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OZET

Gri iliskisel analiz, gri sistem teorisi igerisinde yer alan karmasik iligkileri basitge ¢ozerek siniflama ve derecelendirme yapan
bir analiz teknigidir. Bu nedenle ¢ok kriterli bir bakis ve ¢oziimleme siireci izleterek basit ve giivenilir bir yorumlama imkan1
sunmaktadir. Orneklem biiyiikliigiiniin herhangi bir bicimde analiz siirecinde kisit olmamasi da, yiiksek performanslarda
iligkileri yorumlamak i¢in teknigi kullanigh hale getirmektedir. Caligmanin amaci, 2018 yilinda meydana gelen kur
dalgalanmalarini Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren ¢imento isletmelerinin 2017-2018 yillarindaki finansal yapalari ile bu
yillara ait kapanis ve hacimlerinde meydana gelen degisimin finansal performanslarindaki etkilerini gri iliskisel analiz teknigi
ile belirlemektir. Caligma sonucunda 2017-2018 yillarina ait en iyi durumdaki finansal performanslar siralanarak belirlenmis
ve yorumlanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Gri iligkisel Analiz, BIST, Finansal Performans

ABSTRACT

Grey relational analysis is an analysis technique that classifies and grades by simply solving complex relationships within the
gray system theory. Therefore, it provides a simple and reliable interpretation by following a multi-criteria view and analysis
process. The sample size is not limited in any way during the analysis process. This makes the technique useful for interpreting
relationships in high performances. The aim of this study is to determine the effects of exchange rate fluctuations in 2018 on
the performances of the financial structures of cement companies traded in BIST in 2017-2018 by using grey relational analysis
technique. At the same time, the effects of the changes in the closing and volume of cement companies traded in BIST in 2017-
2018 on their financial performance will be examined with this technique. As a result of this study, the best financial
performances of 2017-2018 were determined and interpreted in order.

Keywords: Grey Relational Analysis, BIST, Financial Performance

1. GIRIiS

Bilim ve teknoloji alanindaki en yeni gelismeler, bilimsel arastirmalardaki yeni gelismelere bagli olarak
ilerlemesi, bilimsel baz1 6nemli teorilerin ve disiplinler arasi bilimsel arastirmalarin giiclii bir bigimde
artmasina sebep olmustur. Bu bilimsel siirecin hiz kazanmasiyla bazi belirli alanlarda kullanilan
yontemler fark edilmeye baglanmistir. Boylece yeni teorilerde bilimsel konularla ilgili olarak disiplinler
arasi siirecler baglamistir. Bu siireclere yontemlerin karsilastirilmasi, degerlendirmesi ve gelistirilerek
yeni yontemlerin aranmasi girmektedir. Onemli olan bu gelismeler sistemler biitiinii iginde bilgiye
verilen Onemle ilerlemeye baslamistir (Liu ve Lin, 2006:1). Bu siirecteki gelismeler, bilimsel
arastirmalardaki teori ve uygulamalarin zamana bagli olarak ortaya ¢ikmasina ve sistem biliminin ¢ok
iyi anlagilmasina bagl olmaktadir. Sistem bilimini, kesin ve kesin olmayan bilgileri igeren sistemler
bigiminde siniflandirmak gerekmektedir. Bu smiflandirma, bilginin karmagsiklik ve belirsizlik
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diizeylerine gore degerlendirildiginde gri sistem teorisinin gelisimi i¢in gerekli ortami saglamaya
calismistir.

Bazi arastirmalar, konularin icerdigi bilginin bilinme derecesine bagli olarak degisiklik gostermektedir.
Bu siirecte bilginin kesinliginin renklere bagli olusu gri sistem teorisinin temelini olusturmaktadir (Liu
ve Lin, 2006:4). Bu sistemde siyah kesin olarak bilinmeyen bilgi, beyaz kesin olarak bilinen bilgi, gri
ise goriiniim ve anlam olarak hem belirsizligi hem de kismen bilinen ve kismen bilinmeyen bilgiyi temsil
etmektedir. Boylece kesin olarak bilinmeyen bilgi biitiiniiyle sistemler siyah sistemler, kesin olarak
bilinen bilgi biitiiniiyle sistemler beyaz sistemler, kismen bilinmeyen ve kismen bilinen bilgi biitliniiyle
sistemler ise gri sistemler olarak tanimlanirlar (Liu ve Lin, 2006:4; Lin, Chen ve Liu, 2004:197; Wen,
2004:5). Gri sistem teorisi; gri olusum, gri iligskisel analiz, gri sistem modellemesi, gri tahmin, gri
birlestirilmis modeller, gri karar verme, gri kiimeler, gri programlama, gri input — output modelleri ve
gri kontrol olarak farkli ¢aligma tekniklerinden olusmaktadir (Lin vd., 2004:198; Yamaguchi, Li ve
Nagai, 2007: 401; Wen, 2004: 2-4).

2. GRIILISKISEL ANALIZ

Gri iliskisel analiz, gri sistem teorisi igerisinde yer alan siiflama, derecelendirme ve karar verme
teknigidir. Gri sistem teorisinin birden ¢ok faktorle birden ¢ok degisken arasindaki karsilikli iligkilerin
¢cOziimlenmesine en uygun tekniklerinden birisi olan bu analizin temel amaci faktorler arasindaki
geometrik iligkinin iliski derecesini 6l¢mektir (Cui, Dang ve Liu, 2009: 83).

