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Kimya, Petrol ve Plastik sektoriinde {iiretilen {iriinlerin ¢ok biiyiik bir boliimii
diger sektorlerde ara mal veya hammadde olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla kimya,
petrol ve plastik sektoriiniin hem giindelik yasam hem de diger sektorler ile yakindan
iliskili oldugu sdylenebilir. Bu bilgi 1s181nda Kimya, Petrol ve Plastik sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin nakit akim durumlarmnin analiz edilmesi 6nemli goriilmektedir. Bu
calismanin temel amaci BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarmin nakit akim oranlar1 odaginda analiz edilmesi
olarak belirlenmistir. BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gdsteren 17
isletmenin finansal tablolar1 c¢alisma kapsaminda incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda geleneksel finansal oranlarin yaninda
nakit akim oranlarinin da kullanilmasinin daha saglikli degerlendirmeler yapmaya

olanak taniyacagi kanaatine varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel oran analizi, nakit akim orami1 analizi, BIST
Kimya Petrol Plastik Endeksi



ABSTRACT

Most of the products produced in the Chemical, Petroleum and Plastics industry
are used as intermediate goods or raw materials in other sectors. Therefore, it can be said
that the chemical, petroleum and plastic industry is closely related to both daily life and
other sectors. In the light of this information, it is important to analyze the cash flow
status of the enterprises operating in the Chemical, Petroleum and Plastics industry. The
main purpose of this study is to analyze the financial performances of the enterprises
issued in the BIST Chemical Petroleum Plastic Index with the focus on cash flow rates.
The financial statements of 17 companies issued in the BIST Chemical Petroleum Plastic
Index were examined within the scope of the study. In line with the findings and
evaluations of the analysis, it has been concluded that using cash flow ratios in addition

to traditional financial ratios will enable more reliable evaluations.

Keywords: Traditional ratio analysis, cash flow analysis, BIST Chemistry

Petroleum Plastic Index
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ARASTIRMANIN KONUSU

Nakit akim tablolarinin hazirlanmasi ve sunulmasi zorunlu hale getirilmistir.
Zorunlu hale getirilmesinin ardindan tablolarin analizi ile ilgili ¢aligmalar da hiz
kazanmistir. Arastirmacilar nakit akim modelleri olusturmus, bu modeller iizerinden
analizler yapmistir. Bazi arastirmacilar ise siklikla kullanilan oran analizlerinden

yararlanig, bu oran analizlerini nakit akim tablolarini analiz etmede kullanmistir.

Her ne kadar fazla sayida arastirma yapilmis olsa da bilangolarda ve gelir
tablolarnda kullanilmis oranlar gibi kabul goéren ve kullanilan oranlar seti
olusturulamamigtir. Nakit akim tablolarinin analizine yeterli onemin verilmemesi, nakit
akimlarin  olusturulmasinda tarihi nakit akim bilgisinden verimli diizeyde
yararlanilamadigi disliniilmektedir. Nakit akim tablolarinin analizini kapsayan
calismalarin 6nem teskil ettigi, tablolarm daha yaygin kullanilmasina katki saglayacagi

kabul edilmektedir.

Finansal durum tablosu ve kar zarar tablosundaki finansal verilerden elde edilen
oranlar vasitasiyla yapilan finansal analiz, gerek literatiirde gerekse de uygulamada
siklikla kullanilmaktadir. Geleneksel oranlarm yaninda nakit akim tablosundan elde
edilen oranlarin da finansal bilgi kullanicilarin énemli bilgiler sundugu agiktir. Bu
calismada, nakit akim oranlar1 vasitasiyla yapilan finansal analiz ile geleneksel oranlar
vasitasiyla yapilan finansal analiz karsilastirilmistir. Kullanilan bu iki yOntemin

birbirine benzerlik ve farklilik gésteren yonleri incelenmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Caligmanin amaci; Tirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren ve BIST kimya petrol
plastik endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal durumlarmi 2018 ve 2019

yillar1 agisindan nakit akim oranlar1 odaginda analiz etmektir.

Isletmelerin finansal durumunun analiz edilmesi noktasinda geleneksel oranlarin
yaninda nakit akim oranlariin da kullanilmast 6nemli goriilmektedir. Her iki tiir oranin
birlikte degerlendirilebilmesi i¢in Oncelikle aralarmdaki farklarin bilinmesi ve bu

farkliliklar1 yaratan muhasebe uygulamalarinin anlagilmasi 6nem arz etmektedir. Bu
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caligmanin, geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarinin farklarini ortaya koymasi

acisindan hem literatiire hem de uygulamacilara katki saglamasi amaglanmaktadir.

ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI SETI

Arastirma yontem olarak iki asamadan olusmaktadir. Arastirmada 6ncelikle hem
geleneksel oranlara hem de nakit akim oranlarima gore arastirma kapsamindaki
isletmelerin finansal durum analizi ayr1 ayri yapilmistir. Bu analizler sirasinda
geleneksel oranlar ile nakit akim oranlar1 arasindaki farkliliklar ortaya konulmaya

calisilmaktadir.

Analizin ikinci agamasinda ise geleneksel oranlara ve nakit akim oranlara gore
arastirma kapsamindaki isletmeler finansal performans siralamasina tabi tutulmustur.
Finansal performans siralamasi, cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to ldeal Solution) yontemi
vasitasiyla gerceklestirilmistir. Bu asamada geleneksel oranlara gore yapilan finansal
performans siralamasi ile nakit akim oranlarma gore yapilan finansal performans

siralamasi karsilastirilmis ve aradaki farkliliklar ortaya konulmustur.

Arastirma kapsaminda BIST kimya petrol plastik endeksinde faaliyet gosteren
17 isletmenin yillik finansal raporlarindan yararlanilmistir. Arastrma kapsamindaki
isletmelerin yillik finansal raporlari, Kamuyu Aydinlatma Platformu “KAP” {izerinden
almmuis ve finansal oranlar hesaplanmistir. Arastirma zaman boyutu olarak 2018 ve 2019

donemlerini kapsamaktadir.

ARASTIRMANIN EVRENi VE ORNEKLEMI

Calismanin  evrenini BIST temettii 25 endeksinde yer alan sirketler
olusturmaktadir. Temettli sirketleri yiiksek kar payr dagitmaktadir ve bu dagitimin
yapilabilmesi i¢in isletmelerin nakit akim performanslar1 6nem teskil etmektedir. BIST
temettii 25 endeksinde yer alan isletmelerin nakitlerini kullanma kabiliyetleri olduk¢a

yiiksektir.

Calismanim 6rneklemini ise BIST kimya petrol plastik endeksinde yer alan 17

isletme olusturmaktadir. 25 sirket arasindan banka ve sigorta alaninda hizmet veren
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isletmeler ¢ikarilmig, daha sonra temettii dagitmayan isletmeler de uygulamadan
kaldirilmistir. Boylelikle ¢alismanin 6rneklemini BIST kimya petrol plastik endeksinde

yer alan 17 adet isletme olusturmustur.

CALISMANIN SINIRLILIKLARI

Calisma geleneksel oranlar ile nakit akim oranlar1 arasindaki farkliliklar1 ortaya
koyarak her iki oran grubunun birbiri ile nasil kullanilabilecegi lizerine odaklanmuistir.
Bu dogrultuda arastirma Ornek olmasi amaciyla kapsam olarak sinirlandirilmistir.
Aragtirma kapsamina BIST kimya petrol plastik endeksinde faaliyet gosteren 17 isletme
2018 ve 2019 donemleri acisindan dahil edilmistir. Gerek finansal yapilar1 gerekse de
nakit akimlar1 agisindan sektorler ve donemler arasinda Onemli farkliliklar
gozlemlenebilmektedir. Dolayisiyla bu arastirmanin sonuglar1 degerlendirilirken farkli
sektorlerde ve farkli donemlerde yapilan analizlerin farkli sonuglar ortaya koyacagi goz

oniinde bulundurulmalidur.

Gerek literatiirde gerekse de uygulamada cok sayida finansal oran hesaplamasi
mevcuttur. Finansal performans siralamasi yapilirken analize dahil edilen oranlarin neler
oldugu ve bu oranlara verilen agirliklar biiyiik 6neme sahiptir. Bu ¢alismada, literatiir
arastirmasit dogrultusunda siklikla kullanilan oranlar analize dahil edilmistir. Yine
literatiir taramas1 dogrultusunda, arastirma kapsamina dahil edilen oranlara esit agirlik
verilmesi yolu benimsenmistir. Bu bilgi 1s1ginda ayni igletmeler ve ayni1 donem igin
yapilabilecek benzer bir arastirmada farkli oranlarin ve/veya farkli agirliklarin segilmesi

durumunda bulgularin degisebilecegi dikkate alinmalidir.
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GIRIS

Isletmenin disinda kalan kullanicilarin, yatirimeilarin ya da alacaklilarm isletme
ile ilgili bilgi sahibi olabilmesi i¢in finansal tablolar hazirlanmakta ve sunulmaktadir.
“Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve” finansal tablolarin Tiirkiye
Muhasebe Standartlari’na uygun sekilde hazirlanmasi i¢in 6nemli bir yol gostericidir.
Finansal tablolarm asil amaci Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve
kapsaminda su sekilde ele alinmistir: “Mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg
verenlere ve kredi veren diger taraflara raporlayan isletmeye kaynak saglama

kararlarini verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamaktir”.

Yatirimcilar ya da isletmeye bor¢ verecek olan kredi kuruluslari finansal
tablolarin analizi sayesinde isletmenin gelecekteki durumu ile ilgili bilgi alabilir, nakit
girislerinin tutarlarina, zamanlamalarina dair bilgilere ulasabilir. Yatirimcilarin ya da
isletmeye borg¢ verecek olan kredi kuruluslarmin kendilerini riske atmamak amaci ile

isletme ile ilgili olarak gelecege yonelik tahminlere, ongoriilere ihtiyaci vardir.

Nakit akimi tablolarmin disinda kalan her bir tablo, tahakkuk esaslarina uygun
sekilde olusturulmaktadir. Tahakkuk esaslarma bakildigi zaman islemlerin ya da
olaylarin, ekonomik kaynaklarin ve haklarm etkilerinin, donem igerisinde nakit giris ve

cikislarinin baska donemlerde ele alinmasi analizleri etkilemeyecektir.

Bir isletmenin performansinin 6lgiilmesinde, nakitlerin girisinin ve ¢ikisinin
iliskilendirilmesinde tahakkuk esaslarmin 6nemli bir yeri vardir. Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’na bakildig1 zaman tahakkuk esaslarinin nakit akimlarmin tutarlari,
zamanlamasi ve tahmin edilebilirligi ile ilgili yeterli olmadig1 goériilmektedir. TMS 7
Nakit akim Tablolar1 Standard1 kapsaminda bir isletmenin faaliyetlerinin kar elde etmek
amacina hizmet ettigi, ayn1 zamanda faaliyetlerini siirdiirebilmesi, yiikiimliiliiklerine
bagli kalabilmesi ve yatirimecilara kar sunabilmesi i¢in de nakde gereksinim duydugu

anlagilmaktadir.

Tahakkuk esasli analizler sonucunda elde edilemeyen nakit akimlart ile ilgili tiim
bilgiler nakit akim tablolar1 sayesinde elde edilebilmektedir. isletmelerin siireklilikleri

ile ilgili ongoriilerde bulunabilmek adina nakit akim bilgileri 6nem teskil etmektedir.
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Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi ifadeleri

nakit akim tablolarinin gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Geleneksel tablolar ile muhasebe politikalar1 arasinda belirli bir iliski
bulunmaktadir. TMS 7 kapsaminda ise nakit akimm tablolarinin muhasebe
politikalarindan etkilenmedigi a¢iklanmistir. Yani nakit akim analizleri sayesinde

herhangi bir dis etki olmadan bagimsiz bir degerlendirme yapmak miimkiin olmaktadir.

Nakit akimlar1 analizi sayesinde bir isletmenin degerinin hesaplanmasi, yatirim
kararlari ile ilgili tim durumlarm incelenmesi ve finansal bir planlama yapmak miimkiin
olmaktadir. Finans teorisine bakildig1 zaman herhangi bir varligin degerinin yaratmis
oldugu nakit akim ile belirlenebilecegi ifade edilmektedir. Finans teorisi muhasebe
kapsaminda kabul gormekte, boylelikle indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin

kullanilmasina etki etmektedir.

Yatrim kararlarmin alinabilmesi ig¢in projeden elde edilebilecek nakit
akimlarinin giiniimiiz degerlerine ve verimlerine odaklanmak gerekmektedir. Finansal
planlama s6z konusu oldugunda ise nakit biitgelerinden yararlanmak c¢ok Onemlidir.
Nakit akimlarmin giiniimiizdeki bilgileri gelecegi tahmin etmede kullanilmaktadir.
Nakit akim tablolar1 sayesinde belirlenen bir donem ig¢indeki tiim giris ve cikislar
gelecekteki giris ve ¢ikiglarin tahmin edilmesinde rol istlenecektir. Ayn1 zamanda

karsilagtirma yapmak ve performansa odaklanmak adina da 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi 1994 senesinde Tiirkiye’de
yiirlirliige girmistir. Bu teblig icerisinde nakit akim tablolarma yer verilmis olup, belirli
bir biiyilikliigiin iizerinde olan isletmelerin bu tabloyu hazirlamasi zorunlu kilinmastir.
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu 1999 senesinde kurulmus ve muhasebe
standartlarini belirleme gorevini tistlenmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu ile
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) anlasma saglamis, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 (UMS) Tiirkiye’de Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS/TFRS)

olarak kabul edilmistir.

TMS/TFRS kapsaminda nakit akim tablolar1 finansal tablo olarak kabul
edilmigtir. Standartlara uygun sekilde raporlama yapmasi zorunlu olan her bir isletme

bu tablolar1 yapmak ile ylikiimli hale getirilmistir. Nakit akim tablolarinin TMS/TFRS
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kapsaminda zorunlu hale gelmesi ile bu konuda yapilan ¢alismalar da hizli bir sekilde
artmaya baglamistir. Yapilan c¢aligmalar sonucunda bazi nakit akim modelleri
belirlenmis, bu modellere uygun sekilde analizler ortaya ¢ikmustir. Baz1 arastirmacilar
ise finansal tablo analizlerinde kullanilan oran analizinden yararlanmis, nakit akim

tablolar1 i¢in oranlar belirlemistir.

Bilangolarda ya da gelir tablolarinda siklikla kullanilan pek ¢ok oran olsa da
nakit akim analizi i¢in oranlarin netlik kazanmadigi sdylenebilir. Bunun en 6nemli
nedeni ise nakit akim analizine geleneksel tablo analizleri kadar onem verilmemis
olmasidir. Ayni1 zamanda gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi sirasinda
glinimiiz verilerinden yeterli diizeyde yararlanilmamasi da bu durumun nedenleri
arasindadir. Yapacagimiz ¢alismanin nakit akim tablolar1 analizi ile ilgili daha fazla

detay sunacagi, boylelikle analize katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansal Analiz

Finansal analiz bashigi altinda finansal analiz kavramina, tiirlerine, analiz
tekniklerine odaklanilacak, karsilastirmali tablolar analizi, dikey analiz, egilim yiizdeleri

analizi, oran analizi ve nakit akim analizi hakkinda bilgi verilecektir.

1.1.1. Finansal Analiz Kavram ve Finansal Analize Thtiyac Duyulma

Nedenleri

Finansal analiz, isletmecilerin hedeflerine uygun bir sekilde bir ya da birden fazla
doneme ait olan finansal tablolarda faaliyet gosteren kalemlerin kendi aralarinda ya da
biitiinle olan iliskilerini ¢esitli yontemler ile incelemesi, yorumlamasi, degerlendirmesi

anlamina gelmektedir.

Toroslu ve Durmus (2016)’ a gore finansal analizin 3 asamasi bulunmaktadir.
Bunlarm birincisi finansal tablolarin analiz edilmeye hazir hale getirilmesidir. Ikinci
asama analiz yontemleri ile analizi gerceklestirme siirecini kapsamaktadir. Ugiincii ve
son asama ise analiz sonuglarmin degerlendirilmesini ve Onerilerin olusturulmasini
kapsamaktadir. Finansal analiz sayesinde kalemler arasindaki iligkiler belirgin bir
sekilde ortaya g¢ikmaktadir. Degisimler ve egilimler kolaylikla tespit edilebilir ve
yorumlanabilir (Baspinar, 2005, s. 8).

Finansal analizin yapilmasinda pek ¢ok neden rol oynamaktadir. Bir isletmenin
faaliyetlerinin etkinligini 6lgmek, basarisini denetlemek, isletmenin amaglarma ulasip
ulagsmadigin1 anlamak, gelecek ile ilgili planlamalar yapmak, optimal mal ve hizmet
iretim degerlerini 6grenmek, fiyat politikalar ile ilgili kararlar almak finansal analiz
sayesinde ¢ok daha kolay olmaktadir. Finansal tablolarda bulunan kalemlerin birbiri ile
iliskisini anlamak adma pek c¢ok analiz teknigi bulunmaktadir. Sirketin daha onceki
performanslari esas alinarak, gelecek planlar1 yapmada finansal analiz teknikleri biiytik

avantajlar saglamaktadir (Karadeniz ve Kahilogullari, 2014, s. 75).

Her bir sirketin etkin ¢aligma ihtiyaci vardir ve finansal analizin ¢ikis noktasi bu

olgudur. Ancak, cogu zaman sirketlerin sosyal sorumluluk nedeni ile etkilesim
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icerisinde olunan gruplara bilgi verilmesi zorunlu olabilmektedir. Bu nedenle de finansal
analizlere ihtiya¢ vardir. Finansal analiz isletme biinyesinde ¢alisan uzmanlar tarafindan
yapilabilir. Bunun yaninda sirketin ekonomik giiclinii 6lgmek isteyen kredi
kuruluslarindaki uzmanlar ya da yatirimeilar tarafindan da finansal analizler yapilabilir.
Finansal analiz teknikleri ile islem yaparak dogru bilgilere ulasabilmek adina finansal

analizi yapacak olan uzmanin (Akgii¢, 2017, s. 538);

Muhasebe bilgisine sahip olmasi ve uygulamalar1 yapabilmesi, sirketin faaliyet
gostermis oldugu sektorii yakindan tanimasi, sirket politikasi ile ilgili bilgi sahibi olmasi,
ekonomik konjonktiirii 1iyi tahlil edebilmesi ve sonuglar1 mantikli sekilde

yorumlayabilmesi gerekmektedir.

Finansal analize genis bir agidan bakildiginda temel ve ek finansal tablolarin
analizlerinden bahsetmek gerekmektedir. Ancak, finansal analize dar bir acidan
bakilacak olursa sadece bilango ve gelir tablosundan s6z edilmelidir. Finansal analizlerin
kapsami farkli amaglara hizmet edebilmektedir. S6z konusu finansal analiz oldugunda

amagclar su sekilde olabilir (Arat ve Cetin, 2011, s. 129);

Tek bir hesap donemi igerisinde bulunan finansal tablolarin analiz edilmesi ile
birlikte sirketin varlik ve sermayesi ile ilgili bilgi edinilebilir. Gegmis hesap donemleri
kapsaminda inceleme yapilarak sirketin gecmisi ile ilgili bilgi sahibi olunabilir. Suan ki
finansal tablolar ile ge¢mis finansal tablolarin karsilastirilmasi ile birlikte gelecege
yonelik egilim tahmini yapilabilir. Krediye ihtiyaci olan bir sirketin talep etmis oldugu
kredinin verilebilirlik durumunu saptamada finansal analizden yararlanilabilir. Sirketin

yeni yatirimlari ile ilgili planlamalar yapilabilir (Arat ve Cetin, 2011, s. 129).

Her bir sirket yoneticisi yonetim konulari ile ilgili kararlar alirken mutlaka temel
gostergelere gore hareket etmek zorundadir. Muhasebeden elde edilen veriler 6zellikle
gostergelerin biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Finansal analizde amag; elde edilmis
olan muhasebe verilerini kullanarak sirketin gercek varlik alim-satimlarinda ne kadar
basar1 saglayacagini tespit etmek, sirketin finansal politikalarin1 diizenlemek, sirketin
biiyiime potansiyeli ile ilgili olanaklar1 ortaya c¢ikarmak ve zayif noktalar1 tespit
etmektir. Finansal analizde sirketin suan ki finansal tablolar1 ile gegmis donem finansal
tablolar1 karsilastirilabilir. Boylelikle sirketin hem gegmisteki hem de simdiki durumu

netlesecegi gibi gelecege yonelik egilimi de ortaya ¢ikarilir. Ayni zamanda sektordeki
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diger sirketlerin sonuglari ile eldeki veriler karsilastirilarak sirketin sektordeki yeri de

tespit edilebilir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011, s. 233).

Finansal analizin istenen sonuglar1 sunabilmesi i¢in bazi 6n kosullar

bulunmaktadir. Bu 6n kosullar su sekildedir (Toroslu ve Durmus, 2016, s. 83):

e Mali tablolarin her biri muhasebe temel kavramlarina ve muhasebe ilkelerine

uygun sekilde hazirlanmis olmalidir.
e Analizi yapacak olan kisinin objektif olmalidir.

e Analizi yapacak olan kisi muhasebenin kuramlarindan ve uygulamalarindan

anlamalidir.
e Analizi yapacak olan kisi sirketi iyi tanimali ve sektorii yakindan takip etmelidir.
e Analizi yapacak olan kisinin mevzuat ile ilgili bilgileri tam olmalidir.

e Analistin neden-sonug iligkisi kurabilmesi ve sezgisel yeteneklerine giivenmesi

gereklidir.

