Verimlilik Dergisi

v oepy

OrgUtseIVerimIiIikYqunda”MUkemm_eIligl Arayan isletmeler
Prof. Dr. M. AKIF OZER

Organize Sanayi Bolgeleri (OSB'ler) Tuzel Kisiliklerinin Finansal
Performans Analizine Yonelik Endeks Onerisi: Bulut Performans Endeksi
Tevfik BULUT

Analitik Hiyerarsi Prosesi Yaklagimi ile Tesis Yerlesim Projesinde Siirec
Inovasyonu
Yrd. Do¢. Dr. Banu OZKESER

Tedarik Zinciri Finansmaninin KOBI'ler Uzerindeki Operasyonel ve
Finansal Etkileri
Yrd. Do¢. Dr. Fehmi TANRISEVER

Hazir Giyim Sanayinde Kadin isgticiiniin Durumu: Ankara ili Ornegi
Prof. Dr. Dilek BOSTAN BUDAK
Dr. Nazmiye DEMIR

Teknoparklarin Ar-Ge ve Yenilik Fikirlerine Katkilari
Dr. Mehmet CANSIZ
Bilgehan OZBAYLANLI

Artroskopik Slap (Omuz) Onarimi islem Maliyetleri, Fatura Bedelleri ve
Teshis iliskili Gruplara Dayali Maliyet Analizi
Dog¢. Dr. Mehmet TOP
Hiiseyin ASLAN

2017/3

s

T. C. BiLiM, SANAYi VE TEKNOLOJi BAKANLIGI
VERIMLILIK GENEL MUDURLUGU
Ciinkiye nin Verimlilike Merkezi

ISSN 1013-1388



ORGANiZE SANAYi BOLGELERi (OSB'LER)
TUZEL KiSILIKLERININ FINANSAL PERFORMANS
ANALIZiNE YONELiK ENDEKS ONERIiSi:
BULUT PERFORMANS ENDEKSI

Tevfik BULUT'

OZET

OSB’lerin  sayisinin artmasi ve mevcut OSB’lerin genisleme trendinde
olmasi, hem merkezi yonetim hem de OSB’ler agisindan y6netim ve denetim
araglan gereksinimini, finansal kurumlarin ve T. C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgi’nin kredilendirmede daha saglam verilere dayanma ihtiyacini
artirmistir. Glinlimiizde modern is hayatinda finansal tablolar yaygin bir
sekilde kullaniimakta ve sayisi gittikce artan kisi ve gruplar finansal tablolarin
analizi ve yorumu ile yakindan ilgilenme gereksinimi duymaktadir. Calisma
kapsaminda OSB’lerin finansal performansinin analizine yonelik 6zgiin bir
endeks ortaya konularak ¢alisma tamamlanmistir. Uygulama sonuglarina
gore mikro diizeyde OSB ydnetimi, makro diizeyde ise politika yapicilar icin
cesitli oneriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal, Endeks, OSB, Performans, Analiz, Bulut.

"Tevfik BULUT, T. C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Sanayi Bélgeleri Genel Miid(irltig,
Sanayi ve Teknoloji Uzmani.
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THE INDEX PROPOSAL TOWARDS FINANCIAL
PERFORMANCE ANALYSIS OF LEGAL ENTITY OF
ORGANIZED INDUSTRY ZONES (0IZs):
BULUT PERFORMANCE INDEX

ABSTRACT

The growth trend of OIZs with their increasing number and the requirement
for tools of management and control in OIZs have increased the necessity
of relevant and reliable data for financial institutions and the Ministry of
Science, Industry and Technology in their credit facilities. Today, the financial
statements have been widely used in modern business life and a growing
number of individuals and groups have been closely interested in the analysis
and interpretation of financial statements. Within the scope of this study, a
unique index has been put forward to analyse financial performance of OlZs.
According to the results of the application, various suggestions have been
made for both OlZ managements at micro level and policy makers at macro

level.

Keywords : Financial, Index, OlZ, Performance, Analysis, Bulut.
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1. GIRIS

Turkiye'de 1962'de ilk OSB'nin kurulmasindan gliniimuze kadar sayilari
284'%e ulasan OSB'lerin kalkinmada, bolgesel gelismislik farkhhklarinin
azaltilmasinda ve surdurilebilir yatinm ortaminin tesis edilmesindeki
onemi bilinen bir gercektir. Bu kapsamda OSB’lerin finansal performansinin
takip edilmesi ve gelistiriimesinde nasil bir yol izlenecegi onemli hale
gelmektedir.

Finansal tablolar analizinde kullanilan teknikler, XX'nci yuzyilda gelistirilmis
olup, bu teknikler bati Ulkelerinde yaygin bir sekilde kullanim alani
bulmaktadir. Ulkemizde de finansal tablolar analizinin énemi, her gecen
glin daha iyi anlasiimakta ve finansal tablolar analizinin kullanim alanlar
yayginlagsmaktadir.

OSB’lerin mevcut faaliyet donemi ve gelecekteki faaliyet donemleriyle ilgili
rasyonel kararlarin alinabilmesi ve planlama yapilabilmesi icin mevcut ve
gecmis durumlarinin incelenmesi ihtiyaci ortaya ¢cikmaktadir. Bilgiye ihtiyac
duyanlar acisindan finansal tablolar, OSB'nin iktisadi ve finansal yapilari ve
faaliyet sonuclari agisindan yapilacak degerlendirmelerile alinacak kararlara
destek olacak cok yararh bilgiler saglar.

Calisma kapsaminda oncelikli amag alanda buyuk bir bosluk arz eden,
finansal performans olcim eksikliginin giderilerek mali performanslarla
ilgili sinanacak sorunsallarin sinanma siirecinde kullanilacak parametrelerin
olusturulma tekniginin gelistiriimesidir. Bu ac¢idan bu calisma en temel
sorunlardan birini hedef almaktadir. Calismanin yontemi, bu calismaya
0zgu gelistirilen finansal performans endekslemesidir.

2. KAVRAMSAL GERGEVE VE LITERATUR TARAMASI

2.1. Oran Analizi Teknigi

Bu teknik, strdirdlebilir bir is ve misyon etkili planlama ve finansal yonetimi
gerekli kilar. Oran analizi, finansal sonuclari anlamaya katkida bulunan ve
orgutsel performans icin anahtar gostergeler sunan faydali bir yonetim
aracidir. Yoneticiler uygulamaya koyduklari stratejilerin giicli ve zayif
yanlarini gérmek icin oran analizini kullanirlar. Fonlayicilar ise oran analizini
yonetimin etkililigini 6lcerek yonetim hakkinda bir yargiya ulasmak icin
kullanabilirler (Poznanski vd., 2013).

incelenen isletmenin cari dénem oranlarinin yorumlanmasinda, degerlen-
dirilmesinde asagidaki 6l¢clilerden yararlanilabilir (Akgic, 2013):

+ Anlamlioldugu kabul edilen genel 6lctlerle, deneyim sonucu bulunmus
ve yeterli olarak kabul edilmis oranlarla karsilastirma,
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« Birbiriyle ilgili cesitli oranlarin birlikte degerlendirilmesi,
« Isletmenin gecmis yillar oranlari ile karsilastirma,

« Ayni endustri kolunda benzer isletmelerin oranlar ile veya endustri
kolundaki tipik (standart) oranlarla karsilastirma.

Oranlar cesitli kriterlere gore, farkli ayrnimlara tabi tutulabilir. isletme
faaliyet sonuclari ile finansal durumunu degerlemedeki kullanilis amaclari
bakimindan yaygin olarak kullanilan oranlar sdyle siniflandirilabilmektedir:

1) Likidite Oranlarn

2) Finansal Yapi Oranlar
3) Verimlilik Oranlari

4) Karlihk Oranlari

1) Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme glclni 6lgmek, baska
bir deyisle likidite riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin yeterli
olup olmadigini saptamak icin kullanilmaktadir (Akgug, 2013).

a) Cari Oran

Williams ve digerleri (2005)'ne gore, cari oran, isletmenin kisa vadeli borg
ddeme glictinii 6lciimlemektedir (Ataman ve Altuk Ozden, 2009). Bir
firmanin mali guiclinii gosteren bir endeks olarak cari orandan yaygin bir
sekilde yararlanilmaktadir. Cari oran hesaplamasinda amacg, isletmenin kisa
sureli bor¢larini 6deme gliclinii 6lcmek ve net isletme sermayesinin yeterli
olup olmadigini ortaya koymaktir.