Gri iligkisel analiz etkili bir 6lglimleme teknigidir. Gri sistem teorisi igerisinde gri iliskisel analiz
yontemi basit ve kolay olmaktadir. Her bir veri seti i¢in olasilik dagilimi, normal dagilim sarti
gerektirmemektedir. Orneklem miktar1 igin herhangi bir varsayim gereksinimine ihtiyag
duyulmamaktadir. Veri setindeki degiskenler ve faktorler aralarindaki birebir iligski derecesi sayisal
olarak hicbir karmasiklik olmadan analiz edilebilir ve sonuglanabilir diizeyde olmaktadir. Kurulan
matematiksel model bir dizi islevsel olmayan basit modeldir (Tzeng and Tsaur, 1994: 90-91).

Degiskenler arasindaki karmagik iligkileri ortaya gikarirken higbir olasilik dagilimi ve varsayim testini
gerektirmeyen bir analiz olmasi, az sayida birimden olusan veri setiyle bile yiliksek performans sonuglari
elde etmemizi saglamaktadir (Chu, Hsu ve Lai, 2008: 657; Huang ve Lee, 2003: 74).

Birbirinden farkli faktorler icerisinde degiskenler arasindaki karmasik iligkilerin ¢oziimlenmesinde
kullanilan  gri  iligkisel analiz, derecelendirme yaparken belirsiz durumlara rahatlikla
uygulanabilmektedir (Cui vd., 2009: 83 ; Liu ve Lin, 2006: 7-8). Gri iligkisel analizin matematiksel
temeli asagidaki adimlarda oldugu gibi tanimlanabilir. Veri setini ¢oziimleyerek siralama igin
kullanilacak gri iliskisel derecelerde asagidaki siireg takip edilerek en son adimla hesaplanmaktadir. (Liu
ve Lin, 2006: 95-99; Wen, 2004: 50-52; Xuerui ve Yuguang, 2004: 355-357).

Adim 1. “m” tane birim ve “n” tane degiskenin olusturdugu referans seri
Xo (K) = (X (1), %0 (2), X5 (3),:1 %5 (M) k =1,2,...,n

tanimlanir. Sonrasinda birbirleriyle karsilagtirilacak olan “m” tane birim ve “n” tane degiskenin
olusturdugu faktor serileri

X (K) = (%(2),%(2),%3),...x(n) k=123,..n i=123..m nmeN

belirlenir. Referans serisi, kiyas yapilacak olan seridir ve “0” referans parametresini almaktadir. Faktor
[13 2 “i”

serileri, karsilagtirilacak olan serilerdir ve “m” tane birim ve “n” tane degiskenden olusan seride
karsilastirilma parametrelerini almaktadir.

Adim 2. Olusturulan faktor serilerindeki degiskenler gerekiyor ise standardize edilerek standart tek tip
veri bi¢imine g¢evrilmelidir. Faktor serilerinde farkli degiskenlerin olusturdugu veriler farkli 6l¢iim
birimiyle dl¢lilmiis ise aynmi lgekte ve karsilastirilabilir olmasi igin standart tek bicimde ayni birime
donistiiriilmesi gerekmektedir. Boylece Adim 1°de olusturulan faktor serileri standardize edilerek ayni
birime doniistiiriiliir. Bu siiregten sonra, gri iliskisel analiz tekniginde standardize edilmis verilerden
olusan serilerle ¢alisilmaktadir. Standardize edilmis seri;

% (k)

ile gosterilir ve
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X (K) = (% D),% (2),% (3),.x (N)) k=123..n i=123..m nmeN

bigiminde gri iliskisel olusum olarak tanimlanir (Chang, 2000:54; Wu, Lin, ve Lin, 2009: 22-23). Faktor
serilerindeki veriler standardize edilirken veri setinin o6zelligini 6n plana c¢ikaran teknikler
kullanilmaktadir. Ug farkli &lgiit kullanilarak olusturulan bu tekniklerle veriler standardize
edilebilmektedir. Bu 6lgiitler (Lin ve Tsai, 2005: 97; Tu, Lin ve Tsai, 2001:155);

I-) Hesaplama siirecinde, ‘daha yiiksek daha iyidir’ bi¢iminde {ist sinir 6lgiitli tanimlanir ve

won X (K)=minx; (k)

% (k)= max x; (k) —minx; (k) k=123..n i=123..m nmeN bigiminde formiile edilir.
Xi*(k) : e »inci seri “K “inc1 siradaki orijinal degerin standardize edildikten sonraki degerini,
X; (k) I 7inci seri “K mer siradaki orijinal degerini,
min x; (k) : «l ”inci serideki minimum degerini,
max X (k) el

inci serideki maksimum degerini gostermektedir.
I1-)Hesaplama siirecinde, ‘daha diigiik daha iyi’ bigiminde alt sinir 6lgiitii tanimlanir ve
0 = M09 %09
max x; (k) —minx; (k) k =1,2,3,..n i=12,3,.m n,me N

bi¢iminde formiile edilir.

I11-) Hesaplama siirecinde, ‘ideal deger daha iyi’ bigiminde 1liml1 l¢iit tanimlanir ve
. X; (K) — x

K =1- =X |
max x;(k)—x k=123..n i=123..m nmeN
bi¢iminde formiile edilir. Burada, X : Istenilen ideal degeri gostermektedir.

Aragtirmada yapilan tanimlamalara gore, hangi Ol¢iit faktor serilerinin 6zelligini daha iyi yansitiyorsa,
verileri standardize etmekte o Olgiit kullanilabilir. Eger, standardizasyon degerinin yiiksek olmasi
amaglaniyor ve fayda 0Olgiitii s6z konusu ise {ist sinir ol¢iitii kullanilabilir. Diisiik olmasi isteniyorsa ve
zarar Olgiitii s6z konusu ise alt sinir 6lgiitii, standardizasyon aragtirmanin 6zelligine gore bir siireg
izleyecek ise 1liml1 6l¢iit kullanilabilir.