Bir finansal analiz uzmani hem i¢inde bulundugu durumu hem de ge¢misi
inceleyebilmeli sonuglar1 ise neden-sonug iliskisi kapsaminda degerlendirebilmeli ve

gelecege yonelik ongoriilerde bulunabilmelidir.

Finansal analiz, finansal tablolarda yer alan verilerin incelenmesi ve
degerlendirilmesi ile yapilir. Finansal tablolardaki verilerin belirli sinirliliklar dahilinde

sirketin mali durumunu gosterdigi unutulmamalidir. Finansal tablolarda ele alinan

sinirliliklar su sekildedir (Ozlem, 2012, s. 184);

Her bir mali tablo gegici bir nitelik tasgimaktadir. Belirli gegici donemler igin
finansal tablolar hazirlanmaktadir. Sirketin satim1 ya da tasfiyesi gergeklesmedigi siirece
0z varhigin, kar ile zararin net sekilde tespit edilmesi s6z konusu degildir. Belirli bir
donem igerisinde yapilacak gelir hesaplamasi 0znel nitelik tagimaktadir. Finansal
tablolarda her bir verinin %100 dogrulugu kabul edilemez. Finansal tablolardan sirketin

mali durumuna etki eden tiim faktérleri gormek miimkiin degildir (Ozlem, 2012, s. 184).
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1.1.2. Finansal Analiz Tiirleri

Birbirinden farkli finansal tablolar vardir ve her bir tablo i¢in farkli bir finansal

analiz yonteminden bahsetmek gerekmektedir. Bunlar (Ayan, 2014, s. 5):
¢ Analizin yapilma amacia gore,
e Analizin igerigine gore,
e Analizi yapan kisiye gore olarak siniflandirilmaktadir.

Analizin amacina gore simiflandirmasinda yonetim analizleri, kredi analizleri ve

yatirim analizleri 6n plana ¢ikmaktadir (Ceyhan, 2016, s. 26).

Yonetim Analizi: Yonetim analizinin yapilmasinin nedeni isletme yonetimini
belirlemektir. Yani isletme yonetiminin islevlerini degerlendirmek, gelecek ile ilgili
planlarin almmasma yardime1 olmak temel amagtir. Isletme ydnetimi konusunda uzman
olan kisiler tarafindan bu analizin yapilmasi gerekmektedir (Ayan, 2014, s. 6). Yonetim
analizi sayesinde isletmelerin daha kuvvetli ve riskli yonleri 6grenilir, riskler azaltilir ve

maksimum verime ulasilir (Subramanyam, 2009, s. 490).

Kredi Analizi: Isletmenin kisa vadede bor¢ ddeme giiciiniin tespit edilmesi i¢in
kredi veren kurum tarafindan kredi analizi yapilmaktadir. Kredi analizi yapilirken duran
varliklar ile donen varliklar arasinda bir denge olmalidir. Ayn1 zamanda 6z sermaye ile
yabanci kaynaklarin da dengede olmas1 gerekmektedir. Kredi analizinde sirketin faaliyet
durumu, kar oranlari, yonetici nitelikleri ve yetenekleri, itibar 6nemli parametrelerdir

(Subramanyam, 2009, s. 492).

Yatirim Analizi: Y atirimcilar, sirkete ortak olma amacimni tagiyanlar ya da isletme
icin kaynak sunacaklar yatirim analizi yapmaktadir. Sirketin siirekliliginin durumunu,

yatirmmlarin giivenilirligini anlamak i¢in yatrim analizinin yapilmasi gerekmektedir

(Elton vd., 2009, s. 87).

Iceriklerine gore analizlere bakildiginda iki segenek karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunlardan birincisi statik analiz, ikincisi ise dinamik analizdir.
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Statik Analiz: Belirli bir doneme ait olan finansal tablolarin analiz edilmesidir.
Finansal durum ve faaliyet sonuglari, faaliyet donemi icerisinde ele alinir. Boylelikle
kapsamli bir analiz yapilmis olur (Ayan, 2014, s. 8). Belirli bir dénem i¢inde finansal
tablolar icerisinde bulunan kalemlerin iliskileri statik analiz ile yansitilir (Berk, 2015, s.
452).

Dinamik Finansal Analiz: Birbirini izleyen faaliyet donemleri igerisinde
hazirlanmis olan finansal tablolarmm degerlendirilmesi, kalemlerin zaman igindeki

degisimlerinin goriilmesi i¢in kullanilan analizdir (Ayan, 2014, s. 8).

Isletme yonetimi planlama yapabilme, karar alabilme igin yardimci
parametrelerden yararlanmak amaci ile analiz yapabilir. Bu analizler i¢ analiz olarak
adlandirilir. Isletme ihtiyaglarinm karsilanmasi icin yapilan analizler ise dis analiz olarak
adlandirilir. I¢ analizin dis analize gore daha genis bir alana sahip oldugu sdylenebilir

(Berk, 2015, s. 451).

1.1.3. Finansal Tablo Analiz Teknikleri

Bir isletmenin finansal durumunun mali agidan degerlendirmesini yapmak i¢in
finansal tablolar analizi kullanilmaktadir. Faaliyetlerin ortaya ¢ikarmis oldugu sonuglari
ve finansal gelismeleri de finansal tablo analiz teknikleri ile takip etmek miimkiin
olacaktir. Isletmenin gelecek planlarini yapabilmesi finansal tablolar analizine baglidr.
Finansal tablolar ile kalemler arasindaki iliski incelenebilir, zaman igindeki degisimlere
odaklanilabilir (Cabuk, 2013, s. 15).

Finansal analiz s6z konusu oldugunda 5 farkli analiz segeneginden bahsetmek
gerekmektedir (Destereci, 2009, s. 57-58):

o Karsilagtirmali Tablolar (Yatay) Analizi
e Dikey (Ylizde) Analiz

e [Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

e Oran (Rasyo) Analizleri

e Nakit Akim Analizi
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1.1.3.1. Karsilastirmah Tablolar (Yatay) Analizi

Ana bilango ve gelir tablosunda bulunan cari donem ile onceki donemler
arasindaki farkliliklar1 gosteren dinamik analiz yontemi karsilagtrmali analiz olarak
kabul edilmektedir. Bu analiz ¢esidinin diger analiz ¢esitlerinden farkli oldugu nokta ise
tablolar i¢indeki kalemlerin iki farkli y1l arasinda karsilastirilmasini saglamasidir. Ayni
karsilastirmali tablolar analizde oldugu gibi isletmenin faaliyetleri ile ilgili net bilgiler
almak miimkiindiir (Acar, 2012, s. 12).

Degisim sonucunda ortaya ¢ikan her bir gelisme, daha sonrasinda isletmenin
finansal durumunu nasil etkileyecegi bu analiz sayesinde anlasilabilir. Analiz sonucunda
degisimlerin yorumlanmasi gelecek ile ilgili tahminlerde bulunulmasi adma yararl

olacaktir (Ayan, 2014, s. 9-10).

Karsilagtirmali tablolar analizi sadece sirketin kendi biinyesi igerisinde
yapilmahidir. Herhangi bagka bir isletme ile aradaki iliskiye odaklanilmamasi
gerekmektedir. Karsilastirmali tablolar analizinde muhasebenin siireklilik ilkesi 6n
plandadir. S6z konusu analizin bir diger ad1 da yatay analizdir (Karadeniz vd., 20186, s.
635).

Karsilastirmali tablolarm analizlerinin dogru sekilde yapilabilmesi i¢in donem
uzunluklarmin ayni olmasi ¢ok 6nemlidir. Ayn1 zamanda tabloda yer alan her bir
bilginin belirli kurallar ¢cer¢evesinde ele alinmasi gerekmektedir. Para birimleri ortak bir
birimde birlestirilmeli, enflasyondan arindirilnis degerler kullanilmahdir. Ilk olarak
aktifler, sonra pasifler incelenmelidir. Gelir tablosunda yer alan degisimlere de

odaklanmak ¢ok 6nemlidir (Karadeniz vd., 2016, s. 636).
Artis veya Azalis (Tutar Olarak): Cari Dénem Tutar1 - Onceki Donem Tutari

Artis veya Azalis (Oran Olarak): (Cari Dénem Tutar - Onceki Dénem Tutar1) / Onceki

Donem Tutar1 x 100
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1.1.3.2. Dikey (Yiizde) Analiz

S6z konusu dikey analiz oldugu zaman mali tabloda yer alan her bir tutar 100
birim kabul edilmektedir. Boylelikle her bir tutarin biitiin i¢indeki paymin bulunmasi

kolaylagmaktadir (Gokgen, 2004, s. 15).

Tiim aktiflerin ve pasiflerin toplami 100 birim olarak kabul edilmektedir. Aktif
ve pasif kalemlerinin her biri kendi i¢cindeki pay1 belirtmektedir. Eger ki dikey analiz ile
birlikte bilangolar bir paydada bulusturulabilirse o zaman farkl: sektorlerdeki isletmeler
ile karsilagtirma yapmak miimkiin olacaktir. Gelir tablosu i¢indeki net satiglar 100 birim
olarak tanimlanmaktadir. Gelir tablosundaki diger tiim kalemler ise yiizde iizerinden

hesaplanmaktadir (Ayan, 2014, s. 21).

Bilanco kapsaminda aktif/pasif ve gruplarin toplaminm 100 birim olarak kabul
edilmesi gerekmektedir. Boylelikle kalemlerin sayisi, grup toplammi ve toplam tutar

yiizde cinsinden ifade etmek miimkiin olacaktir (Bulug, 2017, s. 35).

S6z konusu teknik isletmenin durumunun ve faaliyet sonuglarmin
incelenebilmesi amaci ile tercih edilmektedir. Tek doneme ait olan bilanco ve kar zarar
tablosu iizerinde uygulama yapilmakta, statik bir analiz tiiriinii ifade etmektedir. Yine
de birden fazla doneme ait olan finansal tablolarm birbiri ile karsilastirilmasi amaci ile

de kullanilabilmektedir(Gokgen, 2004, s. 16).
Genel Toplama Gére: (Kalem x 100) / Aktif veya Pasif Toplami = %
Grup Toplamina Gére: (Kalem x 100 ) / Grup Toplam1 = %

1.1.3.3. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

Mali tablolarda yer alan her bir kalem zaman i¢inde farklilik gosterebilir. Bu
farklilik egilimlerinin saptanabilmesi ve degerlendirilebilmesi ig¢in egilim yiizdeleri

analizinden yararlanilmaktadir (Gokgen, 2004, s. 16).

Egilim analizi bir yandan zaman serileri analizi olarak da adlandirilmaktadir.
Isletmenin zaman i¢inde nasil bir performans gdsterdigi bu analiz sayesinde ortaya

¢ikmaktadir. Isletmenin gegmis zaman diliminde finansal alanda neler yaptigi
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incelenmeli, bu bilgiler 151¢3mda gelecek ile ilgili bir planlama yapilmahdir (Yilmaz,
2017, s. 46). Egilim ylizdeleri analizinde yorum yapabilmek admma 5 farkli agsamada
hareket etmek gerekmektedir (Cabuk vd., 2013, s. 58):

1. Belirlenmis olan tiim kalemlerin egilimleri ortaya ¢ikarilmalidir.

2. Kalemlerin egilimlerindeki farkli ve benzer olan tiim yapilar tespit

edilmelidir.

3. Egilimlerin iliskilerine odaklanilmasi ve elde edilen iliski sonug¢larinin

incelenmesi gerekmektedir.

4. Sirketin finansal durumu ve faaliyet performans: arasindaki etki

incelenmeli, pozitif ve negatif yonler degerlendirilmelidir.

5. Belirlenmis olan gelismenin ve etkilesimin gelecekte de stirdiiriilebilmesi

durumunda sonuglarin ne olacagmin 6ngoriilmesi gerekmektedir.
Egilim Yiizdesi: (Trendi Bulunacak Tutar /Temel Donem Tutar) x 100

Egilim yiizdesinin hesaplanmasindaki en onemli amaglardan biri aralarinda
baglant1 bulunan bilangolarin ya da kar zarar tablolarinin egilimlerini karsilastirmaktir.
Ciinkii bilango kalemlerinden birinde yasanacak olan de§isim her zaman analizci igin
tatmin edici olmayabilir. Aralarinda herhangi bir bag olan kalemlerin degisiminin
anlagilabilmesi i¢in egilimlerin karsilastirilmasi analizde daha berrak sonuglara

ulasmaya yardime1 olmaktadir (Agirbas, 2014, s. 105).

S6z konusu yontemin kullanilmasinda bazi zorluklar ile karsilasmak
miimkiindiir. Oncelikle herhangi bir dénemde bir kalemin degeri negatifken baska bir
donemde pozitifse ya da bu durumun tam tersi ise bu yontem kullanilamaz. Ayni sekilde
baz doneminde kalemin tutar1 bilinmiyorsa yontemin kullanilmasi miimkiin degildir.
Baz doneminde herhangi bir tutara sahip olan kalem baska bir donemde sifir degerini

alirsa degisim ylizde yiiz olarak kabul edilir (Agirbas, 2014, s. 106).
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1.1.3.4. Oran (Rasyo) Analizi

1908 senesinde William M. Rosendale’nin “Credit Department Methods”
makalesinde oran analizinden ilk kez bahsedilmistir. 1919 senesinde ise Alexander

Wall, oran analizinin bankacilik sektoriinde kullanilmasi gerektigini ifade etmistir

(Sarikamig, 2007, s. 44).

Oran analiz finansal analiz tekniklerinden biridir ve finansal tablolarda bulunan
iki karsit kalemin iligkisini ylizde olarak kat1 bazinda belirtilmesidir. Sirketin
performansinin incelenmesi, finansal verilerin degerlendirilmesi agisindan avantaj
saglayan yontem gecmis donemi karsilastirmakta, gelecege yorum yapma firsati
olusturmaktadir (Yilmaz, 2017, s. 53). Oran analizi sayesinde finansal tablolarin
kalemleri arasindaki sayisal sonuclara ulasilir ve isletme pek ¢ok farkli agidan
degerlendirilir. Hem donen varlik hem de kisa vadeli yabanci kaynak, bilango igerisinde
yer almaktadir. Ancak, bu iki verinin bir arada incelenmesi ¢ok daha fazla bilgi
sunmaktadir. Donem varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile birlikte
kisa vadede bor¢ 6deme giicii ile ilgili bilgi alinabilir. Bunun yaninda net ¢alisma

sermayesine de ulasim saglanir.

Oran analizinde her bir kalem birbiri ile iliskilendirilebilir. Yani bilango ya da
gelir tablosu ayrimi olmadan tiim kalemlerin birbiri ile iliskisine bakilabilir.
Kullanilacak kalemlerin her birinin bilangodan olmasma gerek yoktur. Gelir tablosu
tizerinden de incelemeler yapilabilir. Hatta pay ve paydada yer alan kalemlerin biri gelir
tablosundan biri ise bilangodan alinabilir. S6z konusu islemler ile birbirinden farklh
kalemlerin birbirinden farkli kombinasyonu yapilabilir. Analiz sonucunda istenene
ulasabilmek admna sec¢ilmis olan kalemlerin konu ile birebir Ortlisiiyor olmasi

gerekmektedir (Cabuk vd., 2013, s. 63).

Oran analizi sayesinde isletmeler borclarmi vadesinde ddeyebilme giiclerini
anlayabilir, varliklarinm verimli kullanim diizeylerini gorebilir, yabanci kaynaklardan
ne kadar faydalandigini hesaplayabilir ve ne kadar kar elde ettigini bilebilir. Kalemlerin
kullanilmasi ile birlikte anlamli pek ¢ok oran elde edilebilmektedir. Bu nedenle fayda
diizeyi, kullanim kolaylig1 ve karsilastirmada kolaylik saglanmasi sebebiyle oranlar

birbirinden farkl sekilde smiflandiriimistir.
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En cok tercih edilen smiflama sirket faaliyetlerinin degerlendirilmesinde

kullanim sekillerine gore yapilan siniflandirmadir. Asagida tiim oranlar sunulmustur

(Karadeniz ve Kahilogullari, 2013, s. 87-88; Cabuk vd., 2013, s. 64):

Likidite Oranlar

Isletmelerin {ist yonetimleri ve kredi saglayan kuruluslar bu oranlar1 siklikla

kullanmaktadir. Donen varliklar ile kisa siireli borg¢lar karsilanir ve sirketin 6deme giicii

ortaya ¢ikar (Glimiis vd., 2017, s. 4).

Tablo 1. Likidite Oranlar1

Oran Ad1i  Formiilii
Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa

Vadeli Yabanci Kaynaklar
Asit-Test = (Donen Varliklar-Stoklar)/
Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/
Oran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak: (Giimiis vd., 2017, s. 4)

Mali Yapt Oranlar

Aciklamasi

Tiim Donen Varliklarin

Kisa Vadeli Bor¢lart Odeme Giiciinii Gosterir
Kisa Vadeli Borcu

Odeme Giiciinii Gosterir

Nakit Girisi Olmaksizin
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Mali yap1 oranlari sayesinde bir isletme varligmin finansmani kapsaminda ne

kadar yabanc1 kaynak ne kadar 6z kaynak oldugu anlasilir. Oz kaynaklar ile yabanci

kaynaklar arasindaki denge anlasilir, uzun vadede isletmenin 6deme giicii ortaya c¢ikar

(Giimiis vd., 2017, s. 5).

Tablo 2. Mali Yap1 Oranlar1

Oran Ad1 Formiilii

Kaldira¢c Oram Toplam Yabanct
Kaynak/Pasif Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kisa Vadeli Yabanci

Kaynak Orani Kaynaklar/Pasif
Toplami

Uzun Vadeli Yabancai = Uzun Vadeli Yabanci

Kaynak Orani Kaynaklar/Pasif
Toplami

Ozkaynaklar Oram Oz Kaynaklar/Pasif
Toplam

Yabanci1 Kaynaklarin ~ Toplam Yabanci

Oz Kaynaklara Oram  Kaynak/Oz Kaynaklar

Kaynak: (Giimiis vd., 2017, s. 5)
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Aciklamasi

Varliklarin Yiizde Kag¢inin Yabanci Kaynaklarla
Finanse Edildigini Gosterir

Varliklarin Ne Kadarlik Boliimiiniin Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklarla Finanse Edildigini
Gosterir

Varliklarin Ne Kadarlik Boliimiiniin Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklarla Finanse Edildigini
Gosterir

Varliklarin Yiizde Kacinin Ortaklar Veya
Isletme Sahibi Tarafindan Finanse Edildigini
Gosterir

Yabanci1 Kaynaklar Ile Oz Kaynaklar Arasindaki
Mliskiyi Gosterir



Faaliyet Oranlart

Isletmenin temel faaliyetleri kapsaminda faaliyet kalemlerinin ve bu kalemlerin
disinda kalan varlik kalemlerinin faaliyet donemi igerisinde devir hizlarinin yiiksek
olmasi, isletmenin verimli oldugunu, kar sagladigini gosterir. Bu nedenle faaliyet
oranlar1 ayni zamanda verimlilik oranlar1 ya da devir hiz1 oranlar1 olarak da kabul edilir.
Yoneticiler, faaliyet oranlarina bakarak isletme varliklarinin ne kadar verimli
kullanildigin1 anlamayabilirler. Isletmenin miisterilerine makul siirede ddeme yapip
yapmadig, stoklar ile ilgili olarak yatirimlarmn uygun olup olmadig, ¢aligma sermayesi
ve duran varlik etkinligi ile ilgili bilgi sahibi olmak miimkiindiir (Giimiis, vd., 2017, s.
5-6)

Tablo 3. Faaliyet Oranlar1

Oran Ad1 Formiilii Aciklamasi
Stok Devir Hiza Satilan Ticari Mallarin Stoklarm Bir Y1l Iginde Kag¢ Kez
Maliyeti/Ortalama Ticari Mal Paraya Déniistiiriildiigiinii ifade
Stoku Eder
Stokta Kalma 360/Stok Devir Siiresi Stoklarin Ortalama Kag¢ Giinde
Siiresi Satiglara Doniistiigiinii Gosterir
Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Aktif Ortalama Isletmenin Alacaklarin1 Ne
Ticari Alacaklar Kadar Siire Icinde Tahsil
Edildigini Gosterir
Alacaklarin 360/Alacak Devir Hizi Alacaklarin Ortalama Kag¢ Giinde
Ortalama Tahsil Edildigini Gosterir
Tabhsil Siiresi
AKktif Devir Hiz Net Satislar/Aktif Toplamu Isletmenin 1 Lirahk Varhg
Tarafindan Saglanan Satiglari
Olgen Orandir

Kaynak: (Giimiis, vd., 2017, s. 5)
Karlilik Oranlar

Bir isletmenin 6z kaynaklarmi, yabanci kaynaklarini ve varliklarmi ne kadar
verimli kullandigini, faaliyetlerden ne kadar kar elde ettigini degerlendirmede karlilik

oranlar1 6n plana ¢ikmaktadir (Kose, 2005, s. 39-44).
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Tablo 4. Karlilik Oranlar1

Oran Ad1 Aciklamasi

Briit Satis Kan Net Satiglarin Yiizde Kaginin Briit Satig Kar1 Oldugunu

/Net Satislar Gosterir

Faaliyet Kar1/Net Satislar Bir Isletmenin Esas Faaliyetlerinden Ne Olciide Karli
Oldugunu Gosterir

Doénem Kar1/Net Satislar Her Yiiz Liralik Satis Icinde Vergiden Onceki Kar
Tutarmi Gosterir

Donem Kar/Aktif Toplanm Varliklarin Isletmede Verimli Kullaniima Olgiisiinii
Gosterir

Dénem Kar/Ozkaynaklar Isletme Sahibi Ve Ortaklarin Finanse Etmis Oldugu Bir

Birimine Diisen Kar Payini1 Gosterir

Kaynak: (Kose, 2005, s. 39-44).

