Yonetim, Ekonomi ve Pazarlama Arastirmalar1 Dergisi
“ 2017, Cilt.1, Say1.4, ss.1-12

BIST Seramik Sanayi Firmalarinin Finansal Performanslarinin AHP ve GRA
Yontemleriyle Olciilmesi

Measuring the Financial Performance of BIST Ceramic Industry Firms via AHP and
GRA

Seyfettin UNAL
Dumlupinar Universitesi, I.L.B.F., Kiitahya seyfettin.unal@dpu.edu.tr

Fatma KOSE ICIGEN
Dumlupinar Universitesi, I.L.B.F., Kitahya fatma.kose@dpu.edu.tr

Halime GURDAL
Dumlupinar Universitesi, SBE, Kiitahya halime.gurdal@dpu.edu.tr

Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren seramik sanayi firmalarmin finansal
performanslarinin AHP ve GRA yontemleri yardimiyla analiz edilmesi ve sonuglarin
karsilastirilmas: amaglanmistir. Bu amagla isletmelerin 2010-2015 yillarini kapsayan 6 yillik
doneme ait likidite, faaliyet etkinligi, mali yap1 ve karlilik oranlar1 hesaplanmistir. Bu
hesaplanan oranlar yardimiyla firmalarin performanslart hem AHP hem GRA ile analiz
edilmistir. Elde edilen analiz bulgularina gore performans siralamasinda ilk sirada “Ege
Seramik” gelirken, ikinci sirada “Kiitahya Porselen”, son sirada ise “Usak Seramik” yer
almistr.

Anahtar Kelimeler: GRA, AHP, Finansal performans, Seramik sektorii, BIST
Abstract

The main goal of this study is to analyze and compare the financial performance of BIST
ceramic industry firms via AHP and GRA. The sample covers a six-year period between 2010
and 2015. For the purpose, selected financial ratios of liquidity, asset management, financial
structure and proficiency are used. According to the results of both GRA and AHP, “Ege
Seramik’ appears to be the best performing firm. Following it, “’Kiitahya Porselen” comes in
the second rank whereas ““Usak Seramik” stands at the end of the list.
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GIRIS

Tiirkiye seramik sektdriiniin kokeni yiizyillar dncesine dayaniyor olsa da ticari amagl iiretim
1960’1 yillarda baslamistir. Kalite, gesitlilik ve {iretim seviyesi bakimindan kaplamali {iriinler,
sthhi iirtinler, siis esyalari, teknik seramik ve refrakter iiriinler endiistrinin en Snemli alt
sektorleridir. Seramik ve alt sektorleri {ilkemizin 6nemli imalat sanayi sektorlerinden birisidir.
Tiirkiye, seramik ve seramikle ilgili sektdrlerde hem {iretim hem de ihracatta diinyada ilk on
igerisinde yer almaktadir. Buna ragmen, pek ¢ok sirket arasindan sadece {i¢ firma halka agik
olup; hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gormektedir. Bazi isletmeler kiiciik ve orta olgekli
isletmeler kategorisine girse de geriye kalan biiyitk ¢ogunluk kiiciik isletmeler ve ev
atdlyeleridir. Zayif yonleri de bulunmakla birlikte, KOBI goriintiisii arz eden sektdriin esnek ve
dinamik yapisi Tiirkiye gibi ekonomisi KOBI'lere dayali olan iilkelere biiyiik avantajlar
saglamaktadir.

Finansal performans ol¢iimii literatiirde pek ¢ok calismanin konusu olmaya devam etmektedir.
Sektore ozgii faktorler ve verilerin ulasilabilirligi gibi segilen kriter ve sinirlamalara gore
calismalarda farkli yontemler kullanilmaktadir. Cok kriterli karar verme teknikleri de bu
yontemler arasinda yer almaktadir. S6z konusu tekniklerin temel amaci karar vericiye farkl
alternatifler arasindan en dogru olani se¢me imkani sunmaktir. Bu amagcla kullanilan bir takim
¢ok kriterli karar verme teknikleri bulunmaktadir. Calismada, bu tekniklerden AHP (Analitik
Hiyerarsi Siireci) ve GRA (Gri Iliskisel Analiz) yontemleri, Borsa Istanbul’da islem goren
seramik firmalarinin segilen finansal oranlari nazarinda, performanslarinin analiz edilmesine
yonelik olarak kullanilmaktadir.