Adim 3. Belirlenen 0 (k) ve X (k) serilerine ait | *inci seri ve K *mci siradaki 7 (% (k). % (k) gri
iliskisel katsayilar hesaplanir. Gri iligkisel katsay1,

k=123,..n
(x. (K). . (K)) = min; X, (K) = X; (K)| + ¢ max;  [%, (k) = (K)|  i=123,..m
TR [%o (k) = x; (K)[ + ¢ max; , [x, (k) = ; (K)| nmeN

bigciminde formiilii elde edilir. «G formiilde ayirici katsayidir. Ayirict katsayi ¢ e [O’l] arasinda
olmalidir ve amaci1 paydadaki farki ayarlamaktir. Ayirict katsayr araliktaki herhangi bir deger

£=05

olabilmektedir. Ancak 6zel bir durum olmadig: siirece olarak alinabilmektedir.

Adim 4. Gri iligkisel dereceler, gri iligkisel katsayilarin ortalamasidir ve
1 n
Ly = 5270(0 (k). x; (k))
k=1

k=123..n i=123..m nmeN bi¢iminde formiile edilir.
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3. UYGULAMA VE BULGULAR

Global diinyada ekonominin siirdiiriilebilir ve siirliikleyici dinamikleri igletmeler oldugu
diisiiniilmektedir. O nedenle isletmelerde kurumsallagmanin ve rekabetin artiyor olmasi,
performanslarin gesitli parametrelerle 6lciilmesi ihtiyacimi ortaya ¢ikarmustir. 2018 yilinda doviz
kurlarindaki dalgalanma ile Tiirkiye ekonomisinin biiyiimedeki siirekliliginin sikintiya diisecegi
beklentilerinin 6ngdriilmeye baslanmasi bu ihtiyaci genis faktorlerde tekrar glincellemistir.

2018 kur dalgalanmalarinda, Tiirkiye ekonomisinde daha 6nce goriilen krizlerden farkli olarak, isletme
bilangolarinda goriilen ve etkili olan bir doviz krizi goriilmiistiir. Bu olay, pek ¢ok isletmenin déviz
bigiminde aldiklar1 borglari geri 6deme giigliigii ¢cekmeleri olarak One ¢ikmistir. Bu durumdaki
isletmelerde segenekler cok fazla olmadigi i¢in, ya bankalara olan bor¢larinin silinmesi ya da
maliyetlerinin doviz krizinin etkilerini hafifletecek bigimde azaltilmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu
slireg her zaman isletmelerin finansal performanslarinin, mevcut kaynak ve yeterliliklerinin
anlasilmasina bagl olarak geligmistir.

Literatiirde genellikle finansal performans 6l¢iimiinde oran analizi, ¢cok kriterli karar verme teknikleri,
parametrik olmayan istatistiksel teknikler ve ¢ok degiskenli istatistiksel tekniklerden varsayimlari
saglananlarmin kullanildigr goriilmiistiir. Sektor olarak ta ulastirmadan gidaya, teknolojiden ingaata
kadar 6zellikle Tiirkiye ekonomisin dinamikleri arasinda yer alan tiim isletmelerin bulundugu sektorler
kullanilmistir. Genellikle de Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve Kamuyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) yer alan isletmeler kullanilmistir.

Calismada gri sistem teorisinin bir teknigi olan gri iliskisel analiz ile BIST’de islem goren ¢imento
isletmelerinin 2018 doviz kuru dalgalanmalarindan nasil etkilendiklerini belirlemek ve yorumlamak
amaglanmigtir. Tirkiye ekonomisinde iiretim ve istihdamda en 6nemli sektdrlerinden biride ¢imento
sektorii oldugu diisiiniilmektedir. Cimento sektdrii ingaat sektoriine olan katkisi, Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) igerisindeki payi, istihdama ve ihracata olan katkisi agisindan bakildiginda iilkemizdeki en
biiylik sanayi sektorlerinden biri olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde bir canlanma ya da bir kriz
oldugunda bundan ilk etkilenin ingaat sektorii oldugu icin ¢aligmanin ¢imento sektoriinde yapilmasina
karar verilmistir.

Calisma kapsaminda BIST’de islem géren ve KAP’da yer alan 16 adet ¢cimento isletmesinin 2017 ve
2018 yilina ait belirlenmis finansal oranlari, islem gordiikleri kapanig fiyatlari ve islem hacimleri
kullanilmistir.  Cimento isletmelerinin  finansal performanslarii  belirlerken doviz  kuru
dalgalanmalarinda etkilenmelerini de belirleyebilmek icin dalgalanmanin oldugu yildan bir yil dnceki
durumlar i¢in 2017 yilinin ve dalgalanmanin oldugu en son agiklanan 2018 yilinin bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilmistir.

Calismada kullanilan finansal oranlar ise bor¢ 6deme, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan
uygun olanlart alimarak Tablo 1’de goriildigii gibi olusturulmustur. Calismanin amact kapsaminda
finansal performans analizi yapilacagindan; bor¢ 6deme oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari
ve karlilik oranlart tercih edilmis olup analiz kapsaminda 2017-2018 yillarina ait verilerin dikkate
alinmasindan dolay1r yorumlamalarin dogru yapilmast bakimindan biiylime oranlar1 dikkate
almmamugtir. Calismada finansal oranlar, analizin gergeklestirildigi siire kisidindan dolayi tercih edilmis
olup isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesinde belirleyici kabul edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Oranlar Tanimlamalar Kod
Bor¢ Odeme | Cari Oran: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar FO1
Oranlan Nakit Oran: (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | FO2
Finansal Yap: | Finansal Kaldirag¢ Orani: Toplam Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami FO3
Oranlan Yap1 Finansman Orani: Oz Kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar FO4
Faaliyet Varliklar Devir Hizi: Net Satiglar / Toplam Varliklar FO5
Oranlan Oz Kaynak Devir Hizi: Net Satislar / Oz Kaynaklar FO6
Karhhk Varlik Karliligi: Dénem Net Kar1 / Toplam Varliklar FO7
Oranlan 0Oz Kaynak Karliligi: Dénem Net Kar1 / Oz Kaynaklar FO8
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Calismada kullanilan 2017 ve 2018 yil1 i¢in BIST’de islem géren 16 adet ¢imento isletmesi Tablo 2’de
gosterildigi bicimde belirlenmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan BIST Cimento Isletmeleri