1.1.3.5. Nakit Akim Analizi

Nakitlerden yola ¢ikarak hazirlanmis olan nakit akim tablosu, isletmenin net
nakit varligin1 ifade etmektedir. Faaliyet donemi igerisinde elde edilmis olan nakit
varliklar ile nakit varlik ¢ikislar1 bu tablo igerisinde yer almaktadir (Vargiin ve

Uygurtiirk, 2016, s. 361).

Nakit ve buna benzeyen degerlerin her biri isletmeler agisindan oldukga
onemlidir. Faaliyet donemi igerisinde nakitlerin girisleri ve ¢ikislar1 nakit akim tablosu
araciligi ile gosterilmektedir (Diindar, 2013, s. 31). Yillik olarak diizenlenen nakit akim
tablolar1 tek basma yeterli diizeyde bilgi yansitamaz. Baska analiz yontemleri ile bir
arada degerlendirilmelidir. Isletmenin yoneticileri finansal analiz sayesinde geleneksel
finansal oranlardan ve nakit akimi oranlarindan yararlanarak daha fazla bilgi alma
sansina sahiptir. Boylelikle her bir yonetici isletmesini ¢ok daha iyi sekilde yonetebilir
ve kontrol edebilir (Met, 2013, s. 122). Bir isletmenin finansal dayanikliligini ve nakit
etkinligini 6lgmede en etkili yollardan biri nakit akim analizidir (Y1lmaz, 1999, s. 197).

Isletme Faaliyetlerinden Nakit akimlari + Yatirim Faaliyetlerinden Nakit akimlari + Finansman Faaliyetlerinden Nakit akimlar1 =

(Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azalis )

1.2. Nakit Akim Tablolar1

Nakit akim tablolar1 boliimiinde tablolarin ortaya ¢ikis1 ve tarihsel gelisimi ele

alinacak, pozitif ve negatif yonlii nakit akimindan s6z edilecektir. Ayn1 zamanda nakit
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akim tablolarmin yapis1 ve diizenlenmesi ile ilgili bilgi verilecek, Uluslararast Muhasebe

Standardi kapsaminda belirtilen yapiya nasil uydurulabilecegi agiklanacaktir.

1.2.1. Nakit Akim Tablosunun Tarihsel Gelisimi

Nakit akim tablolarinin yapist ve igerigi 100 yildan beri siirekli degismekte ve
gelismektedir. Giinlimiizde nakit akim tablolarina, isletme sermayesindeki degismeler
bildirimi ve fonlarin kaynak ve uygulama bildirimi gibi isimler verilmektedir (Mulford
ve Comiskey, 2005, s. 39).

S6z konusu fon kavrami oldugunda her ne kadar akla nakit kavrami gelse de pek
¢ok durumda “cari varliklar — cari bor¢lar” anlaminda kullanilmaktadir. Genel olarak
bildirimler net gelir ya da net zarar ile baglamistir. Daha sonra da gelirler ve harcamalar
dahil edilmistir. Bilangodaki degisimler de yine bu bildirime eklenmistir. Nakit akim
bildirimlerinin tarihi 19.yy’m ortalarina kadar dayanmaktadir (Mulford ve Comiskey,

2005, s. 39).

1.2.2. Nakit Akim Tablosu

Bir isletme i¢in nakit akim tablosu ¢ok 6nemli finansal tablolardan biridir. Nakit
akim tablolar1 ile birlikte isletmeye ne kadar nakit girdigi, isletmeden ne kadar nakit
ciktigi, gecmis donemde nasil nakit akimlar1 oldugu bilgisini elde etmek miimkiindiir.
Bu bilgiler 1s181nda ise gelecek donemlerdeki nakit giris ve ¢ikisi ile ilgili degerlendirme
yapilmast s6z konusudur. Sirket yoneticilerinin alacaklar1 ekonomik kararlarda nakit
yaratma yeteneginin yaninda nakdi hangi zaman diliminde yarattigt da Onem

tasimaktadir (Leibold ve Hofstrand, 2016).

Nakit akim tablolarindaki en 6nemli amaglardan biri isletmenin giren ve ¢ikan
nakitleri ile ilgili bilgi sunmaktir. Bir yandan nakit akim tablosunun bilango ve gelir
tablosunun tamamlayicist oldugunu sdylemek gerekmektedir (Samonas, 2015, s. 26).

Gliredin’e gore “nakit, tiim varlik kalemleri i¢inde en likit olamidir.” (Giiredin, 2014, s.
373).

Is ya da para hareketini ifade eden nakit akimlar1 nakit girisi ve ¢ikis1 icin kontrol

saglamaktadir. Tki yonlii nakit akimmdan bahsetmek gerekmektedir. Bunlardan biri
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pozitif yonlii nakit akimi, digeri ise negatif yonlii nakit akimidir (Aktas vd., 2012, s.
104).

Bir igletme igerisinde nakit girdisi eger ki nakit ¢iktisini astyorsa burada pozitif
yonde nakit akimtan bahsedilmesi gerekmektedir. Pozitif yonde nakit akimi igletmenin
finansal agidan saglikli oldugunu gdsterirken tek basina net bir kaniya varmak adina

yeterli degildir (Karadeniz vd., 2018, s. 143).

Bir isletme igerisinde nakit ¢iktisinin nakit girdisini astig1 durumlarda negatif
yonlii nakit akimmdan bahsetmek gerekmektedir. Alacak hesaplarinin ¢cok olmasi, atil
kapasite, kotii stok yonetimi nedeni ile negatif nakit akimi1 ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
durumda 6diing para bulma konusunda isletme sikintilar yasayabilmektedir (Karadeniz

vd., 2018, s. 143).

1.2.3. Nakit Akim Tablosunun Yapisi ve Diizenlenmesi

Nakit akim tablolarmin kategorize edilmesi, hazirlanmasi ve kullanilan

yontemler Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS-7) kapsaminda ele alinmastir.

1.2.3.1. Nakit Akim Tablosunun Uluslararasi Muhasebe Standartlarina (UMS-7)
Gore Yapisi

Uluslararas1  Muhasebe  Standartlarma uygun  TMS’ler  Tiirkiye’de
uygulanmaktadir. 09.04.2008 tarihli 26.842 sayili Resmi Gazetede Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan hazirlanmis olan Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Tebligi yaymlanmistir. Ayn1 zamanda Nakit Akim Tablosunda UMS 7’nin
cevirisi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 7 (TMS-7) de bu gazetede yaymlamistir.
Boylelikle finansal tablo kullanan kisiler i¢cin bir cerceve hazirlanmistir. Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’na gore hazirlanmis olan finansal tablolarda

TMS 7 uygulanmaktadir (Urem, 2009, s. 27).

UMS 7’ye bakildiginda faaliyet donemi igindeki nakit akimlar1 yatirim ve
finansman hareketleri kapsaminda nakdin elde edilmis oldugu kaynaga gore kategorize
edilmekte ve raporlanmaktadir. Boylelikle isletmenin mali durumu ve nakit varliklarin

tutar1 lizerindeki etkileri 6grenmek olduk¢a kolaylasmaktadir. Yatwrim ve mali
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faaliyetlerden elde edilmis olan belirli donemdeki nakit giris ve ¢ikislari, nakit gikis
tablosu sayesinde nakit ve benzeri varliklarin degerlendirilmesi UMS 7’nin amacidir

(Diindar, 2013, s. 31).
Isletme Faaliyetleri

Isletme faaliyetleri neticesinde elde edilmis olan nakit giris ve g¢ikislarl
bor¢lanma olmadan bir isletmenin borglarint 6deyebilmesi, kar paylarini 6deyebilmesi,
yatirimlar i¢in tesvik saglayabilmesi i¢in gereken hususlar1 ele alan bir gostergedir.
Nakit giris ve ¢ikislar ile ilgili olan kalemlerdeki bilgilere bakarak gelecekteki nakit giris
ve ¢ikislari ile ilgili tahminlerde bulunmak miimkiindiir (KGV, 2018).

UMS 7 standardinda nakit akim tablolarinin neden isletme faaliyetleri igin
onemli oldugu agiklanmustir: “Nakit akim tablosu, beraberindeki diger finansal
tablolarla kullanildiginda kullanicilara, bir isletmenin net varliklarindaki degismeleri,
likiditesini ve odeyebilme giictinii i¢eren finansal yapisint ve degigsen durum ve firsatlar
karsisinda nakit akimlarvmin  miktarlarina  ve zamanlamasina  uyabilmesini

degerlendirme olanag vermektedir.” (Yaylaonii, 2001, s. 7).

Isletmenin gdstermis oldugu faaliyetlerin sonucunda elde edilmis olan nakit giris
ve ¢ikislar1 isletmenin gelir getiren faaliyetlerini kapsamaktadir. Net kar1 olusturan ya
da zararin ortaya ¢ikmasina sebebiyet veren islemler ve olaylar nakit giris ve ¢ikislarni
etkiler. Isletmenin gdstermis oldugu faaliyetlerin 6rnekleri asagidaki gibi verilmistir

(KGV, 2018):
e Hasilattan ya da ticari alacaklardan elde edilmis olan nakit girisleri,
e Maliyetten ya da ticari bor¢lardan elde edilmis olan nakit ¢ikislari,
e Vergi 6demeleri nedeni ile olusan nakit ¢ikislars,

e Finansal gelirlerden ya da giderlerden kaynaklanan nakit girisleri ve

cikislari,
e Diger faaliyetlerden olusan nakit giris ve ¢ikislar1.

Isletme faaliyetleri ile ilgili nakit akimlar1 7 maddede ele alinabilir.
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1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Elde Edilen Nakit Girisleri (+)
e Satiglardan Kaynakli Nakit Girigleri (+)

e Faaliyet Gelirlerinden Kaynakli Nakit Girisleri (+)

2. Esas Faaliyet Giderleriyle Elde Edilen Nakit Cikislari (-)

e Satilan Mal ve Hizmet Maliyetleri ile Stoklardaki Degisim Sonucunda Ortaya
Cikan Nakit Cikiglari (-)

e Faaliyet Giderleri Nedeni ile Nakit Cikislari (-)

Esas Faaliyetlerden Elde Edilen Net Nakit akimi (1-2)

3. Diger Gelir ve Kar ile Ortaya Cikan Nakit Girisleri (+)
4. Diger Gider ve Zarar ile Ortaya Cikan Nakit Cikislar1 (-)
5. Finansman Giderleri Nedeni ile Nakit Cikislar (-)

6. Isletme Faaliyetleri Kapsamindaki Varliklar ve Yabanci Kaynaklardan Dolay1
Ortaya Cikan Degisimler ile Ilgili Nakit akimlar1 (+/-)

e Varliklarla ilgili Artislar (-)
¢ Varliklarda Olusan Azalislar (+)
e Yabanci Kaynaklardan Otiirii Olusan Artislar (+)

e Yabanci Kaynaklardan Otiirii Olusan Azalislar (-)

7. Dénem Icinde Olusan Karlar, Vergiler ve Diger Yasal Yiikiimliiliikleri

Kapsayan Nakit Cikislari (-)
e Onceki Yil Karindan Yapilan Odemeler (-)

e Gegici Verilen Vergiler (-)
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Yaurum Faaliyetleri

Yatirim faaliyetleri nedeni ile elde edilen girisler ve ¢ikislar, isletmeye nakit
saglayan varliklar1 ve yatirimlar sonucu ortaya ¢ikan nakitleri gostermektedir. Yatirim

faaliyetleri ile ilgili ornekler asagida verilmistir (KGV, 2018):
e Maddi ve maddi olmayan duran varliklar i¢in nakit alislar1 ve satislari,
e Finansal varliklar ile ilgili olan nakit alig ve satiglari,

e Uciincii kisilere verilen avanslar ya da borglar ile ilgili olan nakit alis ve

satiglari.
Yatirim faaliyetleri ile ilgili nakit akimlar1 2 maddede ele alinabilir.
1. Yatirim Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Girisleri (+)
e Mali Duran Satislar1 Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Girisleri (+)
e Maddi Duran Varlik Satiglar1 Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Girigleri (+)
e Diger Duran Varlik Satislar1 Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Girisleri (+)

e Mali Duran Varliklar Kapsaminda Alinan Temettiileri Sonucunda Ortaya

Cikan Nakit Girisleri (+)

e Yatirnm Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Faizler igin Alman Nakit
Girisleri (+)

e Ucgiincii Sahislara Saglanan Avans ve Kredi Tahsilatlar1 Sonucunda Ortaya

Cikan Nakit Girigleri (+)
e Diger Yatirim Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Girisleri (+)
2. Yatirim Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Cikislari (-)
e Mali Duran Varliklar Sonucunda Ortaya Cikan Alislar (+)

e Maddi Duran Varliklar Sonucunda Ortaya Cikan Alslar (+)
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e Maddi Olmayan Duran Varlik Artiglar1 (+)
e Tiikenmeye Tabi Olan Ozel Varliklardaki Artislar (+)
e Diger Duran Varliklar Kapsaminda Olusan Artiglar (+)

e Ugiincii Sahislara Saglanan Avans ve Krediler Sonucunda Ortaya Cikan Nakit

Cikislar1 (+)
e Diger Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikiglar1 (+)
Finansman Faaliyetleri

Finans isletmeleri finansal faaliyetler sonucu elde edilen nakit akimlari ile
isletmenin elde etmis oldugu nakitleri ve ddemeleri gdrebilmektedir. Isletmeler ticari
nitelik tasimayan borg-alacak iliskisi ile ilgili finansman gereksinimlerini hem finans
isletmelerinden hem de isletmenin ilgili boliimlerinden de elde edebilmektedir. Ticari
nitelik tasimayan borg-alacak iligkisi finansman faaliyeti olarak kabul edilmektedir.
Finansman faaliyetleri 6rnekleri asagidaki gibi belirtilmistir (Kisakiirek ve Demir, 2006,

s. 203; Giirkan, 2016, s. 201):
e Finans isletmeleri ile iliskili olan nakit akimlari,
e Sermaye ile ilgili tahsilatlar,
e Ticari nitelik tasimayan nakit akimlari,
e Tahvil ihraci nedeni ile ortaya ¢ikan nakit akimlari.
Finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akimlar1 iki Sekilde ele alinabilir.
1. Finansman Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Girigleri (+)
e Kisa Vadelere Dayanan Mali Borglar Sonucunda Ortaya Cikan Nakitler (+)
e Uzun Vadelere Dayanan Mali Bor¢lar Sonucunda Ortaya Cikan Nakitler (+)

e Isletmelerin Sermayelerini Artirma Girisimi Sonucunda Ortaya Cikan Nakitler (+)
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e Hisse Senedi Olan Thra¢ Primleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakitler (+)

e Diger Finansman Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Girisleri (+)
2) Finansman Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Cikislar1 (-)

e Kisa Vadelere Dayanan Mali Borglardan Yapilan Odemeler (-)

e Uzun Vadelere Dayanan Mali Borglardan Yapilan Odemeler (-)

e Odemesi Yapilan Kar Paylar1 (-)

e Sermayelerde Azaltmalarin Yapilmasi (-)

e Diger Finansman Faaliyetleri Sonucunda Ortaya Cikan Nakit Cikislari (-)

1.2.3.2. Nakit Akim Tablosunun Diizenlenmesi

UMS’ye gore nakit akim tablosu icerisinde isletmelerin faaliyet donemlerine ait
olan nakit akimlari, isletmelerin isletme faaliyetleri, yatirim ve finansman faaliyetleri
bulunmalidir. Ayn1 zamanda nakit akim tiirleri i¢in de farkli diizenleme ydntemleri

bulunmaktadir (Urem, 2009, s. 38-39).
A. Isletme Faaliyetlerinden Dogan Nakit Akimlarinin Raporlanmasi

Nakit akim tablolar1 hem endirekt hem de direkt yontemlere gore

diizenlenebilmektedir. Raporlanma asamasinda iki farkli yontem kullanilmaktadir

(Urem, 2009, s. 39-40):

e Direkt Yontem: isletme faaliyetlerinden elde edilmis olan nakit demelerini

ve tahsilatlarin listelenmesi,

o Endirekt Yontem: Nakit akim ile ilgisi olmayan gelirlerin ve giderlerin net

gelire islenmesi.

Direkt yontemi daha niteliklidir ve daha fazla bilgi vermektedir. Bu nedenle

UMS 7, direkt yontemin kullanilmasini 6nermektedir. TMS 7 ise uygulama birliginin
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saglanmas1 amaci ile endirekt yontemin kullanilmasini istemektedir (Giicenme ve

Arsoy, 2006, s. 67; Atici, 2015, s. 47).

Net kar/zararin; nakdi olmayan islemlerin, ge¢mis ve gelecek faaliyetler ile ilgili
olarak nakit giris ve ¢ikislarinin, ertelemelerin, yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili
olarak nakit giris ve ¢ikiglarinin gelir ve gider kalemlerine olan etkisi direkt yontem ile
incelenmektedir. S6z konusu yontem ile isletme faaliyetleri ile dogan nakit akimlari, net
donem kar1 ya da zararinin kalemlere ve asagidaki unsurlara etkisi ile gerekli olan

diizenlemeler elde edilmektedir (Diindar, 2013, s. 33):
e Stoklardaki ya da alacaklarda-borglardaki degisiklikler,
e Nakit dis1 kalemler,

e Yatirim ya da finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akimlarin ortaya ¢ikardig:

tim kalemler.

Isletme faaliyetleri nedeni ile ortaya ¢ikan net nakit akimlar1 gelir tablosu
icerisinde bulunan hasilar ve giderler, donem i¢i stoklarda ve faaliyet ile ilgili olan

alacak ve borglardaki degisimler direkt yontemde dikkate alinmaktadir.

Direkt yontemin tespit edilebilmesi igin faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan nakit
akimlari, net kar/zararin, nakit dis1 olan gelir ve giderlerin, faaliyetler ile ilgili olmayan
islemlerin i¢cinden ¢ikarilmasi gerekmektedir (Koroglu, 2007, s. 12). Direkt yontem
kapsaminda baslangi¢ noktasi aliglar ve satigladir (Yaylaonii, 2001, s. 20).

S6z konusu endirekt yontemi oldugunda isletmenin faaliyetlerinden dolay1
ortaya ¢ikan nakit akimlar1 isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit tahsilatlar ve
Odemeler arasidaki fark: ifade etmektedir (Koroglu, 2007, s. 12). Endirekt yontem ile
birlikte net kar ve faaliyet nakit akimi arasinda bulunan iliskiyi elde etmek miimkiin
olacaktir. Direkt yontemde satis ve alis baslangi¢ noktasi olarak kabul edilirken endirekt
yontemde baslangic noktasi net kardir. Endirekt yontem, direkt yontemden daha
istiindiir. Cilinkli endirekt yontemde kar ile nakit arasinda iligki direkt olarak ortaya

¢ikmaktadir (Yaylaonii, 2001, s. 21; Kisakiirek ve Demir, 2006, s. 203).
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Briit nakit girisini ve ¢ikisini belirleyen esas gruplarin ele alindigi raporlama
tekligi endirekt yontem olarak kabul edilmektedir. Briit nakit akimlari muhasebe
kaynaklarindan elde edilebilir. Ayni zamanda satislar ve bunlarin maliyetlerinin oldugu

kalemlerden de bu bilgiler elde edilebilir (Diindar, 2013, s. 33):

e Faaliyet donemi i¢inde olusan stoklarin, ticari alacaklarin ve borglarin

degisiklikleri dikkate alinmalidir.
e Diger nakit akimmi gerektirmeyen kalemlerin etkileri incelenmelidir.

e Nakit etkisi, yatirim ya da finansman nakit akimlari ile ilgili kalemler dikkate

alinmalidir. Boylelikle diizenleme saglanabilir.