Temel amag, firmalar1 finansal oranlarinin ampirik analiz sonuglarna gore performans
siralamasma tabi tutmaktir. Boylelikle, yatirimcilara karar almalarinda —belki tek basina olmasa
da— GRA ve AHP yontemlerini de destekleyici olarak kullanmalar 6nerilebilecektir. Calismanin
orneklemi, halka acik {i¢ seramik sirketinin 2010-2015 yillarini kapsayan alti yilik dénem
verilerini icermektedir. Tiirkiye’deki seramik firmalarinin finansal performanslarinin GRA ve
AHP yontemleri ile ilk kez analiz edilmesi, calismay1 literatiirdeki benzerlerinden
ayristirmaktadir. Ulasilan sonuglarin, seramik firmalarina etkinlik artiric1 operasyonel adimlar
atmalarinda yardimci olmasmin yani sira, karar almalarinda yatirimcilara faydali fikirler
vermesi beklenmektedir. Takip eden boliimde, ilgili literatiiriin incelemesine, sonraki boliimde
ise veri ve yonteme yer verilmektedir. Ardindan, analiz bulgularinin yer aldig1 dordiincii
gelmekte olup; calisma sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Isletmelerin artan rekabet ortaminda varliklarini siirdiirebilmeleri performanslarini yiiksek
tutmalariyla miimkiin olabilmektedir. Isletmelerin performanslari isletmelerin kendileriyle
birlikte tiim paydaslarini ve ayni1 zamanda iilke ekonomisini de etkilemektedir. isletmelerin
performanslart amaglanan ve ulasilan durumu gorebilmek admna gesitli yontemlerle
hesaplanmaktadir. Cok kriterli karar verme teknikleri de bu amacla en ¢ok kullanilan
yontemlerdendir. Cok Kriterli Karar Verme yontemleri bu tiir organizasyonlarin
kargilagtirilmasinda kullanilan ve elde ettikleri sonuglar ile alternatifleri siralama, alternatifler
arasindan se¢me ve smiflandirma yapabilen uygun yontemler olarak arastirmalarda
kullanilmaktadar.

Performans Ol¢limiinde veri seti olarak finansal oranlar siklikla kullanilmaktadir. Fazla
glivenilir bulunmadig iddiasiyla zaman zaman elestirilen ve ihtiyatla yaklasilmas: onerilen
finansal oranlarin ayni zamanda vazgecilmez bir analiz yontemi olarak kullanilmaya devam
edildigi goriilmektedir. Salmi ve Martikainen (1994) finansal oranlarin analizinin farkli bilgi
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kullanicilar1 tarafindan karar alma siirecine katkisi Olgiisiinde gecerliliginin séz konusu
oldugunu ifade etmektedir. Finansal analizin ge¢misi bir hayli eskiye dayanmakla birlikte,
finansal oranlarin kullanimi oldukga yenidir. Bunda, dijjital teknolojiler sayesinde, finansal
verilere ulasmanin kolaylasmasinin 6nemi yadsimamaz. Ayrica teknolojik gelismeler sayesinde
ortaya ¢ikan modern veri isleme teknikleri ve istatistik paket programlari veri isleme siirecini
hayli hizlandirip kolaylastirmistir.

Literatiirde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan AHP (Analytic Hierarchy Process),
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), Gri Iliskisel Analiz
(Grey Relational Analysis-GRA), VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno
Resenje), ELECTRE (Elemination and Choice Translating Reality English) ve PROMETHEE
(Prefence Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations) yd&ntemlerinin
performans 6l¢iimiinde siklikla kullanildig1 goriilmektedir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2008) Tiirkiye'de faaliyet gOsteren ticari bir bankanin subelerinin
performanslarni VIKOR yo6ntemi ile degerlendirerek, subeler arasinda performansa gore bir
siralama yapmislardir. Ustasiileyman (2009) tarafindan yapilan calismanin amaci ticari
bankalarda hizmet Kkalitesini etkileyen degiskenleri belirlemek ve bankalarin hizmet
performansint  degerlendirmektir. Oncelikle bankacilik sektoriinde hizmet kalitesinin
degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilan giivenilirlik, empati kurmak ve fiziksel
ozelliklerden olusan hizmet kalitesi boyutlarinin AHP yaklasimi kullanilarak 6nem derecesi
belirlenmis, daha sonra TOPSIS yontemi kullanilarak {i¢ ticari bankanin hizmet performansi
degerlendirilmistir.

