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ABSTRACT

In this study, the performance evaluation of the companies located in agriculture and livestock sector,
which is traded in Istanbul Stock Exchange (BIST), was carried out. The liquidity, activity, profitability
and financial structure ratios of the years 2015-2016 were analyzed using Grey Relational Analysis
(GIA) method. According to the results in this study, the GIA method allowed to see all the criteria of
financial ratios as a single point and results from the analysis and the financial ratios are consistent
with each other.

1. GIRIS

Finansal performans 6l¢iimii ve analizi, isletmelerin kendi durumunu gozden gegirip rakip isletmelerle
karsilastirmasina ve ortaya ¢ikacak sonuclara gore birtakim 6nlemler alabilmesine olanak saglar.

Finansal analizde bazi finansal tablo gostergeleri ve finansal oranlar1 kullanarak performans
degerlendirilmesi bir noktaya kadar etkilidir. Giiniimiizde performans analizlerinde kriterleri bir
biitiin olarak ele alan ve sonuglar tek bir skor olarak degerlendirmemize imkan saglayan Cok Kriterli
Karar Verme(CKKV) yontemleri siklikla kullanilmaktadir.

CKKV yéntemlerinden biri olan GIA kiigiik 6rneklem hacmi ile yapilan cahismalarda diger istatistiksel
analiz tekniklerine gore daha iyi sonug¢ ortaya koymaktadir. Ayrica basit hesaplama siireci ve belirli
hesaplama adimlarindan olusmaktadir. S6z konusu avantajlar, yapilan calismalarda GIA’ ya daha ¢ok
yer verilmesine olanak saglamaktadir (Bektas ve Tuna,2013:187).
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Bu calismanin amaci BIST’ te islem géren tarim ve hayvancilik sektériinde bulunan isletmelerin 2015-
2016 yillarindaki performans analizinin GIA yéntemi kullanilarak ortaya konulmasidir. Calismanin ilk
kisminda GIA yonteminin asamalar1 ve literatiide bu yontemle ilgili yapilmis baz1 calismalara
deginilmistir. Daha sonra arastirmanin amaci, kapsami ve analizde kullanilan verilere agiklanmistir.
Analiz i¢in ilgili sektorde yer alan isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 yardimiyla finansal oranlari
hesaplanmistir ve GIA yéntemine ait uygulama asamalari ayrintil olarak ele alinmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Wu, Hsiao ve Tsai (2008), 1992-2005 yillar1 arasinda 56 otelin performansim GIiA ydntemine goére
degerlendirmislerdir. Otellerdeki doluluk, calisan geliri ve metrekareye diisen gelir verilerini
kullanarak en iyi modelin hangi otele ait oldugunu bulmuslardir.

Ecer (2013) 2008-2011 donemi c¢ercevesinde 6zel Tiirk bankalarinin finansal performanslarini
karsilastirmak icin GIA kullanmistir. On bir ézel banka ve sermaye yeterliligi, likidite, aktif kalitesi,
karlilik oranlarini gosteren on iki finansal oran esas alarak 6zel bankalar arasinda performans
siralamasi yapmistir. Ayrica 6zel bankalarin finansal basarisindaki en 6nemli etmenin aktif kalitesi
oldugu ortaya koymustur.

Oral (2016), 2010-2014 yillar1 arasindaki, Borsa Istanbul'da kayith olan spor kuliiplerinin mali
performanslarini siralamak icin. Gri iligkisel Analiz (GRA) yénteminin kullamlmustir. Likidite, kaldirag
ve karlilik yoluyla performansi 6lcti on finansal oran kullanilmistir. Spor kuliipleri de gercek
performanslarina dayali olarak yapilan calismada finansal performanslarini dlgmek icin en 6nemli
gosterge karlilik oranlar1 oldugunu vurgu yapilmistir.

Karkacier ve Yazgan (2017), Borsa Istanbul’a kayith on turizm firmasimin 2015 yilindaki finansal
performanslar1 GIA yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Likidite, karhlik ve kaldira¢ oranlarim
analizde kullanan yazarlar sonug olarak isletmeler arasinda bir performans siralamasi yapmislardir.
Turizm firmalarinin finansal performanslarini 6l¢gmede kullanilan finansal oranlardan kaldirag
oraninin en 6nemli oran oldugunu belirtmislerdir.