Nakit akim tablolarinda endirekt yontemin tercih edilmesi iki farkli art1 durum
olusturacaktir. Bu yontem sayesinde nakit hareketliligi basit sekilde ifade edilmekte,
boylelikle muhasebe bilgisi olmayan kisilerin de tabloyu anlamas1 miimkiin olmaktadir.
Nakit biitgesinin hazirlanmas1 asamasinda da biiylik etki sunmaktadir (Krishnan ve

Largay, 2000, s. 218).
B. Yatirinm ve Finansman Faaliyetlerinden Dogan Nakit Akimlarin Raporlanmasi

Isletme igerisinde yatirim ya da finansman faaliyetleri nedeni ile ortaya ¢ikan
briit nakit akimlari, karsilastirma yapilanlar hari¢ olmak {izere, simniflandirilmali ve ayri
sekilde gosterilmelidir (Wilkins ve Loudder, 2000, s. 115; Urem, 2009, s. 48). Yatirim
faaliyetleri icin hazirlanmis olan nakit akimlari, gelecekte gelir sunacak olan kaynaklar
icin ne kadar yatirmm saglandigini ifade etmektedir. Isletmeye sermaye kazandiranlarin,
gelecekte isletme iizerinden elde edecekleri haklarin anlagilmasi i¢in ise finansman
faaliyetleri ile ilgili olan nakit akimlarina bakmak gerekmektedir (Yaylaonii, 2001, s.
22; Giirkan, 2016, s. 201).

1.2.4. Nakit Akim Tablosu Formatlar
Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligi kapsaminda ek finansal tablolar arasinda

nakit akim tablosu yer almaktadir. KGK tarafindan 5/11/2014 tarihinde yaymlanan
“Gegerli Finansal Raporlama Cergevesi” hakkindaki duyuruda TMS uygulamasinin
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disinda kalanlarin, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri (MSUGT) ne bagl

kalmalar1 gerektigi ifade edilmistir.

“MSUGT Seri No: 1” kapsaminda nakit akim tablolarinin hangi formatta olmasi
gerektigi belirlenmistir. Nakit akim tablosu bu formatta briit yonteme gore
hazirlanacaktir. Faaliyet boliimlemeleri formatta yer almamaktadir. Nakit akimlar1 ise
“nakit girisler’” ve “nakit cikislar1” basliklarinda raporlanmaktadir. Bir nakit akim

tablosu:

Dénem Bagsi Nakit Meveudu + Dénem Ici Nakit Girisleri — Doénem I¢ci Nakit
Cikislart = Donem Sonu Nakit Mevcudu seklinde islemektedir.

2003 senesinde Seri: XI, No 25 sayili tebligin yayinlanmasi ile birlikte nakit akim
tablolarmin hazirlanmasi da zorunluluk kapsamima alinmistir. Formata bakildigi zaman
isletme, finansman ya da yatirim faaliyetlerine gore kategorize edilmis, ayni1 zamanda

briit ya da net yontemler ile raporlanabilmistir.

2005 senesinde yaymlanmis olan TMS 7 igerisinde Nakit akim Tablolar1
Standardi eki bulunmaktadir. Bu ek igerisinde uygulama birliginin nasil saglanacagi ile
ilgili olarak nakit akim formati yer almistir. Bu formatta nakit akimlarmimn isletme,
finansman ve yatirim faaliyetleri agisindan kategorize edildigi, briit yontem ile isletme
faaliyetlerinin sunuldugu goriilmektedir. Briit yontem ile isletme faaliyetlerinin
sunulmasi sayesinde gelir tablosundaki fonksiyonlar korunmustur. Nakit girisleri ve

cikiglar1 ayr1 sekilde kategorize edilmis, giris ve ¢ikis toplamlar1 tabloda yer almistir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu “Finansal Tablo

Ornekleri ve Kullanim Rehberi”

2011 senesinde Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
kurulmustur. Bu kurum UMS ile uyumlu olan bir TMS olusturmak ve yayimlamakla

yikiimliidiir. Kurum:

Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin Uygulama Kapsamin Belirlenmesine iliskin
Kurul Kararr’na bakildiginda su ifadelerin kullanildig: gortilmiistiir: 660 sayili KHK 'da
belirtilen kamu yararini ilgilendiren kuruluslar, 6102 sayili Kanunun 397.maddesi

cercevesinde Bakanlar Kurulu karariyla bagimsiz denetime tabi olacaklar ve ayni

39



Kanunun 1534.maddesinin ikinci fikrasinda sayilan sirketler miinferit ve konsolide
finansal tablolarint hazirlarken TMS yi uygular. 6102 sayili TTK’ye gore gercek ya da
tiizel kisilerden TMS’ye gore finansal tablo diizenlemek zorunda olanlar bu karara gére

islem yapmalidir.

“Tiirkiye Muhasebe Standartlarmm Uygulanmasma Yonelik Ilke Kararlar1”,
TMS icerisinde 0Ozel hiikiim bulundurmamis olan durumlar ile ilgili muhasebe

politikalar1 agisindan uygulama birligi saglanmasinda yardimei olmustur.

“Finansal tablo Ornekleri ve kullanim rehberi” ile Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina uygun bir sekilde tablo hazirlamak miimkiin olmustur. Bu rehberde yer
alan tiim maddeler uygulama birliginin saglanmasi ve yonlendirici olmasi i¢indir. Hem
dolayli hem de dogrudan yontemler ile iki farkli nakit akim tablosu rehber {izerinden

kisilere sunulmustur. Nakit akim tablosunun isleyisi ise su sekilde ifade edilmistir:

Isletme Faaliyetlerinden Nakit akimlari + Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
akimlart + Finansman Faaliyetlerinden Nakit akimlari = Nakit ve Nakit Benzerlerindeki

Net Artis/Azalws
Sermaye Piyasast Kurulu Formati

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi’ne gore
sermaye piyasasi araclarimi alan ve bu araglar1 borsada faaliyet gosteren sirketler,
sermaye piyasasi kurumlar1 (konut finansmani ve varlik finansmani fonlar1 haric)
finansal tablo hazirlama asamasinda mutlaka Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun
sekilde hareket etmelidir. Sermaye Piyasasi Kanunu, 2008 senesinden beri Kamuyu
Aydmlatma Platformu (KAP) ile birlikte finansal raporlarda karsilastirilabilirligi
saglayabilmek adina gerekli asgari unsurlarin ne oldugu, zaman i¢inde nasil degigimler

olacagmi ifade etmektedir.

SPK, Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu “Finansal
Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi” yaymlamistir. KAP tarafindan kamuya ulastirilan
finansal rapor formatlar1 bu rehbere uygun sekilde hazirlanmistir. 31.03.2013’ten sonra

bu rehber uygulanmaya baglanmstur.
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S6z konusu nakit akim tablosu formatlar1 ile KGK finansal tablo 6rnekleri birbiri
ile ortiismektedir. Burada belirli farkliliklar da vardir. Doneme ait net kar ve zarar ile
ilgili olan boliimlerin “isletme sermayesinde gerceklesen degisimler” bashigi altinda

degerlendirilmesi aradaki farkliliktir.
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2. NAKIT AKIM ORANLARI VASITASIYLA FINANSAL ANALiZ

2.1. Nakit Akim Oranlar

FASB 1987 senesinden sonra nakit akim tablolarin1 zorunlu hale getirmistir.
Nakit akim tablolarinin zorunlu hale gelmesi ile birlikte nakit akim tablolar1 ile ilgili pek
cok caligma yapilmistir. Nakit akim tablolarinda kullanilmak amaci ile pek ¢ok oran bu
caligmalar sonucunda ortaya ¢ikmistir. Nakit akim tablolarinda bulunan kalemler, nakit
akim tablosunun geneli ve tiim diger finansal tablolar arasinda bir iligki kurulabilmesi
icin bir¢cok farkli oran ortaya atilmistir. Bunun yaninda faaliyet boliimlerinin nakit
girisleri ve ¢ikislar1 ile ilgili olasiliklar iizerine de bazi modelleme c¢alismalar

yapilmistir.

Finansal tablolardaki tiim kalemlerin birbiri ile iligkisini anlayabilmek adina
matematiksel oranlardan yararlanilmaktadir. Geleneksel tablolarda yer alan oranlar gibi

nakit akim tablolarinda da belirli oranlar vardir.

2.1.1. Nakit Akim Tablolarindan Hesaplanan Oranlara iliskin Teorik

Cergeve

Bu baslik altinda nakit akim tablolarindan hesaplana finansal oranlara iliskin
teorik cergeve, literatiirde yer alan baslica calismalar vasitasiyla agiklanmaya
calisiimistir. Gerek finans gerekse de muhasebe literatiiriinde geleneksel finansal
oranlarin kullanilmasi oldukca eskiye dayanmaktadir. Bunun yaninda nakit akim
oranlarinin ampirik ¢alismalarda kullanilmaya baslamasiin biraz daha ge¢ bir doneme

denk geldigi goriilmektedir (Beaver, 1966, s. 25).

Beaver (1966), geleneksel oranlar kadar nakit akim oranlarinin da isletmenin
finansal durumu hakkinda 6nemli bilgiler icerdigini ortaya koyan ilk ¢aligmalar arasinda
gosterilebilir. Beaver, nakit akim tablolar1 ile ilgili pek c¢ok ¢alisma yapmus,
“Basarisizligin  Belirleyicisi Olarak Finansal Oranlar” olarak Tiirkcelestirilmis
“Financial Ratios As Predictors Of Failure” makalesini 1966 senesinde yayinlamistir.
Nakit akimlari, satiglar, varliklar, borclar ve 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi finansal

sikint1 gostergeleri ile biitiinlemeye ¢alismistir (Jooste, 2005, s. 78).
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Carslaw ve Mills (1991), “Etkili/Etkin Nakit akim Tablosu Analizi I¢in Oran
Gelistirilmesi” olarak Tiirkcelestirilen “Developing Ratios For Effective Cash Flow
Statement Analysis” makalesini yaymlamistir. Bu makale kapsaminda nakit akim
tablolarmin aktif sekilde kullanilabilmesi ig¢in bir araca olan ihtiya¢ On plana
cikarilmistir. Nakit akim tablolarinin amaglart dogrultusunda bazi oranlar 6ne
striilmiistiir. Bu oranlar su sekildedir: “Nakit Bazli/Esasli Karsilama Oranlar1”-
Gorevlerin yerine getirilip getirilmediginin anlasilmasi i¢in bir olgiit, “Satis ve Kar
Kalitesi”- Net Kkar ile nakit akimlar1 arasinda ne kadar fark oldugunu belirten 6lgiit,
“Yatirim Harcamalar1”, “Yatirim Finansman Oranlar1” ve “Nakit Bazli Getiri Oranlar1”-
Sabit kiymetlerin yenilenme becerisini belirleyen 6lgiit (Carslaw ve Mills., 1991, s. 63-

69).

Figlewicz ve Zeller (1991), “Nakit akim Tablosundan Performans, Likidite,
Karsilama, Sermaye Oranlarmin Analizi” olarak Tiirkcelestirilen “An Analysis Of
Performance, Liquidity, Coverage And Capital Ratios From The Statement Of Cash
Flows” makalesini yaymlamistir. Makale kapsaminda performans, likidite, karsilama,
yatirim ve finansman kategorileri kapsaminda belirli oranlar 6n plana ¢ikarilmastir.
IFNA ile satis, varliklar ve 6z kaynaklar arasinda var olan iliski bu performans oranlar
ile ele alinmistir. IFNA’nm faiz, temettii ve kritik demeleri karsilama becerisi likidite
ve karsilama oranlar1 ile belirlenmistir. Yillik yatirim, borglanma ve 6z kaynak

hareketleri yatirim ve finansman oranlar1 sayesinde birbiri ile karsilastirilmistir

(Figlewicz ve Zeller, 1991, s. 70-79).

Giacomino ve Mielke (1993), “Nakit akim Oran Analizine Farkli Bir Yaklagim”
olarak Tiirkcelestirilen “Cash Flows: Another Approach To Ratio Analysis” makalesini
yaymlamistir. Bu ¢calismada hem yeterlilik hem de verimlilik kapsaminda belirli oranlar
on plana ¢ikarilmistir. Yeterlilik oranlar1 sayesinde nakit akimlari ile isletme ihtiyaglari
arasinda iliski kurulmus, isletme ihtiyaglarmin giderilip giderilemedigi irdelenmistir.
Verimlilik oranlar1 sayesinde ise mevcut nakit akimi ile diger donemlerin ya da
isletmelerin nakit akimlar1 karsilastirilmistir. Yeterlilik oranlar: ile birlikte bor¢ 6deme-
faaliyetler odakli yatirim yapma ve temettii ddemeleri i¢in nakit yaratilip yaratilmadigi

ortaya konmaktadir (Giacomino ve Mielke, 1993, s. 55-56).
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Zeller ve Stanko (1994), “Perakende Isletmelerinin Odeme Giiciiniin
Belirlenmesinde Nakit akim Oranlar1” olarak Tiirkgelestirilmis “Operating Cash Flow
Ratios Measure A Retail Firms Ability To Pay” makalesini yaymlamistir. Bu makalede
perakende sektorii icin analizlerin nakit akim oranlar1 iizerinden yapilmasi gerektigi
belirtilmistir. Ciinkii geleneksel yontemler ile bu analizin yapilmasi oldukea zorlayicidir.
IFNA ile borg arasmdaki iliski bu analiz ile ortaya ¢tkmaktadir. Ayn1 zamanda makale
icerisinde “IFNA/Ortalama Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar” oranlarindan ve “(IFNA-
Temettii) / Toplam Borg¢” oranlarindan bahsedilmektedir (Zeller ve Stanko, 1994, s. 58).

Mills ve Yamamura (1998), “Nakit akim Oranlarmm Gilcii” olarak
Tirkgelestirilmis “The Power Of Cash Flow Ratios” makalesini yaymlamistir. Likidite
ve bor¢ 6deme giicli bu makale kapsaminda nakit akim oranlar1 olarak kullanilmaktadir.
Bilango bu makaleye gore statik bir tablodur ve gelir tablosu da nakit olmayan veriler
icermektedir. Bu nedenle likidite analizi yapilirken bilango ve gelir tablolar1 giivenilir
bilgiler iceremez. Bunlarin yerine nakit akim tablolarindan yararlanilmasi
gerekmektedir. Serbest nakit akimi sayesinde yeterlilik oranlar1 elde edilmis, elde edilen
oranlar ise isletmelerin yasama kabiliyetlerinin bir 6lgiitii olmustur (Mills ve Yamamura,

1998, s. 59).

Yukarida yer verilen baslica ¢alismalarin sonuglar1 ve Onerileri goz oniinde
bulundurularak; nakit akim oranlarinin en az geleneksel oranlar kadar isletmelerin
finansal durumlar1 hakkinda 6nemli bilgiler sundugu sdylenebilir. Bu noktada bahsi
gecen calismalar, finansal analizin amacina gore analizi yapan kisinin odaklanmasi
gereken oranlarm da farklilagmasi gerektigi konusunda hem fikir oldugu goriilmektedir.
Bu bilgi 151¢inda nakit akim oranlarinin smiflandirilmast analizin saglikli yiiriimesi

acisindan 6nemli goriilmektedir (Mills ve Yamamura, 1998, s. 60).

2.1.2. Nakit Akim Oranlar: ve Simiflandirilmasi

Literatlirde nakit akim oranlarma iligkin calismalar, hesaplanan oranlarin
kullanim amagclarina gore incelenmistir. Bu ¢alismada, literatiirde kullanilan baglica
oranlar analizi gerceklestiren kisiye sunduklar1 bilgi dogrultusunda dort grup altinda
smiflandirilmistir.  S6z konusu smiflandirma, geleneksel oranlar igin yapilan

smiflandirma da goz oniinde bulundurularak olusturulmustur. Nakit akim oranlar1 i¢in
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olusturulan smiflandirma asagidaki gibidir. Bu oranlarin pek cogunun isletme

faaliyetlerinden nakit akimlar1 (IFNA) ile ilgili oldugu goriilmektedir.

Kar Kalitesi ve Verimlilik Oranlan; Kar, FVAOK, satis tutarlar1 ile IFNA

arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla kullanilan oranlardir.

Karsilama ve Yeterlilik Oranlar; Faiz, temettii, anapara 6demesi, duran varlik

yatirimlari ile IFNA arasmdaki iliskiyi agiklamak amaciyla kullanilan oranlardir.

Getiri Oranlar; varlik, 6z kaynak, devamli sermaye ve hisse iizerinden isletme
faaliyetlerinden nakit akimlar1 arasindaki iligkiyi agiklamak amaciyla kullanilan

oranlardir.

Finansal Gii¢ ve Likidite Oranlari; Nakit akimlar1 tizerinden kisa ve vadeli

yiikiimliiliiklerin karsilanma giiciinii 6lcmek amaciyla kullanilan oranlardir.

Literatiirde yer alan ¢aligsmalarm biiyiik bir boliimiinde oranlarin FAS 95°e gore
hazirlanan nakit akim tablolarindan elde edildigi goriilmektedir. Yapilan hesap
icerisinde yer alan IFNA, vergilerin ve faiz ddemelerinin diisiiriilmesi ile elde edilen
tutar1 ifade etmektedir. UMS/TMS kapsaminda hazirlanmis olan nakit akim tablolar1
icerisinde faiz ya da vergi ile ilgili olan nakit ¢ikislarinin rapor edildigi faaliyet

boliimiine gore farkl degerlendirmeler yapilabilir.
Kar Kalitesi ve Verimlilik Oranlart

Kar kalitesi ve verimlilik oranlar1 IFNA ile kar, FVAOK ya da satis tutarlart
arasindaki iliskinin  gozlenebilmesi icin  Onemlidir. Bu grup igerisinde
siniflandirilabilecek ilk oran Carslaw ve Mills (1996)’nin ¢alismasinda yer verdikleri

satis kalitesi ve kar kalitesi oranlaridir.

Carslaw ve Mills tarafindan ele alman satis kalitesi ve kar kalitesi oranlar1

asagidaki formiillere baghdur:

Satis tan Elde Edilen Nakit
Satislar

Satis Kalitesi=

IFNA  IFNA (Faiz ve Vergi Oncesi)

Kar Kalitesi= i
ar Baltes= Tar FVAOK
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Kar kalitesinin &lgiilebilmesi i¢in IFNA’nin kara gére durumuna bakmak
gerekmektedir. Kar ile IFNA’nin karsilastirilmas: kar kalitesini ortaya koyacaktir
(Carslaw ve Mills, 1991, s. 68). Penman satis tutarlarinda meydana gelen
manipiilasyonlar: algilayabilmek adma satig kalitesi oranlarindan yararlanmaktadir
(Penman, 2006, s. 645). Kar kalitesi oraninin yiiksek olmasi, isletmenin yiiksek kar elde
ettigini, diger kalemlerin kar1 destekledigini gostermektedir. Diisiik olmasi ise

beklenenden az kar elde edilmesini ifade etmektedir.

Giacomino ve Mielke (1993) verimlilik oranlarini satis bagina nakit ve faaliyet

endeksi lizerinden ele almistir:

Satis Bagina Nakit>’ IFNA
1 m it =——
atly basina Na Satiglar

. . IFNA
Faaliyet Endeksi=

Stirdiiriilen Faaliyet Kar1

Satig basma nakit oraninin yiiksek olmasi isletmenin satislarindan yiiksek nakit
elde ettigini, diisiik olmasi ise igletmenin satislarindan az oranda nakit elde ettigini ifade
etmektedir. Satig basina nakit oraninin diisiik olmasi finansal performansi olumsuz

etkileyen bir durum olusturur.
Karsilama ve Yeterlilik Orani

Faiz, temettii, anapara 6demesi ve duran varlik yatirimlar: kapsaminda isletme
faaliyetlerinden nakit akimlarmm yeterliligini 6lgmek adina karsilama ve yeterlilik

oranlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Carslaw ve Mills (1993), nakit faiz karsilama, nakit borg karsilama, nakit temettii
karsilama ve yatirim oranlarinin her birini “Nakit Bazli/Esasli Karsilama Oranlar1”

olarak adlandirmaktadir.

IFNA (Faiz ve Vergi Oncesi)
Odenen Faiz

Nakit Faiz Karsilama=
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Nakit faiz karsilama oraninin 1’in {izerinde olmasi faiz Odemelerinin
karsilanabildigini ifade etmektedir. 1’in altindaki degerlerde isletme faiz 6demelerini

karsilamada yetersiz kalmaktadir.

(IFNA-Temettii)
Borg¢larin Kisa Vadeli Kismi1

Nakit Bor¢ Karsilama=

Nakit bor¢ karsilama oranmnin 1’in iizerinde olmasi bor¢ 6demelerinin
karsilanabildigini ifade etmektedir. 1’in altindaki degerlerde isletme bor¢ 6demelerini

karsilamada yetersiz kalmaktadir.

IFNA
Temetti

Nakit Temettii Karsilama=

Nakit temettii karsilama oraninin 1’in {izerinde olmasi temettii 6demelerinin
karsilanabildigini ifade etmektedir. 1’in altindaki degerlerde isletme temettii

O0demelerini karsilamada yetersiz kalmaktadir.

(IFNA-Temettii Odemesi)
Varlik Alimlari

Yatirim Orani=

Tiim bu kalemler i¢in yeterlilik 61¢timii bu formiiller tizerinden yapilabilmektedir
(Carslaw ve Mills, 1991, s. 64-68). Yatirim oranmnin yiikksek olmasi isletmenin yapmis
oldugu yatirimlarm karsiligmi aldigin1 gosterirken, diisiik olmasi yeterli yatirimin

yapilmadigini ya da yapilan yatirimdan yeterli nakit alinamadigini ifade etmektedir.
Figlewicz ve Zeller kritik ddemeleri karsilama oranini su sekilde yansitmastir:

(IFNA+Odenen Faiz)

Kritik Odemeleri Karsilama Orani= — = =
’ (Odenen Faiz+Anapara Odemesi+Odenen Temettii)

Bu oran s6z konusu yiikiimliliiklerin her birinin 6deme kabiliyetini
belirtmektedir. Kritik 6demeleri karsilama oranmimn yiiksek olmasi isletmenin faiz,

anapara ve temettii 6demelerini karsilayabilecek nakde sahip oldugunu gostermektedir.