Kredi veren kurum ve kuruluslarin karsilastigi en 6nemli tehlike kredi
kullananlarin yikiimliluklerini yerine getirememesinden dolayi likiditesizlik
yasama riskidir. Cari oran, dénen varliklariyla kisa vadeli yabanci kaynaklari
karsilastirarak bu riski ortaya koyar (Fridson ve Alvarez, 2002). Cari oranin
ideal orani kural olarak 2 olmakla birlikte, gelismekte olan Ulkelerde
bankalarin daha ¢ok kisa vadeli kredi verme trendlerinden dolayi bu oranin
1,5 olmasi yeterli goriilmektedir.

b) Likidite (Asit-Test) Orani

Likidite (asit-test) orani, cari orani tamamlayan, onu daha anlasilabilir kilan
bir 6lctdur.

Bu oran, paraya cevrilmesi olduk¢a zaman alabilecek olan stoklar ve

akreditifler dahil siparis avanslari, para olarak tahsil edilmeyecek alacaklar
ve diger donen varliklarin, oranin payinda yer almadigindan dolayi, cari
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orana kiyasla daha duyarli bir 6lciidir (Akglig, 2013). Asit-test oraninin
sonucunun 1 ¢ikmasi yeterli kabul edilmektedir. Boyle bir sonug isletmenin
kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamaminin para ve hizla paraya cevrilebilir
degerlerle 6denebilecegini gostermektedir (Cabuk vd., 2013a).

c) Nakit (Disponibilite) Orani

Likidite orani hesaplanirken, oranin payina stoklar, akreditifler, saticilara
verilen avanslar, gelir tahakkuklar, gelecek aylara ait giderler ve diger
donen varliklar dahil edilmedigi halde; nakit oraninda alacaklar da payda
yer almamaktadir. Bu nedenle nakit orani, likidite oranina kiyasla daha
duyarh ve keskin bir olcl olarak kabul edilmektedir. Gercekten bu oran,
isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi halinde, kisa
vadeli bor¢larini 6deme gliciinii gostermektedir. Nakit oraninin 1 olmasi,
isletmenin kisa vadeli borglarinin tamamini, para ve para benzerleri ile
karsilayabildigini ifade eder. Bu kadar yiksek likidite, isletmeler icin gerekli
olmadigi gibi alternatif maliyeti (yoksun kalinan gelirler) de ¢ok yuksek
olabilir. Ancak gelismis Ulkelerde bu oranin % 20’nin altina dismemesi
gerektigi genel bir kural olarak ileri siiriilmektedir. Ulkemizde bu oran, sinai
isletmelerde kisa sireli borglarin yiiksekligi nedeniyle genellikle % 20'nin
altina diismektedir (Akgtic, 2013).

2) Finansal Yapi Oranlar

Finansal yapi oranlari, isletmenin finansal yapisini ve uzun sireli borg
0deme gliclinii gostermektedir.

Mali yapi ile ilgili oranlar isletmenin faaliyetlerini zararla kapatmasi,
varliklarinin  degerinin dismesi ve bekledigi nakit hareketlerinin
gerceklesmemesi durumunda isletmenin yabanci kaynaklarini zamaninda
Odeyip, 6deyemeyecegdi konusunda dnemli bilgiler saglar (Cabuk ve Lazol,
2013).

a) Finansal Kaldira¢ Orani

Finansal kaldira¢ orani olarak da bilinen bu oran, toplam kaynaklarin ne
kadarinin yabanci kaynaklardan finanse edildigini gosterir.

Firmanin toplam kaynaklarinin dagilimi hakkinda bilgi verir. Firma igin bir
risk gostergesidir. Oranin yliksek ¢citkmasi, kredi verenlere, firmanin borglarini
0deyememe nedeniyle mali yonden zor duruma diisme olasiliginin yliksek
oldugunu gosterir. Bu ylzden borg verenler oranin disiik olmasini isterler.
CUnkd, firmanin 6z kaynaklar yeterli ise olaganistii durumlarda, paralarini
tahsil edebilirler (Glrkan, 2005). Bu oranin yiksek olmasi, isletmenin
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riskli bir bicimde finanse edildigini, kredi saglayan finansman kurum ve
kuruluslan yoniinden isletmenin borclarini 6deyememe durumunun séz
konusu olmasi nedeniyle kredi riskinin arttigini géstermektedir.

b) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani

Bu oran, isletme varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli borclarla
finanse edildigini gosterir.

Pasif icinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirhgini gésteren bir orandr.
Bir isletmenin ¢ok fazla kisa vadeli borcu olmasi geri 6deme riskini artirir. Bu
oranin 1/3 seviyesini pek asmamasi uygun olur. Bu risk kisa vadeli yabanci
kaynaklarin uzun vadeli varlik finansmaninda kullaniimasiyla daha da artar
(Cabuk ve Lazol, 2013).

¢) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani

Bu oran, isletme iktisadi varliklarinin ne kadarlik bir kisminin uzun vadeli
borclarla finanse edildigini gosterir.

Bu oranin ylksekligi, isletmenin kullandigi kaynaklar arasinda uzun sureli
borglarin goreli 6neminin fazlaligini ortaya koyar. Uzun sireli yabanci
kaynaklarla varliklarini finanse eden isletmeler, Ozellikle durgunluk
donemlerinde bor¢ taksitlerini 6demede biyiik glicliklerle karsilasabilirler.
Eger bir isletmenin uzun sureli borg ylki agirsa, s6z konusu isletmeye uzun
vadeli kredi verenler icin emniyet payi az demektir (Akgtig, 2013).

d) Oz Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani

Oz kaynak oran, isletme varlik ya da kaynaklarinin yiizde kacinin isletmenin
ortaklari ve sahibince finanse edildigini gosterir.

Ozer (2012)’e gére, orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin kredi
limitini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Oranin % 50 civarinda olmasi
normal kabul edilmektedir. Oranin yuiksek olmasi isletmenin uzun vadeli
yabanci kaynaklari ile bunlarin faizlerini 6demede gliclikle karsilasma
ihtimalinin zayif oldugunu gostermektedir. Oranin % 50’'nin altina diismesi,
isletmenin yukamlultklerini karsilamada giicliikle karsilasma riskini ortaya
cikarmaktadir (Palamutcu, 2013).

Orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde, isletmenin kredi dederini tespit
amaciyla yaygin olarak kullanilir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun
vadeli borclar ile bunlarin faizlerini 6demede gucliikle karsilasma
ihtimalinin zayif oldugunu gosterir (Yagiz, 2012).

34



Organize Sanayi Bélgeleri (0SB'ler) Tiizel Kisiliklerinin
Finansal Performans Analizine Yonelik Endeks Onerisi: Bulut Perfomans Endeksi

e) Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani

Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, isletmenin 6z kaynaklari ile toplam
borglari arasindaki iliskiyi yansitir. Bu oran, toplam yabanci kaynaklarin 6z
kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanir. Oranin 1 ve 1'den kiicik olmasi
0z kaynak bor¢ dengesi acisindan dnemlidir. Oranin 1'den biyik olmasi,
isletmeye agir bir faiz yikiu getirmekte ve gilivence azligina neden
olmaktadir. Kredi verenler acisindan bu durum, isletmeden ek teminatlar
istemesine ve kredinin maliyetinin artmasina sebep olmaktadir.

f) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Orani

Bu oran, isletmenin yabanci kaynaklarinin ne kadarlik kisminin kisa sireli
borglardan olustugunu gosterir. S6z konusu oran, uzun vadeli finansman
saglamadaki zorluklar nedeniyle, ilkemizde genellikle % 70'in lizerinde
seyretmektedir.

g) Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

Oran fiziki yapiya sahip iktisadi kiymetlerin ne dlctide 6z kaynak ile finanse
edildigini gosterir. Oranin 1'den kiguk olmasi istenir. Bunun anlami duran
varliklarin tamaminin 6z kaynak ile finanse edilmesidir (Cabuk vd., 2013a).
Oranin 1'den biyik olmasi, maddi duran varliklarin finansmaninda yabanci
kaynaklarin kullanildigini, sermayenin yetersiz oldugunu ve ek sermaye
finansmanina gerek duyuldugunu gosterir.