Demireli (2010) Tiirkiye’de faaliyet gosteren ii¢ kamu bankasinin performansmi TOPSIS
yontemiyle oOlgerken, Sakarya ve Aytekin (2013) PROMETHEE yaklasimini kullandiklar:
calismalarinda hisse senetleri IMKB’de islem goren 2 kamu, 8 6zel ve 2 yabanci sermayeli olmak
tizere toplam 12 adet ticari bankanin finansal performanslarini finansal oranlar yardimiyla
kargilagtirmiglardir.

AHP temel alinarak Saaty (1994) calismasinda ticari bankalarin performansmni oSlgmiistiir.
Albayrak ve Erkut (2005) tarafindan yapilan ¢alismada bankacilik sektoriine yonelik olarak,
AHP yontemi prensiplerine gore olusturulan, Analitik Hiyerarsi Performans Modeli (AHPM)
olarak adlandirilan; yapisinda karlilik ve risk kriterleri ile hizmet kalitesi ve miisteri
memnuniyeti gibi performans kriterlerinin birlikte kullanilmasina olanak taniyan bir model
Onerilmistir.

Cetin ve Bitirak (2010) 6zel kesim ticari bankalar ile katilim bankalarinin 2005-2007 dénemi
mali tablolarindan elde edilen finansal oranlarini kullanarak, AHP yodntemiyle finansal
performanslarinin degerlendirilmesine yonelik bir karlilik analizi yapmislardir. Feng ve Wang
(2000) tarafindan yapilan ve hava yollarinin performanslarini finansal oranlarla olgtiikleri
calisma, Gri Iligkisel Analiz kullamilarak performans Olgiimii yapilan literatiirdeki onemli
calismalardandir.

Chang (2006), Gri Iliskisel Analiz yontemi ile Tayvan’daki ticari bankalarin performanslarmi
Olemiistiir. Miisterilerin Ozellikleri ile banka performanslari arasinda onemli bir iliskisi
oldugunu sonucuna ulasmistir. Ho ve Wu (2006), Avusturya’daki ii¢ biiyitk bankanin
performanslarini finansal oranlar1 kullanarak olgiisler ve likit varliklarin isletme performansini
en ¢ok etkileyen degiskenler olduklarini tespit etmislerdir.

Peker ve Baki (2011) calismalarinda sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ sirketi finansal
performanslarina gore siralamak amaciyla, Gri Hi§kisel Analiz yontemini kullanularak likidite,
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kaldira¢ ve karhilik oranlar1 yardimiyla performans dlgmiislerdir. Calismada likidite oranlar
yiiksek olan bir sirketin finansal performansinin da yiiksek olabilecegi sonucuna varilmistir.

Uckun ve Girginer (2011) Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren tiim bankalarin 2008
yilindaki finansal performanslarini GRA yontemi ile analiz etmeyi amaglamislardir. Arastirma
kapsaminda 3 kamu sermayeli banka ile 10 6zel sermayeli banka 14 finansal oran bakimindan
kendi gruplari iginde siralanmistir. Finansal basari agisindan en 6nemli oranlarin kamu
bankalarinda karlhlikla ilgili oranlarin, 6zel bankalarda ise aktif kalitesiyle ilgili oranlarin
oldugu tespit etmislerdir. Dogan (2013) hisse senetleri IMKB'de islem goren 10 ticari bankanin
2005-2011 yillar1 arasindaki finansal performans Olc¢iimiinii GRA yaklasimini kullanarak
gerceklestirmistir.

