IJ O ESS International Journal of Eurasia Social Sciences Vol: 14, Issue: 51, 2023

Senol, H. (2023). MBIST 100 isletmelerinde Nakit Akis Profillerinin Tespiti ve CRITIC Tabanli
MOORA Yéntemine Gore Finansal Performanslarinin incelenmesi, International Journal of
Eurasia Social Sciences (IJOESS), 14(51), 228-257.

DOI: http://dx.doi.org/10.35826/ijoess.3274
ISSN: 2146-1961 Makale Tiirii (ArticleType): Arastirma Makalesi

BiST 100 iSLETMELERINDE NAKIT AKIS PROFILLERININ TESPIiTi VE CRITIC
TABANLI MOORA YONTEMINE GORE FINANSAL PERFORMANSLARININ
iNCELENMESI

Hasan SENOL
Dr. Ogr. Uyesi, Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Isparta, Tiirkiye, hasansenol@isparta.edu.tr
ORCID:0000-0002-1567-9648

Génderim tarihi: 06.12.2022 Kabul tarihi: 10.02.2023 Yayim tarihi: 01.03.2023

0z

isletmeler finansal durum analizlerini ve planlamalarini bilango ve gelir tablosuna gére yaparken
daha isabetli karar almak isteyen isletmeler nakit akis tablosundan da yararlanmaktadir. Bu
baglamda nakit akis tablosu bilesenleri olan isletme faaliyetlerinden nakit akislari, yatirim
faaliyetlerinden nakit akiglari ve finansal faaliyetlerden nakit akislarindan hareketle Gup ve
arkadaslari tarafindan belirlenen kriterlere gore isletmeler profillere ayrilmistir. Bu galismada
Borsa istanbul (BIST) 100 endeksinde islem géren 47 sirketin 2012-2021 yillari nakit akis tablosu
verilerine goére Gup ve arkadaslari tarafindan gelistirilen modele gore nakit akis profilleri
belirlenmistir. Nakit akis profillerine gore sirketlerin ¢ogunlugunun %57,87’sinin 2.profil “basaril
isletme” oldugu, %23,19’unun 4.profil “blyiiyen isletme” oldugu, %8,51'inin 3.profil “gerileyen
yada yeniden yapilanan” ve %8,30’unun 6. Profil “hizli blylyen geng isletme” profillerinde
kiimelestigi gortulmustir. Sirketlerin nakit akis profillerini de dikkate alarak yapilan siralamada,
¢ok kriterli karar verme yéntemlerinden CRITIC tabanli MOORA ydntemi kullaniimistir. Sirketlerin
siralamasinda belirlenen kriterlerden hangisinin daha iyi agiklayacagl CRITIC yontemi ile bu
sirketlerin belirlenen kriterlere gore siralamasi ise MOORA yontemi ile yapiimistir. CRITIC yontemi
ile yapilan kriter agirhklandirmasina gore sirketlerin siralamasinda baz alinacak en 6nemli kriterler
sirastyla kaldiragc orani, Gup model puani, hisse senedi getirisi, piyasa degeri/ defter degeri orani,
fiyat kazang¢ orani, toplam borg, hisse basina kar ve hisse basina piyasa degeri olarak
belirlenmistir. MOORA yontemine gore finansal oranlar ve gup model puani dikkate alinarak
yapilan siralamada ilk 5 sirket EGEEN, KUTPO, SASA, HEKTS ve OTKAR olarak tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: BIST 100, nakit akis tablosu, nakit akis profilleri, critic yéntemi, moora
yontemi.
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DETERMINATION OF CASH FLOW PROFILES IN BIST 100 BUSINESSES AND
INVESTIGATION OF THEIR FINANCIAL PERFORMANCE ACCORDING TO
CRITIC-BASED MOORA METHOD

ABSTRACT

While businesses make their financial analysis and planning according to the balance sheet and
income statement, businesses that want to make more accurate decisions also benefit from the
cash flow statement. In this context, businesses are divided into profiles according to the criteria
determined by Gup et al.,, based on cash flows from operating activities, cash flows from
investment activities and cash flows from financial activities, which are the components of the
cash flow statement. In this study, cash flow profiles of 47 companies traded in the Borsa Istanbul
(BIST) 100 index were determined developed by Gup et al. according to the 2012-2021 cash flow
table data. According to their cash flow profiles, 57.87% of the companies are 2nd profile
“successful businesses”, 23.19% are 4th profile “growing businesses”, 8.51% are 3rd profile
“declining or restructuring companies”. ” and 8.30% clustered in the 6th Profile “fast growing
young business” profiles. The CRITIC-based MOORA method, one of the multi-criteria decision-
making methods, was used in the ranking, which was made by taking into account the cash flow
profiles of the companies. Which of the criteria determined in the ranking of the companies will
be explained better by the CRITIC method, and the ranking of these companies according to the
determined criteria was made by the MOORA method. According to the criteria weighting made
with the CRITIC method, the most important criteria to be taken as a basis for the ranking of the
companies were determined as leverage ratio, group model score, stock return, market value /
book value ratio, price earnings ratio, total debt and earnings per share. EGEEN, KUTPO, SASA,
HEKTS and OTKAR were identified as the top 5 companies in the ranking based on the MOORA
method, taking into account the financial ratios and the group model score.

Keywords: BIST 100, cash flow statement, cash flow profiles, critic method, moora method.
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GiRiS

Nakit akis tablosu, isletme yo6neticilerine ve karar alicilara isletmenin mevcut nakit giris/cikis durumu ile ilgili
bilgiler sundugundan dolayi ileriye yénelik kararlar almasina yardimci olmaktadir. isletme yéneticileri déneme
iliskin faaliyetlerin analizinde bilango ve gelir tablosundan faydalanirlar. Tahakkuk esasina goére hazirlanan bu
finansal tablolar isletme yoneticilerinin ileriye yonelik nakit yonetimi konusunda gercekgi bilgi sunmayabilir.
Ozellikle nakit yénetimi ile isletme faaliyetlerinde yatirim kararlari alinacaksa nakit akis tablosu kullanmalidir.
Nakit akis tablosu, isletmeye nerelerden nakit girisi oldugunu, nakit ¢ikislarinin da nerelere harcandigini
gostererek nakit hareketleri ile ilgili detayli bilgi sunarak isletmede etkin bir mali yapinin saglanmasina katkida
bulunmaktadir (Cil Kogyigit ve Glingor Tang, 2021: 138). GUnUmiz piyasa kosullarinda ticari hayatta var olmak
ve faaliyetlerini surdirilebilir kilmak isteyen isletmeler, karliigini piyasa kosullari icerisinde devamli elde
edebilmek ve borglarini 6deme gliciine sahip olmak zorundadir. Son geyrek yiizyilda muhasebe kaynakli ortaya
¢ikan skandallar, muhasebe bilgi kullanicilarini bilango ve gelir tablosu disinda ek finansal tablo kullaniimasi
yoninde bir arayisa yoneltmistir. Nakit akis tablosu, nakit yonetiminin 6neminin arttigi, kisa sireli yatirm
alanlarinin ¢ogaldigi ve finansman maliyetlerinin arttig piyasa kosullarinda isletmelerin bakmasi gereken
finansal tablolar arasinda ilk siralarda yerini almistir (Kisakiirek ve Tifekgi, 2022:247). Nakit akis tablosu,
isletmenin belirli bir donemde elde ettigi nakit girislerini hangi faaliyetlerden kazandigini ve hangi faaliyetlere
harcadigini géstermektedir. Bu agidan nakit akis tablosu, isletmenin bor¢ édeme giiciine bakmak isteyen
finansal tablo kullanicilari agisindan 6nemlidir. Diger taraftan nakit akis tablosu, isletmenin borglarini geri
o6demek icin yeterli nakdinin olup-olmadigini géstermesi acisindan kredi verenler tarafindan da dikkatle takip
edilen bir tablodur. Nakit akis tablosu hem isletmenin cari donemdeki nakit akiglari hakkinda hem de isletmenin
gelecek donemlerdeki nakit akislarinin tahmini hakkinda detayli bilgi vermektedir (Cavlak vd. 2017: 235).
isletmeler borclarini ddeyebilecek, isletme faaliyetlerini siirdiirebilecek ve yatirim yapabilecek seviyede nakit
akisina sahip degilse finansal tablolarda kar yapmis gériinmesinin strdirilebilirlik agisindan ¢ok énemi yoktur
(Steinbargaand Miller, 2016: 775). Bu baglamda esas olan isletmelerde surdirilebilir nakit yonetimi

duslincesini hakim kilabilmektir.

Muhasebe bilgi kullanicilar, tahakkuk esash hazirlanan finansal tablolar olan bilango ve gelir tablosuna ilaveten
nakit esasina gore hazirlanan nakit akis tablosu ile isletme hakkinda daha glivenilir ve saglikh bilgilere ulasmak
mimkundir. Nakit akis tablosu, isletmenin borglarini zamaninda 6deyip-6demeyecegini, net aktiflerindeki
degisimi, nakit akis tutarlarini bilgi kullanicilarina sunarlar. isletmenin ileriye déniik alinacak kararlarinda temel
finansal tablolarla birlikte nakit akis tablosunu kullanmasi kararlarin daha isabetli alinmasini saglar (ipci ve

Kisakirek, 2009:1).

Nakit akis tablosunun Turkiye Muhasebe Standardi (TMS) 7’ye gére (g bilesenden olusmaktadir. Bunlar; isletme
faaliyetlerinden nakit akislari (IFNA), yatirim faaliyetlerinden nakit akislari (YFNA) ve finansman faaliyetlerinden
nakit akislari (FFNA)'dir. isletmede meydana gelen mali nitelikli bir olay birden fazla faaliyetle ilgili nakit akisi
Uretebilir. Vadeli satin alinan bir stokun anapara 6demesi isletme faaliyetlerindeki nakit akisi ile iliskiliyken faiz

6demesi finansman nakit akisiyla iliskilidir (Kisaktirek ve Demir, 2006: 203).
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BiST'e kayrth cesitli sektérlerde faaliyet gdsteren isletmelerin nakit akis tablosu profilleri ve finansal

performanslarini 6lgmek amaciyla ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalardan

bazilari asagida tablo 1’de liste halinde sunulmustur.

Arastirmaci(lar)
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2020

2020
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Tablo 1. Literatlr Arastirmasi

Uygulanan Endeks/Sektoér/
isletmeler
BIST Insaat sektériindeki
isletmeler

Halka Agik Olmayan Sirketler

BIST 100

BIST perakende ticaret
sektoriindeki isletmeler

BIST tas ve topraga dayali
sanayi sektoriindeki
isletmeler

BIST 100 imalat sektériindeki
isletmeler

BIST tasit araclari
sektorindeki isletmeler

BIST gayrimenkul yatirm
ortakhg sektorindeki
isletmeler

BIST'te finansal olmayan
isletmeler

BIST 100 isletmeleri

BIST turizm  sektdriindeki
isletmeler

BIST orman, kagit ve basim
endeksindeki isletmeler

BIST surdurilebilirlik
endeksindeki isletmeler

BIST strdirulebilirlik
endeksindeki isletmeler

BIST ana metal sanayi
sektoriinde isletmeler

BIST

BIST’e kayith bir saghk

Konu

Firmalarin 2006-2010 yillari nakit akis tablolarinin
profillere ve kategorilere ayrilmis olup oran analizi,
egilim yuzdeleri ve karsilastirmali tablolar
kullanilarak performansa gére siralama yapilmistir.
176 firmanin 2007-2010 yillarina ait nakit akis
tablosu verilerine gére modellere ayrimi
yapimistir. Modeller yillara ve sektdrlere gore
ayrilmistir.

BIST 100 endeksindeki 55 firmanin 2008-2013
yillarina ait nakit akis tablolarina goére finansal
performanslarini incelemislerdir.