GIA yontemi giiniimiizde finansal performans 6l¢iimiinde, en uygun tedarik(Ozdemir ve Deste 2009)
ve lirlin se¢iminde (Sisman ve Eleren (2013), personel degerlendirilmesinde(Senger ve Albayrak
2016), isletmelerin basarisizliklar1 belirlemede siklikla kullanilan bir yontemdir.

3. GRI ILISKISEL ANALIZ YONTEMIi

Gri iliski Analizi, 1982 yilinda Julong Deng tarafindan o6nerilen Gri Sistemler Teorisinin de yer
almaktadir. Gri Sistemler Teorisi(GST), rassal degiskenleri zaman faktorleri ile degisen ve dinamik bir
sistemdeki belirsizlik derecesini temsil etmek icin 'renk’ kullanan degisken bir aralik numarasi olarak
tanimlar. Kismen bilinen ve bilinmeyen bilgilerden olusan sitem gri bir cevreyi ima eder. Gri Sistem
Teorisi esas olarak belirsiz sistemler arasindaki iliskileri analiz etmek, modeller kurmak, gelecek
tahminleri ve kararlarini incelemek i¢in kullanilir.( Tsai ve digerleri,2005:537)

GST, her rasgele siireci gri islemi olarak ele alir ve kesin tahmin sonucunu elde etmek i¢in yalnizca dort
veya daha fazla veri gerektirir. Gri Sistem teorisi asagidakileri de iceren birkac farkli sorunu ¢6zmek
icin uygulanabilir:(a) Gri Gretme, (b) Gri iliskisel analiz, (c) Gri tahmin, (d) Gri karar verme ve (e) Gri
kiime ve istatistik.(Wu, Hsiao and Tsai,2008:140)

Gri Iliski Analizi tiim alternatiflerin performansinin, karsilastirilabilir bir seriye cevirebilen bir
stirecler biitiiniidiir. Seri kriterlerine uygun bir referans seri belirlenir. Gri iliskisel katsayilar temel
olarak, referans seri ve karsilastirilabilir seri arasindaki gri iliskisel dereceye gore hesaplanir. Gri
iliskisel derecesi en yiiksek olan alternatif en iyi secenek olacaktir.(Meydan ve digerleri,2016:154)

Gri iliskisel analiz uygulama asamalar1 asagidaki gibi siralanmistir.(Sisman ve Eleren,2013:414;
Giineysu ve digerleri,2015: 79)

3.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi alternatifleri(m) ve bu alternatiflere ait kriterleri (n) temsil etmektedir.
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X1(1) | Xi(2 . X1
xo- (1) (D) | Xi(2) (n)

Xz(l) Xz(l) . Xz(l‘l)

Xm(1) | Xw(2) . Xm(n)

3.2. Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi(Matrisin Normalize Edilmesi)

Karsilastirma matrisinin olusturulmasi icin verilerin normalize edilmesi gerekir. Bu islem fayda,
maliyet ve optimallik durumuna gore farklilik géstermektedir.

Eger amag fayda ise; en iyi ya da en biiylk degeri icin 2 numarali formiil kullanilmaktadir.
Eger amac maliyet ise; daha az ya da en kiiciik degeri icin 3 numarali formiil kullanilmaktadir.

Eger amag optimallik ise; en ideal deger icin 4 numarali formiil kullanilmaktadir.
Xilj)—minXi(j)
maxXi(jl—minki(j)

Xi = (2) Fayda

maxXi(j-Xi(j)

Xi(i)=muxi.,:}.}_mi — (3) Maliyet

IXi(—-xob(j) 1
maxXi(jl—minki(j)

Xig) = (4) Optimallik

Xob(j)= Kriterlerin hedef degerini gostermektedir. Kriterlerin normalize degerleri icinde en biiyiik
degeri gostermektedir. Referans serisi karar matrisinin ilk satirina yazilarak karsilastirma matrisi elde
edilmektedir.

Referans serisi Xo= (Xo(1), Xo(2), ..., Xo(j), ..., Xo(n)) olarak tanimlanmaktadir.
3.3. Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi

Mutlak deger tablosunda kriterlerin katsay: farkliliklari hesaplanmaktadir. Katsay: farkliligy, sira sayisi
ve referans degeri arasindaki farktir.

Aoi(j) = | Xo(1) - Xi(1) |,|Xo(2) - Xi(2) | ...| Xo(n) -Xi(n) | (5)
3.4.Gri iliskisel Katsayinin Hesaplanmasi

Gri iliskisel katsay1 Xi(j) degeri ile Xo(j) degerinin ne kadar yakin oldugunu belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir.