Literatiirde GRA ve AHP'nin birlikte kullanildig1 c¢alismalarda ¢ogunlukla kriter
agirliklandirmas1 amaciyla AHP kullanilmis, siralama esnasinda GRA’dan faydalanilmistir.
Bektas ve Tuna (2013) , Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren on bir
firmanin, 2011 yili bilanco ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak performanslarini,
belirledikleri alt1 finansal oran {izerinden GRA yontemiyle degerlendirmislerdir. Tayyar vd.
(2014) calismalarinda Borsa Istanbul’a kayith bilisim ve teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde AHP ve GRA yontemleri
kullanmislardir. Giineysu vd. (2015) ayn1 yontemleri kullanarak Tiirkiye’deki ticari bankalarin
finansal performanslarini analiz etmislerdir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren seramik sektdriindeki ii¢ firma olan
Ege Seramik, Kiitahya Porselen ve Usak Seramik firmalarinin finansal performans: analiz
edilmektedir. Bu amagcla, s6z konusu firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP)
elde edilen 2010-2015 dénemini kapsayan 6 yillik finansal verileri kullanilmaktadir. isletmelerin
finansal performanslarini analizine yonelik olarak likidite, faaliyet etkinligi, mali yap1 ve
karhiliklarini yansitan 11 oran hesaplanmaktadir. Elde edilen oranlar, GRA yontemi kullanilarak
genel sirket performansini gosteren tek bir puana gevrilmektedir. Firmalarin performanslarinin
analizinde s6z konusu puanlama dikkate alinmaktadir. Ayni veriler kullanilarak AHP yontemi
kullanilarak performans analizi yinelenmistir. Model katsayilarinin belirlenmesinin ardindan
her bir sirketin performans degerlerine ulasilmaktadir.

GRA, 1982 yilinda Deng tarafindan gelistirilen gri sistem teorisini temel alan bir karar verme
yontemidir. GRA kesinlik icermeyen ve yetersiz bilginin oldugu durumlarda ortaya ¢ikan ve
boyle bir ortamda isletme yoneticilerine dogru karar vermelerinde yardimei olan bir karar alma
yontemidir.

GRA, ¢oklu faktor ve degisken arasindaki karmasik iligkili problemleri ¢6zmek i¢in uygun bir
yontem olarak goriilmektedir. Gri iligkisel derece optimizasyonu sayesinde, ¢oklu performans
karakteristikleri arasindaki kompleks iligkileri ¢dzmede etkin olarak kullanilabilmektedir
(Athawale ve Chakraborty, 2011). Chen ve Ting (2002) analizi gergeklestirmek icin kiigiik bir
veri setinin yeterli olmasini ve hesaplama yonteminin basit olmasini yontemin avantaji olarak
belirtmektedir.

GRA'nin uygulama asamalari asagidaki gibi sekillenmektedir:

 Finansal oranlarin belirlenmesi,

» Karar matrisinin olugturulmas;,

* Referans serisinin ve kargilastirma matrisinin olusturulmasi,

* Normalizasyon isleminin gerceklestirilmesi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi,
* Mutlak deger tablosunun elde edilmesi,



o

Yonetim, Ekonomi ve Pazarlama Arastirmalari Dergisi

+ Gri iliskisel katsayilar matrisinin olusturulmasi ve
« Iliski derecelerinin hesaplanarak siralamalarin bulunmas:.

Ik olarak 1968 yilinda Myers ve Alpert ikilisi tarafindan ortaya atilmis, 1977 yilinda ise Thomas
Lorie Saaty tarafindan “Analytic Hierarchy Process” adi net olarak kullanilan AHP hiyerarsik
acidan karar vermeyi saglayan bir yontemdir (Harker ve Vargas,1987). Yontem, karmasik bir
problemin basit bir hiyerarsi seklinde yapilandirilmasi ile nicel ve nitel degiskenlerin bir arada
halinde sonra
birlestirilmektedir. Kriterlerin tiimiiniin es anh diisiiniilmesini gerektirmediginden, yontem

degerlendirilmesini  saglamaktadir. Problem parcalar ¢ozuldiikten
basit ve kolay uygulanabilir hale gelmekte, elde edilen sonuglarin dogruluk derecesi

artmaktadir (Murat ve Celik, 2007).
4. Analiz Bulgulan

Analizde, sektdrde finansal performansi ifade ettigine inanilan ve literatiirde yaygin olarak
kullanilan likidite, mali yapi, faaliyet ve karliliga iliskin toplam 11 adet orandan
faydalanilmistir. S6z konusu oranlar ve formiilasyonlari Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Ad1 Kod Formiilasyon