6 firmanin 2010-2014 yillari mali tablolari ve nakit
akig tablolarini oran analizi yontemi ile analiz
etmiglerdir.

26 firmanin 2012-2014 vyillarindaki nakit akis
tablolari ve mali tablolari incelenmistir. Arastirma
sonucunda; isletmelerin incelenen dénemlerde
satislardan yetersiz nakit girisi olmasina ragmen
piyasaya borglarini 6deyebilecek seviyede nakit
girisi saglayabildigi sonucuna ulasmislardir.
Firmalarin  2011-2015 yillarina ait nakit akis
profilleri arastiriimigtir.

10 firmanin 2005-2015 yillarindaki nakit akis
tablosu profillerinin karliliga etkisini
arastirmiglardir.

31 firmanin 2007-2016 yillari mali tablolar ve
nakit akis tablolari incelenmis TOPSIS yontemi ile
firmalar finansal performanslarina gore
siralanmistir.

206 firmanin 2008-2017 yillari nakit akis profilleri
ortaya konulmustur.

50 isletmenin 2009-2018 yillarindaki nakit akis
profilleri ile finansal oranlar arasindaki iliskinin
diizeyini ortaya gikarmaya galismistir.

8 turizm isletmesinin 2012-2016 yillari nakit akis
profilleri ortaya konulmustur.

15 isletmenin 2011-2018 yillar arasi nakit akis
tablolart kullanilarak yapilan analizde Bdtilinlesik
Entropi-EDAS  yontemi ile  yillar  bazinda
performans siralamalari gergeklestirilmistir.

BIST surdurdlebilirlik  endeksindeki firmalarin
2016-2019 yillari finansal tablolarini  analiz
etmistir.

46 firmanin nakit kis profilleri ile finansal sikintilari
arasindaki iliskiyi incelemistir.

Firmalarin ~ finansal  performanslarina  gore
siralanmasinda nakit akis tablosu verilerini
kullanarak TOPSIS yontemine gore analiz
yapilmistir.

444 firmanin 2015-2019 yillarindaki finansal tablo
ve nakit akis tablolarini 13 sektor bazinda
incelemistir.

Bir saglik kurulusunun 2017-2019 yillarindaki
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grubuna bagli isletmeleri finansal oranlar ile nakit akis profilleri arasindaki
iliski diizeyi arastiriimigtir.
Girkan ve Biiyiikatak 2021 BIST kimya, petrol, plastik BIST kimya, petrol, plastik endeksindeki firmalarin
endeksi nakit akis tablolari ile temel finansal tablo
verilerine gore finansal performanslarini
olgmdstar.
Derekoy 2021 BIST KOBI sanayi isletmeleri Firmalarin likidite oranlar ile nakit akis tablolari

arasinda iliski dizeyini 6lgmek amaciyla yapilan
¢alismada nakit akis tablosu ile bilango verilerinin
birlikte degerlendirildiginde firmalara iliskin daha
dogru bilgilere ulasilacagi sonucuna variimistir.

Acikgoz 2021 BIST imalat sektoriinde kayitl  Firmalarin nakit akis profilleri belirlendikten sonra
isletmeleri TOPSIS yontemine gore finansal performans
analizi yapilarak model 4 biyilyen isletmelerin
performansi  en ylksek isletmeler oldugu
sonucuna varilmigtir.

Ciftgi vd. 2021 BIST enerji isletmeleri Firmalarin 2012-2019 nakit akis tablolarina gore
finansal performanslarindan hangisinin
kulanilacagini  CRITIC  yontemi, performans
analizine gore siralama vyapilirken CoCoSo ve
Agirhk Toplam Methodu kullaniimistir.

Kisakirek ve Tiifekgi 2022 BIST metal esya makine 22 firmanin 1998-2002 yillarina ait bilango, gelir
elektrikli cihazlar ve ulasim tablosu ve nakit akis tablolari kullanilarak finansal
araglari  ve tekstil, giyim performanslarina gore siralamasi TOPSIS yontemi
esyas! ve deri sektorlerindeki ile yapilmigtir.
isletmeler

Literatiir incelendiginde, BIiST sirketlerinin nakit akis tablolarina yénelik yapilan ¢alismalarda éncelikle Gup ve
arkadaslari tarafindan gelistirilen modele gore vyillar itibariyle siniflandirma yapildigi gorilmektedir. Son
zamanlarda yapilan galismalarda ise BIST sirketlerinin nakit akis profillerinin tespitinin yaninda cesitli CKKV
yontemleri kullanilarak sirketlerin siralandigi goérilmektedir. Mevcut calismayi diger ¢alismalardan ayiran en
onemli durumun kullanilan CKKV yontemleri olan CRITIC tabanli MOORA yontemi olmasidir. Yapilan literatir
taramasinda sirketlerin finansal performans olciiminde TOPSIS yonteminin en sik kullanilan CKKV yontemi
oldugu MOORA ve VIKOR ydntemlerinin ise TOPSIS yontemine kiyasla daha az kullanildigi gorilmustir.

Bu calismanin temel amaci; 2021 yili itibariyle BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik, finans ve sigortacilik
sektori disinda ve finansal verilerine tam olarak ulasilabilen 47 sirketin gegmis 10 yillik (2012-2021 yillarina ait)
nakit akis tablolarini “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli” ile degerlendirerek nakit akis profillerini
tespit etmektir. Sonraki asamada 47 sirketin siralamasini yapmak icin ilk asamada bulunan nakit akis
profillerinin yaninda finansal oranlari da dikkate alarak CRITIC yontemine gore kriter agirliklandirma yapilmistir.
Son asamada ise belirlenen bu kriter agirliklarina gére 47 sirket MOORA yontemine gore siralanmistir. MOORA
yonteminin yaklasimlari olan; oran sistemi, amaclarin 6nem degeri, referans noktasi ve tam c¢arpim formu

yaklasimlarina gore sirketlerin siralamalari yapilarak karsilastirmali olarak gosterilmistir.

YONTEM

Arastirmanin ilk kisminda Gup ve ark. tarafindan 1993 yilinda gelistirilen isletmelerin nakit akis tablolarinda yer
alan iIFNA, YFNA ve FENA (izerinden 8'li gruba ayiran modellemeden faydalanilmistir. Bu béliimde &ncelikle

arastirmanin amaci, o6rneklem grubu, arastirmada veri toplama teknigi hakkinda bilgi verildikten sonra
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arastirmada kullanilan Gup ve ark. tarafindan gelistirilen “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli”, (Nakit

akis profilleri), CRITIC ydontemi ve MOORA yontemi isleyis adimlari hakkinda bilgin verilmistir.
Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci; Gup ve ark. tarafindan 1993 yilinda gelistirilen isletmelerin nakit akis tablolarinda yer alan
IFNA, YFNA ve FFNA Uzerinden 8'li gruba ayiran modellemeden faydalanilarak BiST 100 sirketlerini modellere
ayirmaktir. Bu amagcla 2012-2021 yillari arasinda BIST 100’de faaliyet gdsteren 47 sirketin nakit akis tablolari bu
model Gzerinden incelenerek modellere ayrilmistir. Ayrica galismada modellere ayrilan sirketlerin CRITIC tabanli

MOORA ydntemi kullanilarak finansal performanslarina gére siralanmasi amaglanmaktadir.
Arastirmanin Orneklemi

Arastirmanin 6rneklemi, BIST 100 endeksinde 2021 yili itibariyle islem goren sirketlerdir. Bu kapsamda BiST 100
endeksinde bankacilik ve sigortacilik sektéru sirketleri ile 10 yillik finansal tablolari ve finansal oranlarina

ulagilamayan sirketler ¢ikarilmistir. Geriye kalan 47 sirket ¢alismanin 6érneklem grubunu olusturmaktadir.

Veri Toplama Teknigi ve Analiz

Bu arastirmada BIST 100 sirketlerine ait nakit akis tablolari Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet
sitesinden, finansal gostergeler ise FINNET veri tabani araciligiyla toplanmistir. Elde edilen verilerden nakit akis
tablolar vasitasi ile modeller Gup ve arkadaslari tarafindan gelistirilen modellere gére profillere ayrilmistir.
Daha sonra BiST 100 sirketlerini finansal performansina gore siralamak icin belirlenen kriterlerden hangisinin
daha iyi agikladigini belirlemek igin CKKV tekniklerinden CRITIC yéntemi kullanilmistir. CRITIC y6ntemine gore
agirliklandirilan kriterlerden hareketle MOORA ydntemine gére BIST 100 sirketleri performanslarina gére
siralanmistir. Arastirma konusu olan 47 sirketi siralamak igin CKKV ydntemleri olan CRITIC tabanli MOORA

yontemi kullaniimistir.

Nakit Akis Tablosu Profilleri

Gup ve ark. (1993), nakit akis tablolarini karsilastirilabilir hale getirmek ve nakit akis tablosu bilesenlerinin
onemini vurgulamak icin “nakit akislarinin saglandigi faaliyetler” ydontemini gelistirmislerdir. Gup ve arkadaslari,
nakit girislerinin nerelerden saglandigini ve nakit gikislarinin da nerelere harcandigini bilmenin 6nemine vurgu
yapmislardir. Bu amacla isletmelerin nakit akis tablolarinda yer alan iFNA, YFNA ve FFNA meydana gelen nakit
hareketlerinin pozitif veya negatif olma durumuna goére inceleyerek nakit akis profilleri belirlemislerdir
(Karadeniz, 2017: 172). Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yonteminde belirlenen sekiz profili model olarak

degerlendirmek mimkiindir (Kargin ve Aktas, 2011: 9).

Gup ve ark. (1993) tarafindan gelistirilen “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Modeli”ne goére belirlenen 8
model ve aciklamalari asagidaki gibidir (Gup ve ark. 1993: 74-75):
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Tablo 2. Nakit Akig Modelleri

Modeller isletme Tiirii iFNA YFNA FFNA
1 Nadir Durum + + +
2 Basarili Isletme + - -
3 Gerileyen yada yeniden yapilan + + -
4 Biyiiyen isletme + - +
5 Kiiilen isletme - + +
6 Hizli Biiyliyen Geng isletme - - +
7 Likiditasyona Giden isletme - + -
8 Nadir Durum - - -

Model 1 isletmeleri nadir durum olarak gorilen nakit akisi saglayan Ug faaliyetten de nakit girisi saglamistir. Bu
modelde isletme uzun vadeli varliklarini satmak suretiyle sermayesini artirma yolunu segmistir. Bu durum ¢ok
sik karsilasilan bir durum olmayip gegici oldugu varsayilir. isletmenin elinde bulundurdugu nakit ile faaliyetlerini
cesitlendirmek icin yatirrm yapabilecegi, uzun vadeli borglarini 6deyebilecegi, stok alimi yapabilecegi

disinidlmektedir.

Model 2 isletmeleri basarili ve olgun isletmeler olarak degerlendirilir. isletme esas faaliyetinden sagladigi nakit
girisi ile borglarini (anapara+ faiz) ve temettii 6demelerini yapmanin yaninda yatirnm faaliyetlerine iliskin
odemeleri de yapmistir. Model-2 genellikle basarili, olgun ve yavasca blylimeyi hedefleyen isletmelerden

olusmaktadir

Model 3 isletmeleri genellikle nadir gériilen ve gerileyen isletmeler olarak ifade edilirler. isletme ana
faaliyetlerinden yaptigi satislar ve uzun vadeli yatirnmlarini satmak suretiyle nakit girisi saglamistir. isletme elde
ettigi nakit girislerini borglari ve temettli demeleri ile finansal kiralama borglarini 6demeye yetmedigi bu

nedenle aradaki a¢igl duran varlik satisindan elde edecegi nakit girisi ile kapatmasi muhtemeldir.

Model 4 biyuyen isletme modelinde isletmeler, esas faaliyetinden sagladigi nakit girisi ile yatirim faaliyetlerini
karsilayamadigindan dis kaynaklardan finansman ihtiyaci duymaktadirlar. Bu modelde finansman arayisi

isletmenin biylime adimlari olarak gorilmektedir.