3) Verimlilik Oranlan

Faaliyet oranlarn veya verimlilik oranlari, isletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini gerceklestirmede kullandigi iktisadi kiymetlerin ne dlctide
etkin kullanildigini tespit etmede kullanilir. Bu oranlar satislar ile cesitli aktif
kalemler arasinda uygun bir denge ve iliski bulundugunu varsayar (Cabuk
ve Lazol, 2013).

a) Ticari Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizinin ylksek olmasi, firmanin alacaklarini tahsil kabiliyeti
konusundaiyibirgdstergeoldugugibi,firmaninetkinbirtahsilat politikasinin
da sonucu olabilir. Alacak devir hizindaki artis, firmanin ayni diizeydeki bir
is hacmi icin daha az finansmana gereksinme duydugunu, goreli olarak
daha az isletme sermayesini alacaklara bagladigini gosterdiginden, devir
hizindaki artis genellikle firma lehine olumlu bir gelisme olarak yorumlanir
(Akgug, 2011).

b) Ticari Bor¢ Devir Hizi

Firmalarda bor¢ devir hizinin yavaslamasi, finansman olanagi yaratir. Bu
nedenle finansman gereksinimini azaltmasi yéniinden, bor¢ devir hizinin
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yavaslamasi olumludur. Firma, piyasa kosullarindan yararlanarak bu stireyi
uzatabilir. Bor¢ 6deme siiresinin uzamasi, firmanin 6deme guicliigu icinde
bulunmasindan, vadesi gelen bor¢larin yenilenmesinden de kaynaklanabilir
(Akglic, 2013).

c) Hazir Degerlerin Devir Hizi

Oranin ylksek ¢cikmasi firmanin net satis hasilati ile hazir degerlerini rahatca
karsilayabildigini gostermektedir.

d) Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Oranin yiksek ¢ikmasi net isletme sermayesinin etkin kullanildigini, diistik
olmasi ise net isletme sermayesinin etkin kullanilmadigini gosterir. Bu oran
net isletme sermayesi ile ne kadar satis yapilabilmis sorusuna cevap verir
(Savci, 2013).

e) Donen Varlik Devir Hizi

Donen varliklarin devir hizi, donen varliklarin kag kati kadar satis hasilati
saglandigini gostermektedir. Devir hizinin ylksek olmasi verimliligin
veya donen varliklarin yetersizliginin bir gostergesidir. Aksi bir durumda
isletmenin dénen varliklarini verimli kullanmadigi veya gereginden fazla
donen varliga sahip oldugu dustnlebilir. Bu durum da isletmenin karliligini
olumsuz etkileyecektir (Cabuk vd., 2013b).

f) Duran Varhlik Devir Hizi

Duran varlik devir hizi duran varliklara yapilan yatirimin seviyesini
belirlemeye yardimci olur. Oranin disme egilimi gdstermesi kapasite
kullanim oraninin distigund, duran varliklarin verimli kullanilamadigini
gOsterirken, oranin artis egilimi icine girmesi kapasite kullanim oraninin
arttigini ve isletmenin duran varliklarini verimli kullandigini gosterir. Genel
olarak sanayi isletmelerinde oranin 2 olmasi yeterli goériilmektedir (Cabuk
vd., 2013a).

g) Aktiflerin Devir Hizi

isletmenin kaynaklarini verimli kullanip kullanmadigini gésteren ve kredi
analizlerinde g6z 6niine alinmasi gereken 6nemli bir orandir.

Varlik devir hizi, blyik olctide firmanin varlik yapisi icinde duran varliklarin
goreli dGnemini yansitir. Bir endiistride veya firmada, maddi duran varliklar,
varlk toplami icerisinde buytuk yer tutuyorsa, s6z konusu endustri kolunda
veya firmada varlik devir hizi genellikle yavastir. Buna karsilik varlik toplami
icerisinde duran varliklarin goreli olarak 6nemsiz oldugu endustri kollarinda
varlik devir hizinin daha yiksek olmasi beklenir (Akglc, 2011).
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h) Oz Sermaye Devir Hizi

Bu oran, 6z kaynaklarin ne dlctide verimli kullanildiginin tespit edilmesinde
kullanihir. Oranin ¢ok yiiksek olmasi isletmenin faaliyetlerini blyik 6l¢tide
bor¢lanmak suretiyle finanse ettigini gosterir. Oranin disiik olmasi ise
isletmenin 0z kaynaklarini etkin olarak kullanamadigini ve isletmenin
faaliyet seviyesinin gerektiginden daha fazla 6z kaynaga sahip oldugunu
gosterir (Cabuk ve Lazol, 2013).

4) Karhlik Oranlan

Karlihk oranlariisletmenin faaliyet sonucunda ortaya cikan karin yeterli olup
olmadigini belirleyen oranlardir. Bu oranlar 6zellikle isletme yonetiminin
etkinligini Olcer. Bu oranlar yoneticilerin yani sira isletme sahipleri,
isletmeye kredi verenler, isletmeye yatirim yapmak isteyenler, calisanlar ve
devlet agisindan 6nemlidir (Savci, 2013). Karlilik oranlari degerlendirilirken
ayni sektor icindeki diger isletmelerin karlilik oranlari, isletme butcelerinde
hedeflenen karlilik oranlari ve ekonominin genel durumu da degerlendirme
yapilirken g6z 6nlinde bulundurulmalidir (Erokyar, 2008).

a)Briit Satis Kari Orani

isletmenin satis karlihgini gosteren brit satis kari oraninin yiikselme
egilimi icinde olmasi toplam satislar icinde satilan malin maliyetinin
payinin azaldigini gosterir. Oranin yiikselmesi isletmenin lehine yorumlanir.
Oran konusunda bir standart 6nermek mimkiin degildir. Oranin ge¢mis
yillarin oranlari ile rakip isletmelerin oranlan ve sektér ortalamalan ile
karsilastirilmasi gerekir (Cabuk ve Lazol, 2013).

b) is Hacmi Rantabilitesi

Bu oran, bir firmanin esas faaliyetinin ne dlciide karli oldugunu ortaya
koyar. Bu nedenle anilan oranin yuksek olmasi ve yikselme egilimi
goOstermesi isletmeden yana yorumlanacak bir gelismedir. Kamu hizmet
isletmelerinin uyguladiklar fiyatlar nispeten daha az esnek oldugundan,
bu tir isletmelerde, 6zellikle enflasyon dénemlerinde, anilan oranin diisme
egilimi gostermesi olagandir (Akgiic, 2013).

c) Olagan Kar Orani

Firmanin olagan kar, faaliyet karina, diger faaliyetlerden olagan gelir ve
karlarin eklenmesi buna karsi diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlarla
finansman giderlerinin indirilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu nedenle
ozellikle menkul kiymet portfoyu, mali duran varliklari, vadeli ticari alacaklar
ve / veya vadeli ticari borglari, yabanci para varliklari, finansman giderleri
blyuk boyutlara ulasan firmalarda faaliyet kar ile olagan kar arasinda
onemli farklar olusmaktadir. Donem karinin, stirekli ve glivenilir olmasi icin,
esas itibariyle faaliyet karindan olusmasi istenir (Akguig, 2013).
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d) Net Kar Marji

Net kar marji, isletmenin sonug karliligini gostermesi acisindan énemlidir.
Ginkl bu oranda isletmenin finansman ve diger giderleri de dikkate
alinmaktadir. Yani bu oranda isletmenin kurulus amaci disinda kalan
faaliyetlerinden dogan tim faaliyet disi gider ve zarar unsurlari dikkate
alinmis bulunmaktadir. Bu oranin yiksek ¢ikmasi isletmenin net olarak
karhhgini, dustik cikmasi ise karli olmadigini gostermektedir (Bulbiil, 2011).

e) Finansal Rantabilite

isletmenin  esas karhlik durumunu goésteren finansal rantabilite,
sermayedarlara ait karlihidgin bir Olcusidir. Ayni zamanda isletmenin
basarisinin da bir 6l¢tstidir. S6z konusu oran net kar marji, aktif devir hizi
ve finansal kaldirag orani tarafindan belirlenir (Savci, 2013).