Cari Oran F1 Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Likidite Likidite Oran F2 (Dénen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli
Oranlar1 Borglar

Stok Devir Hiz1 F3 Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Stok
Faaliyet Sabit Aktif Devir Hiz1 F4 Satiglar/Sabit Aktifler
Oranlar1 | Toplam Aktif Devir Hizi F5 Satiglar/Toplam Aktifler

Bor¢ Orani F6 Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Mali Yap1 | Toplam Aktifler Oz sermaye F7 Toplam Aktiﬂer/ézsermaye
Oranlar1 | Oram

Faiz Karsilama Orani F8 (VEOK+Faiz Gideri)/Faiz Gideri

Kar Marj F9 Net Kar/Satiglar
Karhlik Oz kaynak Getiri Orani F10 Net Kér/ézkaynak
Oranlart | Varlik Getiri Oram F11 Net Kar/Toplam Aktifler

4.1. Gri Iligkisel Analiz (GRA) Bulgular

i§letmelerin finansal tablolarindan faydalanilarak finansal oranlarinin hesaplanmasin: takiben,
hesaplanan oranlar yardimiyla diger asama olan ve Tablo 3’de sunulan karar matrisi
olusturulmustur.

Tablo 2: Karar Matrisi

g::li:i Faaliyet Oranlar1 | Mali Yap1 Oranlan Karlilik Oranlarn
Firmalar | F1 F2 F3 | F4 F5 | Fe F7 F8 F9 | F10 F11
Ege 229 | 162 |373|246 |090|034 |153 |2410 |0.12]|0.17 |0.14
Kiitahya | 3.15 |1.73 |233|348 |101|026 |137 |892 |0.08]|0.12 | 0.08
Usak 098 |077 |257|122 |053)|0.67 |310 |1.08 |0.00|0.01 |O0.00
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GRA yaklagimimin iiglincii asamasinda karsilastirma matrisi elde edilmektedir. Tablo 4’te
verilen sOzkonusu matris tablosunda finansal oranlar disinda bir de “referans satir1”
bulunmaktadir. Referans satir;, F6 ve F7 oranlar icin en kiiciik degeri iceren hiicrenin
eklenmesi; bunlarin disinda kalan diger oranlar iginse en biiyiik degeri iceren hiicrenin
eklenmesiyle elde edilir. Buna gore, likidite oranlarinin her ikisinin yanisira, sabit aktif devir
hizi, toplam aktif devir hizi, toplam borcun toplam aktiflere oram1 ve toplam aktiflerin
Ozsermayeye oraninda Kiitahya Porselen diger iki firmaya kiyasla daha iyi performans
gostermistir. Ege Seramik ise, diger iki isletmeye gore faiz karsilama oraninda, stok devir
hizinda ve kérlilik oranlarinin her ti¢iinde daha {istiin sonuglar elde etmistir.

Tablo 3: Karsilastirma Matrisi

F1 F2 F3 F4 F5 Fé6 F7 F8 F9 F10 F11
Referansl
ar 3.15 | 1.73 | 3.73 | 3.48 | 1.01 | 0.26 | 1.37 2410 | 0.12 | 0.17 0.14
Ege 229 | 162 |373 (246|090 | 034 |1.53 2410 | 0.12 | 0.17 0.14

Kiitahya 315 | 1.73 | 233|348 |1.01 | 026 | 137 | 892 0.08 | 0.12 0.08

Usak 098 | 0.77 | 257|122 053 | 067 |310 | 1.08 0.00 | 0.01 0.00

Analizde, kullanilan serilerin ¢ok genis araliklarda degerler aldigr durumlarda verilerin daha
dar araliklara c¢ekilmesi islemine normalizasyon adi verilmektedir. GRA yonteminde
normalizasyon islemi, serinin amag¢ fonksiyonuna etki noktasinda gosterdigi 6zellige gore tig
farkli sekilde yapilmaktadir (Yildirim ve Onder, 2015):

Fayda durumu: Seri degerlerinin daha biiyiik olmasi amaca olumlu katki sagliyorsa
normalizasyon islemi (1) numarali formiile gore yapilir.