Model 5 kiigilen isletme modelindeki isletmeler ana faaliyetleri sonucunda nakit gikisi olusmasi durumunda
nakit acigini kapatmak icin ya yeni finansman bulacak ya da eldeki duran varlklari satarak nakit girisi
saglayacaktir. Bu durum isletmenin biiyime oranlarini disirecektir. Ana faaliyetlerinden nakit girisi
saglayamayan isletmeler duran varliklar bitinceye kadar ayni yola basvurdugu takdirde sahip oldugu varliklar

azalarak kiiclilen isletme profiline ge¢mis olacaktir.

Model 6’daki hizli biiyliyen-genc isletme modelinde ise isletme ana faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinden
nakit akisinda negatiflik olmasi durumunda bu agik disaridan finansman yoluyla karsilanacaktir. Bu durumun

gecici oldugu diisinulmektedir.

Model 7’de likiditasyona giden isletme modelinde isletme ana faaliyetlerinden negatif nakit akisi saglamakla

birlikte hissedarlara ve finansorlere 6deme yapmasi sebebiyle eldeki nakit birikimi azalmaktadir. Ana

234



IJ O ESS International Journal of Eurasia Social Sciences Vol: 14, Issue: 51, 2023

faaliyetlerinden kaynaklanan nakit agigini duran varlik satarak isletme hissedarlari ve finansorleri fonlamakta bu
durum dogal olarak isletme kapasitesini azaltmaktadir. Bu kisir dongi bu sekilde devam ederse isletmenin

likiditasyonu ile sonuglanmasi muhtemeldir.

Model 8'de Nadir durum olarak goriilen isletme modelinde isletme hem borg verenlere borunu 6deyecek hem
de duran varlik satin alacaktir. Bu tiir isletmeler ana faaliyetlerinden yeterli diizeyde nakit girisi saglayamadigi
durumlarda tersine gokga nakit ¢ikisi yaptigi icin isletme faaliyetlerini stirdirebilmek icin gerekli finansman
ihtiyacini 6nceki yillardan birikmis nakit stoklarini kullanarak saglamaktadir. Bu durumun bir isletme igin uzun

sure surdiralebilmesi miimkin olmayip gok sik karsilagilan bir durum degildir.
CRITIC Yontemi

Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995) tarafindan onerilen CRITIC ydntemi, kriterler ile kriterlerin
standart sapmalari arasindaki zithg korelasyon ile analiz etmeye calismistir. icerisinde gok sayida kriter olan
CKKV islemlerinde kriterlerin agirliklarinin objektif olarak belirlenmesi, yapilacak performans analizlerinin daha
saglkh olmasi agisindan 6nemlidir. CRITIC yéntemi uygulamada bes asamadan olusmakta olup asagida

gosterilmistir (Diakoulaki vd., 1995; Aycin, 2020; Wei vd., 2020; Peng vd., 2020; Stojanovic ve Puska, 2021):

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar vericilerin problem ¢ézme siirecine baslarken n adet kriter ve m

adet alternatif arasindan olusturdugu 1 numaral esitlikte gosterilen karar matrisi (X),

g Gy "7 Oyn
X=x,=|% @z G
CI:11-11 ﬂmf ﬂmu (1)

Asama 2: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Bu asamada maliyet ve fayda kriterleri icin asagida gosterilen

esitlik ile(2) her bir eleman normalize edilmektedir.

if —x
L S

Mas min

.. x; :
S @)

mak
&£ .?('l_l-

mar __min

rz'_:"zx.l" i (3)

min mak
Yukaridaki esitliklerde ¢ ve sirastyla j kriterinin sahip oldugu en disiik ve en yiliksek degeri ifade

etmektedir.

Asama 3: Korelasyon Katsayl Matrisinin Olusturulmasi: Bu asamada kriterler arasindaki iliskinin derecesini

Olgmek Gzere asagidaki esitlik (4) ile kriter ¢iftleri arasindaki korelasyonlar hesaplanmaktadir.
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I (ryg =r) i =iy

e - - -
p. [Eflrg=r L (rg—ryy
g i ,ik=1,2,..n (4)

C.
Asama 4: 7 degerinin Hesaplanmasi: Yontemin 4. asamasinda her bir kriterde olan toplam bilgi miktarini ifade
eden 7 asagidaki esitlik (5) yardimiyla hesaplanmaktadir. Esitlik (5)’te gdsterilen ve her bir kriterin standart

0.
sapmasini ifade eden 7 degeri agagidaki esitlik (6) ile hesaplanmaktadir.

C}-=G}-Z = (1- Jk) 1,2,....n (5)

t.
Yukaridaki formiilde 7% kriter ciftleri arasindaki korelasyon katsayini géstermektedir.

|Em [ri_:' - }_ )2

.i' /m (6)

W,
Asama 5: Kriter Agirliklarinin -~ Hesaplanmasi: Bu asamada analiz icin belirlenen kriterlere ait agirliklar asagida
gosterilen esitlik (7) ile hesaplanmaktadir.

W, = W;
I o .
R=L ,ib k=1,2,....n (7)
MOORA Yontemi

Brauers ve Zavadskas tarafindan 2006 yilinda literatiire kazandirilan oran analizi temeline dayal ¢ok amach
optimizasyon yontemi MOORA, farkl ongorilerin gruplandiriimasina dayanmaktadir (Brauers ve Zavadskas,
2006, s.445-469). Bu yontem, kriterlerin sUtunlar alternatiflerin de satirlari olusturdugu matris (x;) seklinde

olusturulan verilerle siire¢ baslamistir (Kracka, Brauers veZavadskas, 2010, s.352; Onay, 2014, 5.246).

X1 X2 Xin
X211 Xgo X3
x=] “e na
Xm1l Xm2 - Xpgp

X; = i nitelifin/amacimn j. alternatife tepkisi
i=1, 2.3, ..., n (kriterlerin sayis1)

j=1.2.3, ..., m (alternatiflerin sayis1)

MULTI-MOORA, farkli MOORA yaklasimlari sonucunda ortaya ¢ikan siralamalari son olarak baskinlklarina gére
degerlendirmek suretiyle son bir kez daha degerlendirme yapilmasini saglamaktadir. MOORA yonteminin

uygulama adimlari asagida gdsterilmistir (Omiirbek ve Ozcan, 2016:66-68):

1. Adim: Karar vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri ise karar matrisinin situnlarinda gosterilirken

Ustlinldkleri siralanmak istenen alternatifler, karar matrisi satirlarinda yer almaktadir. Karar matrisi asagida
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gosterilmistir.

i=1,2,..., n(kriterler)

j=1.2,... m (alternatifler)

2.Adim: i =1,2, ..., n kriterlerin sayisi, j =1,2, ...., m amag sayisl olmak Uzere, her bir alternatifin aldigi kriter

degeri her bir alternatif degerinin karelerinin toplaminin karekdkiine bolinmek suretiyle normalizasyon

islemi yapilir.
X;;
a]
=T 2
e (2)
k=1 kj

3. Adim: Oran Yaklagimi : Bu yaklasimda normalizasyon islemi yapildiktan sonra olusturulan tabloda amaglar
minimum yada maksimum olmasina goére belirlenip toplanir. Daha sonra toplanan bu amac degerleri kendi
arasinda maksimum olandan minimum olanin gikartiimasi ile son bulur. Bagka bir ifade ile j =g +1, g+2,...., n

minimize edilecek amaglar, j=1, 2, ..., g maksimize edilecek amaglara gore soyle yazilabilir.

g n
Vir=22X5— 20X (3)
51 J=g#l

yi*; j alternatifinin tim amaclara gére normallestirilmis degerlendirilmesidir. yi* lerin siralanmasi ile oran

metoduna gore alternatiflerin siralamasi yapilmis olur.

4. Adim: Referans Noktasi Yaklasimi : Bu yaklasimda, oran metoduna ilaveten her amag igin; amag
minimizasyon ise minimum noktalar, ama¢ maksimizasyon ise maximum noktalar olan, maksimal amag
referans noktalari ( rj’ler) belirlenir. Belirlenen bu noktalara her xij*’a olan uzakhklar bulunduktan sonra

matris olarak yazilir.

rj - xij* (4)

i=1,2,...,n kriterlerinin sayisini,

j=1, 2, .....,m alternatiflerinin (amaglarinin) sayisini, xij* =i. kriterin j.
alternatifideki normallestirilmis degerini, rj = j. alternatifin referans noktasini

gostermektedir.

Olusturulan yeni matris, Tchebycheff min - max metrik islemi uygulanarak her bir alternatifteki maksimum
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degerler segilip siralanir. Referans noktasi yaklagimina gore siralama yapilmis olunur.

5. Adim: Tam Garpim Formu Yaklagimi : Bu yaklagimda amaglarin degerleri ve ifade ettigi anlamlari, ¢arpimlar
seklinde ortaya konuldugunda ; xij degerleri asagidaki esitlik denklemleri vasitasiyla diizenlenerek sonuglar

blylkten kiglige dogru siralanarak tam ¢arpim formu matrisi elde edilir.

n i n
Ui =G xy . U’;=g A=GX, . Bi=G Xkj (4)
-1 ! g=1 k=i+1
U’j = j. kriterin kullanilabilirligi
Uj = Alternatiflerin uygulanabilirligi
Aj = Maksimize edilmis hedeflerin (kriterlerin) sayisi Bj = Minimize edilmis
hedeflerin (kriterlerin) sayisi
i=1,2,...,n kriterlerinin sayisi

j=1, 2, ...,m alternatiflerinin (amaclarinin) sayisi

6. Adim: Amaclarin Onem Degeri Yaklasimi: Bu yaklasim kriterlerin alternatifleri esit derecede etkilemedigi
varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasim 2 adimdan olusmaktadir. ilk adimda diger yéntemlerde oldugu gibi
x formald kullanilmak suretiyle karar matrisi normalize edilir. Son adimda ise her kriterin ayri ayri

alternatifleri etkileme dereceleri hesaplanmaktadir.

7. Adim: MULTIMOORA Yoéntemi: Uygulanan MOORA yodntemlerinden (oran sistemi, amaglarin dnem degeri,
referans noktasi ve tam carpim formu) elde edilen sonuglara gére siralamalar toplu olarak tek tabloda
degerlendirilir. MULTIMOORA yaklasimi siralamada tek satirda iki defa tekrarlananlara o siralamayi vermeyi
eger her satirda farkli siralamada olan sirket siralamalarini ise genele bakarak baskinlik karsilastirmasi yapmak

suretiyle yapmaktadir.
BULGULAR

Bu arastirmada BiST 100 sirketlerinin 37 tanesi mali kurulus oldugu igin, 16 sirketin de verisi eksik oldugu icin
kapsam diginda birakilmis ve kalan 47 sirket lzerinden analiz yapilmistir. Bu galismada ilk olarak isirketlerin
nakit akis tablosu bilesenleri olan isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarina
gore profilleri belirlenmistir. Arastirmanin ikinci kisminda BIST 100 endeksinden 47 sirketin siralamasini yapmak
icin 2021 yil verilerinden finansal performans oranlari ve Gup’un 8’li modelinde siralamayi yaparken dikkate
aldigi isletme faaliyetlerinden nakit akislar dikkate alinarak olusturulan karar matrisi ile analiz yapiimistir. ilk
asamada CKKV tekniklerinden CRITIC ydntemiyle kriterlerin agirliklari hesaplanmistir. ikinci asamada ise

MOORA yontemiyle isletmelerin siralamasi yapiimistir.