Oranin yuksek olmasi olumlu kabul edilmekte ve yatirnmcilarin elde ettikleri
karhhgin derecesinin belirleyicisidir. Bu oranin disik olmasi ise isletme
yonetiminin yetersizligini ve basarisizligini gosterir.

e) Aktif Karlilik Orani

Buoran, varliklarinisletmede ne 6l¢lide verimli kullanildigini gostermektedir
(Cabuk vd., 2013b).

Genis 6lclide yabanci kaynak kullanan, bu nedenle agir faiz yiki altinda
bulunan firmanin aktif karhlik orani, varliklarini 6z kaynaklar ile finanse
eden firmalara kiyasla daha diisiik olmasi olagandir (Akgtic, 2013).

2.2. Literatiir Taramasi

Bir finansal performans 6lciim yontemi olan oran analizi teknigi, son yillarda
bircok problemin ¢éziimiinde gerek tek basina gerekse cok kriterli karar
verme (CKKV) yontemleriyle birlikte basarili bir sekilde uygulanmistir. Bu
calismalara 6rnek olarak; “Saglik isletmelerinde Finansal Oranlar Aracihigiyla
Performans Olclimii: Hastanelerde Bir Uygulama” (Erdogan ve Yildiz,
2015), “Finansal Performansin TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yontemi ile
Belirlenmesi: Ana Metal Sanayi isletmeleri Uzerine Bir Uygulama” (Uygurtiirk
ve Korkmaz, 2012), “Finansal Performans ile Kurumsal Yénetim Notlari
Arasindaki liski: BIST Uzerine Bir Uygulama” (Ege vd., 2013),“Tuirkiye'de Hayat
Disi ve Hayat\Emeklilik Sigorta Sektoériiniin Finansal Performans Analiz ve
Degerlendirilmesi” (Akyliz ve Kaya, 2013), “Turk Otomotiv Firmalarinin
Performans Olciimii Ve Analizine Yonelik Topsis Yontemini Kullanan Bir
Ornek Calisma” (Yurdakul ve i¢, 2003), “Turk Gida Sirketlerinin Finansal
Performansinin Cok Amacl Karar Verme Yontemleriyle Degerlendirilmesi”
(Bulbul ve Kose, 2011), “Katim Bankalarinda Finansal Performans Analizi:
Turkiye Ornegi” (Esmer ve Bagci, 2016),”BiST-Turizm Sektériindeki Sirketlerin
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Finansal Performans Analizi” (Ergiil, 2014), “Kurumsal Firmalar icin Bir
Finansal Performans Karsilastirma Modelinin Gelistirilmesi” (ic vd., 2015),
“Tarimsal isletmelerde Finansal Performans Analizi” (Acar, 2003), “Miilkiyet
Yapisi ve Finansal Performans: iIMKB Ornegi" (Bayrakdaroglu, 2010), “BIST
Sinai Endeksi'nde Yer Alan Sirketlerin Finansal Performans Analizi” (Kdse
ve Cekici, 2016), “Finansal Performansa Dayali Etkinlik Olciimi: imalat
Sektori Uygulamasi” (Ata ve Yakut, 2009), “Finansal Oranlar Aracihgiyla
Kiiresel Ekonomik Krizin Uretim Sirketlerine Etkilerinin Analizi: IMKB'de Bir
Uygulama” (Uyar ve Okumus, 2010) calismalar gosterilebilir.

3.YONTEM VE VERI SETI

Yapilan calismanin temel amaci, finansal performans analizine yonelik
endeks gelistirilerek OSB’lerin kendi icerisinde ve aralarinda analiz
yapilmasini mimkiin kilmak ve karsilastirilabilirligini saglamaktir. Bununla
birlikte mevcut veri seti de g6z 6niine alinarak degerlendirme yapacaklar
icin finansal performans kriterlerini belirleyerek, bu kriterlere gore
performansin analiz edilmesi bu calismanin alt amacini olusturmaktadir.

Uygulama asamasinda OSB dizeyindeki veri seti, OSB’ler tarafindan
T. C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'na goénderilen Yeminli Mali
Musavir raporlarindaki bilanco ve gelir tablolarindan edinilmistir. Calisma
kapsaminda Uretime ge¢mis ve belirli bir olgunluga erismis 500 hektar
ve Uzerindeki 25 OSB tespit edilmistir. 25 OSB'den 23’Unden veri geri
donusi saglanmistir. Analize uygun veri geri donlisti saglanamayan 2 OSB
analiz kapsami digsinda birakilmistir. Dolayisiyla 23 OSB’nin 2012 yilina ait
bilanco ve gelir tablolari verileri analize tabi tutularak degerlendirilmistir.
Calismanin uygulama kisminda ortaya koyulan hesaplamalar ve gelistirilen
endeks tiimiyle bu calismaya 6zgudr.

Endeks olusturulmadan 6nce mevcut veri seti de dikkate alinarak oran
analizi ydnteminde likidite, finansal yapi, verimlik ve karllik olmak {izere
24 finansal oran karar kriteri olarak belirlenmistir. Likidite ve finansal yapi
oranlarinda onceki kisimlarda bahsedilen literatiirde genel kabul gérmus
ideal degerler baz alinmistir. Ancak Cizelge 1'de goriilecedi lizere verimlik
(sirastylaV1'denV8'e kadar) ve karhlik (sirasiyla K1'den K6'ya kadar) oranlarina
ait literatlirde nicel standart bir deger olmamasi sebebiyle karsilastirma
ve 06l¢iim yapabilmek icin bu oranlarin ideal degerlerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle analize tabi tutulan OSB’lerin verimlilik oranlari
ve karhhk oranlari hesaplanarak literatlirde de yaygin bir uygulama olan
bu degerlerin aritmetik ortalamalarinin ideal deger olarak belirlenmesi
yoluna gidilmistir. Caismamizda kolaylik saglamasi agisindan karar kriterleri
olarak belirlenen finansal oranlar ve bunlarin ideal degerleri Cizelge 1'de
gosterilmistir. Elde edilen veriler bilgisayar ortaminda Microsoft Office Excel
2010 kullanilarak hesaplanmistir.
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Cizelge 1. Karar Kriterleri

SI\;r: Kriterler ll((::ﬁ: ideal Degerler
1 Cari Oran L1 >2
2 | Asit-Test Orani L2 >1,00
3 Disponobilide Orani L3 >0,20
4 Finansal Kaldirag Orani F1 <0,50
5 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kaynak F2
Toplamina Orani <0,33
6 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin F3
Kaynak Toplamina Orani <0,50
0z Kaynak Orani F4 >0,50
Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani F5 <1,00
9 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci F6
Kaynaklara Orani <0,70
10 Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara 7
Orani <1,00
11 |Ticari Alacak Devir Hizi LA >5,167
12 | Ticari Bor¢ Devir Hizi V2 <55,535
13 |Hazir Deger Devir Hizi V3 >38,881

14 [Net Calisma Sermayesinin Devir Hizi V4 2181,477

15 | Donen Varlik Devir Hizi V5 >2,830
16 | Duran Varlik Devir Hizi Vé6 =25,869
17 | Aktif Devir Hizi V7 >1,238
18 | Oz Kaynak Devir Hizi \'t:] >-12,485
19 | Brut Satis Kari Orani K1 >-49,046
20 |is Hacmi Rantabilitesi K2 >0,039
21 | Olagan Kar Orani K3 >69,318
22 | Net Kar Marji K4 >-5,335
23 |Finansal Rantabilite K5 >4,091
24 | Aktif Karlhk Orani K6 >0,032