Say1 | BIST Kodu | Isletme Ad1
1 Adana Adana Cimento Sanayi T.A.S.
2 Afyon Afyon Cimento Sanayi T.A.S.
3 Akcns Akgansa Cimento Sanayi T.A.S.
4 Aslan Aslan Cimento Sanayi T.A.S.
5 Bascm Bastag Bagkent Cimento Sanayi T.A.S.
6 Btcim Bat1 Cim Bat1 Anadolu Cimento Sanayi T.A.S.
7 Bsoke Bat1 Soke Soke Cimento Sanayi T.A.S.
8 Boluc Bolu Cimento Sanayi T.A.S.
9 Bucim Bursa Cimento Sanayi T.A.S.
10 Cment Cimentag {zmir Cimento Sanayi T.A.S.
11 Cimsa Cimsa Cimento Sanayi T.A.S.
12 Golts Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi T.A.S.
13 Konya Konya Cimento Sanayi T.A.S.
14 Mrdin Mardin Cimento Sanayi T.A.S.
15 Nuhcm Nuh Cimento Sanayi T.A.S.
16 | Unyec Unye Cimento Sanayi T.A.S.

Calismada, belirlenen 16 isletme igin 8 finansal oran ilk dnce 2017 yili igin faktor serisi olarak veri
matrisi bi¢iminde olusturulmustur. Yukarida verilen ¢6ziim asamasindan olusan Matrix Laboratory
(MATLAB) modiiliinde analiz ¢6ziimlemesi yapilmadan 6nce kullanilan finansal oranlarin isletmelerin
biiylikliigii, karliligi, hacimleri, piyasa degerleri, satiglar1 gibi olaylarin farklilik gostermesi nedeniyle
ayni tiir veriye doniistiirmek icin standardize islemi uygulanmistir. Bu islem i¢in hesaplama siirecinde,
‘daha yiiksek daha iyidir’ bi¢iminde {ist sinir dl¢iitii kullanilmigtir. Faktor serisinden referans serileri
olusturulduktan sonra 2017 yilina ait faktor serisi ile referans serisi arasindaki farklar Tablo 3’de
goriildiigii gibi olusturulmustur.

Tablo 3. 2017 Y1li Isletmelere Ait Finansal Oranlarin Referans Seri ile Farklari

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8

ADANA 2,6096 | 1,1839 | 0,3626 | 2,4369 | 0,6414 | 1,0120 | 0,0933 | 0,1539
AFYON 3,1923 | 1,1966 0 4,0285 | 0,8381 | 0,9125 | 0,1321 | 0,0813
AKCANSA | 1,8982 | 1,3167 | 0,2886 | 3,7392 | 0,2646 | 0,2784 | 0,1233 | 0,1837
ASLAN 2,4926 | 1,0461 | 0,2506 | 3,1423 | 0,4672 | 0,5584 | 0,1301 | 0,1848

BASTAS 2,3325 0 0,4051 | 2,0180 | 0,2789 | 0,5299 | 0,1359 0
BATICIM 2,8612 | 1,2519 | 0,1511 | 3,5282 | 0,7498 | 0,9519 | 0,2057 | 0,3300
BATISOKE | 3,1077 | 1,3726 | 0,5436 | 3,6361 | 0,9333 | 1,3429 | 0,2294 | 0,3893

BOLU 2,5287 | 1,1002 | 0,2863 | 2,9557 | 0,3431 | 0,4105 | 0,0500 | 0,0592
BURSA 1,6763 | 1,1496 | 0,3508 | 2,5347 0 0 0,1191 | 0,1909
CIMENTAS | 2,5285 | 1,1002 | 0,2859 | 2,9563 | 0,3424 | 0,4101 | 0,0492 | 0,0590
CiMSA 2,9490 | 1,2183 | 0,1484 | 3,5361 | 0,5978 | 0,6008 | 0,1302 | 0,1578

GOLTAS 2,4596 | 1,3781 | 0,1085 | 3,6565 | 0,5670 | 0,4160 | 0,1902 | 0,2920
KONYA 0,4870 | 0,3228 | 0,5134 | 0,2233 | 0,2767 | 0,6781 | 0,1036 | 0,1975
MARDIN 0,9658 | 0,8293 | 0,5211 0 0,4424 | 0,8892 | 0,0449 | 0,1233
NUH 2,0651 | 1,0183 | 0,3522 | 2,9099 | 0,4851 | 0,7595 | 0,1149 | 0,1849
UNYE 0 0,6393 | 0,5040 | 0,4693 | 0,3751 | 0,7902 0 0,0657

2017 yilina ait 16 adet ¢imento isletmesine ait analiz sonuglar1 Tablo 4’de goriildigi gibi
sonuglandirilmigtir. Burada her bir finansal orana iligkin gri katsayilar ve onlarin ortalamasi olan gri
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iligkisel dereceler bulunmustur. Gri iliskisel derecelere gore en iyi durumda olan isletmeler isletme
durum siralamasi siitunu ile gosterilmistir.