Giacomino ve Mielke nakit akim yeterliligi oranlarini su sekilde ele almig ve

yansitmigtir:
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[FNA
(Uzun Vadeli Bor¢ Odemesi+Varlik Alimi+Temettii Odemesi)

Nakit akim Yeterliligi=

Bu oran sayesinde hem yiikiimliiliiklerin kargilanmas1 hem de faaliyetler ile ilgili
olan yatirimlarin yapilabilme giicii elde edilebilmektedir (Giacomino ve Mielke, 1993,
S. 56). Yiiksek olmasi yiikiimliiliiklerin yerine getirilebildigini, yatirim yapilabildigini
ifade etmektedir.

Penman ise faiz, anapara ve imtiyazli hisse senedi temettiilerinden meydana
gelen 6demeler toplaminin borg servisini 6lgebilmek adina sabit 6demeleri karsilama

oranindan yararlanmistir (Penman, 2006, s. 726).
Getiri Orani

IFNA’nm varhklara, 6z kaynaklara, devamli sermayeye ya da hisse adedine

boliinmesi ile getiri oranlar1 hesaplanabilmektedir.

Carslaw ve Mills bu asamada hisse basma nakit, varliklarin nakit getirisi, borg

ve 6z kaynak nakit getirisi, 6z kaynak getirisi oranlarini asagidaki gibi yansitmistir:

(IFNA-Imtiyazli Hisse Temettiileri)

Hisse Basina Nakit= = ot ma Adi Hisse Sencdi Adedi

Hisse bagsmma nakit oranmin yiliksek olmasi isletmenin degerinin yiiksek

oldugunu, getirisinin artis gosterdigini ifade etmektedir.

IFNA (Faiz ve Vergi Oncesi)

Varliklarin Nakit Getirisi=
arlikiarin aK1 Ge 1I1S1 Toplam Varhklar

Varliklarin nakit getirisi oranmnin yiiksek olmasi isletmenin varligmimn yeterli

oldugunu, getirisinin artis gosterdigini ifade etmektedir.

IFNA
Borg ve Kaynak (Devamli Sermaye)

Borg ve Ozkaynak Nakit Getirisi=

Bor¢ ve 6zkaynak nakit getirisi oraninin yiiksek olmasi isletmenin devamli

sermayesinin gili¢lii oldugunu ifade etmektedir.
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[FNA

Ozkaynak Getirisi= m

Figlewicz ve Zeller yapmis olduklar1 ¢aligmalarda yukarida belirtilen tiim
oranlara yer vermistir. Bu oranlar geleneksel analizde kar iizerinden hesaplanan 6z

kaynak karlilig1, aktif karlilik oranlarimi nakit tizerinden hesaplamaktadir.
Finansal Gii¢ ve Likidite

Finansal gii¢ ve likidite oranlar1 sayesinde kisa vadeli yiikiimliiliikler ve uzun

vadeli borg karsilastirmalar1 nakit akimi {izerinden yapilabilmektedir.

Figlewicz ve Zeller, bu islemi yapabilmek adina nakit akim likiditesi

kullanmustir:

IFNA
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit akim Likiditesi=

Nakit akim likiditesi oraninin yiiksek olmas1 kisa vadeli yiikiimliiliikklerin isletme

faaliyetleri tarafindan yaratilan nakitle karsilanabilir oldugunu ifade etmektedir.

Carslaw ve Mills ise ayni1 islemi yapmak adina nakit borg karsilama oranlarindan

yararlanmistir.

(IFNA-Temettii)
Toplam Borg

Nakit Bor¢ Karsilama=

Diger Oranlar

Toplam nakit akimlar1 s6z konusu oldugunda faaliyet kalemlerinin paymin
Ol¢tilmesi i¢in kullanilan oranlar ile yatirim faaliyeti oranlar1 diger oranlar kategorisinde

yer almaktadir.

Rujoub, Cook ve Hay (1995), yapmis olduklar1 ¢alismalar sonucunda toplam
nakit kapsaminda isletme ve finansman faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan nakdin
paymi dlgebilmek adina nakit kaynakl bilesenleri oranlarini elde etmistir (Jooste, 2005,

s. 109-110):
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Finansman Faaliyetlerinde Nakit

Nakit Kaynaklar1 Bilegenleri Oranlari= Toplam Nakit Kaynaklar

Nakit kaynaklar1 bilesenleri oranlar1 toplam nakit akimi igerisinde isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akimlar1 ile finansman faaliyetlerinden saglanan nakit
akimlarmin oranmni sunmaktadir. Isletme faaliyetleri kapsaminda hesaplanan oranin
yiiksek ¢ikmasi nakdin isletme faaliyetlerinden saglandigini, finansman faaliyetleri
kapsaminda hesaplanan oranin yiiksek ¢ikmasi ise nakdin finansman faaliyetlerinden

saglandigmi gostertir.

Isletme Faaliyeti Nakit akimi

Faali kit akimi=
aaliyet Nakit akimr Toplam Nakit Kaynaklari

Faaliyet nakit akimi orani nakit girislerinin ne kadarinin isletme faaliyetlerinden
saglandigmi ifade etmektedir. Yiiksek olmasi igletmenin faaliyetlerinden 6tiirii finansal

gii¢ elde ettigini anlatmaktadir.

Figlewicz ve Zeller ise hem bor¢ faaliyetleri hem de 6z kaynak faaliyetleri

oranlar1 tizerinde durmustur (Jooste, 2005, s. 104-105).

o Net Bor¢ Hareketi
Borg Faaliyeti= =
Toplam Bor¢ ve Ozkaynak
.. .. Net Ozkaynak Hareketi
Ozkaynak Faaliyeti= =
Toplam Borg ve Ozkaynak

Ozkaynak faaliyetinin diisiik olmasi isletmenin finansman faaliyetlerinden nakit
girigine ihtiya¢ duydugunu, yiiksek olmasi ise finansman faaliyetlerinden saglanan nakit

giriglerinin yeterli oldugunu gostermektedir.

Yatirim faaliyetleri analizinde gelistirilen pek ¢ok oran bulunmaktadir. Bu
oranlar ise IFNA ile finansman faaliyetleri nedeni ile olusan nakit akimlarmin ayr1 ya da
birlesik sekilde hangi 6l¢iide yeterli oldugunu gostermekte kullanilmaktadir. S6z konusu

oranlar Yatirim/ Finansman Oranlari ile Yeniden Yatirim Oranlaridir.

Carslaw ve Mills yatirim/finansman oranini su sekilde ele almistir (Carslaw ve

Mills, 1991, s. 68).
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Yatirim Yatirima Yonlendirilen Nakit

Finansman Oran1  Finansman Faaliyetlerinden Nakit

Yatirima Yonlendirilen Nakit

" Finansman ve Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Giacomino ve Mielke yaptiklari calisma kapsaminda yatirim ile IFNA arasindaki

iliskiyi varlik almlar/IFNA orani ile belirtmistir (Giacomino ve Mielke, 1993, s. 56).

Figlewicz ve Zeller caligmast sonucunda yatirim faaliyeti orana ulasmistir

(Jooste, 2005, s. 104-105).

Yatirimlar
Ortalama Varliklar

Yatirim Faaliyeti=

Yatirim faaliyeti oran1 varhigin elden ¢ikarilmasi kapsaminda elde edilecek net
tahsilat1 ifade etmektedir. Bu nedenle yatirim faaliyeti oranmin yiiksek olmasi varligin

yiiksek meblaglarda elden ¢ikarilabilecegini belirtmektedir.

Nakit akim tablolar1 iizerinden analiz yapilabilmesi i¢in birgok farkli oran oldugu
goriilmektedir. Geleneksel oranlar s6z konusu oldugunda kabul gbren oranlar
oldugundan bahsetmek miimkiin olsa da nakit akim tablosu analizi i¢in sunulan bu
oranlarm her zaman kabul goren ve tercih edilen oranlar olmadigini belirtmek
gerekmektedir. Bu oranlar1 genel olarak bankacilar ve analistler daha sik kullanmaktadir
(Mills ve Bilbe, 2002, s. 39). Gibson (1983), kredi degerlendirme asamasinda nakit
akimu ile ilgili islemlerin yapilmasinin FAS 95’ten ¢ok daha eski oldugunu belirtmistir
(Mills ve Bilbe, 2002, s. 39).

Muhasebe ag¢isindan nakit akim oranlar1 olduk¢a onemlidir. Pek ¢ok yazar bu
konuda ¢aligma yapmus olsa da nakit akim analizleri ile ilgili araglarda bir fikir birligi
saglanamamistir (Mills ve Bilbe, 2002, s. 35). Mills ve Bilbe (2002) pek ¢ok farkl
muhasebe kitabini incelemis (7 adet) bu kitaplarin igerisinde 29 farkli nakit akim orani

ile karsilagsmistir. Sadece 3 kitapta ayni oranin yer aldigmi gormiistiir.
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2.2. Nakit Akimlar ve Faaliyetler Modeli

Herhangi bir isletmenin nakit akimlarinin hangi faaliyetlerden kaynaklandiginin
ogrenilmesi, elde edilen nakit akimimin nereye aktarildiginin bilinmesi 6nemli
konulardir. Gup ve digerleri (1993), yapmis olduklar1 calismalar kapsaminda nakit akim
tablolar1 arasinda yer alan aktiviteler sonucunda elde edilen nakit akimlarini negatif ve
pozitif olarak incelemis, nakit akimlarin niteliklerine gore farkl profiller elde etmistir.
Nakit akimlarin elde edildigi faaliyetler modeline gore 8 temel profilden s6z etmek

gerekmektedir (Gup vd., 1993, s. 73-79).

Elde edilmis olan 8 profil, 8 model olarak kabul edilebilmektedir. Tiim
modellerin sunmus oldugu bilgilerin anlamli olabilmesi adina kalemlerin biiyiikligii,
donemsel degisimler, kalemlerin olusumlar1 6nem teskil etmektedir. Nakit akimlarmin
biiytikliikleri ihmal edilerek pozitif ve negatif agidan elde edilen 8 model nakit akim
profilini olusturmaktadir. Profillerden bazilar1 pozitif, bazilar1 ise negatif sekilde nakit
akim saglamaktadir. Dolayisiyla analizleri yaparken pozitif ve negatif durumlar goz
oniinde bulundurulmahidir (Aktas vd., 2012, s. 106). 8 model ve aralarindaki negatif,
pozitif iliski Tablo 5’te belirtilmistir (Gup vd., 1993, s. 74):

Tablo 5. Faaliyetlere Gore Smiflandirilmis Nakit Akim Profilleri

NAKIT AKIS NAKIT AKISLARI
PROFILI . -
Isletme Yatirim Finansman
Faaliyetleri Faaliyetleri Faaliyetleri
MODEL 1 + + +
MODEL 2 + - -
MODEL 3 + + -
MODEL 4 + - +
MODEL 5 - + +
MODEL 6 - - 1
MODEL 7 - + -
MODEL 8 - - -

Modellere gore hangi isletmenin hangi model kapsaminda incelenebilecegi

detayl sekilde asagida ele alinmistur.
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Tablo 6. Model 1

MODEL 1 IFNA YFNA FFNA
(Nadir Durum) n + +

Model 1’de isletme hem IFNA hem YFNA hem de FFNA’dan nakit girisi
saglayabilmektedir. Bu durumda isletme tiim faaliyetlerinden pozitif bir nakit akimi elde
etmis olur. Isletme uzun vadeli varliklarini satmakta, bu varliklardan bor¢lanmasmi ve
sermayesini arttirmaktadir. Uzun vadeli varliklara uzun vadeli yatirimlar ya da
amortismana tabi olan varliklar 6rnek gosterilebilir. Ancak, Model 1 gegici bir profil
olarak kabul edilmektedir. Bunun nedeni ise isletmenin zaman igerisinde stok alimi
yapacaginin, uzun vadeli bor¢ ddemesine gireceginin ve faaliyetlerini arttirmak adina
yatirima yoneleceginin dngdriilmesidir. Model 1°e sahip olan isletmelerin hesaplar1
incelendigi zaman toplam varliklarin diisiikliigii, negatif biiylime oran1 ve ortalamanin

altinda karlilik durumu 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 7. Model 2

MODEL 2 IFNA YFNA FFENA

(Basarih isletme) - _ -

Model 2 biinyesinde faaliyet gosteren isletmeler giinliik faaliyetleri igin fon
yaratabilmekte, nakit akimi olusturabilmekte ve borg¢larini geri 6deyebilmektedir. S6z
konusu igletmeler bir yandan dengeli bir yandan basarili bir yandan da olgunluk
doneminde kabul edilmektedir. Model 2 olduk¢a yaygin karsilasilan bir profil olmak ile
birlikte model 2’ye sahip olan isletmeler her zaman bor¢ ve temettii 6demelerini yerine
getirebilmektedir. Model 2’ye sahip olan bir igletme finansal yonetim agisindan basaril
bir profile sahiptir. S6z konusu isletmeler ile ilgili hesaplanmis olan oranlara bakildig:
zaman toplam varliklarin biiylik tutarlara tekabiil ettigi, isletmelerin karli oldugu ve

makul bir ¢ercevede biiyiime gosterdikleri goriilmektedir.

Tablo 8. Model 3

MODEL 3 IFNA YFNA FENA
(Gerileyen veya T T N
Yeniden Yapilanan

isletme)

Model 3’e sahip olan bir isletmede faaliyetlerden nakit akim1 yaratilmakta ancak,

duran varliklar1 ya da yatirimlari satisa ¢ikarilmis kabul edilmektedir. Faaliyetlerden
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elde edilmis olan nakdin bor¢ 6demelerinde ya da hisselerin geri aliminda kullanildig:
sdylenebilmektedir. Model 3’te IFNA ve YFNA pozitif bir degere sahipken FFNA
negatif bir deger sunmaktadir. Boyle bir durumda aktivitelerden elde edilmis olan
gelirler ve aktif satis sonrasi elde edilen nakitler borglarin karsilanmasma destek
saglamaktadir. Bunun yaninda elden ¢ikarilmis olan aktiflerin yenilenmesi de

planlantyor olabilir. Model 3’iin de nadir sekilde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 9. Model 4

MODEL 4 IFNA YFENA FFNA
(Biiyiiyen Isletme) + - +
Model 4’e sahip olan bir isletmede isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan
nakit akimlari, yatirimlar1 karsilayabilecek bir durumda degildir kabulii yapilabilir.
Isletme bu durumda hisse senedi ihrag ediyor ya da yeni bir borglanmaya giriyor olabilir.
Bu gibi isletmelerin durumdan kurtulabilmesi i¢in duran varlik yatirimlarina yoneliyor
olmas1 gerekmektedir. S6z konusu yatirim hem bor¢lanmadan hem de 6z kaynaklardan
desteklendigi i¢in yatirimcilarin ve borg veren kisilerin gelecegi ile ilgili iyimser bir

kaniya sahip oldugu soylenebilir.

Tablo 10. Model 5

MODEL 5 IFNA YFNA FFENA
(Kiigiilen Isletme) - + +
Model 5°teki isletmelerde faaliyetlerden elde edilen negatif nakit akimlar1 gegici
olarak kabul edilmemektedir. Bu durum ise yatirimcilarin isletmeye olan ilgilerini
azaltmaktadir. Isletmenin duran varhiklar1 azalis gdstermekte, bu durum ise bilyiime
firsatlarin1 ortadan kaldirmaktadir. Yine de Model 5’e sahip olan isletmelere yatirim
yapacak ya da bor¢ verecek olan kisilerin ilgilerinin devamlilig1 s6z konusudur ve bu

durum soru isareti yaratmaktadir.

Tablo 11. Model 6

MODEL 6 IFNA YFNA FFENA
(Hizh Biiyiiyen- - - +
Geng Isletme)

Model 6’ya sahip olan bir igletmede isletme faaliyetlerinden ve yatirimlarindan
negatif bir nakit akim elde edilmistir. Ancak, yine de bor¢lanma ve 6z sermaye ile bu

durumu telafi etmek miimkiindiir. Model 6’ya sahip olan bir isletmenin biiyiidiigiind,
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ayn1 zamanda negatif nakit akimlarinin ise gegici bir pozisyonda oldugu kabul edilebilir.
Isletmenin yiikselen satislarmin devamliligini saglayabilmek adma alacak ve stok

kalemlerine yoneldigi, kisa vadeli bor¢larini 6dedigi soylenebilir.

Tablo 12. Model 7

MODEL 7 IFNA YFNA FFNA
(Likiditasyon
Modeli) § + -

Model 7’ye sahip olan bir isletmede isletme faaliyetleri ya da finansman
faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan nakit akimi negatif kabul edilmektedir. Bu durum gelir
tablosundaki geliri arttirict unsurlarin basar1 gosteremedigi anlamina gelmektedir.
Borglarin ve temettiilerin 6denmekte oldugu, duran varliklarin ise elden c¢ikarildig:
diisiiniilebilir. Model 7°ye sahip olan bir isletmenin likiditasyona gittigi kabul
edilmektedir.

Tablo 13. Model 8

MODEL 8 IFNA YFNA FFNA
(Nadir Durum) - - -

Model 8’e sahip olan bir igletmede tiim faaliyetler sonucunda nakit ¢ikis1 s6z
konusudur. Isletmenin biiyiik, negatif bir nakit akimi1 6demesi yaptig1 durumun hemen
sonrasinda Model 8 ortaya ¢ikmaktadir. Model 1°de, Model 5’te ve Model 7°de oldugu
gibi Model 8’de de nadirlikten bahsetmek gerekmektedir. Model 8’¢ gore isletme yeni
uzun vadeli varliklar almaktadir. Bunun yaninda isletmenin borg¢larmi da 6dedigini

sOylemek gerekmektedir.

Bruwer ve Hamman (2005), yapmis olduklar1 ¢calismada Gup ve digerlerinin
(1993) olusturmus oldugu yukarida belirtilmis modellemeyi isletme yasam seyri
yaklagimi ile birlestirmistir. Boylelikle nakit akimlarin birbiri ile iliskilendirilmesine

katkida bulunmuslardir (Aktas vd., 2012, s. 106).

Bir isletmenin kendi yasami boyunca farkli asamalarda gostermis oldugu
ozellikler yasam seyri teorisi ile agiklanabilmektedir. Isletmenin yasam seyri icindeki
konumu, nakit akimlarmi direkt olarak etkilemektedir. Bir isletmenin yasam seyri s6z

konusu oldugunda,
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Giristen,

Biiylimeden,

Olgunluktan,

Gerilemeden bahsetmek gerekmektedir.