Amin+{ Amax

KO =1ip = tamax (6

Amax=Dizi icindeki en biiyiik degisim degeri

Amin= Dizi icindeki en kii¢iik degisim degeri
¢ = Dizideki en ug biiyiik degeri kii¢ciiltmek amaciyla kullanilir. Genellikle 0,5 alinmas1 uygun goriliir.
3.5.Gri iliskisel Derecesinin Hesaplanmasi
Gri iliski derecelerinde agirlik s6z konusu ise asagidaki formiil araciligiyla hesaplanir.

Foi=X7= Wilj).K(j) (7)

Wi(j))=Kriterin agirligin1 gostermektedir. Biitiin kriterlerin agirlik toplami 1’e esit olmalidir.
3.6.Gri Iliskisel Derecelerinin Siralanmasi

Son asamada gri iliskisel derecesi hesaplanan alternatifler arasinda bir siralama yapilir. Biiytikliige
gore 6nem siralamasi alternatiflere degerlendirmemize olanak saglar.
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4. ANALIZ VERI SETIi VE YONTEMIN UYGULANMASI
4.1. Analizin Kapsami ve Amaci

Calismanin amaci, BIST’ te tarim ve hayvancilik sektériinde yer alan isletmelerin 2015-2016 yillarinda
mali tablolarini dikkate alarak finansal performanslarimi analiz etmektir. Tarim ve hayvancilik
sektoriine ait ve Tablo1'de gosterilen ti¢ isletmenin 2015-2016 yillarina ait bilango ve gelir tablolar:
Kamu Aydinlatma Platformu(KAP) ve BIST resmi sitesinden alinan veriler 1s1g1nda finansal oranlar
hesaplanmistir.

Tablo 1: BIST’ te Tarim Ve Hayvancilik Sektoriinde Yer Alan Isletmeler

No | Isletme Adi Kodu

1 | IZHAYVANCILIK TARIM VE GIDA SANAYI TICARET A.S IZTAR

2 | TAC TARIM URUNLERI HAYVANCILIK GIDA SANAYi VE TICARET A.S TACTR
3 | YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI GIDA SANAYI VE TICARET A.S YAPRK

Sektérde yer alan isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek 10 finansal oran
belirlenmistir. Belirlenen performans kriterleri ve formiilleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Gruplari Adi Formiili Kod
Likidite Oranlari Cari Oran Donen Varlik/Kisa Vadeli Borg L1
Asit-Test Orani Dénen Varliklar-Stoklar /Kisa L2
Vadeli Borg¢lar
Faaliyet Oranlari Stok Devir Hiz1 SMM /Ortalama Stok F1
Ozsermaye Devir Hizi Net Satislar/Ozsermaye F2
Karlilik Oranlar1 Net Kar Marji Net Kar/Net Satislar K1
Ozsermaye Karhihig: Net Kar/Ozsermaye K2
Varliklarin Karhiligi Net Kar/Toplam Varliklar K3
Mali Yapi Finansman Orani Ozsermaye/Toplam Borg M1
Oranlari Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Bor¢/Toplam Pasif M2
KVB/Toplam Pasif KVB/Toplam Pasif M3

Isletmenin cari durumunun analizinde likidite oranlarindan yararlanilmaktadir. Likidite oranlari,
isletmenin parasal durumunu gostererek, vadesi gelen borglarin, 6deme olanaklarinin saptamaya
yardim eder. Ayrica isletmelerin kisa vadeli borg¢larinin 6deyebilme yetenegini ve c¢alisma
sermayesinin yeterliligi hakkinda bilgi verir (Akdogan ve Tenker,2010:644).Calismada bu oranlardan
cari oran ve asit-test orani kullanilmistir.

Faaliyet oranlari, bir isletmenin aktiflerini ne kadar etkin bir sekilde kullandigini gostermektedir.
Devir hizlari ne kadar cabuk bir sekilde nakde donitistiigii gosterir (Aktan ve Bodur,2006: 62). Analizde
stok devir hiz1 ve 6zsermaye devir hiz1 kullanilmistir.

Isletmenin elde ettigi karin 6lgiilii ve yeterli olup olmadigim saptanmasinda kullanilan karhlik
oranlarindan net kar marji ve 6zsermeye karlilig1 ve varliklarin karliligi analiz kapsamina alinmistir.
(Akdogan ve Tenker,2010:668)

Mali yap1 oranlari isletmenin ne kadarinin borglarla ne kadarinin 6z sermaye ile finanse edildigini
gosteren bu oranlaridir.( Peker ve Baki, 2011: 10) Bu oranlardan finansman orani, finansal kaldirag
orani ve kisa vadeli borcun toplam pasife orani kullanilmistir.