Arastirma kapsaminda 2021 yilinda BIST 100’de islem géren sirketlerin isimleri ve borsa kodlari tablo 3’te

gosterilmigtir.
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Tablo 3. BIST 100 Sirketlerinin isimleri ve Borsa Kodlari

Sira  Sirket ismi Borsa Sira  Sirket ismi Borsa Sirket ismi Borsa Kodu
Kodu Kodu
1 Aksa AKSA 17 Giibre Fabrikasi GUBRF 33 Parsan PARSN
2 Aksa Eneriji AKSEN 18 Hektas HEKTS 34 Pegasus PGSUS
3 Alkim Kimya ALKIM 19 indeks Bilgisayar INDES 35 Sasa Polyester SASA
4 Anadolu Efes AEFES 20 ipek Dogal Eneriji IPEKE 36 Selguk Ecza Deposu SELEC
5 Arcelik ARCLK 21 Jantsa Jant Sanayi  JANTS 37 Teknosa i¢ ve Dis Tic. TKNSA
6 Aselsan ASELS 22 Karsan Otomotiv KARSN 38 Tofas Oto. Fab. TOASO
7 Bim Magazalar BIMAS 23 Kartonsan KARTN 39 Tirkcell TCELL
8 Brisa BRISA 24 Kordsa Teknik  KORDS 40 Tipras TUPRS
Tekstil
9 Coca Cola CCOLA 25 Koza Altin KOZAL 41  Tirk Hava Yollar THYAO
icecek
10 Cimsa CIMSA 26 Koza Madencilik KOZAA 42  Tirk Telekom TTKOM
11 Dogus Otom. DOAS 27 Kutahya Porselen KUTPO 43  Tirk Traktor TTRAK
12 Ege Endustri EGEEN 28 Logo LOGO 44  Ulker Biskivi ULKER
13 Enka insaat ENKAI 29 Migros Ticaret MGROS 45  Vestel VESTL
14 Erbosan ERBOS 30 Odas Elektrik ODAS 46  Vestel Beyaz Esya VESBE
15 Eregli Demir- EREGL 31 Otokar OTKAR 47  Zorlu Enerji ZOREN
Celik
16 Ford Otosan FROTO 32 Oyak Cimento OYAKC

Arastirma kapsaminda incelenen 47 sirketin sektorler itibariyle dagihmi tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Sektorler itibariyle incelenen BIST 100 Firma Sayilari

Kod Sektérler Firma Toplam igindeki
Sayilari Pay (%)

s1 imalat 28 59,6
S2 Elektrik, Gaz ve Su 3 6,4
S3 Teknoloji 3 6,4
S4 Toptan ve Perakende Ticaret 5 10,7
S5 insaat ve Bayindirlik 1 2,1
S6 Madencilik ve Tas Ocakgilig 3 6,4
S7 Ulastirma ve Depolama 2 4,2
S8 Bilgi ve iletisim 2 4,2

Toplam 47 100,0

Arastirma yapilan sirketlerin sektorler itibariyle dagilimina bakildiginda; imalat sektoriinden 28 firma (%59,6),
toptan ve perakende ticaret sektoriinden 5 firma (%10,7), elektirik, gaz ve su sektériinden 3 firma (%6,4),
teknoloji sektoriinden 3 firma (%6,4), madencilik ve tas ocakgiligl sektoriinden 3 firma (%6,4), ulastirma ve
depolama sektoriinden 2 firma (%4,2), bilgi ve iletisim sektoriinden 2 firma (%4,2) ve insaat ve bayindirhk

sektoriinden ise 1 firma (%2,1) oldugu gorilmektedir.

Nakit Akis Profillerine iliskin Bulgular

Calismanin nakit akis kismina iliskin bulgular kisminda sirketlerin nakit akis profilleri/modelleri yillar itibariyle ve

sektorler itibariyle asagidaki tablolarda sunulmustur. Ayrica, nakit akis tablosu bilesenleri olan IFNA,YFNA ve
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FFNA’nin yillar itibariyle pozitif ve negatif durumu da asagidaki tablolarda gésterilmistir. BiST'te faaliyet

gosteren 47 sirketin yillar itibariyle nakit akis modelleri tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Nakit Akis Modellerinin Yillar itibariyle incelenmesi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Toplam %

MODEL-1 1 = = = = = = 1 0,21
MODEL-2 22 29 31 26 29 23 26 30 28 28 272 57,87
MODEL-3 1 4 1 3 6 5 1 8 5 6 40 8,52
MODEL-4 16 9 9 9 9 17 16 5 11 8 109 23,19
MODEL-5 1 = = = = = = 1 0,21
MODEL-6 5 5 4 8 2 2 3 3 3 4 39 8,30
MODEL-7 = = = = = = = 1 = = 1 0,21
MODEL-8 1 - 2 1 1 - 1 - - 1 7 1,49
Toplam 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 470 100,00

Nakit akis tablosu modellerine 10 yillik periyotta bakildiginda yillar itibariyle toplamda en ¢ok gorilen
modellerin sirasiyla; Model-2 “Basarili isletme” profilinin 272 (%57,87), model-4 “Bliylyen isletme” profilinin
109 (%23,19), model-3 “Gerileyen yada yeniden yapilan” profilinin 40 (%8,52), model-6 “Hizli biyilyen geng
isletme” profilinin 39 (%8,30), model-8 “Nadir durum” profilinin 7 (%1,49) oldugu goériilmektedir.

BIST'te faaliyet gdsteren 47 sirketin nakit akis tablosu modellerinin sektérler itibariyle dagilimi tablo 6’da

gosterilmistir.

Tablo 6. Nakit Akis Tablosu Modellerinin Sektorler itibariyle incelenmesi

s1 Y) s3 s4 S5 6 7 S8 Toplam %
MODEL-1 1 - - - - - - - 1 0,28
MODEL-2 162 9 14 35 8 12 14 18 272 57,87
MODEL-3 15 1 1 7 2 12 2 - 40 8,51
MODEL-4 70 11 12 4 - 6 4 2 109 23,19
MODEL-5 - 1 - - - - - - 1 0,28
MODEL-6 26 8 3 2 - - - - 39 8,29
MODEL-7 1 - - - - - - - 1 0,28
MODEL-8 5 - - 2 - - - - 7 1,48
Toplam 280 30 30 50 10 30 20 20 470 100,00

Tablo 4 sektorler bazinda nakit akis modellerine buyukten kiicige dogru siralanarak bakildiginda; imalat
sektorii(S1), teknoloji sektorii(S3), toptan ve perakende ticaret(S4), insaat ve Bayindirlik(S6), ulastirma ve
depolama(S7), bilgi ve iletisim(S8) sektorlerinde model-2 “basarili isletme” profili gorilirken; elektrik, gaz ve
su(S2) sektoriinde model-4 “blylyen isletme” profili, madencilik ve tas ocak¢ihgi(S6) sektoriinde “basaril

isletme” ve model-3 “gerileyen yada yeniden yapilan isletme” oldugu gorilmistar.

BiST’te faaliyet gdsteren 47 sirketin nakit akis tablosu bilesenlerinin yillar itibariyle nakit giris-cikislari pozitif ve

negatif olarak tablo 7'de gosterilmistir.
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Tablo7. Nakit Akis Tablosu Bilesenlerinin Yillar itibariyle Nakit Girisleri(+) / Nakit Cikiglari(-)

iFNA YENA FFNA

+ - + - + -
2012 40 7 3 44 23 24
2013 42 5 4 43 14 33
2014 41 6 1 46 13 34
2015 38 9 3 44 17 40
2016 43 4 6 41 11 36
2017 45 2 5 42 19 28
2018 43 4 2 46 19 28
2019 43 4 8 39 9 38
2020 44 3 5 42 14 33
2021 42 5 6 41 12 35
Toplam 421 49 42 428 151 319

isletme faaliyetlerinden nakit akislarinda istenilen durum pozitif olmasidir. IFNA’sI pozitif olan sirketler basarili,
gerileyen ya da yeniden yapilanan ve bilylyen isletmelerdir. Nakit akis modellerine bakildiginda model 5’ten 8’e
kadar IFNA’nin negatif oldugu gérilmektedir. Ozellikle tablo 5’e yillar bazinda bakildiginda model 5’ten 8’e
kadar olan sirket sayisi ile IFNA negatif olan sirket sayisinin ayni oldugu tespit edilmistir. IFNA’sI negatif sirketler
kiigiilen, hizli biiyiiyen ve likiditasyona giden isletmelerdir. iIFNA’sI pozitif olan sirketler nakit bulundurdugu igin
bazi cazip is firsatlarini degerlendirebilir ya da yatirnnm yapabilir. IFNA’sI negatif olan sirketler ise yatinm yapmak
istediginde ya da cazip is firsatlari yakaladiginda nakit ihtiyacini kredibilitesi varsa finansman kaynaklarindan

karsilama yoluna gidebilir bu imkan yoksa bu firsatlari kagirma durumu ile karsi karsiya kalabilir.

Yatirim faaliyetlerinden nakit akislarinda istenilen genel durum yatirim yapilmasi diger bir deyisle para gikisinin
yapilmasidir. Bu durumda dogal olarak nakit akisinda negatif olmasini gerektirecektir. Bu baglamda basarili,
blylyen ve hizli bliyliyen genc isletmeler bu grupta yer alirlar. YFNA’sI pozitif olan sirketler genel olarak Model-
1, model-3, model-5 ve model -7 profilindeki gerileyen yada yeniden yapilanan, kiicllen ve likiditasyona giden

isletme tirleridir.

Finansal faaliyetlerden nakit akislari pozitif olan sirketlere bakildiginda; biyiyen, kiiglilen ve hizli blylyen geng
isletmeler oldugu gorilirken; FFNA’s1 negatif olan sirketlere bakildiginda basarili, gerileyen ya da yeniden

yapilanan ve likiditasyona giden isletmeler oldugu gorilmektedir.

CRITIC Yontemine iliskin Bulgular

Calisma kapsaminda yer alan BIST isletmelerine iliskin finansal performans kriterleri ve kriterlere iliskin amaglar
Tablo 6’da gésterilmistir. Calismada, BiST konaklama sekt&riinde islem géren turizm isletmeleri tizerinde fiyat,
getiri ve diger oranlar ile performans oranlari kullanilarak objektif agirlik belirleme yontemlerinden biri olan
CRITIC ydntemi kullanilmistir. Daha sonra ise MOORA yéntemi kullanilarak BiST isletmelerinin belirlenen

performans oranlarina gére siralamasi yapilmistir.
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Tablo 8. Performans Kriterleri ve Amaglar

Kriterler Kod Amag
Model Puanlama MP Fayda
Hisse Senedi Getirisi HSG Fayda
Fiyat/Kazang FK Fayda
Hisse Basina Kar HBK Fayda
Piyasa Degeri/Defter Degeri PD /DD Fayda
Hisse Bagina Piyasa Degeri HBPD Fayda
Kaldirag Orani KO Maliyet
Toplam Borg TB Maliyet

Uygulamanin ilk asamasinda, BiST 100 endeksindeki 47 sirketin finansal tablolarindan elde edilen verilerle bir
baslangi¢c matrisi olusturulmustur. 2021 yili icin ham verilerden olusturulan baslangi¢ karar matrisi Tablo 9'da
verilmektedir.