Tablo 4. 2017 Y1l Isletmelere ait Gri Iliskisel Analiz Sonuglari

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8 . Gri isletme
Gri Gri Gri Gri Gri Gri Gri Gri Iliskisel Durum
Katsayr | Katsayr | Katsayr | Katsayr | Katsayr | Katsayr | Katsayr | Katsayt | Dereceler | Siralamasi

ADANA 0,3795 | 0,3679 | 0,4284 | 0,4525 | 0,4211 | 0,3989 | 0,5514 | 0,5585 0,4448 14. Sira
AFYON 0,3333 | 0,3654 | 1,0000 | 0,3333 | 0,3577 | 0,4239 | 0,4647 | 0,7054 0,4980 8. Sira
AKCANSA 0,4568 | 0,3435 | 0,4850 | 0,3501 | 0,6382 | 0,7069 | 0,4819 | 0,5145 0,4971 9. Sira
ASLAN 0,3904 | 0,3971 | 0,5203 | 0,3906 | 0,4997 | 05460 | 0,4685 | 0,5130 0,4657 10. Sira
BASTAS 0,4063 | 1,0000 | 0,4015 | 0,4995 | 0,6259 | 0,5589 | 0,4577 | 1,0000 0,6187 2. Sira
BAT[CiM 0,3581 | 0,3550 | 0,6427 | 0,3634 | 0,3836 | 0,4136 | 0,3580 | 0,3710 0,4057 15. Sira
BATISOKE 0,3393 | 0,3342 | 0,3333 | 0,3565 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 0,3371 16. Sira
BOLU 0,3870 | 0,3851 | 0,4870 | 0,4053 | 0,5763 | 0,6206 | 0,6964 | 0,7668 0,5406 7. Sira
BURSA 0,4878 | 0,3748 | 0,4366 | 0,4428 | 1,0000 | 1,0000 | 0,4906 | 0,5049 0,5922 4. Sira
CiMENTAS 0,3870 | 0,3851 | 0,4874 | 0,4052 | 05768 | 0,6208 | 0,6998 | 0,7674 0,5412 6. Sira
CIMSA 0,3512 | 0,3613 | 0,6468 | 0,3629 | 0,4384 | 05278 | 0,4684 | 0,5523 0,4636 11. Sira
GOLTAS 0,3936 | 0,3333 | 0,7147 | 0,3552 | 0,4515 | 0,6175 | 0,3762 | 0,4000 0,4552 13. Sira
KONYA 0,7662 | 0,6810 | 0,3462 | 0,9002 | 0,6278 | 0,4975 | 0,5254 | 0,4964 0,6051 3. Sira
MARDIN 0,6230 | 0,4538 | 0,3428 | 1,0000 | 05133 | 0,4302 | 0,7187 | 0,6122 0,5868 5. Sira
NUH 0,4360 | 0,4036 | 0,4356 | 0,4091 | 0,4903 | 0,4692 | 0,4996 | 0,5128 0,4570 12. Sira
UNYE 1,0000 | 0,5187 | 0,3503 | 0,8110 | 0,5544 | 0,4594 | 1,0000 | 0,7476 0,6802 1. Swra

Caligmada, belirlenen 16 isletme i¢in 8 finansal oran ikinci olarak 2018 yil1 i¢in faktor serisi olarak veri
matrisi bigciminde olusturulmustur. Yukarida verilen ¢6ziim asamasindan olusan MATLAB modiiliinde
analiz ¢ézlimlemesi yapilmadan once kullanilan finansal oranlarin isletmelerin biiyiikliigii, karliligi,
hacimleri, piyasa degerleri, satislar1 gibi olaylarin farklilik géstermesi nedeniyle aym tiir veriye
doniistiirmek i¢in standardize islemi uygulanmistir. Bu iglem i¢in hesaplama siirecinde, ‘daha yiiksek
daha iyidir’ bigiminde {ist sinir 6l¢iitii kullanilmustir. Faktor serisinden referans serileri olusturulduktan
sonra 2018 yilina ait faktor serisi ile referans serisi arasindaki farklar Tablo 5’de goruldigi gibi
olusturulmustur.

Tablo 5. 2018 Yili Isletmelere ait Finansal Oranlarin Referans Seri Ile Farklari

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8

ADANA 0,4791 0 0,3540 | 3,2723 | 1,0558 | 1,1406 0 0

AFYON 3,0563 | 1,5050 0 3,6263 | 1,2135 | 0,9873 | 0,2964 | 0,2630
AKCANSA | 2,1871 | 1,2483 | 0,1620 | 2,9260 0 0,1909 | 0,2204 | 0,2690
ASLAN 2,2256 | 1,2723 | 0,1173 | 3,0995 | 1,0866 | 0,6492 | 0,2547 | 0,3236
BASTAS 1,8538 | 0,1487 | 0,3515 | 1,6338 | 0,7063 | 0,6367 | 0,2631 | 0,3727
BATICIM 2,6604 | 1,5428 | 0,0592 | 3,5526 | 1,0712 | 0,7482 | 0,3076 | 0,4419
BATISOKE | 2,7592 | 1,5271 | 0,0263 | 3,3715 | 1,2563 | 1,1513 | 0,3615 | 0,5859
BOLU 2,2952 | 1,3314 | 0,1484 | 2,9797 | 0,8077 | 0,3970 | 0,2185 | 0,2610
BURSA 0 1,4087 | 0,4204 | 0,6519 | 0,1588 | 0,0294 | 0,1946 | 0,2891
CIMENTAS | 2,2942 | 1,3316 | 0,1486 | 2,9798 | 0,8080 | 0,3968 | 0,2186 | 0,2601
CiMSA 2,6828 | 1,4151 | 0,0658 | 3,2774 | 0,9903 | 1,6340 | 0,2581 | 0,3227
GOLTAS 2,2456 | 1,5509 | 0,0099 | 3,4163 | 0,8158 0 0,2999 | 0,4222
KONYA 0,1601 | 0,7841 | 0,4481 0 0,6269 | 0,6744 | 0,2247 | 0,3287
MARDIN 0,6435 | 1,5353 | 0,3493 | 1,6409 | 0,9335 | 0,9619 | 0,2206 | 0,3121
NUH 1,6581 | 1,0969 | 0,2371 | 2,5510 | 0,8765 | 0,7156 | 0,2251 | 0,2974
UNYE 1,3372 | 1,4684 | 0,3369 | 1,7636 | 0,6783 | 0,5863 | 0,2357 | 0,3327