Cizelge 1'de karar kriterleri olarak belirlenmis oranlarin hesaplanmasinda

kullanilan  esitlikler

gosterilmistir.

bitlnlik teskil etmesi acisindan Cizelge 2'de
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Cizelge 2. Kriterlere Ait Esitlikler

Donen Varliklar Net Satislar
L1 | KisaVadeliYabanc Kaynaklar | V3 Hazir Degerler
Donen Varhklar — Stoklar Net Satislar
L2 - V4 - -
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Net Isletme Sermayesi
13 Hazir Degerler + Menkul Kiyymetler Vs Net Satislar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Doénen Varliklar
F1 Toplam Yabanci Kaynaklar Ve Net Satislar
Toplam Kaynaklar Duran Varhklar
P Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar - Net Satislar
Toplam Kaynaklar Aktif Toplam
F3 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar v Net Satislar
Toplam Kaynaklar Oz Kaynaklar
Oz Kaynaklar Briit Satis Kar
F4 K1 —_—
Toplam Kaynaklar Net Satislar
Fs Toplam Yabanci Kaynaklar X2 Faaliyet Kan
Oz Kaynaklar Net Satislar
P Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar - Olagan Kar
Toplam Kaynaklar Net Satislar
s Maddi Duran Varliklar K4 Donem Net Kar
Oz Kaynaklar Net Satislar
Net Satislar Donem Net Kan
Vi K5 -
Ticari Alacaklar 0z Kaynaklar
Satislarin Maliyeti Doénem Net Kari
V2 —— Ko -
Ticari Borglar Toplam Aktif

Karar problemine ait belirlenen alternatifler diger bir deyisle performansi
degerlendirilecek olan OSB’ler olup, calismada kolaylik ve gizlilik saglanmasi
acisindan OSB adlari sirasiyla X1. OSB'den X23. OSB'ye kadar kodlanmistir.
Calismanin bundan sonraki kisimlarinda karar kriterlerinin ve alternatiflerin
kisaltmasi kullanilacaktir.
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4. ONERILEN FINANSAL PERMORMANS OLCUM ENDEKSI

4.1. Endeks Olusturma Asamalari

Bulut performans endeksine gore performans degerlendirmesi asagida
belirlenmis asamalara gore yapilmaktadir.

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

Olusturulan karar matrisi (X) cxr boyutlu bir matris olup, bu matrisin
satirlarinda kriterlere, situnlarda ise faktorlere yer verilmektedir. Bu matris
esitlik (1)'de gosterilmistir. Endeks olusturma asamalarindan bagimsiz
olarak once oran analizi teknigine gore belirlenmis olan finansal oranlar
hesaplanir ve ideal degerler belirlenir. Daha sonra elde edilen finansal
oranlara ait sonuclarla karar matrisi olusturulur.

Karar Kriterleri

Xy X o Xy,
Xor Xy e Xy,

Xij = Faktorler (1
_xcl ch xcr ]

2. Asama: ideal degerlere gore farkin belirlenmesi

Bu asamada, karar matrisi olusturulduktan sonra hesaplanmis oran
degerlerinin referans degerlerden farki bulunur. Farkin bulunmasi, matrisin
satirlarinda yer alan oran dedgerlerine ait Cizelge 1'de gosterilen ideal
degerlerden farkinin hesaplanmasi esasina dayanmaktadir. Burada farkin
belirlenmesinde ideal degerde bulunan blyik ve kiiclk isareti g6z oniline
alinmasi gerekmekte olup degerin buytk olmasi istenmesi durumunda
esitlik (2), kiiclik olmasi istenmesi durumunda ise esitlik (3) kullanilir. Ortaya
¢ikan yeni matris esitlik (4)'teki matristir. Bu islem oranlarin bazilarinda
karsilasilan asiri ylksek degerleri kiicliltmek, referans degerlere gore fark
olarak ne kadarlik bir sapma oldugunu gormek ve degerleri karsilastirilabilir
makul bir seviyeye cekmek amaciyla yapilmaktadir.

X,-X, ()

X -X. (3)

J g
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fo S o S

- @
| Sa S o]

3. Asama: Matrisin normalize edilmesi

Bu asamada, satirlarda yer alan her bir £, degerleri (f,, /i, fiss /i), ait
oldugu satirlarin ortalamasi (F) 'ndan farki bulunur. Elde edilen degerler,
her bir fark degerinin karesi allnarak toplandiktan sonra bu toplamlarinin
karekokiine bolunir. Bu islemle birlikte normalizasyon islemi yapilmis olur.
Normalizasyon degerinin hesaplanmasi esitlik (5)'te, normalizayon islemi
sonucunda ortaya ¢ikan matris esitlik (6)'da gosterilmistir.

(5)
E -F.
S; = k” f_ (i=l..kvej=1... n)
N, -F)
i=1
Esitlik (5)'teki islemden sonra normalize edilmis dederler matrisi
olusturulur;
-Sll S12 Slr ]
SZI S22 S2r
(6)
S, =
Scl ScZ scr

4. Asama: Minimum negatif degerlerin mutlak degerinin alinmasi

Her bir satirda yer alan oran degerleri icindeki minimum degerler bulunur.
Bu islem esitlik (7) ve (8) yardimiyla yapilmaktadir. Bulunan minimum
degerin mutlak degeri esitlik (9)'daki gibi alinir. Ortaya cikan pozitif deger
her bir satirda yer alan oran degerlerinin her birine ilave edilerek esitlik
(10)'daki matris elde edilir. Her bir satira ait elde edilen x; degeri her bir
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satirdaki s, degerleriyle toplanarak p, degerleri elde edilir. Bu islemle
birlikte her satirdaki oran degerleri icinde en kiiciik negatif deger sifira,
diger biitin negatif degerler ise pozitife donlsmis olur. Bu islemle, sonraki
asamalarda finansal oran degerlerinin sifir ve (zerinde olmasi, endeks
degerlerinin eksiden kurtarilmasi ve pozitif yonli olmasi saglanir.

X ={mins,} olmak UGzere (7)
J PR
X, ={s,s_,s ,..,s } herbirsatiraait minimum degerlerdir. (8)
11 12 13 1n
v _lgem - 9
Xj |{S11’ 12?3’ ’Sln} ®
- . Y i ;
S, X S, X LS, +X Pu P Py
+ + +
Sy +X° S, +xXT L 8, +X Py P»n Py
+ + +
[ S+ X7 S, X LS, X | P Do Pe |

5. Asama: Minimum olmasi istenen degerlerin tersine cevrilmesi

Gizelge 1'de belirtilen bazi finansal oranlarin ideal degerlerinin literatiirde
disiik olmasinin istenmesinden dolayr bu finansal oranlarin oldugu
satirlardakioran degerleriaynisatiricerisinde tersine cevrilir. Diger birdeyisle
diusuk olan deger yiiksek, yiksek olan deger ise diisiik olur. Esitlik (11) ile
disuk olmasi istenen oran degerleri genel olarak buytikten kii¢lige dogru,
yuksek olanlar ise kiiciikten biytuge dogru siralanarak mutlak eslestirme
saglanir. Ornek vermek gerekirse; mevcut durumda faktérler (alternatifler)e
ait M kriteri degerlerine esitlik (11) uygulanirsa yeni durumda Cizelge 3'teki
gibi kriter degerleri elde edilmis olur.

Cizelge 3. Ornek Uygulama

min p; <> max p,
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Bu asamada karar kriterleri, diger bir deyisle finansal oranlar agirliklan-
dirilacaksa mutlak eslestirme saglandiktan sonra P, degerleri agirlik
katsayilan (kl.j) ile carpilarak esitlik (12)'deki agirliklandirilmis matris elde

edilir. Burada kij toplamlari 1’e esit olmasi gerekir. Yani, Ekj =1dir.