Tablo 9. Karar Matrisi

KARAR MATRISi
Kriter FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA MALIYET MALIYET
Yonii

Kod MP HSG FK HBK PD /DD HBPD KO T8
AKSA 87,50 148,14 9,51 3,61 3,92 34,28 0,70 6608771000
AKSEN 62,50 168,55 7,29 1,37 1,27 9,99 0,49 10065329836
ALKIM 87,50 19,76 10,20 1,65 3,79 16,87 0,36 413129103
AEFES 87,50 38,66 16,42 1,80 0,94 29,62 0,54 45704729000
ARCLK 37,50 70,07 10,67 4,54 1,69 48,40 0,75 64023391000
ASELS 87,50 15,50 6,68 3,13 1,86 20,88 0,44 20578088000
BIMAS 87,50 -11,35 12,69 4,83 4,89 61,30 0,74 22603050000
BRISA 62,50 50,28 8,84 3,29 3,85 29,10 0,78 7980226423
CCOLA 87,50 39,43 9,92 8,93 1,73 88,55 0,54 17816399000
CIMSA 12,50 73,03 4,09 7,53 1,67 30,80 0,47 2475910139
DOAS 75,00 68,96 4,13 10,60 2,21 43,80 0,55 5390916000
EGEEN 87,50 5,59 9,18 191,60 4,95 1758,00 0,20 275129982
ENKAI 87,50 113,87 16,35 0,92 0,95 15,06 0,26 31466409000
ERBOS 62,50 176,17 11,41 9,82 3,37 112,00 0,39 426066937
EREGL 87,50 114,37 6,35 4,44 1,20 28,16 0,33 41894693000
FROTO 62,50 98,26 9,49 25,08 8,23 238,10 0,76 32644315000
GUBRF 37,50 -10,69 49,07 1,57 9,44 76,85 0,69 9021351512
HEKTS 37,50 178,34 39,26 0,38 9,06 14,87 0,69 3213650669
INDES 62,50 42,92 3,69 1,80 1,57 6,64 0,84 5859189241
IPEKE 75,00 4,20 5,36 2,54 1,65 13,63 0,13 1609277000
JANTS 87,50 56,82 15,65 4,15 5,82 65,00 0,37 578924356
KARSN 87,50 5,85 31,31 0,11 3,13 3,44 0,73 2743373000
KARTN 87,50 -43,75 10,54 5,05 4,50 53,25 0,25 295817210
KORDS 87,50 102,57 7,97 3,95 1,17 31,50 0,54 7527012772
KOZAL 75,00 19,65 5,87 19,70 1,67 115,70 0,13 1535425000
KOZAA 75,00 16,33 5,55 3,24 1,45 18,02 0,13 1618046000
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KUTPO 87,50 127,95 135,06 0,85 11,36 115,00 0,44 314578173

LOGO 87,50 -0,67 16,50 2,65 5,10 45,08 0,19 346203015

MGROS 87,50 -11,36 19,14 1,98 12,81 37,94 0,97 17564261000
ODAS 62,50 -54,16 48,24 0,03 0,51 1,34 0,47 3303042076
OTKAR 87,50 16,67 8,18 43,40 5,69 355,00 0,75 4492991000
OYAKC 87,50 -10,02 12,63 0,63 3,08 7,90 0,39 1897712996
PARSN 37,50 30,37 14,96 2,12 2,01 31,68 0,60 2345586021
PGSUS 62,50 13,87 0,00 0,00 1,28 84,95 0,87 46093205286
SASA 62,50 252,70 84,87 0,62 14,22 52,85 0,81 18031536000
SELEC 75,00 -12,15 7,94 1,49 1,68 11,80 0,66 8341414509
TKNSA 87,50 -27,02 9,66 0,65 5,23 6,32 0,92 2758114000
TOASO 87,50 144,90 11,54 6,56 6,59 75,70 0,76 17729950000
TCELL 87,50 23,76 8,07 2,29 1,80 18,46 0,68 48120371000
TUPRS 87,50 42,96 11,65 13,25 2,20 154,40 0,83 84707484000
THYAO 87,50 55,07 3,36 5,95 0,30 20,02 0,74 2,63058E+11
TTKOM 87,50 21,91 5,85 1,65 2,37 9,63 0,76 44087731000
TTRAK 87,50 31,48 9,04 24,77 5,83 224,00 0,66 4059652495

ULKER 75,00 -21,90 0,00 0,00 2,00 17,43 0,84 21929723000
VESTL 87,50 50,99 4,43 5,65 0,89 25,04 0,76 32781028000
VESBE 87,50 77,54 8,30 0,95 2,58 7,88 0,66 9296758000
ZOREN 87,50 -34,36 0,00 0,00 0,66 1,66 0,83 29244525000

Karar matrisinin fayda yonli mi yoksa maliyet yonli mi oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Her iki
ydnteme gore farkli formiil uygulanmaktadir. Orneklerimizdeki kriterlerde hem fayda yénlii hem de maliyet
yonli kriterlerin formali uygulanmistir. Karar matrisinden normalize karar matrisine ulagsmak igin formil

kullanilarak tablo 10’daki normalize karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 10. Normalize Karar Matrisi

NORMALIZE KARAR MATRISi

Kriter Yonii FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA MALIYET MALIYET

Kod MP HSG FK HBK PD /DD HBPD KO TB
AKSA 1 0,659276  0,070402 0,018817  0,259494  0,018751  0,320713 0,975897816
AKSEN 0,666667  0,725772  0,054003  0,007149  0,069313  0,004924  0,572537 0,962744147
ALKIM 1 0,240892  0,075513  0,008634  0,250619  0,008841  0,724594 0,999474855
AEFES 1 0,302499  0,121555 0,009417 0,045441 0,016099  0,513225 0,827121155
ARCLK 0,333333  0,404856  0,079016  0,023672 0,09935 0,026789  0,258278 0,757410896
ASELS 1 0,227012  0,049434  0,016323  0,111928 0,011123  0,624782 0,922738655
BIMAS 1 0,139531  0,093981  0,025207 0,32979  0,034133  0,269298 0,915032818
BRISA 0,666667  0,340375 0,065443  0,017184  0,254428 0,015803  0,230937 0,970678848
CCOLA 1 0,305004 0,073425 0,046606  0,102085  0,049645 0,506179 0,93324805
CIMSA 0 0,414509  0,030303 0,039279  0,097944 0,01677 0,591177 0,9916251
DOAS 0,833333  0,401227 0,030601  0,055315 0,137272  0,024171  0,495221 0,98053227
EGEEN 1 0,194735 0,067939 1 0,333931 1 0,916336 1
ENKAI 1 0,547572 0,12104 0,004808  0,046211 0,00781 0,842927 0,881303987
ERBOS 0,666667  0,750606  0,084478  0,051236 0,21992 0,062995  0,687736 0,999425621

243



IJ O ESS International Journal of Eurasia Social Sciences Vol: 14, Issue: 51, 2023

EREGL 1 0,5492 0,047 0,023155  0,064166  0,015268  0,757597 0,841619954
FROTO 0,666667  0,496706  0,070292  0,130904  0,569748  0,134779  0,246038 0,876821556
GUBRF 0,333333  0,141666  0,363303  0,008175 0,656608  0,042985  0,330841 0,966716927
HEKTS 0,333333 0,757694 0,29067 0,001977  0,628882  0,007702 0,3268 0,988817686
INDES 0,666667 0,316369  0,027325 0,009391  0,090827  0,003017 0,151264 0,978750292
IPEKE 0,833333 0,190211  0,039693 0,01327 0,097029  0,006996  0,995101 0,994923006
JANTS 1 0,361681  0,115841  0,021685 0,396377 0,036239 0,711688 0,998843934
KARSN 1 0,195559  0,231803  0,000574  0,202895  0,001195  0,280165 0,990607291
KARTN 1 0,033921 0,07802 0,026376  0,301455 0,02955 0,854191 0,999921276
KORDS 1 0,51077 0,059034  0,020621  0,062038 0,017169  0,513498 0,972403518
KOZAL 0,833333  0,240538 0,04349 0,102812  0,098083  0,065101 1 0,995204044
KOZAA 0,833333 0,229734  0,041119 0,016936  0,082143  0,009495 0,99421 0,994889636
KUTPO 1 0,593465 1 0,004444  0,794459 0,064702  0,631476 0,999849883
LOGO 1 0,17433 0,122171  0,013831  0,344605 0,0249 0,923324 0,999729537
MGROS 1 0,139504  0,141723 0,010346 0,898978  0,020835 0 0,934207542
ODAS 0,666667 0 0,35715 0,000145  0,014897 0 0,588485 0,988477513
OTKAR 1 0,23082 0,06057 0,226503  0,387231  0,201325 0,261099 0,983949254
OYAKC 1 0,143845 0,093552  0,003263  0,199206  0,003734  0,688969 0,993825385
PARSN 0,333333  0,275478  0,110739  0,011056 0,122466  0,017271  0,436973 0,992121039
PGSUS 0,666667 0,22172 0 0 0,069892  0,047596  0,117366 0,825642839
SASA 0,666667 1 0,628411 0,00325 1 0,029323  0,187237 0,932429363
SELEC 0,833333 0,136915 0,058802  0,007755  0,098696  0,005954 0,37224 0,969304375
TKNSA 1 0,088456  0,071547 0,003414  0,353806 0,002835  0,060874 0,990551195
TOASO 1 0,648692  0,085409  0,034253  0,451696 0,04233 0,254956 0,933577025
TCELL 1 0,253932  0,059769 0,011936 0,107453  0,009746  0,343309 0,817928615
TUPRS 1 0,316515 0,086253 0,069179  0,136356  0,087131  0,171011 0,678699171
THYAO 1 0,355981  0,024907  0,031063 0 0,010634  0,268717 0

TTKOM 1 0,247903 0,043316 0,008592  0,148075 0,004719  0,254469 0,833274517
TTRAK 1 0,279089  0,066947  0,129306 0,396973  0,126752  0,362796 0,985598291
ULKER 0,833333 0,105138 0 0 0,121527  0,009159  0,159762 0,917595112
VESTL 1 0,34267 0,032812  0,029492  0,042029  0,013492 0,24857 0,876301305
VESBE 1 0,429182  0,061474  0,004954  0,163285  0,003723  0,373664 0,965668888
ZOREN 1 0,064531 0 0 0,025356  0,000182 0,17176 0,889759195

Normalize karar matrisinde ki verilerin degerlendirme kriterleri arasindaki iliskilerin derecesini 6lgmek icin
dogrusal iliski katsayilarindan gz dan olusan iliski katsayisi matrisi elde edilmistir. iliski katsayisi matrisi
olusturulurken normalize karar matrisindeki verilerin ikili korelasyonlarinin elde edilmesi gerekmektedir. ikili

korelasyon matrisi tablo 11’de g6sterilmistir.

Tablo 11. iliski Katsay! Matrisi

iliski Katsay Matrisi 2z

Kriterler MP HSG FK HBK PD /DD HBPD KO TB

MP 1,00 -0,21 -0,10 0,11 -0,07 0,11 0,09 -0,12
HSG -0,21 1,00 0,33 -0,09 0,30 -0,07 -0,03 -0,03
FK -0,10 0,33 1,00 -0,09 0,64 -0,02 0,01 0,15
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HBK 0,11 -0,09 -0,09 1,00 0,08 0,99 0,23 0,07
PD /DD -0,07 0,30 0,64 0,08 1,00 0,14 -0,23 0,24
HBPD 0,11 -0,07 -0,02 0,99 0,14 1,00 0,21 0,08
KO 0,09 -0,03 0,01 0,23 -0,23 0,21 1,00 0,27
TB -0,12 -0,03 0,15 0,07 0,24 0,08 0,27 1,00

iliski katsayr matrisindeki degerleri birden cikararak 1- ;3 degerleri elde edilecektir. Bu degerlerle 1-

2:1: matrisi elde edilerek tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12. 1- Pix Degerleri Matrisi

(1- P;1.) Degerleri

Kriterler MP HSG FK HBK PD /DD HBPD KO TB
MP 0,00 1,21 1,10 0,89 1,07 0,89 0,91 1,12
HSG 1,21 0,00 0,67 1,09 0,70 1,07 1,03 1,03
FK 1,10 0,67 0,00 1,09 0,36 1,02 0,99 0,85
HBK 0,89 1,09 1,09 0,00 0,92 0,01 0,77 0,93
PD/DD 1,07 0,70 0,36 0,92 0,00 0,86 1,23 0,76
HBPD 0,89 1,07 1,02 0,01 0,86 0,00 0,79 0,92
KO 0,91 1,03 0,99 0,77 1,23 0,79 0,00 0,73
TB 1,12 1,03 0,85 0,93 0,76 0,92 0,73 0,00
ot 0,24 0,22 0,17 0,15 0,24 0,15 0,27 0,16
Cj 1,74 1,47 1,05 0,84 1,39 0,82 1,76 0,98
Wij 0,173 0,146 0,104 0,084 0,138 0,081 0,175 0,098

Normalize karar matrisindeki kriterlerin degerlerinin her birinin standart hatalarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Orneklemin standart sapmasi yukaridaki tabloda @, siitununda gdsterilmistir. Daha sonra
kriterlerin her birinin 1- g degerleri toplami ile kriterlerin her birinin standart sapmalari carpilarak ¢; degerleri
hesaplanacaktir. Verilerimize iligkin ¢; degerleri yukaridaki tabloda ¢; sitununda gosterilmigtir. Kriter
agirliklarinin w; hesaplanabilmesi icin her kriterin ¢; degerinin toplam ¢; degerine bélinmesi gerekmektedir.