« _  xi(j)=minx;(j)

X = max x;(j)—min x;(j) (1)
Maliyet durumu: Seri degerlerinin daha kiigiik olmasi amaca olumlu katki sagliyorsa
normalizasyon isleminde (2) numarali formiil kullanilir.

« __ maxxi(§)-x;() @)

'™ max xi(j)—min x; ()

Optimal durum: Seri degerlerinin belirlenen bir optimal degere gore normalizasyon isleminde
ise (3) numarali formiil kullanilir.
« %) —xop (DI
T o (-xop) )

Calismada kullanilan likidite, faaliyet, karlilik oranlari ile faiz karsilama oranmin biiyiik
degerler almasi hedeflendiginden normalizasyon isleminde (1) numarali formiil kullanilmistir.
Toplam borcun aktiflere ve Ozsermayeye oranlarinda (2) numarali formiil kullanilmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 5 elde edilmistir. Normalizasyon matrisinde degerlerin
0 ve 1 arasinda oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4: Normalizasyon Matrisi

F1 F2 |F3 | F4 F5 F6 | F7 F8 F9 F10 F11
Referanslar | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00
Ege 0.60 | 0.89 | 1.00 | 0.55 078 (07909 |100 |100 |1.00 |1.00
Kiitahya 1.00 | 1.00 | 0.00 | 1.00 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.34 | 0.63 | 0.70 | 0.55
Usak 0.00 | 0.00 | 0.17 | 0.00 0.00 | 0.00|0.00 |0.00 |0.00 |0.00 |O0.00

Mutlak degerler asagidaki (4) numarali formiil kullanilarak elde edilmis olup; buna yonelik
olarak karsilastirma degerlerinin referans degerlerden olan mutlak deger farklari1 dikkate
alinmigtir. Mutlak deger tablosu Tablo 6’da sunulmaktadar.

8gi () = Ix0 () — x; () (4)
i=1,2,...m , J=1,2,...n
Tablo 5: Mutlak Deger Tablosu
F1 F2 F3 F4 F5 Fé6 F7 F8 F9 F10 | F11
Ege 0.40 | 0.11 | 0.00|0.45 | 022 | 0.21 | 0.10 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Kiitahya | 0.00 | 0.00 | 1.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.66 | 0.37 | 0.30 | 0.45
Usak 1.00 | 1.00 | 0.83 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

Asagida verilen (5) numarali formiilden faydalanilarak gri iliskisel katsayilar matrisi elde
edilmistir. Analiz, finansal oranlarin esit onem diizeyine sahip oldugu kabul edilerek
yapimistir. Ayiricr (¢) katsayist olarak 0.5 degeri kullanilmistir. Gri iliskisel katsayilar matrisi
Tablo 7’de verilmistir.

Voi(j) = premtiomes (5)
Tablo 6: Gri Iliskisel Katsayilar Matrisi
F1 F2 F3 F4 F5 Fé6 F7 F8 F9 F10 F11
Ege 056 |08 |100 |052 069 |070 |0.84 |1.00 |1.00 |1.00 |1.00
Kiitahya | 1.00 |1.00 | 033 |1.00 |1.00 |1.00 |100 |043 |058 |0.62 |0.53
Usak 033 |033 |038 |033 |033 |033 (033 [033 [033 |033 |033

Son asamada, tiim finansal gostergelerin esit dnem diizeyinde oldugu kabul edilerek (6)
numarali formiille iliski dereceleri hesaplamalar1 gerceklestirilmistir. GRA sonuglar1 Tablo 8'de
sunulmaktadir.

1 .
l_‘Oi = ; ]p=IYOi(]) )

i=12,.

.,m

(6)
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Tablo 7: GRA Sonuglar

Ege 056 | 0.82 | 1.00 | 0.52 | 0.69 | 0.70 | 0.84 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.83073 | 1

Kiitahya | 1.00 | 1.00 | 0.33 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 043 | 0.58 | 0.62 | 0.53 | 0.77209 | 2

Usak 033 | 033|038 |[033]033 (033|033 |033 033|033 |033 |033726 |3

4.2. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) Bulgular

Calismada ¢ alternatif (seramik igletmesi) ve 11 kriter (finansal oran) bulunmaktadir.
Uygulamanin kriterleri, Borsa Istanbul’da islem goren seramik isletmelerinin 2010-2015
yillarindaki mali tablolarindan elde edilen ve Tablo 2’de gosterilen finansal oranlardan
olugmaktadir.