[kxpy kaxpy, o kap, ] (@, a, .. a,]
kyxp, kxpy, ... kxp,, ay, Ay ... 4
= = (12)
A,-j = = Al.j =
knxpcl knxpc2 i knxpcy acl aCZ cee acr

6. Asama: Endeks referans degerlerinin belirlenmesi
Her bir satirda yer alan oran degerlerinden maksimum olani, o satirdaki

oranin endeks referans degeri (R, ) olarak belirlenir. Bu islem esitlik (13) ve
(14) yardimiyla yapilmaktadir.

R, = {max p,} (13)
R, ={Dy1> P1y> Pi3seeees Py, 4 D€ bir satira ait maksimum degerlerdir.  (14)

7. Asama: Endeks puanlarinin hesaplanmasi

Her bir satirda yer alan oran degerlerinden maksimum olani endeks
referans degeri olarak belirlendikten sonra s6z konusu endeks referans
degerleri toplanarak genel endeks puani bulunur. 5. asamanin sonunda,
her bir OSB’nin her bir satirda yer alan oran degerleri toplanarak o OSB'nin
toplam puani hesaplanir. Her bir OSB'nin toplam puani genel endeks
puanina oranlanip 100 ile carpilmasi sonucu her bir OSB'nin endeks
puani hesaplanmis olur. Burada, esitlik (15) endeks referans degerlerinin
toplamindan olusan genel endeks puanini, esitlik (16) OSB’lerin oran
degerlerinin toplamindan olusan OSB toplam puanini ve esitlik (17) ise OSB
toplam puaninin endeks referans degerlerinin toplamina bolinerek 100
ile carpilmasi sonucu elde edilen t zaman dilimine ait “Bulut Performans
Endeksi (BE,) " puanini géstermektedir. Burada, “Bulut” ismi sahis soyadina
bagh 6zel bir ismi belirtmektedir.

I=YR, (15)
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4.2, Endeksin Uygulanma Asamalari
Yontemin uygulanmasi, 6 asamada tamamlanmaktadir.

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisinin olusturulmasi, bu yontemin ilk asamasini olusturmaktadir.
Matriste satirlar finansal oranlardan olusan 24 degerlendirme kriterini ve
sttunlar performansi degerlendirilecek olan 23 OSB'yi diger bir deyisle
alternatifleri temsil etmektedir. Burada alternatiflere ait kriterler olarak
belirlenen Cizelge 1'deki finansal oranlarin Cizelge 2'deki esitliklere gore
hesaplanmasindan elde edilen sonuclar karar matrisini olusturmakta olup,
bu matris Cizelge 4'te gosterilmistir.
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Cizelge 4. Karar Matrisi

Oran| X1 X2 X3 X4 X5 X6 |....| ... X23
L1 | 5471 1,032 1,061 | 5476 | 15,069 | 1,279 |....| .... | 3,038
L2 | 5276 | 1,032 1,056 | 5476 | 3,147 | 1,276 |....| .... | 3,038
L3 | 3845 | 0,120 0,171 | 3,354 | 0,599 | 0,119 |....| .... | 0,015
F1 | 0,792 | 0453 0,387 | 0,149 | 0,800 | 0,277 |....| .... 1,000
F2 | 0,190 | 0453 0,382 | 0,149 | 0,040 | 0,277 |....| .... | 0,216
F3 | 0,642 | 0,000 0,006 | 0,000 | 0,761 | 0,000 |....| .... 1,000
F4 | 0,208 | 0,547 0613 | 0,851 | 0,200 | 0,723 |....| .... | 0,000
F5 | 3,808 | 0,827 0,633 | 0,175 | 4,011 | 0,384 |....| .... | 0,000
F6 | 0,190 | 1,000 0,985 | 1,000 | 0,050 | 0,277 |....| .... | 0,216
F7 | 0,762 | 0,973 0,969 | 0,217 | 2,003 | 0464 |....| .... | 0,000
V1 | 5164 | 7,334 2,260 | 5,862 | 0,316 | 5588 |....| .... | 6,277
V2 | 7,745 | 7,862 8,527 | 8924 | 4718 | 6,211 |....| .... | 8,522
V3 | 2,057 | 35487 | 10,513 | 2,739 | 10,662 | 52,328 | ....| .... | 539,766
V4 | 1,769 | 132,940 | 29,574 | 2,052 | 0454 | 22,318 |....| .... | 4,033
V5 | 1,446 | 4,113 1,697 | 1,677 | 0424 | 4871 |....| .... | 2,705
V6 | 6645 | 3,604 1,155 (7342 | 0629 | 2,677 |....| .... | 5191
V7 | 1,187 | 1,921 0,687 | 1,365 | 0,253 | 1,728 |....| .... 1,778
V8 | 5708 | 3,509 1,122 | 1,604 | 1,268 | 2,391 |....| .... | 0,000
K1 | 0,059 | 0,076 0,023 | 0,049 | 0,297 | 0,025 |....| .... | 0,054
K2 |-0,001| 0,014 | 0,023 | 0,005| 0,111 | 0,019 |....| .... | 0,026
K3 | 0,010 | 0,037 0,028 | 0,038 | 0,099 | 0,012 |....| .... | 0,035
K4 | 0,011 0,037 0,014 | 0,038 | 0,099 | 0,013 |....| .... | 0,034
K5 | 0,061 0,131 0,014 | 0,061 | 0,125 | 0,030 |....| .... | 0,000
Ke | 0,013 | 0,072 0,010 | 0,052 | 0,025 | 0,022 |....| .... | 0,060

2. Asama: ideal degerlere gore farkin belirlenmesi

Her bir satirda yer alan oran degerlerinin, Cizelge 1'de gosterilen ideal
degerlerden farki hesaplanir. Burada farkin belirlenmesinde ideal degerde
bulunan buyuk ve kiicuk isareti dikkate alinmistir. Elde edilen oran degerleri
Cizelge 7'de gosterilmistir.
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Cizelge 5. ideal Degerlere Gore Farkin Belirlenmesi

Oran X1 X2 X3 X4 X5 X6 X23
L1 3,471 -0,968 | -0,939 3,476 13,069 | -0,721 |....|....| 1,038
L2 4,276 0,032 0,056 4,476 2,147 0276 |....|....| 2,038
L3 3,645 -0,080 | -0,029 3,154 0,399 -0,081 |....|....| -0,185
F1 -0,292 0,047 0,113 0,351 -0,300 0,223 |....|....| -0,500
F2 0,140 -0,123 -0,052 0,181 0,290 0053 |...|....] 0,114
F3 -0,142 0,500 0,494 0,500 -0,261 0,500 |....|....| -0,500
F4 -0,292 0,047 0,113 0,351 -0,300 0223 |....|....| -0,500
F5 -2,808 0,173 0,367 0,825 -3,011 0616 |....|....| 1,000
F6 -0,510 0,300 0,285 0,300 -0,650 -0423 |....|....| -0484
F7 -0,238 -0,027 -0,031 -0,783 1,003 -0,536 |....|....| -1,000
V1 -0,003 2,167 -2,907 0,695 -4,851 0421 |....|....|] 1,709
V2 47,790 | 47,672 | 47,007 | 46,610 | 50,817 | 49,324 |....|....| 47,013
V3 | -36,824 | -3,394 | -28,368 | -36,142 | -28,219 | 13,447 |....|....| 500,884
V4 [-179,708 | -48,537 |-151,903 [-179,425|-181,023 [-159,159 | .... | .... | -177,444
V5 -1,384 1,284 -1,133 | -1,152 | -2,406 2042 |....|....] -0124
V6 | -19,224 | -22,265 | -24,714 | -18,527 | -25,240 | -23,191 |....|.... | -20,678
V7 -0,051 0,682 -0,551 0,127 -0,985 0489 |[....|....|] 0,540
V8 18,193 | 15995 | 13,607 | 14,089 | 13,754 | 14,876 |....|....| 12,485
K1 49,105 | 49,123 | 49,070 | 49,095 | 49,344 | 49,071 |....|....| 49,100
K2 -0,040 -0,025 -0,016 | -0,035 0,072 -0,021 |....|....| -0,014
K3 | -69,308 | -69,281 | -69,289 | -69,280 | -69,219 | -69,306 | ....|....| -69,283
K4 5,346 5372 5,349 5373 5,434 5348 |....|....| 5369
K5 -4,030 -3,960 | -4,077 | -4,030 | -3,966 -4,061 | ....|....| 4091
K6 -0,019 0,040 -0,022 0,021 -0,006 -0,010 |....|....| 0,029