Boylelikle kriterlerin w; agirliklar yukaridaki tabloda w; stitununda gésterilmistir.

Finansal performans oranlari ve Gup modeli puanlanarak yapilan CRITIC yonteminde kriterleri agirliklandirma
calismasi sonucunda BIST 100 sirketlerinin siralanmasinda dikkate alinacak en &nemli t¢ kriterin kaldirag orani
(0,18), model puanini (0,17) ve hisse senedi getirisi (0,15) oldugu bulunmustur. Daha sonra siraslyla piyasa
degeri/ defter degeri orani (0,14), fiyat kazang orani (0,10), toplam bor¢ (0,098), hisse basina kar (0,084) ve

hisse basina piyasa degeri (0,081) kriterleri gelmektedir.
MOORA Yontemine iliskin Bulgular

Kriter agirhklari hesaplandiktan sonra sirketlerin finansal performans oranlarina gore siralamasini yapmak igin

MOORA yonteminden yararlaniimistir. MOORA ydntemindeki uygulama asamalari sirasi ile soyledir:
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Karar matrisinde bir sonraki asama olan normalize karar matrisine gegmek igin kriterlerin fayda yénli mg,

maliyet yonli mi oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Arastirmada kullanilan kriterlerin 6 tanesinin fayda

yonli, 2 tanesi de maliyet yonludur. Tiy kriterlerin maksimum degerlerini *i kriterlerin minimum degerlerini
gostermektedir. Fayda yonli ve maliyet yonli kriterlerin formilinden yararlanilarak tablo 13’deki normalize
karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 13. Normalize Karar Matrisi

Normalize Karar Matrisi

Kriter Yonii FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA MALIYET MALIYET
Kod MP HSG FK HBK PD/DD HBPD KO TB
AKSA 0,16 0,27 0,05 0,02 0,12 0,02 0,16 0,02
AKSEN 0,12 0,30 0,04 0,01 0,04 0,01 0,11 0,03
ALKIM 0,16 0,04 0,05 0,01 0,11 0,01 0,08 0,00
AEFES 0,16 0,07 0,09 0,01 0,03 0,02 0,13 0,15
ARCLK 0,07 0,13 0,06 0,02 0,05 0,03 0,18 0,20
ASELS 0,16 0,03 0,03 0,02 0,06 0,01 0,10 0,07
BIMAS 0,16 -0,02 0,07 0,02 0,14 0,03 0,17 0,07
BRISA 0,12 0,09 0,05 0,02 0,11 0,02 0,18 0,03
CCOLA 0,16 0,07 0,05 0,04 0,05 0,05 0,13 0,06
CIMSA 0,02 0,13 0,02 0,04 0,05 0,02 0,11 0,01
DOAS 0,14 0,12 0,02 0,05 0,07 0,02 0,13 0,02
EGEEN 0,16 0,01 0,05 0,95 0,15 0,95 0,05 0,00
ENKAI 0,16 0,20 0,09 0,00 0,03 0,01 0,06 0,10
ERBOS 0,12 0,32 0,06 0,05 0,10 0,06 0,09 0,00
EREGL 0,16 0,20 0,03 0,02 0,04 0,02 0,08 0,13
FROTO 0,12 0,18 0,05 0,12 0,24 0,13 0,18 0,10
GUBRF 0,07 -0,02 0,26 0,01 0,28 0,04 0,16 0,03
HEKTS 0,07 0,32 0,20 0,00 0,27 0,01 0,16 0,01
INDES 0,12 0,08 0,02 0,01 0,05 0,00 0,20 0,02
IPEKE 0,14 0,01 0,03 0,01 0,05 0,01 0,03 0,01
JANTS 0,16 0,10 0,08 0,02 0,17 0,04 0,09 0,00
KARSN 0,16 0,01 0,16 0,00 0,09 0,00 0,17 0,01
KARTN 0,16 -0,08 0,06 0,02 0,13 0,03 0,06 0,00
KORDS 0,16 0,18 0,04 0,02 0,03 0,02 0,13 0,02
KOZAL 0,14 0,04 0,03 0,10 0,05 0,06 0,03 0,00
KOZAA 0,14 0,03 0,03 0,02 0,04 0,01 0,03 0,01
KUTPO 0,16 0,23 0,71 0,00 0,34 0,06 0,10 0,00
LOGO 0,16 0,00 0,09 0,01 0,15 0,02 0,04 0,00
MGROS 0,16 -0,02 0,10 0,01 0,38 0,02 0,23 0,06
ODAS 0,12 -0,10 0,25 0,00 0,02 0,00 0,11 0,01
OTKAR 0,16 0,03 0,04 0,21 0,17 0,19 0,17 0,01
OYAKC 0,16 -0,02 0,07 0,00 0,09 0,00 0,09 0,01
PARSN 0,07 0,05 0,08 0,01 0,06 0,02 0,14 0,01
PGSUS 0,12 0,02 0,00 0,00 0,04 0,05 0,20 0,15
SASA 0,12 0,45 0,44 0,00 0,42 0,03 0,19 0,06
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SELEC 0,14 -0,02 0,04 0,01 0,05 0,01 0,15 0,03
TKNSA 0,16 -0,05 0,05 0,00 0,15 0,00 0,21 0,01
TOASO 0,16 0,26 0,06 0,03 0,19 0,04 0,18 0,06
TCELL 0,16 0,04 0,04 0,01 0,05 0,01 0,16 0,15
TUPRS 0,16 0,08 0,06 0,07 0,07 0,08 0,19 0,27
THYAO 0,16 0,10 0,02 0,03 0,01 0,01 0,17 0,84
TTKOM 0,16 0,04 0,03 0,01 0,07 0,01 0,18 0,14
TTRAK 0,16 0,06 0,05 0,12 0,17 0,12 0,15 0,01
ULKER 0,14 -0,04 0,00 0,00 0,06 0,01 0,19 0,07
VESTL 0,16 0,09 0,02 0,03 0,03 0,01 0,18 0,10
VESBE 0,16 0,14 0,04 0,00 0,08 0,00 0,15 0,03
ZOREN 0,16 -0,06 0,00 0,00 0,02 0,00 0,19 0,09

Elde edilen normalize karar matrisinde her sirketin fayda yonli verileri toplanip maliyet yonli verilerinin
¢ikarilmasi yoluyla oran yonteminin katsayilarina ulasilir. Elde edilen verilerin siralamasi yapilarak oran
yontemine gore siralamalar elde edilmis olur. Agirliklandirilmis normalize karar matrisinin elemanlarinin fayda
yonli olanlari ile maliyet yonli oranlarinin gikariimasi ile de her bir elemanin dnem noktasina olan uzakhgi

hesaplanan agirlastirilmis normalize karar matrisi tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

Agirliklandinlmis Normalize Karar Matrisi

Kriter Yonii  FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA MALIYET MALIYET
Kod MP HSG FK HBK PD/DD HBPD KO TB
AKSA 0,0284 0,0387 0,0052 0,0015 0,0160 0,0015 0,0286 0,0021
AKSEN 0,0203 0,0441 0,0040 0,0006 0,0052 0,0004 0,0199 0,0031
ALKIM 0,0284 0,0052 0,0056 0,0007 0,0155 0,0007 0,0147 0,0001
AEFES 0,0284 0,0101 0,0089 0,0007 0,0038 0,0013 0,0220 0,0143
ARCLK 0,0122 0,0183 0,0058 0,0019 0,0069 0,0021 0,0308 0,0200
ASELS 0,0284 0,0041 0,0036 0,0013 0,0076 0,0009 0,0181 0,0064
BIMAS 0,0284 -0,0030 0,0069 0,0020 0,0200 0,0027 0,0304 0,0071
BRISA 0,0203 0,0131 0,0048 0,0014 0,0158 0,0013 0,0317 0,0025
CCOLA 0,0284 0,0103 0,0054 0,0037 0,0071 0,0039 0,0222 0,0056
CIMSA 0,0041 0,0191 0,0022 0,0031 0,0068 0,0013 0,0193 0,0008
DOAS 0,0243 0,0180 0,0023 0,0044 0,0091 0,0019 0,0226 0,0017
EGEEN 0,0284 0,0015 0,0050 0,0791 0,0203 0,0769 0,0081 0,0001
ENKAI 0,0284 0,0298 0,0089 0,0004 0,0039 0,0007 0,0106 0,0098
ERBOS 0,0203 0,0461 0,0062 0,0041 0,0138 0,0049 0,0160 0,0001
EREGL 0,0284 0,0299 0,0035 0,0018 0,0049 0,0012 0,0135 0,0131
FROTO 0,0203 0,0257 0,0052 0,0104 0,0337 0,0104 0,0312 0,0102
GUBRF 0,0122 -0,0028 0,0267 0,0006 0,0387 0,0034 0,0283 0,0028
HEKTS 0,0122 0,0466 0,0214 0,0002 0,0371 0,0007 0,0284 0,0010
INDES 0,0203 0,0112 0,0020 0,0007 0,0064 0,0003 0,0345 0,0018
IPEKE 0,0243 0,0011 0,0029 0,0011 0,0068 0,0006 0,0054 0,0005
JANTS 0,0284 0,0149 0,0085 0,0017 0,0238 0,0028 0,0151 0,0002
KARSN 0,0284 0,0015 0,0170 0,0000 0,0128 0,0002 0,0300 0,0009
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KARTN 0,0284 -0,0114 0,0057 0,0021 0,0184 0,0023 0,0102 0,0001
KORDS 0,0284 0,0268 0,0043 0,0016 0,0048 0,0014 0,0220 0,0024
KOZAL 0,0243 0,0051 0,0032 0,0081 0,0068 0,0051 0,0052 0,0005
KOZAA 0,0243 0,0043 0,0030 0,0013 0,0059 0,0008 0,0054 0,0005
KUTPO 0,0284 0,0334 0,0735 0,0004 0,0465 0,0050 0,0179 0,0001
LOGO 0,0284 -0,0002 0,0090 0,0011 0,0209 0,0020 0,0078 0,0001
MGROS 0,0284 -0,0030 0,0104 0,0008 0,0525 0,0017 0,0397 0,0055
ODAS 0,0203 -0,0142 0,0263 0,0000 0,0021 0,0001 0,0194 0,0010
OTKAR 0,0284 0,0044 0,0045 0,0179 0,0233 0,0155 0,0307 0,0014
OYAKC 0,0284 -0,0026 0,0069 0,0003 0,0126 0,0003 0,0159 0,0006
PARSN 0,0122 0,0079 0,0081 0,0009 0,0082 0,0014 0,0246 0,0007
PGSUS 0,0203 0,0036 0,0000 0,0000 0,0052 0,0037 0,0356 0,0144
SASA 0,0203 0,0661 0,0462 0,0003 0,0582 0,0023 0,0332 0,0056
SELEC 0,0243 -0,0032 0,0043 0,0006 0,0069 0,0005 0,0268 0,0026
TKNSA 0,0284 -0,0071 0,0053 0,0003 0,0214 0,0003 0,0376 0,0009
TOASO 0,0284 0,0379 0,0063 0,0027 0,0270 0,0033 0,0309 0,0055
TCELL 0,0284 0,0062 0,0044 0,0009 0,0074 0,0008 0,0278 0,0150
TUPRS 0,0284 0,0112 0,0063 0,0055 0,0090 0,0068 0,0338 0,0265
THYAO 0,0284 0,0144 0,0018 0,0025 0,0012 0,0009 0,0304 0,0821
TTKOM 0,0284 0,0057 0,0032 0,0007 0,0097 0,0004 0,0309 0,0138
TTRAK 0,0284 0,0082 0,0049 0,0102 0,0239 0,0098 0,0272 0,0013
ULKER 0,0243 -0,0057 0,0000 0,0000 0,0082 0,0008 0,0342 0,0068
VESTL 0,0284 0,0133 0,0024 0,0023 0,0036 0,0011 0,0311 0,0102
VESBE 0,0284 0,0203 0,0045 0,0004 0,0106 0,0003 0,0268 0,0029
ZOREN 0,0284 -0,0090 0,0000 0,0000 0,0027 0,0001 0,0337 0,0091
wj 0,1731 0,1461 0,1043 0,0837 0,1385 0,0812 0,1755 0,0978

Normalize karar matrisinin elemanlari her sttundaki fayda yonla kriterlerin maksimum degerlerinden kendisi
cikarilarak; her siatundaki maliyet yonla kriterlerde ise minimum degerleri kendinden cikarilarak referans
noktalari elde edilir. Referans noktasina olan uzakliklar her bir veri icin ulasildiktan sonra her sirketin ilgili
satirindaki maksimum degeri alinarak referans noktasina olan uzaklik degerlerinin siralama katsayisi elde edilir

ve buna gore yapilan siralama asagida tablo 15’te verilmistir.