Yukarida sayilan 4 asama i¢in nakit akim profilleri Sekil 1°’de gdsterilmektedir

(Bruwer ve Hamman, 2005, s. 7):

Giris
Pozitif
0
i ’
1
, -
] 3
Negatif | E] \
e Faaliyet Nakit Alogs Yeniden Baglama

Sekil 1. Isletme Yasam Seyrine Gore Nakit akim Profillerinin Dagilim1 (Bruwer ve
Hamman, 2005, s. 7)

Nakit akim oOzellikleri her bir yasam seyri kapsaminda incelenmis ve

aciklanmustir (Bruwer ve Hamman, 2005, s. 3-4; Balyemez vd., 2005, s. 84-85):
Giris Asamast

S6z konusu isletmenin piyasaya girme asamasi giris asamasi olarak kabul
edilmektedir. Girig asamasinda isletmenin kar elde etmesi miimkiin degildir. Bunun
nedeni igletmenin kurulus i¢in harcamis oldugu nakitlerin elde etmis oldugu nakitlerden
fazla olmasidir. Uriinler ile ilgili bilgiler vermek, farkindalik yaratmak amaci ile bu
asamada tutundurma cabalar1 iist diizeyde olacaktir. Tutundurma harcamalar1 da giderek
artacaktir. Satis artigindaki ivmenin yukariya dogru oldugu ancak, bunun yavas bir seyre
sahip oldugu sdylenebilir. Kar oranlar1 giris asamasinda oldukca diisiik olacaktir. Birim
maliyet igin harcanan tutarlar ise yiiksektir. Isletme faaliyeti nakit akimlar1 bu nedenle

negatif deger yansitmaktadir. Giris agsamasinda ortaya ¢ikan harcamalarin ve giderlerin
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karsilanabilmesi i¢in borglanma yolu secilmekte, dolayisiyla finansman faaliyeti nakit

akimlar1 pozitif bir deger almaktadir.
Biiyiime Asamasi

Biiyiime asamasinda pazarda faaliyet goOsteren rakiplerin sayisi artmaya
baslayacaktir. Isletmenin iiriinii diger pazarlara girmeyi basarrr ve dagitim aginda
genisleme meydana gelir. Basa basnoktasi ile olgunluk donemi arasindaki bu siire¢
isletmeler tarafindan uzun tutulmaktadir. Biiyiime asamasi satiglarin yiikselmesine,
karmn artmasia etki etmektedir. Isletme faaliyetleri nakit akimlar1 bu ddnemde pozitiftir.
Rekabet s6z konusu oldugu i¢in duran varliklara yapilan yatirim da artis gosterecektir.
Yatirim faaliyeti nakit akimlar1 bu nedenle negatif olacaktir. Isletmelerin bu donem
icerisindeki sermaye yapilari ve biiyiime durumlar1 isletmenin finansman faaliyeti nakit

akimlarini pozitife ¢cevirecektir.
Olgunluk Asamasi

Olgunluk asamasinda satiglar ve rekabet en yiliksek seviyeye ulasmstir.
Pazardaki pay bu asamada korunmalidir. Isletme olgunluk asamasinda tam kapasitede
calisir ve bu nedenle birim maliyetler minimum diizeye indirilmistir. Kar zaman
icerisinde diismeye baslar ancak, satiglarin diismesi ile birlikte stok diizeyi de diiser ve
alacaklar tahsil edilir. Biiyiime agamasina gore isletme faaliyeti nakit akimlar1 diisiis
gostermektedir. Bu diisiise ragmen isletme faaliyeti nakit akimlarinin hala pozitif
degerde oldugu goriilmektedir. Genisletme yatirimlar: bu asamada yapilmaya devam
edilir ve bu nedenle yatirim faaliyeti nakit akimlar1 negatif yonlii olur. Kar dagitimlari

ve bor¢ 6demeleri nedeni ile finansman faaliyetleri nakit akimlar1 da negatiftir.
Gerileme Asamasi

Satiglarin diismesi ile birlikte gerileme asamasi baslar ve zarara geg¢is asamasina
kadar ilerler. Gerileme asamasi hizh sekilde ilerlemek zorunda degildir, gerileme yavas
seyredebilir. Bu asamada karlilik ve satig diismeye baslar ve bazi sirketler pazardan
ayrilir. Sirketlerin pazardan ayrilmasi ile birlikte isletme faaliyetleri nakit akimlarinda
diisiisler meydana gelir. Isletme aktivitelerini siirdiirebilmek, borglarini karsilayabilmek
adma varliklarini nakde ¢evirmek durumundadir. Bu nedenle de yatirim faaliyetleri nakit

akimlar1 pozitif yonliidiir. Borglarin 6deniyor olmasindan &tiirii de finansman
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faaliyetleri nakit akimlari negatif yonliidir. Gerileme asamasmin son duragi ise

isletmenin tasfiyesidir.

2.3. Nakit Akim Oranlarimn Kullanimina iliskin Yapilmis Onceki
Cahismalar

Bu bashik altinda nakit akim oranlar1 vasitasiyla finansal performansin
Olciilmesine yonelik yapilmis onceki calismalara yer verilmektedir. Baslik altinda
oncelikle Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelere yonelik ¢alismalara; sonrasinda ise
diger iilkelerde faaliyet gosteren isletmelere yonelik yapilan caligmalara ayri ayri

deginilmektedir.

2.3.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren isletmelere Yonelik Yapilmis Onceki

Calhismalar

Bu baglik altinda Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performansmin nakit akim oranlar1 vasitasiyla degerlendirilmesine yonelik yapilan
onceki ¢alismalara yer verilmistir. Calismalar yapilma yillarina gore kronolojik olarak

siralanmis ve ¢alismalarin baglica bulgularina yer verilmistir.

Yilmaz (1999), “Isletmelerin Finansal Yonetiminde Nakit Akim Oran Analizi”
calismasinda nakit akim oranlarin1 hesaplamak ve yorumlamak i¢in bir uygulama
yapmustir. Calismasinda: nakit akim yeterliligi, uzun vadeli bor¢ 6deme, borg karsilama,
satiglarin igletme faaliyetlerinden elde edilen nakde doniisii, kar payr 6deme, faaliyet
gostergesi, nakdin yeniden yatirimi, yarliklari nakit yaratma giicii, satislarin igletme
faaliyetlerinden elde edilen nakdin finansman giderlerini karsilama oranlarini

kullanmustir.

Yildirim (2009), “Finansal Tablolar Analizinde Nakit akim Oranlari: Tag ve
Topraga Dayali Sanayi Sektoriinde Bir Uygulama” calismasinda IMKB’de islem
gormiis olan tas ve toprak ile ilgili olan 26 igletmenin 2006-2008 senelerindeki nakit
akim tablolarmi, gelir tablolarmn1 ve bilangolarmi kullanmis, oran analizi yontemi ile
inceleme yapmigstir. Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin 2006 senesindeki nakit akim

verilerinin, 2007 ile 2008 senelerine gore ¢ok daha iyi oldugu sonucuna ulagmaistir.
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Kargin ve Aktag (2011), “Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Raporlanmig
Nakit akim Tablosu ve Analizi” c¢alismasinda halka acik hisselere sahip ingaat
sektoriindeki isletmelerin 2006 ile 2010 sencleri arasindaki nakit akim tablolarimi
karsilagtirmali  tablolar analizi, oran analizi ve yiizde egilimi analizi ile
degerlendirmistir. Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit / esas faaliyetlerinden
saglanan net nakit + finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit ve esas
faaliyetlerinden saglanan net nakit / yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit oranlar1
kullanilmistir. Aym1 zamanda nakit akimlarinin saglamis oldugu faaliyetler modeli
yontemini de kullanmistir. Nakit akimlarmin saglamis oldugu faaliyetler yontemi analiz

sonuglarmi diger iki yonteme gore daha fazla desteklemistir.

Sakarya ve Akkus (2015), “Finansal Performansin Olgiilmesinde Geleneksel
Oranlar ile Nakit Akim Oranlarmin Karsilagtrmali Analizi: BIST Cimento Sirketleri
Uzerine TOPSIS Yontemi ile Bir Uygulama” ¢alismasinda BIST te faaliyet gosteren
c¢imento sektoriinde faal olan isletmelerin finansal tablolarmi kullanmis, bu tablolar:
geleneksel oranlar ve nakit akim oranlari ile olusturmustur. 2010-2013 dénemlerine ait
olan 4 wyillik verileri kullanarak 19 adet isletmenin TOPSIS ydntemi ile finansal
performansii belirlemistir. Yapilan bu ¢alismanin sonucunda ise geleneksel finansal
oranlar ile nakit akim oranlarinin birbirinden farkli sonuglar1 gosterdigi goriilmiistiir.
Geleneksel oran analizi sonucunda en iyi performansa sahip olan isletme nakit akim

oranlarinda ayni basariy1 gosterememistir.

Bodur (2015), “Nakit akim Tablolarinin Analizi” ¢aligmasi1 kapsaminda 2012-
2013 yillar1 arasinda BIST 100°de bulunan 79 adet isletmenin nakit akim yapilarini
incelemistir. Calisma kapsammda GYO sirketleri, finans ve futbol kuliipleri dabhil
edilmemistir. BIST 100°de faaliyet gosteren isletmelerin isletme faaliyetlerinden nakit
yaratabildigi, 6zellikle 2013 yilina kadar kar kalitesinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin faiz ve anapara 6demelerini yapmay1
basardigi, yine de anapara, faiz ve temettii i¢in yeterli olmadig1 anlagilmistir. Endeks
kapsamindaki degerlendirmeye bakildiginda BIST 30’un cari oraninin ve bor¢lanma
oranmin BIST 100’e gore daha diisiik oldugu, yine de karsilama oranlarinin daha yiiksek
seviyede seyrettigi goriilmiistiir. Bu sonug, nakit akim analizinin, geleneksel analizden
farkli sonuclar ortaya koyabildigini ve finansal analizin ayrilmaz bir parcasi olarak

dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
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Orhan ve Basar (2015), “Isletmelerde Nakit akim Profilleri ve Analizi: BIST 100
Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama” calismasinda BIST Ulusal 100 endeksi igerisinde
bulunan 55 adet isletmenin 2008 ve 2013 yillar1 arasindaki nakit akim profillerini ve
geleneksel finansal oranlarini incelemis, bunlar arasindaki iligkiye odaklanmustir.
Yapilan calismaya gore en c¢ok basari1 gosteren isletmeler Model 2 igerisinde yer
almaktadir. Model 2 profiline sahip olan isletmelerin aktif biiyiikliikkleri Model 3, Model
6 ve Model 8 profillerine sahip olan isletmelerden farklidir. Ayn1 zamanda Model 2
profiline sahip olan isletmelerin net kar biiylime oranlari, aktif karlilik oranlari, 6z
kaynak karlilig1 oranlar1 Model 4 profiline sahip olan isletmelerden; borg / aktif toplam1
orani ise Model 4, Model 6 ve Model 8 profillerine sahip olan isletmelerden farklidir.

Basar ve Azgm (2016), “Isletme Performansmin Olgiilmesinde Nakit akim
Analizlerinin Esaslar1 ve Borsa Istanbul Perakende Sektdriinde Bir Arastirma”
calismasida BIST te faaliyet gdsteren perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 6
isletmenin 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki finansal tablolarini ele almis, oran yontemi
ile nakit akim analizlerini yapmustir. Aralarinda korelasyon analizi yapilan oranlar ise
sunlardir: FNA orami ile IFEEN/ aktif toplam1 ve IFEEN/net satislar, Satis karliligi ile
FNA orani, IFEEN/net satislar ve IFEEN/ kisa vadeli borglar, Faaliyet nakit akimi ile
SNA, Satislarin karlilig1. Nakit akim analizlerinin sonuglarina gore isletmelerin ortalama
faaliyetlerinin pozitif yonlii nakit akim yarattigi goriilmiistiir. Bunun yaninda yatirim

nakit akimi ve finansman faaliyetleri nakit akimlar1 ise negatif yonlii olmustur.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016), “Finansal Performans Olgiim Arac1 Olarak Nakit
Akim Odakli Finansal Analiz: Insaat ve Baymdirhik Sektdrii Uzerine Bir Uygulama”
calismasinda BIST te faaliyet gosteren insaat ve bayindirlik sektoriindeki igletmelerin
2013 ile 2015 yillar1 arasindaki nakit akim oranlarmni incelemis, bu oranlar sayesinde
finansal performans 6l¢limii saglamistir. Finansal tablolardan yararlanilarak nakit akim
oranlar1 hesaplanmis, hesaplanan tiim oranlar VIKOR yOntemi araciligi ile analiz
edilmigtir. Yillara gore isletmelerin performans siralamalarinda farkliliklar ortaya
¢ikmustir. S6z konusu ingaat ve bayindirlik sektorii oldugunda nakit akimlarin istikrarsiz
oldugu, bu durumun ise ekonomik degisimleri tetikledigi yorumu yapilmistir. Caligma
asamasinda kullanilan oranlarin farkli yillarda yeniden kullanilmasinin sonuglar

izerinde degisim yaratacagi belirtilmistir.
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Karadeniz ve digerleri (2017), “Halka A¢ik Restoran Isletmelerinde Nakit akim
Profillerinin Isletme Yasam Dongiisii Acisindan Incelenmesi: Uluslararast Bir
Karsilastirma” ¢alismasinda 32 iilkenin borsasinda faaliyet gosteren 244 restoranin 2011
ile 2016 yillar1 arasindaki nakit akimlar1 degerlendirilmistir. Nakit akimlarinin sagladig:
faaliyetler yontemi ile birlikte uluslararasi karsilagtirma yapma imkani elde edilmistir.
Calismanin sonucuna gore isletmelerin geneli basarili isletme profiline sahiptir. En sik

goriilen profil ise biiyiliyen isletme profilidir.

Kepce (2017), “Nakit akimi Bilgilerini Farkli Bir Sekilde Kullanarak Sirketlerin
Ekonomik Ozelliklerini Degerlendirebilir miyiz? Tiirk Imalat Sanayisinden Kanitlar”
olarak Tirkgelestirilen “Can We Evaluate Economic Features of Companies by Using
Cash Flow Information in a Different Way? Evidence from Turkish Manufacturing
Industry” makalesini yaymlamistir. Calismada Gup ve digerlerinin 1993 senesinde
gelistirmis oldugu modelden yararlanilarak isletmelerin finansal niteliklerinin tespit
edilip edilemeyecegi sorusuna yanit aranmistir. BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2011 ile 2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilmis, finansal oranlar
elde edilmistir. Kendall’s Tau b yontemi kullanilmis, boylelikle model analizi ile
finansal oranlar arasinda bir baglant1 kurulmaya c¢aligilmistir. Caligmanin sonucuna
bakildiginda bazi finansal oranlarin modellerin korelasyonu oldugu gozlemlenmistir.
Ancak, korelasyonlarin oranlar1 ¢ok diisiik ¢ikmis, bu da modellerin isletmelerin
finansal ac¢idan belirlenmesinde yeterli olmadigmi gostermistir. Model analizinin diger

analizlerin bir tamamlayicisi olarak kabul edilmesi gerektigi vurgulanmistir.

2.3.2. Diger Ulkelerde Faaliyet Gosteren Isletmelere Yonelik Yapilms
Onceki Cahsmalar

Das (2018), “Analysis of cash flow ratios: A study on CMC” isimli galigmasinda
su sonuglara ulasmistir: Nakit akimi oranlari, finansal kullanicilarin belirli bir siire i¢in
finansal kaynaklar hakkinda ilgili bilgileri almasina yardimct olur. Nakit akim oranlari
artik geleneksel oranlardan daha fazla kullanilmaktadir ¢linkii daha etkili ve dogru
sonuglar vermektedir. Nakit akimma dayali oranlar 6zellikle sasirticidir ¢iinkii bunlar
yalnizca degerlendirmenin kredi notunda Oonemli bir rol oynamakla kalmaz, ayni
zamanda bir sirketin basarisizligii da tahmin eder. Bu ¢alismada CMC adl bir sirket

izerinde ampirik bir aragtirma yapilmistir. Caligmadan, sirketin likidite ve 6deme giicii
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pozisyonlarmin 1hml oldugu, ancak sirketin karlihigmi diisiik tuttugu aciktir. Ote
yandan, ¢aliymani etkinlik ve yeterlilik oranlar1 bize mali muhakeme konusunda yeni

bir bakis ag¢is1 vermistir.

Jooste (2006), “Cash flow ratios as a yardstick for evaluating financial
performance in African businesses” isimli ¢alismasinda su sonuglara ulasmistir: SFAS
95 ve IAS 7'nin piyasaya siiriilmesiyle, nakit akim tablosu finansal tablolarin ayrilmaz
bir parcgasi haline gelmistir. Bircok yazar, finansal analiz i¢in nakit akiminin 6nemi
konusunda hemfikirdir, ancak bugiine kadar ne metin yazarlari ne de analistler
performans degerlendirmesi i¢in bir dizi nakit akimi orani gelistirmemislerdir.
Giacomino ve Mielke (1993), goreceli performans degerlendirmesi igin isletme nakit
akimi oranlarini 6nermistir. Oranlar Amerika Birlesik Devletlerindeki (ABD) kimya,
gida ve elektronik endiistrilerindeki sirketler igin hesaplanmistir. Ug yillik ortalamalar
veya endistri normlar1 hesaplandi, bu da potansiyelin endiistriye gore oranlar igin
kiyaslamalar gelistirmek i¢in var oldugunu goéstermistir. Kiiresellesme ve uluslararasi
ticaretin geniglemesi ile finansal raporlamanin kalitesinin artirilmasi 6nemli hale
gelmistir. Nakit akimma yapilan vurgu, yalnizca bir ABD olgusu degildir. Giiney
Afrika'daki (SA) muhasebe cergevesi, bir sirketin nakit ve nakit benzerleri yaratma
kabiliyetinin ve bunlarimn {iretiminin zamanlamasi ve kesinliginin ekonomik karar verme
icin gerekli oldugunu da gostermektedir. Jooste (1999), ABD'de Giacomino ve Mielke
(1993) tarafindan hesaplananlara benzer sekilde SA'da borsada faaliyet gOsteren
sirketler i¢cin nakit akim oranlarin1 hesaplamistir. Bir sirketi analiz ederken, sirketler
arasinda veya bir normla yildan yila karsilastirmaya izin vermek Onemlidir. Bu
makalenin amaci SA'daki endiistriler icin normlar1 ABD'dekilerle karsilastirmaktir.
Boyle bir karsilastirma, uluslararasi rekabetci bir pazarda Giiney Afrika endiistrilerinin

finansal performansimin daha iyi anlagilmasina vesile olabilir.

Ryu ve Jang, (2004), “Performance Measurement Through Cash Flow Ratios
And Traditional Ratios: A Comparison Of Commercial And Casmo Hotel Companies”
isimli ¢alismasinda su sonuglara ulasmustir: Bu ¢alisma hem nakit akim oranlarini hem
de geleneksel finansal oranlar1 kullanarak son bes yildaki ticari otel ve kumarhane otel
sirketlerinin performanslarini incelemektedir. Mergent Online'in SIC 7011 ile Hotel and
Motel boliimiindeki finansal veri tabani kullanilarak, analiz i¢in bagimsiz 6rnek t-testleri

kullanilmistir. Ticari otel ve kumarhane otel sirketlerinin performansi likidite, 6deme
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giici ve operasyonel verimlilik gostergeleri kullanilarak o6l¢iilmiistiir. Sonuglar,
geleneksel oranlarin likiditedeki nakit akim oranlarindan farkli sonuglar iirettigini
gostermektedir. Kumarhane otel sirketlerinin ticari otel sirketlerine gore dnemli olglide
daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu bulunmustur, bu da farkin otel tiiriinden

kaynaklanabilecegine igaret etmektedir.

Stepanyan (2014), “Traditional Ratio Analysis in the Airline Business: A Case
Study of Leading U.S Carriers” isimli ¢alismasinda su sonuglara ulagsmistir: Makale,
ABD o06rnegine dayali olarak havayolu endiistrisindeki geleneksel oran analizini ele
almaktadir. Havayolu endiistrisinin 6zgiilliigii ve ekonomik ve is kosullarindaki olumsuz
degisikliklere karsi onemli savunmasizligi géz Oniine alindiginda, bir oran analizi
yapmak, ABD'nin en biiyiik sekiz havayoluna gore hesaplanan se¢ilen likidite, karlilik
ve 0deme giicii oranlarinin havayolu endiistrisine 6zgii davranisini ortaya ¢ikarmayi
amagclamaktadir. 2007-2012 dénemi ve bilinen pratik kurallarin havayolu endiistrisi i¢in
gecerli olup olmadigmi O6grenin. Dahasi, kagit, geleneksel oranlar araciligiyla,
karsilastiklar1 biiyiikk zorluklar1 belirleyerek, belirli ABD tasiyicilarmin  belirli
donemdeki mali performansini incelemektedir. Makalenin kisa bir boliimii, ABD
havayolu endiistrisindeki son gelismelerin ve zaman i¢indeki oranlarin davranisini daha

1yl anlamamizi saglayacak tarihsel olarak yiiksek yakit fiyatlarinin tanimina ayrilmistir.
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3. BIST KIMYA PETROL PLASTIK ENDEKS SIRKETLERI
UYGULAMASI

3.1. Arastirma Kapsami, Yontemi ve Veri Seti

Isletmelerin finansal a¢idan siirdiiriilebilirligi ve gelismesi noktasinda finansal
analiz paydaslara 6nemli bilgiler sunmaktadir. Farkli finansal analiz teknikleri olmakla
birlikte uygulamada en sik bagvurulan yontemin oran analizi teknigi oldugu sdylenebilir.
Bu bilgi dogrultusunda arastirmada finansal analiz teknigi olarak oran analizi tercih
edilmistir. Oran analizi tekniginde hangi oranlarin kullanilacagi 6nem arz etmektedir.
Isletmelerin finansal durum tablosu ve kar zarar tablosundan yararlanilarak hesaplanan
oranlar geleneksel oranlar olarak adlandirilmaktadir. Geleneksel oranlarin yaninda
isletmelerin nakit akim tablosundan elde edilen bilgilerin de kullanilarak hesaplanan

nakit akim oranlar1 mevcuttur.

Bu arastirmada gerek uygulamada gerekse de literatiirde siklikla kullanilan
geleneksel oranlarin yaninda nakit akim oranlarinin finansal analizde ne sekilde

kullanilabilecegi ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

Arastirma ydntemsel agidan iki ana asamadan olusmaktadir. Ik asamada;
arastirma kapsamindaki igletmelerin finansal durumlar1 hesaplanan oranlar iizerinden
yorumlanmaktadir. Bu asamada isletmelerin finansal performanslar1 hem gelencksel
oranlar lizerinden hem de nakit akim oranlar1 iizerinden ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.
Arastirmanin ikinci asamasinda ise isletmelerin finansal performanslart TOPSIS
yontemi ile siralamaya tabi tutulmustur. Bu asamada dncelikle geleneksel oranlara gore
bir performans siralamasi yapilmig; sonrasinda ise nakit akim oranlarma gore
performans siralamasi yapilmistir. Son olarak, geleneksel oranlara ve nakit akim

oranlarina gore elde edilen siralamalar karsilastirilmistir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren ve BIST kimya petrol
plastik endeksinde faaliyet gosteren 17 isletmenin finansal performanslar1 2018 ve 2019
donemleri i¢in analize tabi tutulmustur. Arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal
tablolari, kamuyu aydmnlatma platformunun resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin listesi asagidaki gibidir.
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Tablo 14. BIST Kimya Petrol Plastik Endeksinde Faaliyet Gosteren Isletmeler

BIST KIMYA PETROL PLASTIK FAALIYET GOSTEREN
ENDEKSINDE FAALIYET GOSTEREN FIRMALAR FiRMALARIN KODLARI

1 ADANA CIMENTO SANAYIi TICARET A.S. ADANA
2 AKCANSA CIMENTO SANAYI TICARET A.S. AKCNS
3 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA

4 ARCELIK A.S. ARCLK
5 AYGAZ A.S. AYGAZ
6 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA
7 EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL ECILC

YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.