3. Asama: Matrisin normalize edilmesi

Satirlarda yer alan her bir F. degerleri, ait oldugu satirlarin ortalamasi
(£) 'ndan farki hesaplanmustir. Elde edilen degerler, her bir fark degerinin
karesi alinarak toplandiktan sonra bu toplamlarinin karekdkiine boéliinerek
normallestirilmis karar matrisi degerleri bulunmus olup, bu degerler Cizelge
9'da gosterilmistir.
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Cizelge 6. Normalize Edilmis Matris

Oran X1 X2 X3 X4 X5 X6 X23
L1 0,874 | -0,606 | -0,59 | 0,875 4,073 | 0524 | .... | .... | 0,062
L2 2,199 | -0,900 | -0,883 | 2,345 0645 | 0,722 | .... | .... | 0,564
L3 2678 | -0,741 | -0,694 | 2,227 | -0,301 | -0,741 | .... | .... | 0,837
F1 -0,642 | 0,616 0,858 1,743 | -0,673 1,266 | ....| .... | -1,413
F2 0355 | -1,248 | -0,816 | 0,604 1,268 | 0,180 | .... | .... | 0,191
F3 -0,801 1,179 1,161 1,179 | -1,167 1,179 | .... | .... | -1,905
F4 -0,648 | 0,637 0,884 1,788 | -0,680 | 1,301 voco || ooco || =UAB
F5 0,138 0,178 0,181 0,187 0,136 0,184 | .... | .... | 0,189
F6 -0,842 1,471 1,429 1,471 -1,241 | -0591 | .... | .... | -0,765
F7 -0,221 | -0,218 | -0,218 | -0,230 | -0,203 | -0,226 | .... | .... | -0,233
V1 -0,001 0838 | -1,125 | 0,269 | -1,877 | 0,163 | .... | .... | 0429
V2 0,208 0,207 0,205 0,203 0,221 0,215 | .... | .... | 0,205
V3 -0,340 | -0,031 | -0,262 | -0,333 | -0,260 | 0124 | .... | .... | 4619
V4 -0,188 | -0,051 | -0,158 | -0,187 | -0,189 | 0,166 | .... | .... | -0,185
V5 -0,871 0807 | -0,712 | -0,725 | -1,513 1,284 | ....| .... | -0,078
V6 -0,176 | -0,204 | -0,226 | -0,169 | -0,231 | 0,212 | .... | .... | -0,189
V7 -0,060 | 0,801 -0,647 | 0,149 | -1,157 | 0575 | .... | .... | 0,634
V8 0,206 0,181 0,154 0,160 0,156 0,169 | .... | .... | 0141
K1 0,213 0,213 0,212 0,213 0,214 0212 | ....| .... | 0,213
K2 -0,470 | -0,289 | -0,182 | -0,401 0832 | 0239 | .... | .... | -0,158
K3 -0,213 | -0,213 | -0,213 | -0,213 | -0,213 | -0,213 | .... | .... | -0,213
K4 0,210 0,211 0,210 0,211 0,213 0210 | .... | .... | 021
K5 -0,242 | -0,238 | -0,245 | -0,242 | 0,238 | 0,244 | .... | .... | -0,246
Ké -0,234 | 0,498 | -0,268 | 0,258 | -0,080 | -0,119 | .... | .... | 0,358

4. Asama: Minimum negatif degerlerin mutlak degerinin alinmasi

Her bir satirda yer alan oran degerleri icindeki minimum degerler bulunarak
mutlak degeri alinmistir. Ortaya cikan pozitif deder her bir satirda yer
alan oran degerlerinin her birine ilave edilerek Cizelge 7'deki matris elde
edilmistir.
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Cizelge 7. Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi

Oran X1 X2 X3 X4 X5 X6 X23
L1 1,667 | 0,187 | 0,197 1,669 4,866 0,270 veee | .eee | 0,856
L2 3,510 | 0,410 | 0,428 3,656 1,955 0,589 1,875
L3 3,515 | 0,096 | 0,143 3,064 0,536 0,095 veee. | ... | 0,000
F1 2,749 | 4,007 | 4,249 5134 2,718 4,657 1,978
F2 5,363 3,760 | 4,192 5,612 6,276 4,828 coee | oo | 5199
F3 1,104 | 3,083 | 3,066 3,084 0,738 3,084 veee | ... | 0,000
F4 2817 | 4102 | 4,349 5,254 2,785 4,767 o000 || oooo || ZH028)
F5 4,729 | 4,768 | 4,771 4,777 4,726 4,774 soco || coeo || ARTZS)
F6 2,058 | 4,370 | 4,328 4,370 1,658 2,308 o000 || oooo || 25135
F7 0,023 | 0,027 | 0,027 0,015 0,042 0,019 veee | weee | 0,012
V1 2,179 | 3,018 1,055 2,449 0,303 2,343 sooo || ocoo || ZE0E)
V2 4,898 | 4,897 | 4894 | 4,893 4,911 4,905 soco || aoae || GHEES
V3 0,019 | 0,327 | 0,097 0,025 0,098 0,482 coee | e | 4977
V4 1,049 1,186 1,078 1,049 1,047 1,070 anco || aocs 1,051
V5 1,224 | 2,902 1,382 1,370 0,581 3,379 voee | eeee | 2,016
V6 0,065 0,037 | 0,015 0,071 0,010 0,029 voee | oo | 0,052
V7 2,173 3,035 1,586 2,383 1,076 2,808 coee | eeee | 2,868
V8 4,827 | 4802 | 4,775 4,781 4,777 4,789 coee | e | 4,762
K1 4,903 | 4903 | 4,903 4,903 4,904 4,903 veee | eeee | 4,903
K2 6,865 7,046 | 7,153 6,934 8,166 7,096 voca || woca || Z177
K3 0,002 | 0,002 | 0,002 0,002 0,002 0,002 veee | oo | 0,002
K4 4,900 | 4,901 4,900 | 4,901 4,903 4,900 voca || vose || AC0N
K5 0,048 | 0,052 | 0,045 0,048 0,052 0,046 ceee | eee | 0,044
K6 | 10,125 | 10,856 | 10,090 | 10,616 | 10,278 10,239 | .... | .... | 10,717

5. Asama: Minimum olmasi istenen degerlerin tersine ¢evrilmesi

Cizelge 1'de belirtilen F1, F2, F3, F5, F6, F7 ve V2 finansal oranlarinin
ideal degerlerinin literatirde disiik olmasinin istenmesinden dolayi
disuk olan oran degerleri yiksek, yliksek olan oran dedgerleri ise diusik
olarak belirlenerek mutlak eslestirme saglanmistir. Bu islem sonucunda
olusan matris Cizelge 8de gosterilmistir. Bu asamada, kriterlere ait agirlik
katsayisi belirlenmedigi icin hesaplama yapilirken agirliklandiriima islemi
yapilmamistir.
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Cizelge 8. Minimum Degerlerin Tersine Cevrilmesi