Tablo 15. Referans Noktasina Olan Uzaklik Matrisi

Referans Noktasina Olan Uzakliklar Matrisi

Kriter Yonii  FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA MALIYET MALIYET
Kod MP HSG FK HBK PD /DD HBPD KO B

Rj degerleri  0,1639 0,4521 0,7052 0,9454 0,4206 0,9472 0,0296 0,0009
AKSA 0 0,187054742 0,655536  0,92763 0,304806 0,928688 0,133509  0,020229
AKSEN 0,04681646 0,150548965 0,667101 0,938661 0,383088 0,941775 0,084015 0,031269
ALKIM 0 0,416744258 0,651933 0,937257 0,308459 0,938068 0,054129 0,000441
AEFES 0 0,382922507 0,619464 0,936517 0,392915 0,931199 0,095672 0,145096
ARCLK 0,09363292 0,326728954 0,649462  0,92304 0,370725 0,921081 0,145781 0,203604
ASELS 0 0,424363758 0,670323 0,929987 0,365548 0,935908 0,073747 0,064845
BIMAS 0 0,472390534 0,638909 0,921589 0,275869 0,914131 0,143615 0,071313
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BRISA 0,04681646 0,362128532 0,659034 0,929173 0,306892 0,931479 0,151154 0,024609
CCOLA 0 0,38154715 0,653405 0,901357 0,369599 0,899449 0,097057 0,056025
CIMSA 0,14044938 0,321429522 0,683814 0,908284 0,371303 0,930563 0,080351 0,007029
DOAS 0,02340823 0,328721356 0,683604 0,893124 0,355115 0,923559 0,099211 0,016339
EGEEN 0 0,4420839 0,657274 0 0,274167 O 0,016444 0

ENKAI 0 0,248379053 0,619828 0,940874 0,392598 0,939043 0,030872 0,099621
ERBOS 0,04681646 0,136915411 0,64561 0,89698 0,321096 0,886815 0,061373  0,000482
EREGL 0 0,24748542 0,67204 0,923529 0,385207 0,931986 0,047643  0,132928
FROTO 0,04681646 0,276304372 0,655614 0,821661 0,1771 0,818876  0,148186 0,103383
GUBRF 0,09363292 0,471218048 0,448988 0,937691 0,141347 0,905753 0,131519 0,027934
HEKTS 0,09363292 0,133024161 0,500207  0,94355 0,152759 0,939146 0,132313  0,009385
INDES 0,04681646 0,375307523 0,685914 0,936541 0,374233  0,94358 0,166813  0,017835
IPEKE 0,02340823 0,444567728 0,677192 0,932874 0,37168 0,939814 0,000963 0,004261
JANTS 0 0,350431829 0,623494 0,924919 0,248463 0,912137 0,056666  0,00097

KARSN 0 0,44163143 0,541719 0,944877 0,328104 0,945304 0,141479 0,007883
KARTN 0 0,530369607 0,650165 0,920483 0,287535 0,918468 0,028658 6,61E-05
KORDS 0 0,268583413 0,663553  0,925924 0,386083 0,930186 0,095619 0,023162
KOZAL 0,02340823 0,416938523 0,674515 0,848219 0,371246 0,884822 O 0,004025
KOZAA 0,02340823 0,422869724 0,676186 0,929408 0,377807 0,937449 0,001138 0,004289
KUTPO 0 0,223184266 0 0,941218 0,084605 0,885199 0,072431 0,000126
LOGO 0 0,453286234 0,61903 0,932343  0,269773  0,92287 0,01507 0,000227
MGROS 0 0,472405408 0,605242 0,935639 0,041583 0,926716 0,196543  0,055219
ODAS 0,04681646 0,548991731 0,453327 0,945283 0,405487 0,946435 0,080881 0,009671
OTKAR 0 0,422273545 0,66247 0,73128 0,252227 0,755894  0,145226 0,013471
OYAKC 0 0,470021747 0,639211 0,942334 0,329622 0,942901 0,061131 0,005182
PARSN 0,09363292 0,397756375 0,627092 0,934967 0,36121 0,930089 0,110659  0,006613
PGSUS 0,04681646 0,427269219 0,705183  0,94542 0,38285 0,901389 0,173476  0,146337
SASA 0,04681646 0 0,262038 0,942347 O 0,918683 0,159743  0,056712
SELEC 0,02340823 0,473826535 0,663717 0,938088 0,370994 0,9408 0,123382  0,025763
TKNSA 0 0,500429867 0,654729  0,942192 0,265986 0,943752 0,184579 0,00793

TOASO 0,192864966 0,644954 0,913037 0,225692 0,906372 0,146433  0,055749

0

TCELL 0 0,409585306 0,663035 0,934135 0,36739 0,937212  0,129068 0,152812
TUPRS 0 0,375227594 0,644359 0,880017 0,355492 0,863971 0,162932 0,269666
THYAO 0 0,353561081 0,687619 0,916052 0,411619 0,936371 0,143729 0,839296
TTKOM 0 0,412895025 0,674637 0,937297 0,350669 0,941969 0,146529 0,139932
TTRAK 0 0,395774053 0,657973 0,823171 0,248217 0,826473 0,125238 0,012087
ULKER 0,02340823 0,491271839 0,705183  0,94542 0,361596  0,937767 0,165143  0,069162
VESTL 0 0,360868953 0,682044 0,917538 0,394319 0,933666 0,147689 0,10382

VESBE 0 0,313374324 0,661833 0,940736 0,344408 0,942912 0,123102 0,028814

0

ZOREN 0,513564514 0,705183  0,94542 0,401182 0,946263 0,162785 0,092525

Normalize karar matrisinin her satirindaki fayda yonlu kriterler garpilir. Daha sonra maliyet yonla kriterlerin de
kendi icerisinde satir bazl ¢arpim islemleri yapilir. Bu islemler sonucunda elde edilen degerlerden fayda yonli

degerin maliyet yonli degere bolinmesi ile tam ¢arpim igin ilgili sirketin katsayisina ulasilir. Bunlarin yliksekten
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disige siralanmasi ile de tam carpim verilerine gore sirketlerin siralamasi yapilir. Yapilan bu islemler ve

hesaplamalar sonucunda MOORA ydntemine gore sirketlerin siralamasi yapilmigtir.

MOORA yonteminin yaklasimlari olan; oran sistemi, amaglarin 6nem degeri, referans noktasi ve tam ¢arpim

formu yaklasimlarina gore sirketlerin siralamalari yapilarak karsilastirmali olarak tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16. BIST isletmelerinin MOORA yéntemi yaklasimlarina Gére Siralamalari

Kod Yi (oran) Siralama Yi Siralama Yi (referans Siralama Yi (Tam Siralama
(6nem) noktasi) Carpim)

AKSA 0,45 11 0,0606 10 0,92868823 15 0,012896 11
AKSEN 0,36 16 0,0514 14 0,94177495 35 0,000272 24
ALKIM 0,30 19 0,0412 20 0,93806822 30 0,012574 12
AEFES 0,10 36 0,0170 32 0,93651663 26 0,000113 29
ARCLK -0,03 43 -0,0036 43 0,92304002 12 0,000216 26
ASELS 0,14 34 0,0213 30 0,93590775 24 0,000121 28
BIMAS 0,17 31 0,0196 31 0,92158855 11 -0,00109 44
BRISA 0,19 29 0,0224 29 0,93147906 18 0,001653 19
CCOLA 0,25 25 0,0309 25 0,90135717 8 0,004821 15
CIMSA 0,16 32 0,0166 33 0,93056315 17 0,001237 21
DOAS 0,28 20 0,0357 21 0,92355915 13 0,007376 13
EGEEN 2,21 1 0,2029 1 0,65727357 1 137,8741 1
ENKAI 0,33 17 0,0515 13 0,94087369 33 0,000262 25
ERBOS 0,61 6 0,0792 5 0,89698032 7 2,795089 3
EREGL 0,26 22 0,0431 18 0,9319855 19 0,000685 22
FROTO 0,56 7 0,0642 8 0,82166075 3 0,115098 8
GUBRF 0,45 12 0,0477 15 0,93769103 29 -0,00358 45
HEKTS 0,70 4 0,0886 4 0,94355049 40 0,005998 14
INDES 0,06 38 0,0047 40 0,94357983 41 3,76E-05 32
IPEKE 0,21 28 0,0309 26 0,93981383 31 0,00046 23
JANTS 0,49 10 0,0648 7 0,92491863 14 0,570712 4
KARSN 0,25 23 0,0291 28 0,94530389 43 9,4E-06 34
KARTN 0,27 21 0,0352 22 0,92048281 10 -0,66089 47
KORDS 0,31 18 0,0430 19 0,93018601 16 0,002572 18
KOZAL 0,38 14 0,0470 16 0,8848216 6 0,16909 7
KOZAA 0,23 26 0,0338 24 0,93744863 28 0,002702 17
KUTPO 1,40 2 0,1693 2 0,94121793 34 12,21469 2
LOGO 0,39 13 0,0532 12 0,93234328 20 -0,00887 46
MGROS 0,37 15 0,0456 17 0,93563864 23 -0,00108 43
ODAS 0,17 30 0,0141 34 0,94643531 47 -2E-06 39
OTKAR 0,62 5 0,0619 9 0,75589399 2 0,310441 5
OYAKC 0,21 27 0,0293 27 0,94290098 38 -0,00023 42
PARSN 0,14 33 0,0134 35 0,93496737 22 0,001627 20
PGSUS -0,12 45 -0,0172 45 0,9454196 44 0 36
SASA 1,22 3 0,1545 3 0,94234687 37 0,04282 0
SELEC 0,04 40 0,0040 41 0,94079978 32 -3,9E-05 40
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TKNSA 0,10 35 0,0101 36 0,94375224 42 -0,00019 41
TOASO 0,52 8 0,0691 6 0,91303655 9 0,035753 10
TCELL 0,01 41 0,0052 39 0,93721157 27 3,89E-05 31
TUPRS 0,05 39 0,0070 38 0,88001672 5 0,00282 16
THYAO -0,68 47 -0,0634 47 0,93637109 25 3,01E-06 35
TTKOM 0,00 42 0,0034 42 0,94196891 36 1,26E-05 33
TTRAK 0,51 9 0,0570 11 0,82647283 4 0,298675 6

ULKER -0,10 44 -0,0135 44 0,9454196 44 0 36
VESTL 0,06 37 0,0098 37 0,93366647 21 9,98E-05 30
VESBE 0,25 24 0,0348 23 0,94291176 39 0,000178 27
ZOREN -0,16 46 -0,0207 46 0,9462629 46 0 36

Multimoora yaklasiminin ana temasi Moora tabanli oran, 6nem, referans ve tam ¢arpim yaklasimlari tarafindan
sirket siralamalari belirlendikten sonra sirketin ayri ayri yaklasimlarda en az 2 defa ayni siralama oldugunda o
sira o sirkete verilir. Bu kural dikkate alinarak multimoora yaklasimina gére siralama yapilarak BIST 100’de

faaliyet gosteren 47 sirketin siralamalari karsilastirmali olarak tablo 17’de gosterilmistir.