Agirliklarinin bulunmast igin, 8 akademisyen s6z konusu kriterleri(finansal oranlar1), Saaty’nin
(1980) gelistirdigi ve ikili karsilastirmalar olgegine gore hazirlanan anket araciligiyla ikiserli
olarak karsilagtirmigtir. Bu agsamada finansal oranlarin 6nemlilik derecelerini belirlemek igin,
“karsilastirilan iki finansal orandan hangisi, seramik isletmelerinin finansal performansini daha
iyi gosterir?” seklinde bir soru sorulmustur. Bu soru tiim finansal oranlarin ikili
karsilastirmalari igin cevaplanmis ve onem dereceleri saptanmistir. ikili karsilastirma Olcegi
Tablo 9’da sunulmaktadr.

Tablo 8: ikili Karsilastirma Olgegi

Onem ) Tanimi Agklamasi

Derecesi

1 Esit derecede 6nemli Her iki faktor ayni 0neme sahiptir.

3 Orta derecede énemli Bir faaliyet digerine gore biraz daha
onemlidir.

5 Giiglii derecede onemli Bir faktor digerine gore ¢ok daha énemlidir.

7 Cok giiglii derecede 6nemli Bir faktor digerine gore yiiksek derecede daha
onemlidir.

9 Mutlak derecede 6nemli Bir faktor digerine gore ¢ok yiiksek derecede
onemlidir.

Ara degerleri temsil | Iki faktor arasindaki tercihte yukaridaki

2,4,6,8 etmektedirler. aciklamalarda bulunulan derecelerin ara

degerleridir.

Anket uygulamasindan sonra, her bir ikili karsilastirmaya verilen degerlerin geometrik
ortalamasi alinmistir. Geometrik ortalamanin alinmasindaki amag, bu ikili karsilagtirmalarin tek
sayisal degere donistiiriilmesidir. Elde dilen bu degerler neticesinde, seramik firmalarinin
performans siralamasinin belirlenmesine yonelik olarak Super Decision programi yardimiyla
AHP uygulanmistir. AHP sonucunda elde edilen kriterlerin agirlik degerleri ve énem siralar:
Tablo 10’da verilmektedir.

F1I |F2 |F3 |F4 |F5 |F6 |F7 |F8 |F9 |F10 |Fil [p; | Siralama
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Tablo 9: Kriterlerin Agirlik Degerleri ve Onem Siralart

Kriterler Agirlik Degerleri Onem Sirast
F1 0.04043 11
F2 0.07057 6
F3 0.19594 1
F4 0.05663 8
F5 0.08976 5
F6 0.06870 7
F7 0.05133 10
F8 0.05416 9
F9 0.14447 2
F10 0.10017 4
F11 0.12784 3
Tutarhlik orani (TO)= 0.03688

Tablo 10’dan anlagilacagi iizere, finansal performans degerlendirmede en onemli kriter
%19.594 ile “Stok Devir Hiz1” olmustur. Bunu takip eden diger kriterler sirasiyla %14.447 ile
“Kar Marj1” ve %12.784 ile “Varlik Getiri Oran1” olarak siralanmaktadir. Finansal performans
siralamasinda en 6nemsiz goriilen kriter %4.043 ile “Cari Oran” olmustur.

Karar vericilerin kriterler arasinda karsilastirma yaparken tutarli davranip davranmadiginin
belirlenmesi amaciyla tutarliik oraninin (TO) hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Saaty
(1980) tarafindan gelistirilen tutarlilik oran1 asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

TI: Tutarhilik indeksi, RI: Rassal Tutarlilik Indeksi, n= kriter sayis1 olmak tizere;

RI = Saaty vd. (1980) tarafindan tutarlilik oranini hesaplayabilmek icin standart diizeltme
degeri olarak olusturulan rassal indeks.
Amax = matrisin nispi agirhg
Amax -n
Tl =%
n—1
_ TI

TO = —
RI

Tutarlilik orani 0.10'u asarsa karar vericinin tutarsizligindan dolay1 matrise girdigi degerleri
tekrar gozden gegirmesi gerekmektedir. Yani, TO sifira ne kadar yakinsa karar matrisinin
tutarliligi da o kadar ytiksektir (Saaty, 1994).