4.2.Gri Iliskisel Analiz Yontemin Uygulanmasi ve Degerlendirilmesi

BIST' te tarim ve hayvancilik sektoriinde islem goren isletmelerin finansal performansinin
degerlendirilmesi icin GIA yéntemi kullanlmistir. Calismada karar matrisi alternatifleri(isletmeler) ve
bu alternatiflere ait kriterleri (finansal oranlar) temsil etmektedir. Yontemin uygulama asamalar1 adim
adim asagidaki gibi aciklanmaktadir.(Analizler 2015 ve 2016 yillar1 i¢cin ayr1 ayr1 yapilmistir. 2015 yili
asamalarda ornek olarak gosterilmistir.)
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Adim1.Karar Matrisinin Olusturulmasi

Tarim ve hayvancilik sektoriinde islem goren isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen
veriler yardimiyla karar matrisi Tablo 3’deki gibi olusturulmustur.

Tablo 3: Tarim ve Hayvancilik Sektort Karar Matrisi

Sirketler L1 L2 F1 F2 K1 K2 K3 M1 M2 M3
IZTAR | 0,6064 | 0,5006 | 5,1003 | 0,5091 | 0,0108 | 0,0055 | 0,0031 | 1,2485 | 0,4447 | 0,3305
TACTR -0,

0,7149 |1 0,5727 | 6,7919 | 0,3146 | 0772 | 0,0243 | 0,0114 | 0,8831 | 0,5310 | 0,2459

YAPRK | 1,7998 | 1,3845 | 4,5459 | 0,5696 | 0,1639 | 0,0933 | 0,0639 | 2,1691 | 0,3155 | 0,1601

Adim2.Matrisin Normalize Edilmesi

Karsilastirma matrisin olusturulmasi igin verilerin normalize edilmesi gerekmektedir. Veriler
normalize edilirken fayda, maliyet ve optimallik durumlarina gore farklilik gosterir. Kriterlere ait
finansal oranlarin referans degerleri belirlenirken oranlardaki degerlerin artis ve azalislarin
performansa etkisi goz oniinde alimarak kriter ozellikleri belirlenir. Ornegin normalize islemi
yapilirken, likidite oranlarin ya da faaliyet oranlarinin maksimum olmasini istedigimiz i¢in 2 numarali
(fayda) formdilii kullaniliriz. Mali yapi oranlarinda borclu kisimlarin minimum olmasini istedigimiz i¢in
3 numarali (maliyet) formuld kullaniliriz.

Finansal oranlarin referans kriterleri belirlenirken literatiirde yer kriterler kullanilmistir.

Tablo 4:Finansal Oranlarin Referans Kriterleri

Oran Gruplari Adi Referans Kriterleri
Likidite Oranlari Cari Oran Max
Asit-Test Orani Max
Faaliyet Oranlar1 Stok Devir Hiz1 Max
Ozsermaye Devir Hizi Max
Karlilik Oranlari Net Kar Marji Max
Ozsermaye Karlihg Max
Varliklarin Karlhihigi Max
Mali Yap1 Finansman Orani Max
Oranlart Finansal Kaldira¢ Orani Min
KVB/Toplam Pasif Min

Serideki max ve minimum degerler alinarak referans serisi olusturulur ve normalizasyon islemi
yapilir.

Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi

Sirketler L1 L2 F1 F2 K1 K2 K3 M1 M2 M3

IZTAR | 0,0000 | 0,0000 | 0,2468 | 0,7629 | 0,3650 | 0,2532 | 0,1919 | 0,2841 | 0,4004 | 0,0000

TACTR | 0,0909 | 0,0816 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,4966

YAPRK | 1,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000

Referans | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
Degerler

Adim3:Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi

Her finansal kriter ve referans sayisi arasindaki fark 5 numarali formiil yardimi ile hesaplanir ve
mutlak deger matrisi Tablo 6’daki gibi olusturulmustur.

Tablo 6: Mutlak Deger Tablosunun Olusumu

Sirketler L1 L2 F1 F2 K1 K2 K3 M1 M2 M3

IZTAR | 1,0000 | 1,0000 | 0,7532 | 0,2371 | 0,6350 | 0,7468 | 0,8081 | 0,7159 | 0,5996 | 1,0000

TACTR | 0,9091 | 0,9184 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,5034

YAPRK | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
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Adim4:Gri Iliskisel Katsayinin Hesaplanmasi

Matristeki en biiyiik ve en kiiciik degerler saptanarak referans degerine yakinligina gére 7 numarali
formiil yardimiyla Tablo 7’deki gri iliskisel katsay1 matrisine ulasilir.