8 FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. FROTO
9 KOZA ALTIN iSLETMELERI A.S. KOZAL
10 | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. OTKAR
11 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. PNSUT
12 | TEKFEN HOLDING A.S. TKFEN
13 | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. TOASO
14 | TURK TELEKOMUNIKASYON A_S. TTKOM
15 | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK
16 | TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. TUPRS
17 | ULKER BISKUVI SANAYT A.S. ULKER

3.2. TOPSIS Yontemi

Geleneksel ve nakit oranlarm karsilastirilmasinin yapilabilmesi i¢in ¢aligma
kapsaminda TOPSIS yonteminden yararlanilmistir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS nitel bir ¢evrime ihtiya¢ duymadan veriler {izerinden
uygulanabilmektedir. Belirlenen kriterler kapsaminda alternatifler kriterlerin alabilecegi

en diisiik ve en yiiksek degerler arasinda ideal bir uzaklik siralamasi yapilmaktadir

(Eleren vd., 2008, s. 6).

TOPSIS yontemi Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmis olup problem ¢6zmede
siklikla kullanilmaktadir. Alternatifin ideal pozitif ¢6ziime en kisa yoldan, negatif ideal
¢oziime ise en uzak mesafede sonug ¢ikarmasi beklenmektedir (Jadidi vd., 2008, s. 763).
1981 yilinda ortaya atilan bu yontem 1994 yilinda Hwang ve Lai tarafindan
gelistirilmistir (Zavadskas vd., 2006, s. 602).

TOPSIS yontemi ile ideal ¢oziimlere ve ideal olmayan ¢éziimlere ulagmak adina
normalize matrisi kurulmalidir. ideal ¢6ziim ile ideal olmayan ¢6ziim arasindaki mesafe
alternatiflerin birbiri tistiindeki baskisini ifade etmektedir (Hao ve Quing Sheng, 200, s.
184). TOPSIS ile ¢oziime ulasabilmek adina birbirinin takipg¢isi 6 adimin uygulanmasi
gerekmektedir (Dashti vd., 2010, s. 1-2; Jahanshahloo vd., 2006, s. 1544-1551).
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Birinci adimda karar matrisi olusturulur. Satirlarda iistiinliikklerinin anlasilmasi
istenen Karar noktalari, siitunlarda ise karar verme asamasinda yararlanilacak faktorler
bulunmaktadir. Karar vericinin baslangi¢c matrisi A matrisidir (Ergiil ve Akel, 2010, s.
104). A karar matrisi kapsaminda ele alinan “aij” su anlama gelmektedir: A matrisinde

yer alan i alternatifinin j kriteri kapsaminda gercek degeri.

aqq a;p .o 0 .. Ay
|321

A=| -
lam] .. . ..« « Qqn
Sekil 2. Karar Matrisi

Ikinci adimda normalize edilmis olan karar matrisinin olusturulmasi gerekir.
Karar matrisinin olusturulmasmin ardindan A matrisinde yer alan elemanlardan

yararlanilarak asagidaki denklem hesaplanmaktadir (Ustasiileyman, 2009, s. 37).

aj;
;= !

j
, 2
2 g

rij; i 1,2,...,N; Kriter Sayis1 j: 1,2,...,K; Alternatif Sayisi
Uciincii adimda agirlikli normalize karar matrisi olusturulur (Kaya, 2004, s. 1).
Vij =it Rij =1, M, =1, N

Ugiincii adimda agirliklarin hesaplanabilmesi igin kriterlerin 6nem sirasina gore
siralanmast  Onemlidir. Kriterlerin agirliklart ise asagidaki formiil {izerinden

degerlendirilmektedir (Kaya, 2004, s. 1).

1
T

o

1

Doérdiincii adimda ideal ve negatif ideal ¢Ozlimlerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Agirlikli normallestirilmis karar matrisinin en iyi performans degerleri

ideal ¢6ziimii olustururken, en kdotii performans degerlerinden ortaya ¢ikan ¢éziim
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negatif ideal ¢oziimdiir (Ustasiileyman, 2009, s. 37). A" ideal ¢oziim, A" negatif ideal
¢Ozliimdiir:

A={(max;v;iTj, ),(minyvy[i i, ), [i=1,2,...,m}
={¥v1, v2, ..., vj,..., vn}
A={(min;vlj€j, ),(max;v;li€j, ), [=1,2,...,m}
={v1, ¥, ..., ¥j,..., vn}

Besinci adimda ayrim 6lgiileri hesaplanir. Si* J alternatifinin ideal ¢6ziimden ne

kadar uzak oldugunu, Si" ise negatif ideal ¢6ziimden ne kadar uzak oldugunu belirtir

¢oziimdir (Ustastileyman, 2009, s. 38).

S1=

Altinc1 adimda ideal ¢6ziime goreli yakinlik hesaplanir. Ci* hesaplamasinda

asagidaki formiil kullanilmaktadir ¢6ziimdiir (Ustasiileyman, 2009, s. 38):

O
SisT
0=Ci<I

3.3. Arastirmada Kullanilan Oranlar

Aragtrma kapsaminda hem geleneksel oranlardan hem de nakit akim

oranlarindan yararlanilmistir. Caligmanmn analizinde kullanilacak olan geleneksel

oranlar Tablo 15°te gdsterilmektedir.
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Tablo 15. Geleneksel Oranlar

Likidite Oranlar

1 | CariOran

Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

2 | Nakit Oran

(Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
Borglar

Faaliyet Oranlarn

1 | Duran Varlik Devir Hiza

Satislar / Net Duran Varliklar

2 | Varhk Devir Hiz

Satiglar / Toplam Varliklar

3 | Ticari Alacak Devir Hiza

Satislar / Ticari Alacaklar

Mali Yap1 Oranlan

1 | Finansal Kaldira¢ Oram

Toplam Borg¢ / Toplam Kaynak

2 | Finansman Oram

Ozkaynaklar / Toplam Borglar

Karhhk Oranlar

1 | Satis Karhihg

Net Kar / Net Satiglar

2 | Varhklarin Karhihg

FVAOK / Toplam Varhk

16’da

3 | Ozkaynak Karliig Net Kar / Ozkaynaklar
Arastrma kapsaminda yararlanilan nakit akim oranlar1 Tablo
gosterilmektedir.
Tablo 16. Nakit Akim Oranlar1
Kalite ve Verimlilik Oranlar:

1 | Kar Kalitesi IFNA / Kar
2 | Satis Basina Nakit IFNA / Satislar
3 | Faaliyet Endeksi IFNA / Siirdiiriilen Faaliyet Kart

Karsilama ve Yeterlilik Oranlari
1 | Nakit Faiz Karsilama IFNA / Odenen Faiz
2 | Nakit Bor¢ Karsilama (IFNA - Temettii) / Borglarin Kisa Vadeli Yiikiimliiliigii
3 | Nakit Temettii Karsilama IFNA / Temettii
4 | Yatirom Oram (IFNA - Temettii) / Varlik Alimlan
5 | Kritik Odemeleri Karsilama  (IFNA + Odenen Faiz) / (Odenen Faiz + Anapara Odemesi +

Oram Odenen Temettii)
6 | Nakit akim Yeterliligi IFNA / (Uzun Vadeli Bor¢ Odemesi + Varlik Alim1 + Temettii
Odemesi)
Getiri Oranlari \

1 | Hisse Basina Nakit (IFNA - Imtiyazl1 Hisse Temettiileri) / Ort. Adi Hisse Senedi Adedi
2 | Varhklarin Nakit Getirisi IFNA / Toplam Varliklar
3 | Borg ve Ozkaynak Getirisi IFNA / Borg ve Kaynak
4 | Ozkaynak Getirisi IFNA / Ozkaynak

Finansal Giic¢ ve Likidite Oranlari
1 | Nakit akim Likiditesi IFNA / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2 | Nakit Bor¢ Karsilama (IFNA - Temettii) / Toplam Borg

3.4. Arastirmanin Bulgular

Aragtirmanin yontemsel asamalarina uygun olarak elde edilen bulgular, iki ana

baslik altinda sunulmaktadir.
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3.4.1. Finansal Analiz Sonuglari

Bu baglik altinda geleneksel oranlar ve nakit akim oranlar1 vasitasiyla yapilan

finansal analiz sonuglar1 ayr1 ayr1 sunulmustur.

3.4.1.1. Geleneksel Oranlar Vasitasiyla Yapilan Finansal Analiz Sonuclan

Bu bagslik altinda arastirma kapsamindaki isletmelerin 2018 ve 2019 yillarindaki
finansal performanslar1 likidite analizi, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik

oranlar1 agisindan incelenmekte ve yorumlanmaktadir.
3.4.1.1.1. Likidite Analizi

Finansal analizlerde likidite analizleri bir isletmenin kisa siireli olan borg¢larmni
0deme giiciinii 6l¢cmede kullanilmaktadir. Bu asamada ¢alisma sermayesinin yeterli olup

olmadigi da anlagilmaktadir.
Cari Oran

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait cari oranlar1 hesaplanmis, Tablo 17’de gosterilmistir.

Tablo 17. Faaliyet Gosteren Isletmelerin Hesaplanan Cari Oranlari

CARIi ORAN
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 3,1328 2,8583
AKCNS 1,1752 1,1517
AKSA 1,0522 1,1900
ARCLK 1,5755 1,5360
AYGAZ 1,0629 1,0900
CIMSA 0,7831 0,6546
ECILC 2,7927 3,7743
FROTO 1,1748 1,0244
KOZAL 13,0144 14,9127
OTKAR 1,8720 2,0763
PNSUT 1,2308 1,0749
TKFEN 0,1380 1,3195
TOASA 1,1376 1,1625
TTKOM 0,8820 0,8103
TTRAK 1,7678 1,9981
TUPRS 0,9928 1,3143
ULKER 1,2824 3,4647
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Sektoriin cari oran ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18. Sektoriin Cari Oran Ortalamasi

CARi ORAN SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
2,2475 1,9405

Tablo 17’ye bakildigi zaman hem 2018 hem de 2019 yilinda isletmelerin cari
oranlar1 goriilmektedir. Bu tabloya gore AKCNS, AKSA, AYGAZ, CIMSA, FROTO,
TKFEN, TOASA, TTKOM, TUPRS isletmelerinin cari oranlarinin 1,5’in altinda oldugu
goriilmektedir. Sektor ortalamasi 2018 yilina gore 2019 yilinda diisiis yasamustir.

Nakit Oran

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait nakit oranlar1 hesaplanmis, Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19. Faaliyet Gosteren Isletmelerin Hesaplanan Nakit Oranlari

NAKIT ORAN
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,6078 0,0029
AKCNS 0,5406 0,3199
AKSA 0,3170 0,1368
ARCLK 0,2158 0,1345
AYGAZ 0,1829 0,1538
CIMSA 0,2491 0,2490
ECILC 0,4778 0,7251
FROTO 0,3479 0,3015
KOZAL 5,0316 45787
OTKAR 0,4089 0,3229
PNSUT 0,1280 0,2623
TKFEN 0,1161 0,3321
TOASA 0,5968 0,2192
TTKOM 0,8166 0,5623
TTRAK 0,9672 0,0969
TUPRS 0,4031 0,0848
ULKER 0,1487 0,4269

Sektoriin nakit oran ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 igin Tablo 20°de verilmistir.

Tablo 20. Sektoriin Nakit Oran Ortalamasi

NAKIT ORAN SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,4565 0,5797
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Tablo 19’a bakildig1 zaman hem 2018 hem de 2019 yilinda isletmelerin nakit
oranlar1 goriilmektedir. Nakit oranlara gére SNGYO, ADANA, AKSA, ARCLK,
AYGAZ, ULKER, TUPRS, TTRAK isletmelerinin 2018 yilinda nakit oranlar1 diisiik,
2019 yilinda ise yiliksektir. TTKOM 2019 yilinda yiiksek nakit oranina ulagmustr.
Sektoriin aritmetik ortalamasina bakildigi zaman 2018 yilinda nakit oranlarmnin 2019

yilindan daha az oldugu goriilmektedir.
3.4.1.1.2. Faaliyet Oranlan
Duran Varhk Devir Hiz1

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait duran varlik devir hiz1 hesaplanmis, Tablo 21°de gdsterilmistir.

Tablo 21. Isletmelerin Duran Varlik Devir Hiz1

DURAN VARLIK DEVIR HIZI
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,9921 1,1599
AKCNS 1,4646 1,4731
AKSA 1,8155 2,0325
ARCLK 2,7663 2,9331
AYGAZ 3,0338 2,8137
CIMSA 0,6344 0,6683
ECILC 0,2286 0,1953
FROTO 6,2739 5,7509
KOZAL 2,6752 1,4220
OTKAR 3,3067 1,1853
PNSUT 1,7186 1,6826
TKFEN 4,2379 3,9022
TOASA 3,2360 3,1459
TTKOM 0,8500 0,8088
TTRAK 3,8844 4,1999
TUPRS 3,2473 4,6427
ULKER 1,9165 1,3921

Sektoriin duran varlik devir hizi ortalamas1 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 22°de

verilmistir.

Tablo 22. Sektoriin Duran Varlik Devir Hizi Ortalamasi

DURAN VARLIK

DEVIR HIZI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
1,7621 2,0326
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Tablo 21 incelendiginde ADANA, AKCNS, AKSA, CIMSA, ECILC, PNSUT,
TTKOM, ULKER isletmelerinin duran varlik devir hizlarinin referans deger olan ikiden
diisiik oldugu goriilmektedir. OTKAR ve KOZAL ise 2018 yilinda duran varlik devir

hizi referans degerinin altinda kalirken 2019 yilinda referans degeri ge¢cmeyi basarmustir.
Varhk Devir Hiz1

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait varlik devir hiz1 hesaplanmis, Tablo 23°te gosterilmistir.

Tablo 23. Isletmelerin Varlik Devir Hizi

VARLIK DEVIR HIZI

FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,5166 0,4227
AKCNS 0,9086 0,7941

AKSA 0,8706 0,8446
ARCLK 0,9197 0,9484
AYGAZ 2,0608 2,8137
CIMSA 0,4573 0,4879

ECILC 0,1813 0,1553
FROTO 2,3899 2,5251
KOZAL 0,4488 0,3714
OTKAR 0,9077 0,2575
PNSUT 1,0746 1,0685
TKFEN 1,1532 1,0093
TOASA 1,4753 1,4308
TTKOM 0,5928 0,5644
TTRAK 1,3055 1,2637
TUPRS 1,6141 2,2118
ULKER 0,6100 0,5582

Sektoriin duran varlik devir hizi ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 igin Tablo 24°te

verilmistir.
Tablo 24. Sektoriin Varlik Devir Hiz1 Ortalamast
VARLIK .
DEVIR HIZI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,8624 0,8622

Tablo 23’e bakildigi zaman TUPRS, FROTO ve AYGAZ’m 2018 ve 2019 yillar1
arasinda en 1iyi varlik devir hizina sahip oldugu goriilmektedir. Sektoriin ortalamasina

bakildig1 zaman 2019 yilinda 0,0011 oraninda bir diislis oldugu anlasilmaktadir.
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Ticari Alacak Devir Hizi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait alacak devir hizi hesaplanmis, Tablo 25°te gosterilmistir.

Tablo 25 isletmelerin Alacak Devir Hizlar1

ALACAK DEVIR HIZI
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 4,2447 4,0348
AKCNS 4,9478 3,8644
AKSA 5,0558 3,8443
ARCLK 3,3560 3,4561
AYGAZ 18,0317 21,7123
CIMSA 3,7447 3,9051
ECILC 3,7564 3,7182
FROTO 9,5513 10,5985
KOZAL 40,7603 22,4452
OTKAR 2,5650 0,6751
PNSUT 4,4985 5,0892
TKFEN 6,4408 7,4120
TOASA 8,8146 8,8699
TTKOM 3,9400 3,8704
TTRAK 8,1509 8,7124
TUPRS 18,7140 16,3117
ULKER 3,2983 3,1360

Sektoriin alacak devir hizi ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 26’da

verilmistir.
Tablo 26. Sektoriin Alacak Devir Hiz1 Ortalamasi
ALACAK DEVIR HIZI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
6,5582 7,1238

Tablo 25 incelendiginde isletmelerin alacak devir hizlart degerlerine
ulagiimaktadir. Bu degerlere gore alacak devir hizinin en yiiksek oldugu isletmelerin

AYGAZ, KOZAL ve TUPRS oldugu goriilmektedir.

Sektoriin ortalamasma bakildiginda 2018 yilimin alacak devir hizinin 2019
yilindan daha diisiik oldugu goriilmektedir.
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3.4.1.1.3. Mali Yap1 Oranlan
Finansal Kaldira¢ Oram

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait finansal kaldirag oranit hesaplanmis, Tablo 27°de gdsterilmistir.

Tablo 27. Isletmelerin Finansal Kaldirag Oranlari

KALDIRAC ORANLARI
FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,1784 0,2950
AKCNS 0,4820 0,4874
AKSA 0,6334 0,6544
ARCLK 0,7174 0,7103
AYGAZ 0,4999 0,7394
CIMSA 0,6064 0,5834
ECILC 0,1160 0,1029
FROTO 0,7157 0,7047
KOZAL 0,0930 0,0804
OTKAR 0,7619 0,8308
PNSUT 0,4201 0,4388
TKFEN 0,5659 0,6324
TOASA 0,6620 0,7149
TTKOM 0,7634 0,7941
TTRAK 0,7380 0,7893
TUPRS 0,7634 0,7516
ULKER 0,6143 0,6551

Sektoriin finansal kaldirag oranlar1 ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo

28’de verilmistir.

Tablo 28. Sektoriin Finansal Kaldirag Orani Ortalamasi

FINANSAL KALDIRAC ORANI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,4256 0,4059

Tablo 27°de BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 21
isletmenin finansal kaldirag oranlar1 hesaplanmistir. Bu tabloya gére ADANA, ECILC,
KOZAL isletmelerinin finansal kaldira¢ oranlarmin 0,50’nin ¢ok altinda oldugu
goriilmiistiir. Sektor ortalamasina bakildiginda 2019 yilinda finansman kaldira¢ oram

2018 yilina gore diisiis yasamistir.
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Finansman Orani

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait finansman oranlar1 hesaplanmis, Tablo 29°da gosterilmistir.

Tablo 29. Isletmelerin Finansman Oranlar1

FINANSMAN ORANI
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 4,6059 2,3895
AKCNS 1,0747 1,0519
AKSA 0,5787 0,5281
ARCLK 0,3940 0,4079
AYGAZ 1,0005 0,9967
CIMSA 0,6491 0,7141
ECILC 7,6233 8,7170
FROTO 0,3973 0,4190
KOZAL 9,7569 11,4410
OTKAR 0,3126 0,2036
PNSUT 1,3804 1,2790
TKFEN 0,7670 0,5813
TOASA 0,5105 0,3988
TTKOM 0,3099 0,2593
TTRAK 0,3551 0,2670
TUPRS 0,3100 0,3305
ULKER 0,6280 0,5264

Sektoriin finansman oranlar1 ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 30’da

verilmistir.
Tablo 30. Sektoriin Finansman Orani Ortalamast
FINANSMAN ORANI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
1,5011 1,5076

Tablo 29°da BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 21
isletmenin 2018 ve 2019 yillarina ait finansman orani hesaplanmistir. Bu oranlara gore
ADANA, AKCNS, ECILC, KOZAL, PNSUT isletmelerinin finansman oranlarinin
yiiksek oldugu, en basarili durumda ise KOZAL isletmesinin bulundugu gériilmektedir.
Sektoriin aritmetik ortalama degerine bakildiginda 2019 yilinda 0,0065 oraninda bir artis

oldugu anlagilmaktadir.
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3.4.1.1.4. Karhhk Oranlan
Satis Karhhg:

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait satig karlilig1 hesaplanmig, Tablo 31°de gdsterilmistir.