Kriterlerin agirlik degerleri belirlendikten sonra, alternatiflerin bu kriterlere gore ikili
karsilastirmalar sonucunda aldiklar: degerler Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 10: Alternatiflerin Kriterlere Gore ikili Karsilastirma Degerleri

Kriterler | F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11

Ege 0.356 | 0.394 | 0.433 | 0.343 | 0.370 | 0.270 | 0.255 | 0.707 | 0.593 | 0.569 | 0.634
Seramik

Kiitahya | 0.490 | 0.419 | 0.270 | 0.486 | 0.414 | 0.202 | 0.228 | 0.261 | 0.384 | 0.405 | 0.355
Porselen

Usak 0.153 | 0.186 | 0.298 | 0.171 | 0.216 | 0.528 | 0.517 | 0.032 | 0.023 | 0.026 | 0.011
Seramik
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Tablo 11’e gore, biitiin ikili karsilastirma matrislerinin tutarlilik oranlar: 0.10’dan kiigiik oldugu
i¢in, ikili karsilastirmalarin tamaminin tutarli oldugu goriilmektedir.

Son olarak, alternatiflerin kriterlere gore aldiklar1 degerler ile kriterlerin agirlik degerleri
birlikte degerlendirilerek, seramik firmalarinin performans siralamasi elde edilmistir. Sonuglara
Tablo 12’de yer verilmektedir.

Tablo 11: Seramik Firmalarinin Performans Siralamasi

Alternatifler (Firmalar) Agirlikli Puan Sonuglar Tercih Siralamas:
Ege Seramik 0.47067 1
Kiitahya Porselen 0.34981 2
Usak Seramik 0.17951 3

AHP sonuglarina gore, finansal performansi en yiiksek olan firma %47.067 ile Ege Seramik
olup; onu ikinci sirada %34.981 ile Kiitahya Porselen ve son sirada ise %17.951 ile Usak Seramik
izlemektedir.

5. Sonug

Seramik ve alt sektorleri Tiirkiye’de onemli bir imalat sanayi dalin1 olusturmaktadir. Ulkemiz
seramik ve seramikle ilgili diger alt sektorlerde diinyada hem {iretim hem de ihracat
bakimindan ilk on iilke igerisinde yer almaktadir. Sektérde ¢ok sayida isletme olmasina ragmen
sadece ii¢ tanesinin hisse senetleri Borsa Istanbul’'da iglem gérmektedir.

Genel olarak finansal oranlar ihtiyatla kullanilsalar bile yine de vazgegilmez olarak
goriilmektedirler. Bu nedenle hem arastirmacilar hem de wuygulayicilar tarafindan
modellemelerde kullanilirlar ve en azindan bir baslangi¢ noktasi1 olarak kabul edilirler. Finansal
performans analizi literatiirde yogun olarak arastirilan bir konudur. Incelenen kriter ve
arastirma kisitlarina bagh olarak pek c¢ok farkli analiz yontemi kullanilmaktadir. Cok kriterli
karar verme teknikleri de bu yontemler arasinda yer almaktadir. Calismada bu yontemlerden
olan AHP ve GRA teknikleri halka agik olan seramik firmalarmin finansal performans
analizinde kullanilmistir.

Calismanin amaci isletmeleri finansal oranlar yardimiyla hesaplanan finansal performanslarina
gore siralamaktir. Calisma Ornekleminde hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren ii¢ seramik
firmasinin 2010-2015 doénemi verileri kullanilmistir. Her iki analiz sonucuna gore de finansal
performans bakimindan ilk sirada “Ege Seramik” yer almaktadir. Elde edilen sonuglarin teyit
edilmesi bakimindan, ileriye doniik olarak, alternatif yontemlerle yeni ¢alismalar yiiriitiilmesi
yararli olacaktir.
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