uygulanmistir. Her
firmanin trend analizi sonuclar tek tek ve Kkarsilastirmali olarak incelenmistir. Ikinci asamada ise
trend analizi sonuglar1 bir istatistiksel model olan CKKV tekniklerinden GIA yéntemi ile en iyiden en
kotiiye dogru siralanmistir.

Firmalarin GIA yoéntemi kullanilarak yapilan performans analizi sonuglarindan yola c¢ikarak firma
yoneticilerinin dénemde almis olduklar finansal kararlarin dogrulugunun sinamasini yapmak
miimkindir. Firmalarin asir1 bor¢lanma (donen varliklarindan ve 6z sermayelerinden daha fazla) ile
biiytime ¢alismalari biiytik bir risktir. Ancak bu grup firmalarindan bazilari risk alarak biiytime yolunu
se¢misglerdir. Bu durumda olan firmalarin performanslar diisiik ¢ikmistir. Yapilan bu analiz
calismasinda D firmasinin 2015 ve 2016 yillarindaki finansal tablo performansi en iyi performans
olarak bulunmustur.

Calismadan elde edilen bulgular dogrultunda, bu ve benzeri CKKV tekniklerinin bu alanda
uygulanabilirligi gozlemlenmistir. Diger CKKV yontemlerinden elde edilecek bulgularla
karsilastirilmalar yaparak, hangi yontemin hangi donemler i¢in daha uygun olabilecegi arastirilabilir.
Benzer sekilde CKKV yontemlerinin icinde yer alan normalizasyon teknikleri farklilastirilarak farkl ya
da benzer sonuglar elde edilip edilemeyecegi arastirilabilir.
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TREND ANALYSIS AND GRAY RELATIONAL ANALYSIS (GRA) FINANCIAL TABLE PERFORMANCE
ANALYSIS

Extended Abstract
1. Introduction

The balance sheet and income statement are tables that reflect the financial status of any company.
Different analytical techniques have been developed for the analysis of financial statements of
companies, such as comparative analysis, trend analysis, ratio analysis and vertical percentage
analysis. With this financial structure of the company analysis techniques, the accuracy of financial
decisions by the management of the areas (investment, as production decision), production, sales, is
provided to achieve reliable information on many issues such as cash flow.

In this study, the performance analysis of the balance sheet income tables of the five cement
companies, which are members of the Oyak Cement Paper Group, will be carried out by using the
trend analysis method and the GRA method. In this context, the balance sheet and income statement
data of A, B, C, D and E Cement for 2012-2016 period were examined.

2. Method

In this study, the financial structure of five group companies in 2012-2016 period is examined. For this
purpose, the income table and the items in the balance sheet of these 5 firms are examined. In this
context, the financial statements of companies were firstly analyzed by a trend analysis, which is a
financial analysis technique. Trend analysis of the results of each individual company were examined
and compared. In the second stage, the trend analysis results were used as a statistical model, the GRA
method of MCDM techniques.

3. Conclusion

It is possible to test the correctness of the financial decisions taken by the managers in the period,
based on the performance analysis results of the firms using the GIA method. Extreme borrowing of
firms (more than their Current Assets and Own Capital) and their growth efforts are a great asset.
However, some of these group companies that are subject to the analysis have taken the risk and taken
the risk. The performance of the company, which in this case is significantly lower. In this analysis, E
Cement's financial performance in 2015 and 2016 was found to be the best performance. C Cement,
which has more short-term and long-term foreign resources than its equity and return assets in 2014
and after, has become a company with low performance.
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