Tablo 17. MOORA Yontemi Yaklasimlarina Gore Siralamalarin Karsilastiriimasi

Kod Oran Onem Referans Tam Carpim Formu Multi Moora
AKSA 11 10 15 11 11
AKSEN 16 14 35 24 16
ALKIM 19 20 30 12 12
AEFES 36 32 26 29 26
ARCLK 43 43 12 26 43
ASELS 34 30 24 28 28
BIMAS 31 31 11 44 31
BRISA 29 29 18 19 29
CCOLA 25 25 8 15 25
CIMSA 32 33 17 21 32
DOAS 20 21 13 13 13
EGEEN 1 1 1 1 1
ENKAI 17 13 33 25 17
ERBOS 6 5 7 3 6
EREGL 22 18 19 22 22
FROTO 7 8 3 8 8
GUBRF 12 15 29 45 19
HEKTS 4 4 40 14 4
INDES 38 40 41 32 38
IPEKE 28 26 31 23 23
JANTS 10 7 14 4 7
KARSN 23 28 43 34 34
KARTN 21 22 10 47 21
KORDS 18 19 16 18 18
KOZAL 14 16 6 7 14
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KOZAA 26 24 28 17 24
KUTPO 2 2 34 2 2
LOGO 13 12 20 46 20
MGROS 15 17 23 43 15
ODAS 30 34 47 39 30
OTKAR 5 9 2 5 5
OYAKC 27 27 38 42 27
PARSN 33 35 22 20 33
PGSUS 45 45 44 36 45
SASA 3 3 37 9 3
SELEC 40 41 32 40 40
TKNSA 35 36 42 41 35
TOASO 8 6 9 10 10
TCELL 41 39 27 31 41
TUPRS 39 38 5 16 39
THYAO 47 47 25 35 47
TTKOM 42 42 36 33 42
TTRAK 9 11 4 6 9
ULKER 44 44 44 36 44
VESTL 37 37 21 30 37
VESBE 24 23 39 27 36
ZOREN 46 46 46 36 46

Tablo 17’de Multimoora yaklasimina gére BIST isletmelerinin performans oranlarina gére siralamalarina
bakildiginda ilk 5 sirketin Ege endistri (EGEEN), Kitahya porselen (KUTPO), Sasa polyester (SASA), Hektas
(HEKTS) ve Ototak (OTKAR) oldugu goriilurken finansal performans siralamasina gore son 5 sirket ise Argelik
(ARCLK), Ulker biskiivi (ULKER), Pegasus (PGSUS), Zorlu enerji (ZOREN) ve Tiirk hava yollari (THYAO) oldugu

gorilmustar.

TARTISMA ve SONUC

isletme yoneticileri, isletmenin ddnemsel faaliyetlerinin degerlendiriimesinde genellikle bilanco ve gelir
tablosundan faydalanmaktadirlar. Rekabetin yogun oldugu glinimiz is diinyasinda isletmeler faaliyetlerine
iliskin sonuglari dénemlik olarak degerlendirmek suretiyle gelecege yonelik maliyet, pazarlama, Uretim ve
ybnetim stratejileri belirlemektedirler. Gintiimuzde isletme yoneticileri, nakit giris/cikisi ile ilgili dogru bilgileri
alarak isletmeye ulasilabilir hedefler koymak ve isabetli kararlar almak istiyorsa nakit akis tablosundan
faydalanmasi gerekmektedir. Nakit akis tablosu nakit akis ve hareketlerini isletme faaliyetlerinden, yatirm

faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerden olmak (zere 3’e ayirarak detayli inceleme imkani vermektedir.

Bu calismada, dncelikle BiST 100’de islem gdren 47 sirketin nakit akis tablosu bilesenleri olan bu {i¢ basliktan
yola gikarak Gup ve arkadaslari tarafindan gelistirilen nakit akis profilleri baz alinarak 10 yillik periyotta 470
nakit akis tablosu incelenmistir. Buna goére; son 10 yilda en ¢ok gorilen nakit akis modellerinin sayisi ve ylizdesi

Model-2 (272-%57,87)“Basarili isletme”, Model-4 (109-%23,19) “blylyen isletme”, Model-3 (40-%8,51)
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“gerileyen veya yeniden yapilanan isletme” ve model-6 (39-%8,30) “geng isletme oldugu tespit edilmistir. Cil
Kogyigit ve Glingér Tan¢’in 2021’de BIST 100’de islem goren 88 isletmenin 2015-2019 yillarindaki 5 yillik siirede
440 nakit akis profillerini inceledigi ¢alismasinda en c¢ok gorilen modellerin sayisi ve yizdelik payi sirasiyla
Model-2 (223-%50,68), model-4 (99-%22,5), model-3 (54-%12,27), model-6 (33-%7,5) verilmistir. Literatiirde

yapilan ¢alisma ile benzer sonuglara ulagildigi goriilmektedir.

Finansal performans oranlari ve Gup modeli puanina gore yapilan CRITIC yéntemine goére yapilan kriter
agirliklandirmada BIST 100 sirketlerini finansal performanslarina gére siralamada en &nemli iig kriterin kaldirag
orani (0,18), model puanini (0,17) ve hisse senedi getirisi (0,15) oldugu bulunmustur. Daha sonra sirasiyla piyasa
degeri/ defter degeri orani (0,14), fiyat/kazang orani (0,10), toplam borg (0,098), hisse basina kar (0,084) ve
hisse basina piyasa degeri (0,081) oldugu gérilmistir.

Calismanin ikinci kisminda BIST 100’de faaliyet gésteren 47 sirketin sadece 2021 yili finansal verileri dikkate
alinarak gup model puani, hisse basina kar, hisse senedi getirisi, fiyat/kazang, piyasa degeri, piyasa
degeri/defter degeri, hisse basina piyasa degeri, kaldira¢ orani ve toplam borg ikincil verileri kullanilarak
finansal performanslarina gére siralama yapmak amaclanmistir. Bu amagla CRITIC yontemi ile yapilan kriter
agirliklandirmasina gore sirketlerin siralamasinda baz alinacak en énemli kriterler sirasiyla kaldirag orani, gup
model puani, hisse senedi getirisi, piyasa degeri/ defter degeri orani, fiyat kazang orani, toplam borg, hisse
basina kar ve hisse basina piyasa degeri olarak belirlenmistir. ikinci asamada ise dnceki adimda yapilan
agirliklandirmada bulunan kaldirag orani kullanilarak MOORA ydntemine gore 47 sirketin finansal
performanslarina gore siralamalari yapilmistir. MOORA yontemindeki yaklagimlara gore siralamada tekdizelik
saglanamadigindan sonrasinda uygulanan MULTIMOORA vyaklasimina goére vyapilan siralamada finansal
performansi en iyi ilk 5 sirketin Ege endistri (EGEEN), Kitahya porselen (KUTPO), Sasa polyester (SASA), Hektas
(HEKTS) ve Ototak (OTKAR) oldugu tespit edilirken finansal durum siralamasinda son 5 sirketin ise Argelik
(ARCLK), Ulker biskiivi(ULKER), Pegasus (PGSUS), Zorlu enerji (ZOREN) ve Tiirk hava yollari (THYAO) oldugu

gorilmustar.

Finansal performans siralamasinda ilk 5’e giren sirketlerin genellikle imalat isletmeleri oldugu ihracat odakh
calistiklari dolayisiyla bu dénemde doéviz kurunun da artmasindan dolayi finansal performansi en iyi sirketler
arasinda oldugu duslndlebilir. Bu 5 sirketin 2021 yilinda nakit akis profillerine bakildiginda Ege endistri
(EGEEN), Kutahya porselen (KUTPO) ve Otokar (OTKAR) model-2 “basarili isletme” profilinde iken Sasa
polyester (SASA) model-4 “biyiyen isletme” ve Hektas (HEKTS) iIn model-6'da “hizli biylyen geng isletme”

profilinde oldugu gorilmektedir.

Diinyada 2021 yilinda meydana gelen covid-19 salgini nedeniyle 6zellikle ulastirma ve depolama sektériinde
faaliyet gosteren Pegasus ve Tirk hava yollari sirketlerinin bundan finansal olarak olumsuz etkilendigi sonucuna
varilmistir. Bu 5 sirketin 2021 yilinda nakit akis profillerine bakildiginda; Arcelik (ARCLK) model-6’da “hizli
biiyiiyen genc isletme”, Ulker biskiivi (ULKER) model-3 “gerileyen veya yeniden yapilanan isletme, “Zorlu enerji

(ZOREN) ve Tirk hava yollari (THYAO) model-2 “basaril isletme” Pegasus (PGSUS) model-4 “biyiyen isletme”
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olduklari goériilmektedir. Aktas vd. 2012’de yaptigi calismasinda “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler
Yénteminin” uygulamasi ve yorumunun kolay oldugunu ancak nakit akis bilesenleri olan IFNA, YFNA VE
FFNA’nin rakamsal blytkliginiu dikkate almadan sadece pozitif ve negatif ayrima tabi tutmasindan dolayi bu
sonuglarin isletme ile ilgili karar almada yeterli olmayacagini ifade etmistir. Ancak kolay uygulanmasi nedeniyle
yapilan mali tablo analiz teknikleri ile birlikte degerlendirildiginde isletme ile ilgili daha dogru kararlar
alinabilecegini ifade etmistir. Bu ¢alismada sirketler finansal oranlara gore belirlenen agirliklandiriimis kriterler
ile siralanmis olup isletme yoneticilerinin sirketleri hakkinda detayh bilgi elde etmek ve karar almasini
kolaylastirmak igin tahakkuk esasina gore dizenlenen bilango ve gelir tablosunun yaninda destekleyici
mahiyette nakit esasina gore dizenlenen nakit akis tablosu ve nakit akis tablosu modelleri ile degerlendirme

yapmak suretiyle daha dogru ve isabetli karar alabilirler.

ONERILER

Arastirmacilar ileride yapacaklari calismalarda, BIST-100 endeksi yerine BIST-30, BIST-50 endekslerinde islem
goren sirketlerin finansal performanslarinin dlgtilmesinde nakit akis tablosu verileri ile farkli finansal oranlar,
farkli CKKV agirliklandirma yontemleri ve CKKV performans élgme yontemleri kullanabilirler. Ayrica daha fazla
yil ile farkh sektorlerde calisma yaparak vyillar ve sektérler itibariyle finansal performansta meydana gelen

degisimleri ortaya koyabilirler.

ETiK METNI

Bu makalede dergi yazim kurallarina, yayin ilkelerine, arastirma ve yayin etigi kurallarina, dergi etik kurallarina
uyulmustur. Makale ile ilgili dogabilecek her tirli ihlallerde sorumluluk yazara aittir. Yazar bu g¢alismanin etik

kurul izni gerektirmeyen bir ¢calisma oldugunu beyan etmektedir.

Yazar'in Katki Orani Beyani: Bu ¢alismada yazarin arastirmaya katki orani %100’ddr.
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