2018 yilina ait 16 adet ¢imento isletmesine

ait analiz sonuglar1 Tablo 6’da goriildiigi gibi
sonuglandirilmigtir. Burada her bir finansal orana iligkin gri katsayilar ve onlarin ortalamasi olan gri
iligkisel dereceler bulunmustur. Gri iliskisel derecelere gore en iyi durumda olan isletmeler isletme
durum siralamasi siitunu ile gosterilmistir.
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Tablo 6. 2018 Y1l Isletmelere ait Gri Iliskisel Analiz Sonuglart

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8 _ Gri 1519tme
Gri Gri Gri Gri Gri Gri Gri Gri Tliskisel Durum
Katsay1 | Katsay1 | Katsayr | Katsayr | Katsayr | Katsay1 | Katsayr | Katsayr | Dereceler Siralamasi

ADANA 0,7613 | 1,0000 | 0,3876 | 0,3565 | 0,3730 | 0,4173 | 1,0000 | 1,0000 0,6620 1. Sira
AFYON 0,3333 | 0,3400 | 1,0000 | 0,3333 | 0,3411 | 0,4528 | 0,3788 | 0,5269 0,4633 11. Sira
AKCANSA 0,4113 | 0,3832 | 0,5804 | 0,3826 | 1,0000 | 0,8106 | 0,4506 | 0,5213 0,5675 4. Sira
ASLAN 0,4071 | 0,3787 | 0,6564 | 0,3691 | 0,3663 | 05572 | 0,4151 | 0,4751 0,4531 13. Sira
BASTAS 0,4519 | 0,8391 | 0,3893 | 0,5260 | 0,4707 | 05620 | 0,4072 | 0,4401 0,5108 6. Sira
BATlCiM 0,3648 | 0,3345 | 0,7910 | 0,3379 | 0,3696 | 05220 | 0,3701 | 0,3987 0,4361 14. Sira
BATISOKE | 0,3564 | 0,3368 | 0,8949 | 0,3497 | 0,3333 | 0,4151 | 0,3333 | 0,3333 0,4191 16. Sira
BOLU 0,3997 | 0,3681 | 0,6016 | 0,3783 | 0,4375 | 0,6730 | 0,4527 | 0,5288 0,4800 7. Sira
BURSA 1,0000 | 0,3550 | 0,3477 | 0,7355 | 0,7982 | 0,9653 | 0,4816 | 0,5033 0,6483 2. Sira
CiMENTAS 0,3998 | 0,3680 | 0,6012 | 0,3783 | 0,4374 | 0,6731 | 0,4526 | 0,5297 0,4800 8. Sira
CiMSA 0,3629 | 0,3540 | 0,7730 | 0,3562 | 0,3881 | 0,3333 | 0,4119 | 0,4758 0,4319 15. Sira
G(")LTAS 0,4049 | 0,3333 | 0,9577 | 0,3467 | 0,4350 | 1,0000 | 0,3761 | 0,4096 0,5329 5. Sira
KONYA 0,9052 | 0,4972 | 0,3333 | 1,0000 | 05005 | 05478 | 0,4458 | 0,4712 0,5876 3. Sira
MARDIN 0,7037 | 0,3356 | 0,3908 | 0,5249 | 0,4022 | 0,4593 | 0,4504 | 0,4842 0,4689 9. Sira
NUH 0,4796 | 04142 | 0,4859 | 0,4155 | 0,4175 | 05331 | 0,4454 | 0,4962 0,4609 12. Sira
UNYE 0,5333 | 0,3456 | 0,3994 | 0,5069 | 0,4808 | 0,5822 | 0,4340 | 0,4682 0,4688 10. Sira

Calismada, belirlenen 16 isletme i¢in 8 finansal oran {igiincii olarak 2017 yili ve 2018 yili igin faktor
serisine yillik BIST islem kapams fiyatlar1 ve BIST islem hacimleri eklenerek tekrar veri matrisi
bi¢iminde olusturulmustur. Yukarida verilen ¢6ziim asamasindan olusan MATLAB modiiliinde analiz
¢Oziimlemesi yapilmadan once kullanilan finansal oranlarin isletmelerin biiyikligi, karliligi, hacimleri,
piyasa degerleri, satiglar1 gibi olaylarin farklilik gostermesi nedeniyle ayni tiir veriye doniistiirmek i¢in
standardize islemi uygulanmistir. Bu islem i¢in hesaplama siirecinde, ‘daha yiiksek daha iyidir’
bigiminde iist sinir 6lgiitli kullanilmistir. Faktor serisinden referans serileri olusturulduktan sonra 2017-
2018 yillarina ait ayr1 ayr1 faktor serisi ile referans serisi arasindaki farklara iligkin gri iliskisel analiz
yapilmistir. Analiz sonuglarindan sadece BIST islem kapanis fiyatlar1 ve BIST islem hacimlerine ait gri
iligkisel analiz sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo 8’de goriildiigii gibi olusmustur. Burada kapanis ve hacim
degerlerine iliskin gri katsayilar ve onlarin ortalamasi olan gri iliskisel dereceler bulunmustur. Gri
iligkisel derecelere gore en iyi durumda olan isletmeler isletme durum siralamasi siitunu ile
gosterilmistir.