Tablo 7: Gri iliskisel Katsay1 Matrisi

Sirketler L1 L2 F1 F2 K1 K2 K3 M1 M2 M3
IZTAR |0,3333 | 0,3333 | 0,3990 | 0,6783 | 0,4405 | 0,4010 | 0,3822 | 0,4112 | 0,4547 | 0,3333
TACTR | 0,3548 | 0,3525 | 1,0000 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,4983
YAPRK | 1,0000 | 1,0000 | 0,3333 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000

Adim5:Gri iliskisel Katsayinin Hesaplanmasi

Bu asamada alternatiflere ait kriterlerin agirliklari formiil 7 yardimiyla hesaplanir. Calismamizda
biitiin alternatiflerin esit agirlikta oldugu varsayilmistir ve biitiin kriterlerin agirlik toplami 1’e esittir.
Tablo 8’de her bir oran i¢in siralama verilmistir.

Tablo 8: Gri iliskisel Katsay1 Matrisi Degerlendirme Tablosu

Sirketler | L1 L2 F1 F2 K1 K2 K3 M1 M2 M3

IZTAR | 0,3333 | 0,3333 | 0,3990 | 0,6783 | 0,4405 | 0,4010 | 0,3822 | 0,4112 | 0,4547 | 0,3333
(3) (3) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (3)

TACTR | 0,3548 | 0,3525 | 1,0000 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,4983
(2) (2) (1) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (2)

YAPRK | 1,0000 | 1,0000 | 0,3333 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
(1) (1) (3) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)

Adimé: Gri {liskisel Derecelerin Siralanmasi

2015 ve 2016 yillarina ait gri iliskisel degerlerine gore isletmeler derecelendirilmis ve gri iliskisel
deger biiytikliigiine gore Tablo 9’daki gibi siralanmistir.

Tablo 9: Calisma Kapsamina Alinan Isletmelerin 2015-2016 Yillar1 Arasinda Finansal Performans

Siralamasi
Sirketler 2015 SIRALAMA 2016 SIRALAMA
IZTAR 0,4167 3 0,6355 2
TACTR 0,4205 2 0,3333 3
YAPRK 0,9333 1 0,8974 1

Tablo 9’daki sonuglar incelendiginde 2015 ve 2016 yillarinda en iyi finansal performansi YAPRK
isletmesine aittir. TACTR ve IZTAR isletmeleri 2015 yilinda birbirine yakin performans gosterseler bile
TACTR isletme ¢ok azlik bir farkla performans olarak 6ndedir.2016 yilinda ise IZTAR isletmesi
performansini artirmis ve aradaki farki olumlu 6nde artirarak performans siralamasinda ikinci siraya
yukselmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Gilintimiizde artan rekabet kosullarinda isletmelerin finansal performanslarini belirlemesi ve sektor
icerisindeki siralamasini bilerek kararlar almasi biiytik 6nem tasimaktadir.

Bu calismada BIST’ te tarim ve hayvancilik sektériinde yer alan “IZTAR, TACTR, YAPRK” borsa kodlu
isletmelerin 2015-2016 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak finansal performanslari
analiz edilmistir. Isletme sayisinin az olmasinda dolay: analiz yontemi olarak Gri iliskisel Analiz
Yontemi tercih edilmistir.

2015-2016 finansal tablo verilerine baktigimiz zaman YAPRK isletmesi yliksek likidite, karllik, faaliyet
oranlar1 ve diisiik bor¢clanma oram ile genel olarak en iyi finansal oranlara sahiptir. GIA yontemi
finansal oranlarin tiim kriterlerini tek bir puan halinde gérmemize olanak saglamistir ve analizden
¢ikan sonugclar ile finansal tablolar tutarhdir.

Analiz yapilirken cok kriterli karar verme tekniklerinden hangisinin uygulanacagi ve hangi finansal
oranlarin analize dahil edilmesi gerektigi sektore gore farklihik gostermektedir. Calisma yapilirken bu
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kisitlar yeterince goz oniinde bulundurulmadir. Ayrica Gri iliskisel Analiz sonucunda ¢ikan siralama
puanlari piyasa degeri gibi baska finansal performans kriterleri ile degerlendirmeye alinabilir.
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