Oran X1 X2 X3 X4 X5 X6 X23
L1 1,667 0,187 0,197 1,669 | 4,866 0,270 voee | oo | 0,856
L2 3,510 0410 0,428 3,656 | 1,955 0,589 soco || soeo || 7D
L3 3,515 0,096 0,143 3,064 | 0,536 0,095 veee. | .eee | 0,000
F1 4,007 2,749 2,718 0,000 | 4,249 1,978 voee | een | 4,657
F2 4,828 5911 5,828 4,807 | 0,000 5,363 o000 || aooo || DTS
F3 2,583 0,144 0,235 0,014 | 2,980 0,000 voee | oo | 3,084
F4 2,817 4,102 4,349 5254 | 2,785 4,767 o000 || aooo || 2029
F5 4,774 4,767 4,756 4,674 | 4,774 4,729 v | e | 4,671
F6 2,058 4,370 | 4,328 4,370 | 1,658 2,308 voco || aooo || 2135
F7 0,041 0,233 0,233 0,027 | 4,748 0,032 coee | e | 0,027
Al 2,179 3,018 1,055 2,449 | 0,303 2,343 coee | e | 2,609
V2 4,898 4,898 | 4,902 4,906 | 4,892 4,893 veee | oo | 4,900
V3 0,019 0,327 0,097 0,025 | 0,098 0,482 coce || eoco || 44EWY
V4 1,049 1,186 1,078 1,049 | 1,047 1,070 1,051
V5 1,224 2,902 1,382 1,370 | 0,581 3,379 coca || ooos || 201G
V6 0,065 0,037 0,015 0,071 0,010 0,029 veee | oo | 0,052
V7 2,173 3,035 1,586 2,383 | 1,076 2,808 coee | e | 2,868
V8 4,827 4,802 4,775 4,781 4,777 4,789 coee | e | 4762
K1 4,903 4,903 4,903 4,903 | 4,904 | 4,903 coee | e | 4,903
K2 6,865 7,046 7,153 6,934 | 8,166 7,096 voco || voce || ZGI77
K3 0,002 0,002 0,002 0,002 | 0,002 0,002 veee | eeee | 0,002
K4 4,900 4,901 4,900 4,901 4,903 4,900 ceee | e | 4901
K5 0,048 0,052 0,045 0,048 | 0,052 0,046 voee | oo | 0,044
K6 10,125 | 10,856 | 10,090 | 10,616 |10,278 | 10,239 | .... |.... | 10,717

6. Asama: Endeks referans degerlerinin belirlenmesi

Her bir satirda yer alan oran degerlerinden maksimum olant igin, o satirdaki
oranin endeks referans dedgeri belirlenmis olup, bu degerler Cizelge 9'da
sunulmustur.
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Cizelge 9. Endeks Referans Degerleri

Referans Degerler

Oranin Tiirii Oran
(R,)
L1 4,866
Likidite L2 3,656
L3 3,515
F1 5134
F2 6,276
F3 3,084
Finansal Yapi F4 5,254
F5 5,753
F6 4,952
F7 5,753
Vi 3,627
V2 4,932
V3 4,977
Verimlilik v >89
V5 3,965
V6 4,93
V7 5,329
V8 5,624
K1 4,907
K2 9,942
Karlilik i 4,906
K4 4,942
K5 4,948
K6 12,778

Endeks Puani
(E R,) 129,854
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7. Asama: Endeks puanlarinin hesaplanmasi

5. asamanin sonunda, her bir OSB'nin her bir satirda yer alan oran
degerleri toplanarak o OSB'nin toplam puani hesaplanmistir. OSB toplam
puani genel endeks puanina oranlanip 100 ile ¢arpilmasi sonucu OSB'nin
endeks puanina ulasiimistir. Burada, OSB toplam puaninin endeks referans
degerlerinin toplamina boliinerek 100 ile carpilmasi sonucu ortaya ¢ikan
“Bulut Performans Endeksi” puanlari bulunarak Cizelge 10'da gosterilmistir.

Cizelge 10. Bulut Performans Endeks Puanlari (BE)

Endeks
Referans

OS?,Ig::am Degerler Endeks

osB Toplami Aty
\ (BE,)

QB (S R,)

X1 73,075 56,275
X2 70,935 54,627
X3 65,198 50,208
X4 71,972 55,425
X5 69,641 53,630
X6 67,110 51,681
X7 70,067 53,958
X8 71,760 55,262
X9 64,829 49,925
X10 67,998 52,365
X11 54,147 41,698
X12 74,807 129,854 57,609
X13 76,264 58,730
X14 73,733 56,781
X15 70,171 54,038
X16 46,251 35,618
X17 70,767 54,497
X18 73,042 56,249
X19 66,292 51,051
X20 73,542 56,634
X21 72,754 56,028
X22 77,238 59,481
X23 75,511 58,151
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5. SONUC VE ONERILER

Calismada, 500 hektar (ha) ve (zerindeki 23 OSB'nin finansal performansi
gelistirilen Bulut Performans Endeksi (BE,)'yle dederlendirilmis ve
her bir OSB'nin basari diizeyi siralanmistir. 2012 yilina ait performans
degerlendirmesinde 24 kriter belirlenmistir. Bu cercevede, 2012 yilina ait
finansal performans degerlendirmesinde 59,481 puanla en basarili OSB'nin,
X22. OSB oldugu gorilmuistir. Basari siralamasinda son sirada 35,618
puanla X16. OSB olup, (BE,)'ye gore siralamada ilk 10’a giren OSB'lerin
basari diizeyleri Sekil 1'de gosterilmistir. X22. OSB'ye ait sonuclar belirlenen
kriterler 1siginda degerlendirildiginde, OSB finansal acidan digerlerine
kiyasla ortalama olarak daha iyi durumda olsa da, endeks referans degerleri
toplami icindeki payi oldukca diistiktir. Bunun en 6nemli sebebi, OSB'nin
finansal oranlarinin istenen diizeyde olmamasidir.

epmEndeks Puanlari  “M™Siralama

70
59,481 58,730 58,151 57,609 56,781 56,634 56,275 56,249 56,028 55,425
60

50

40

30

20 10

gt — i —
0

X22 X13 X23 X12 X14 X20 X1 X18 X21 X4

Sekil 1. Basari Diizeyleri

Gelistirilen endeks, her bir OSB'nin hem kendiicinde hem de kendiaralarinda
finansal performans agisindan degerlendirilmelerine imkan taniyacaktir.

Finansal performans analizi, OSB'nin likidite durumu, karllik durumu,
verimlilik durumu ve finansal yonden gelismesinin yeterli olup olmadiginin
incelenmesi ve takip edilmesi acisindan 6nemli oldugundan bu analiz
yapilmadan OSB’nin ekonomik ve finansal durumunu anlamak olanakh
degildir.

Bir OSB'nin basarisi; gelir tablosunun olumlu bakiye vermesine ve o OSB’nin
varlik dagilimi ve kaynaklarin etkin kullanimindan gecer. OSB'ler basarih
olabilmek icin kaynaklarinin saglanma noktalarini, kullanim ve verimlilikleri
arasindaki iliskiyi cok iyi belirlemelidir.
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Uretime gecmis OSB’lere kredi kullandirilirken endeks degerlerinin de
referans olarak alinmasi, tahsis edilen kredinin verimliligi ve geri dénis
konusunda 6nem arz etmektedir.

Kredi kullandirlan OSB’lerin finansal durumunun ortaya konulmasinda ve
takip edilmesinde 6nem arz eden bu endeks, erken uyari sistemi gibi gérev
Ustlenerek kredi borcunun 6denememesinden dolayi ortaya ¢ikan kanuni
takip gibi istenmeyen durumlara 6nceden miidahale edilmesini mimkiin
kilacaktir.

Bu calismada, sanayi alan blyUkligu agisindan en biiytik 23 OSB'nin analiz
kapsamina alinmasi elbette ki yetersizdir. Ancak Uretime ge¢mis bitiln
OSB'lerden veri temin edilmesi ve analizin birden fazla yili icerecek sekilde
yapilmasi halinde calisma ¢ok daha anlamli olacaktir. Bu sayede elde
edilecek endeks sonuglari, mevcut durum analizleri kadar gelecege yonelik
OSB politikalarinin gelistirilmesinde politika girdisi olarak da deger arz
edecektir. Ayni zamanda bu sonuglar mikro diizeyde OSB yonetimleri icin
de yol gosterici olacaktir.

OSB'lerin imalat sanayi icindeki dnemive agirligi degerlendirildiginde, bu ve
benzer calismalar marifetiyle, OSB'lere yonelik politikalarin sekillendirilmesi
ve etkilerinin 6l¢tlmesi s6z konusu olabilecektir.

Bu calismanin odadi finansal performans oldugundan diger alanlara
dair bulgular bu calisma kapsaminda mevcut degildir. Ancak bu calisma
kapsaminda gelistirilen yontemler, benzer fakat odadi farkh calismalar
acisindan da deger arz edecektir.
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