Tablo 7. 2017 Y1li Isletmelerin BIST Islem Kapanis Fiyatlar1 Ve BIST Islem Hacimlerine Ait Gri Iliskisel
Analiz Sonuglari

2017 Yihna Ait islem Kapams Ve Islem Hacimleri Eklenmis Sonuclar
Kapanis Gri Islem Hacmi Gri Gri Iliskisel Isletme Durum
Katsay1 Katsay1 Dereceler Siralamasi
ADANA 0,3357 0,3342 0,4228 14. Sira
AFYON 0,3390 0,3678 0,4691 9. Sira
AKCANSA 0,3402 0,3372 0,4654 10. Sira
ASLAN 0,3694 0,3338 0,4429 11. Sira
BASTAS 0,3340 0,3333 0,5617 3. Stra
BATICIM 0,3358 0,3384 0,3920 15. Sira
BATISOKE 0,3333 0,3462 0,3376 16. Sira
BOLU 0,3357 0,3370 0,4997 8. Sira
BURSA 0,3364 0,3358 0,5410 4. Sira
CIMENTAS 0,3424 0,3351 0,5007 7. Sira
CiMSA 0,3441 1,0000 0,5053 6. Sira
GOLTAS 0,3562 0,3478 0,4346 12. Sira
KONYA 1,0000 0,3422 0,6183 1. Sira
MARDIN 0,3348 0,3352 0,5364 5. Sira
NUH 0,3393 0,3345 0,4330 13. Sira
UNYE 0,3351 0,3338 0,6110 2. Swra
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Tablo 8. 2018 Yil1 Isletmelerin BIST Islem Kapanis Fiyatlar1 Ve BIST Islem Hacimlerine Ait Gri Iliskisel
Analiz Sonuglari

2018 Yilina Ait islem Kapams Ve islem Hacimleri Eklenmis Sonuclar
Kapanis Gri Islem Hacmi Gri Gri iliskisel isletme Durum
Katsay1 Katsay1 Dereceler Siralamasi
ADANA 0,3380 0,3366 0,5970 2. Swra
AFYON 0,3378 0,3728 0,4417 11. Sira
AKCANSA 0,3403 0,3716 0,5252 4. Sira
ASLAN 0,3712 0,3544 0,4351 13. Sira
BASTAS 0,3345 0,3333 0,4754 7. Sira
BATICIM 0,3350 0,3495 0,4173 14. Sira
BATISOKE 0,3333 0,4408 0,4127 16. Sira
BOLU 0,3359 0,3402 0,4516 8. Sira
BURSA 0,3375 0,3613 0,5885 3. Swra
CIMENTAS 0,3486 1,0000 0,5189 5. Sira
CIMSA 0,3417 0,3577 0,4155 15. Sira
GOLTAS 0,3480 0,5707 0,5182 6. Sira
KONYA 1,0000 0,3478 0,6049 1. Sira
MARDIN 0,3355 0,3949 0,4481 9. Sira
NUH 0,3408 0,3428 0,4371 12. Sira
UNYE 0,3362 0,3925 0,4479 10. Sira

Tablo 9’da 16 ¢imento isletmesi, isletmelere ait 2017 yili ve 2018 yili i¢in 8 finansal oran, isletmelere
ait 2017 yili ve 2018 yil1 igin BIST islem kapanis fiyatlar1 ve BIST islem hacimlerine ile yapilan gri
iligkisel analiz sonuglarma goére isletmelerin en iyi durum siralamalar1 karsilagtirilmali olarak
gosterilmistir. Tablo 8’e gore, en iyi finansal performans durumu 2017 yil1 ve 2018 yili i¢in Konya
Cimento Sanayi T.A.S. bulunmustur. Her iki y1lda da durumu ayni kaldigi i¢in finansal performans i¢in
bu isletmenin déviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmedigi goriilmiistiir. Unye Cimento Sanayi T.A.S.
2017 yilinda en iyi finansal performans durumunda iken 2018 yilinda 10. sira ile doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilendigi goriilmektedir. Adana Cimento Sanayi T.A.S. ise 2017 yilinda finansal
performansi siralamada en kotii durumdayken 2018 yilinda finansal performansi en iyi isletme olarak
belirlenmistir. Bu da doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmedikleri gibi isletmenin finansal
performansinin da en iyi duruma gectigi belirlenmistir. Bati soke Cimento Sanayi T.A.S.’nin 2017
yilindaki finansal performansi 2018 yilinda da degismedigi ve ayni durum ve siralamada kaldig
goriilmiigtiir.

Tablo 9. Gri iliskisel Analiz Sonuglarinin 2017-2018 Yillar i¢in Karsilastiriimast

2017 Yihna Ait Siralamalar 2018 Yihina Ait Siralamalar
8 Finansal Islem Kapanis Ve 8 Finansal Islem Kapanis Ve
isletmeler Oranla Isletme i.slem Hacmi Ile isletmeler Oranla Isletme 1§lem Hacmi Ile
3 Durum Isletme Durum sletmele Durum Isletme Durum
Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralamasi
ADANA 14. Sira 14. Sira ADANA 1. Sira 2. Sira
AFYON 8. Sira 9. Sira AFYON 11. Sira 11. Sira
AKCANSA 9. Stra 10. Sira AKCANSA 4. Sira 4. Sira
ASLAN 10. Sira 11. Sira ASLAN 13. Sira 13. Sira
BASTAS 2. Swra 3. Sira BASTAS 6. Sira 7. Sira
BATICIM 15. Sira 15. Sira BATICIM 14. Sira 14. Sira
BATISOKE 16. Sira 16. Sira BATISOKE 16. Sira 16. Sira
BOLU 7. Sira 8. Sira BOLU 7. Sira 8. Sira
BURSA 4. Sira 4. Sira BURSA 2. Stra 3. Sira
CIMENTAS 6. Sira 7. Sira CIMENTAS 8. Sira 5. Sira
CIMSA 11. Sira 6. Sira CIMSA 15. Sira 15. Sira
GOLTAS 13. Sira 12. Sira GOLTAS 5. Sira 6. Sira
KONYA 3. Sira 1. Stra KONYA 3. Stra 1. Swra
MARDIN 5. Sira 5. Sira MARDIN 9. Sira 9. Sira
NUH 12. Sira 13. Sira NUH 12. Sira 12. Sira
UNYE 1. Sira 2. Stra UNYE 10. Sira 10. Sira
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4.  SONUC

Gri iliskisel analiz, gri sistem teorisi i¢erisinde yer alan ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biridir.
Siniflandirma, derecelendirme ve karar asamasinda siklikla kullanilabilen bir analizdir. Gri iliskisel
analiz, kisith ve az sayida veri seti i¢inde dnemli olan iliskileri bulmak i¢in kullanilabilen ve basit bir
bigimde yorumlanabilen analiz teknigidir. Bu sebeple, ¢ok biiylik veya ¢ok kiigiik sayida birimlerden
olusan veri setiyle bile yiiksek performans elde edilebilecegi goriilmiistiir. Gri iliskisel analiz veri seti
icinde degiskenlerin kendi i¢indeki iliskilerini ¢6ziimlerken ayn1 zamanda degiskenler arasi iligkileri de
bu ¢6ziimleme siirecine dahil ederek en karmasik diizeyde olabilecek tiim iliskileri basit bir bigimde
cozebilmektedir. Literatiirde aragtirmacilarin farkli disiplinlerde bu analiz teknigini kullanabilmeleri,
cok kiiciik 6rneklemlerle dahi daha kapsamli yontemlere gore daha iyi sonuglar verdigini géstermistir.

Diinya da rekabetin ¢ok parametreli artmasi, lilkelerin lokomotif olan sektorlerinde ve sektor igindeki
isletmelerinde her zaman performans Ol¢iimlerinin yapilmasini ve giincel olarak takip edilmesini
zorunlu hale getirmistir. Birde iilkelerin mevcut ekonomik durumlarinda meydana gelen konjonktiirel
dalgalanmalar iilkelerin 6zellikle iiretim gibi siireclerini etkilemesi bu performans dl¢iimleme siirecinin
her zaman giincel ve etkili olarak kullanilmasini zorunlu hale getirmistir.

Bu dogrultuda ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde iiretim ve istihdamda en 6nemli sektorlerinden biri olan
¢imento sektoriindeki isletmeler kullanilmustir. Clinkii ¢imento sektoriiniin insaat sektorii tizerindeki,
GSMH payindaki, istihdam ve ihracattaki etkisiyle iilkemizdeki en biiylik sanayi sektorlerinden biri
olarak aragtirmaya deger oldugu diisiiniilmiistiir. Tiirkiye ekonomisinde bir canlanma ya da bir kriz
oldugunda bundan ilk etkilenin insaat sektorii ve etkileriyle birlikte bankalar, istihdam ve demir ¢elik
gibi sektorler oldugu icin calismanin ¢imento sektdriinde yapilmasina karar verilmistir. Caligmada
ozellikle 2017-2018 yili kullanilarak, 2018 déviz kuru dalgalanmalarindan Tiirkiye’de bulunan ¢imento
isletmelerinin nasil etkilendiklerini belirlemek amaglanmustir. BIST’de islem goren 16 ¢imento isletmesi
iizerinde 2017 ve 2018 yillart ayr1 donemler olarak diisiiniilerek analiz edilmistir. Analiz i¢in ¢ok kriterli
karar problemi olarak diisiiniildiigiinden Gri sistem teori igerinde yer alan ve ¢aligmaya ana konu olan
gri iligkisel analiz kullanilmustir.

Calisma sonucuna gore, Konya Cimento Sanayi T.A.S.’nin 2017 yilinda ve 2018 yilinda ayni1 finansal
performansi gostererek, hem finansal oranlar agisindan hem de islem kapanislari ve islem hacimlerine
gore yapilan analiz sonucunda aymi sirasimi  korumaktadir. Bu sonugla, 2018 doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmeyen tek ¢imento isletmesi olmustur. 2017 yilinda Unye Cimento Sanayi
T.A.S. ¢ok iyi bir finansal performans gosterirken, 2018 yilinda neredeyse son siralarda yer almaktadir.
Adana Cimento Sanayi T.A.S. ise 2017 finansal performans olarak son siralardayken, 2018 yilinda ilk
sirada olmasi performans siralamasinda dikkat cekmektedir. Bat1 Soke Cimento Sanayi T.A.S. ise hem
2017 yilinda hem de 2018 yilinda performans siralamasi olarak ayni ve sonlarda kaldig: goriilmektedir.

Calisma sonucunda, Gri iliskisel analizin yapilan diger bilimsel ¢alismalarla birlikte, ¢ok kriterli karar
verme problemlerinde farkli performans veya karar tiirii problemleri arasindaki iligkinin analiz edilmesi
icin basit ve bir o kadar da etkili bir yaklasim oldugu ispat edilmistir.
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