Tablo 31. isletmelerin Satis Karlilig:

SATIS KARLILIGI

FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,1802 0,7154
AKCNS 0,0412 0,1037
AKSA 0,0762 0,0634
ARCLK 0,0290 0,0317
AYGAZ 0,0268 0,0239
CIMSA 0,0076 0,0911
ECILC 0,1855 0,3469
FROTO 0,0500 0,0506
KOZAL 0,6203 0,7288
OTKAR 0,1446 0,2771
PNSUT 0,0208 0,0331
TKFEN 0,0973 0,1155
TOASA 0,0784 0,0690
TTKOM 0,1017 0,0681
TTRAK 0,0294 0,0614
TUPRS 0,0059 0,0419
ULKER 0,1160 0,1177

Sektoriin satis karliligi ortalamasi 2018 ve 2019 wyillar1 i¢in Tablo 32°de

verilmistir.
Tablo 32. Sektoriin Satig Karliligi Ortalamast
SATIS KARLILIGI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,2082 0,1003

Tablo 31°de isletmelerin satig karlilig1 hesaplanmis, burada belirtilen degerlere
gore ADANA, ECILC VE KOZAL isletmelerinin en yiliksek kar marjma sahip oldugu
gorilmiistir. TUPRS, CIMSA, FROTO, PNSUT ve TOASA isletmeleri ise BIST
Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren diger 16 isletmeden ¢ok daha diisiik
kar marjina sahiptir. Sektor ortalamasina bakildiginda ise 2019 yilinda kar marjlarinin

%50 oraninda azald1g1 goriilmektedir.
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Varhklarin Karhihg:

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait varliklarin karlilig1 hesaplanmig, Tablo 33’te gosterilmistir.

Tablo 33.isletmelerde Varliklarm Karlilig

VARLIKLARIN KARLILIGI
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,8663 0,3665
AKCNS 0,8845 0,9193
AKSA 0,0266 0,0214
ARCLK 0,0304 0,0243
AYGAZ 0,0256 0,0264
CIMSA 0,0378 0,0313
ECILC 0,0044 0,0023
FROTO 0,0473 0,0432
KOZAL 0,0354 0,0194
OTKAR 0,0296 0,0264
PNSUT 0,0321 0,0246
TKFEN 0,0000 0,0000
TOASA 0,0001 0,0001
TTKOM 0,1182 0,1027
TTRAK 0,0429 0,0282
TUPRS 0,0127 0,0155
ULKER 0,0134 0,0140

Sektoriin varlik karliligi ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 igin Tablo 34’te

verilmistir.
Tablo 34. Sektoriin Varlik Karlilig1 Ortalamasi
VARLIKLARIN KARLILIGI SEKTOR ORTALAMASI
2018 \ 2019
0,0794 \ 0,1052

Tablo 33’e bakildiginda TKFEN, TOASA isletmelerinin varlik karliliginin
bulunmadig1r goriilmektedir. Tablodaki verilere gore ADANA ve AKCNS varlik
karlilig1 agisindan diger isletmeler gore yliksek seviyeye ulasmay1 basarmigtir. Sektoriin
ortalamasma bakildiginda 2019 yilinda neredeyse yar1 yariya varlik karliliginda artis

gozlemlenmigtir.
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Ozkaynak Karhhg

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait 6zkaynak karlilig1 hesaplanmis, Tablo 35°te gosterilmistir.

Tablo 35. Isletmelerin Ozkaynak Karhlik Orani

OZKAYNAK KARLILIGI

FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,1133 0,4289
AKCNS 0,0723 0,1606
AKSA 0,1809 0,1550
ARCLK 0,0942 0,1036
AYGAZ 0,1104 0,0913
CIMSA 0,0089 0,1067
ECILC 0,0380 0,0601
FROTO 0,4200 0,4323
KOZAL 0,3069 0,2943
OTKAR 0,5514 0,4218
PNSUT 0,0386 0,0630
TKFEN 0,2585 0,3171
TOASA 0,3422 0,3461
TTKOM 0,2549 0,1867
TTRAK 0,1465 0,3683
TUPRS 0,0400 0,3733
ULKER 0,1835 0,1904

Sektoriin 6zkaynak karlilig1 ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 36’da

verilmistir.
Tablo 36. Sektoriin Ozkaynak Karlilik Orani
OZKAYNAK KARLILIGI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,2186 0,1614

Tablo 35’¢ bakildiginda pek ¢ok isletmenin O6zkaynak karlihigmmm yeterli
diizeyde olmadigi goriilmektedir. ADANA, AKSA, FROTO, KOZAL, OTKAR ve
TOASA isletmeleri diger isletmeler gore 6zkaynaktan daha fazla kar elde etmektedir.
Sektor ortalamasina bakildiginda 2018 yilinda 6zkaynaktan elde edilen karin daha
biiyiik oldugu, 2019 yilinda ise bu oranin diistiigii goriilmiistiir.
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3.4.1.2. Nakit Akim Oranlan Vasitasiyla Yapilan Finansal Analiz Sonugclari

Nakit akim oranlar1 vasitasiyla yapilan finansal analiz sonuglari, ¢alismanin

ikinci boliimiinde yapilan dortlii siiflandirmaya benzer sekilde sunulmustur.
3.4.1.2.1. Kar Kalitesi ve Verimlilik Oranlari
Kar Kalitesi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait kar kalitesi hesaplanmig, Tablo 37°de gosterilmistir.

Tablo 37. Isletmelerin Kar Kalitesi

KAR KALITESI
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,9986 0,0021
AKCNS 4,6652 1,5548
AKSA 2,3652 1,2551
ARCLK 3,4329 1,9735
AYGAZ 1,0000 0,9995
CIMSA 2,4504 2,3085
ECILC 1,0528 0,7300
FROTO 1,5349 1,2930
KOZAL 1,1558 0,8380
OTKAR 1,2068 1,7060
PNSUT 1,7404 2,5191
TKFEN 0,5431 1,6006
TOASA 2,4679 1,0419
TTKOM 4,6463 5,4547
TTRAK 9,4652 0,4367
TUPRS 0,5553 0,3641
ULKER 1,1170 1,1239

Sektoriin kar kalitesi ortalamas1 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 38°de verilmistir.

Tablo 38. Sektoriin Kar Kalitesi Ortalamasi

KAR KALITESI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
1,2678 1,8975

Tablo 37 incelendiginde isletmelerin kar kalitelerinin genel olarak diisiik
oranlara sahip oldugu goriilmektedir. Sektor icerisinde en yiiksek kar kalitesine sahip

olan isletmeler AKCNS ve AKSA olarak goriiliirken, en diisiikk kar kalitesi ADANA
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isletmesine aittir. Sektor ortalamasina bakildiginda ise isletmelerin 2019 yilinda, 2018

yilina gore daha kalic1 karlar sagladig1 anlagilmustir.
Satis Basina Nakit

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait satig bagina nakit hesaplanmis, Tablo 39°da gésterilmistir.

Tablo 39. Isletmelerin Satis Basina Nakit Oranlari

SATIS BASINA NAKIT
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,6078 1,3596
AKCNS 0,3377 0,3491
AKSA 0,1340 0,1090
ARCLK 0,0648 0,0685
AYGAZ 0,6400 0,4274
CIMSA 0,0113 0,1071
ECILC 0,4538 0,9932
FROTO 0,2267 0,2331
KOZAL 4,3532 5,4638
OTKAR 0,3338 0,1395
PNSUT 0,0735 0,1041
TKFEN 0,2327 0,1676
TOASA 0,2377 0,2117
TTKOM 0,4578 0,3281
TTRAK 0,2652 0,4090
TUPRS 0,0863 0,3757
ULKER 0,3177 1,3414

Sektoriin satis basina nakit ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 40’ta

verilmistir.
Tablo 40. Sektoriin Satis Basma Nakit Ortalamasi
SATIS BASINA NAKIT SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,5952 0,4465

Tablo 39 incelendiginde isletmelere ait satis bagina nakit oranlar1 goriilmekte, bu
oranlarin oldukc¢a diisiik oldugu anlasilmaktadir. En yiiksek satis bagina nakit oranina
sahip olan isletme KOZAL olurken, en diisiik oran CIMSA ve TUPRS’da karsimiza
cikmaktadir. Sektore bakildiginda ise 2018 yilinda yapilan yatirimlarin daha hizli nakde
cevrildigi, 2019 yilinda bu durumun diisiis gdsterdigi goriilmektedir.
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Faaliyet Endeksi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait faaliyet endeksi hesaplanmis, Tablo 41°de gosterilmistir.

Tablo 41. Isletmelerin Faaliyetlerin Endeksi Oranlari

FAALiYET
ENDEKSI

FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,2650 0,2198
AKCNS 0,0047 1,1624
AKSA 3,5454 2,9281
ARCLK 0,2954 3,7097
AYGAZ 1,7566 0,4311
CIMSA 0,0150 2,1784
ECILC 0,5487 0,7136
FROTO 0,6471 1,7869
KOZAL 2,2154 1,7403
OTKAR 2,8399 3,5024
PNSUT 0,0081 1,2264
TKFEN 0,5420 0,6808
TOASA 1,5418 2,8326
TTKOM 0,0434 2,5257
TTRAK 0,0261 2,3926
TUPRS 3,5454 1,8914
ULKER 0,6258 0,4086

Sektoriin faaliyet endeksi ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 42’de

verilmistir.
Tablo 42. Sektoriin Faaliyet Endeksi Ortalamasi
FAALIYET ENDEKSI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
1,5356 0,9485

Tablo 41°e bakildiginda igletme faaliyetlerinden ne kadar nakit saglandig1 ortaya
cikmaktadir. Bu tabloya gore faaliyetlerinden en fazla nakit saglayabilen igletmeler
TUPRS, OTKAR, AKSA olarak karsimiza ¢ikarken faaliyetlerinden minimum nakit
saglayabilen isletmeler AKCNS ve PNSUT’tur. Sektor ortalamasina bakildiginda
isletmelerin 2018 yilinda isletme faaliyetlerinden daha fazla nakit sagladigi, 2019

yilinda ise neredeyse bu nakdin yariya diistiigii goriilmektedir.
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3.4.1.2.2. Karsilama Ve Yeterlilik Oranlan
Nakit Faiz Karsilama

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 igsletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait nakit faiz kargilama oranlar1 hesaplanmis, Tablo 43’te gosterilmistir

Tablo 43. Isletmelerin Nakit Faiz Karsilama Oranlari

NAKIT FAIZ
KARSILAMA
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 3,9747 0,0414
AKCNS 2,2317 4,5420
AKSA 53,9084 20,6745
ARCLK 2,2130 2,0180
AYGAZ 1,0354 1,4788
CIMSA 2,2065 6,0566
ECILC 21,5480 20,0704
FROTO 5,4328 6,6647
KOZAL 5,2125 5,1230
OTKAR 3,5542 2,7129
PNSUT 1,8645 4,0486
TKFEN 5,2533 4,2148
TOASA 48,4470 15,2625
TTKOM 5,5091 7,1451
TTRAK 3,9351 0,5643
TUPRS 5,7779 1,0832
ULKER 2,4388 2,3363

Sektoriin nakit faiz karsilama oranlar1 ortalamas1 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo

44’te verilmistir.

Tablo 44. Sektoriin Nakit Faiz Karsilama Orani Ortalamasi

NAKIT FAIZ KARSILAMA SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
4,9653 7,9878

Tablo 43’¢ bakildiginda TTRAK ve ADANA isletmelerinin isletme
faaliyetlerinden saglamis olduklar1 nakit ile faiz 6demelerini karsilayamadigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakitler ile faiz ddemelerini

sorunsuz gerceklestirmeyi basaran isletmeler ise ECILC, AKSA ve TOASA’dur.
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Nakit Bor¢ Karsilama

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait nakit bor¢ karsilama oranlar1 hesaplanmis, Tablo 45°te gOsterilmistir

Tablo 45. isletmelerin Nakit Bor¢ Karsilama Oranlari

NAKIT BORC KARSILAMA
FIRMALAR 2019 2018

ADANA -2,6212 -1,0488
AKCNS 2,4417 1,4728
AKSA 2,9413 0,1990
ARCLK 2,3013 0,6931
AYGAZ -0,8691 -2,1522
CIMSA 8,2181 7,8968
ECILC -7,3347 4,6202
FROTO 1,3902 0,8643
KOZAL 13,9092 4,0833
OTKAR 1,9034 1,6290
PNSUT 2,5846 1,5449
TKFEN 1,1228 7.6467
TOASA 6,4639 2,3047
TTKOM 2,2612 1,8668
TTRAK 7,7366 -0,8280
TUPRS 5,6609 -2,1831
ULKER 7,1845 2,9540

Sektoriin nakit borg karsilama oranlar1 ortalamas1 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo

46’da verilmistir.

Tablo 46. Sektoriin Nakit Bor¢ Karsilama Ortalamalari

NAKIT BORC KARSILAMA SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
1,5261 2,8652

Tablo 45°te isletmelerin isletme faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 nakit ile
bor¢larmi karsilayabilip kargilayamadigr acik¢a goziikmektedir. Bu tablodaki verilere
gore ADANA, AYGAZ, TTRAK, TUPRS isletme faaliyetlerinden elde etmis olduklar1
nakitler ile borg¢larin1 karsilamada zorlanmaktadir. Bor¢ karsilama konusunda en
giivenilir isletmeler ise TOASA, KOZAL, CIMSA olarak goriilmektedir. Sektor
geneline bakildigimda ise 2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakitler ile

borg karsilama oraninin daha ytiksek oldugu anlagilmaktadir.
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Yatirnm Orani

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait yatirim orani hesaplanmis, Tablo 47°de gosterilmistir

Tablo 47. Isletmelerin Yatirim Oranlar:

YATIRIM ORANI

FIRMALAR 2019 2018
ADANA -0,6212 -0,0488
AKCNS 0,4417 0,4728

AKSA 0,9413 0,1990
ARCLK 0,3013 0,6931
AYGAZ -0,8691 -0,1522
CIMSA -0,2560 -0,4587
ECILC -0,3347 0,6202
FROTO 0,3902 0,8643
KOZAL 0,9092 0,0833
OTKAR 0,9034 0,6290
PNSUT 0,5846 0,5449
TKFEN 0,1228 0,6467
TOASA 0,4639 0,3047
TTKOM 0,2612 0,8668
TTRAK 0,7366 -0,8280
TUPRS 0,6609 -0,1831
ULKER 0,1845 0,9540

Sektoriin yatirim orani ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 48°de

verilmistir.
Tablo 48. Sektoriin Yatirim Orani Ortalamasi
YATIRIM ORANI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,3087 0,3321

Tablo 47°de gorildiigii tizere sektor igerisinde AKSA, OTKAR, TTKOM,
TTRAK isletme faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 nakitleri yatirim yapmak i¢in
kullanirken TUPRS, AYGAZ, CIMSA gibi isletmelerin nakit sikimtis1 yasadigi
anlasilmistir. Sektore bakildiginda 2018 yilina gore 2019 yilinda isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakitlerin daha fazla yatirimda kullanildig1 ancak, bu oranin oldukga yetersiz

oldugu goriilmektedir.
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Kritik Odemeleri Karsilama Oram

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 wyillarma ait kritik O6demeleri karsilama orani hesaplanmis, Tablo 49’da

gosterilmistir.

Tablo 49. isletmelerin Kritik Odemeleri Karsilama Oranlar1

FIRMALAR
ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC
FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASA
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER

KRITiK ODEMELERI
KARSILAMA ORANI
2019 2018
0,2743 -0,1447
0,4109 0,6541
2,7648 1,2133
1,2105 0,6677
0,009 0,082
1,2065 2,3587
0,8283 1,1335
1,3192 1,1992
8,8497 4,3557
1,592 1,0212
0,2022 0,9697
0,1228 0,4225
3,7457 0,9669
4,4767 6,0765
2,9351 -0,1666
1,637 0,0223
0,4371 0,2531

Sektoriin kritik 6demeleri karsilama orani ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in

Tablo 50°de verilmistir.

Tablo 50. Sektoriin Kritik Odemeleri Karsilama Orani1 Ortalamasi

KRIiTiK ODEMELERI ..

KARSILAMA ORANI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
1,0785 1,5426

Tablo 49°da AKSA, FROTO, KOZAL gibi isletmelerin isletme faaliyetlerinden

elde etmis olduklar1 nakitler ile kritik Odemeleri yeterli diizeyde yapabildigi
goriilmektedir. ARCLK, TTRAK ve TUPRS ise 2018 yilinda elde edilen nakitler ile

kritik 6demelerini yapamazken, 2019 yilinda bu 6demeleri yapabilme yeterliligine

ulasmus, nakitlerini diizene sokmay1 basarmistir. ULKER, PNSUT ise 2018 yilinda elde
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edilen nakitler ile kritik borglarin1 ddeyebilirken 2019 yilina gelindiginde bu kritik

O0demelerini yapamaz hale gelmistir.
Nakit akim Yeterliligi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait nakit akim yeterliligi hesaplanmis, Tablo 51°de gosterilmistir

Tablo 51. isletmelerin Nakit Akim Yeterliligi Oranlar

NAKIT AKIS YETERLILIGi

FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,3413 0,003
AKCNS 0,6331 0,6631
AKSA 0,701 0,2226
ARCLK 0,2742 0,1701
AYGAZ 0,183 0,1432
CIMSA 0,3545 0,5379
ECILC 0,4151 0,4839
FROTO 0,5352 0,4946
KOZAL 6,17 2,6257
OTKAR 0,3369 0,2253
PNSUT 0,2809 0,5501
TKFEN 1,0469 4,3973
TOASA 0,9982 0,316
TTKOM 0,5149 0,3929
TTRAK 0,8873 0,0553
TUPRS 0,5856 0,0731
ULKER 0,8439 0,1437

Sektoriin nakit akim yeterliligi ortalamas1 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 52°de

verilmistir.
Tablo 52. Sektoriin Nakit Akim Yeterliligi Ortalamasi
NAKIT AKIS YETERLILIGI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,5896 0,7421

Tablo 51°de isletmelere ait nakit akim yeterliligi oranlar1 verilmisi bu oranlara
gore nakitler ile borglarini1 6demeyi basarabilen isletmeler TKFEN ve KOZAL olarak
karsimiza c¢ikmistir. Geri kalan isletmelerin tiimiiniin oranmnin 1’in altinda kaldig:
anlasilmaktadir. Sektor lizerinden degerlendirme yapildiginda 2019 yilinda, 2018 yilina

gore bor¢larn nakitler lizerinden 6denmeye daha fazla yaklastig1 goriilmektedir.
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3.4.1.2.3. Getiri Oranlan
Hisse Basina Nakit

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait hisse basina nakit hesaplanmig, Tablo 53’te gdsterilmistir

Tablo 53. Isletmelerin Hisse Basina Nakit Oranlari

HiSSE BASINA NAKIT

FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,003 0,000
AKCNS 0,010 0,008
AKSA 0,000 0,000
ARCLK 0,000 0,000
AYGAZ 0,000 0,000
CIMSA 0,001 0,001
ECILC 0,000 0,000
FROTO 0,000 0,000
KOZAL 0,000 0,000
OTKAR 0,000 0,000
PNSUT 0,013 0,028
TKFEN 0,002 0,006
TOASA 0,000 0,000
TTKOM 0,000 0,000
TTRAK 0,198 0,020
TUPRS 0,026 0,021
ULKER 0,030 0,023

Sektoriin hisse basina nakit ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 54’te

verilmistir.
Tablo 54. Sektoriin Hisse Basma Nakit Oran Ortalamasi
HISSE BASINA NAKIT SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,1156 0,1198

Tablo 53 kapsaminda inceleme yapildiginda isletmelerin performansi, finansal
giicii ve yatirimcilarin yonelimi konusunda bilgi edinmek miimkiindiir. Bu tabloya gore
TTRAK, ULKER, AKCNS hisse basina nakit agisindan diger isletmelere gore daha
yiiksek oranlar sunmaktadir. Sektor ortalamasina bakildiginda ise iki y1l arasinda biiyiik

bir fark olmadig1 goriilmiistiir.
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Varhklarin Nakit Getirisi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve

2019 yillarina ait varliklarin nakit getirisi hesaplanmis, Tablo 55°te gosterilmistir.

Tablo 55. Isletmelerin Varliklarmn Nakit Getirisi Oranlar1

VARLIKLARIN NAKIT GETIRISI

FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,5211 0,0136
AKCNS 0,186 0,0201

AKSA 0,1568 0,0672
ARCLK 0,0914 0,0593
AYGAZ 0,0552 0,0672
CIMSA 0,0888 0,1027
ECILC 0,0354 0,0393
FROTO 0,1833 0,1651
KOZAL 0,3218 0,2268
OTKAR 0,1585 0,1217
PNSUT 0,039 0,089
TKFEN 0,0609 0,1866
TOASA 0,2855 0,1028
TTKOM 0,2802 0,2096
TTRAK 0,3632 0,0339
TUPRS 0,2042 0,0338
ULKER 0,0791 0,0738

Sektoriin varliklarin nakit getirisi ortalamasi1 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo

56’da verilmistir.

Tablo 56. Sektoriin Varliklarin Nakit Getirisi Ortalamasi

VARLIKLARIN NAKIT GETIRISI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,0623 0,1431

Tablo 55’teki verilere gore ADANA, AKCNS, FROTO, TOASA, TUPRS,
TTKOM gibi isletmeler varliklarindan nakit saglama konusunda yeterli diizeye
ulagmustir. Sektoriin geneline bakildiginda 2018 yilinda isletmelerin varliklarindan nakit
elde etmede biiyiik sorunlar yasadigi ancak, 2019 yilinda varliklarin nakit getirisi

oranlarinin istenen duruma geldigi goriilmektedir.
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Bor¢ ve Oz kaynak Nakit Getirisi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 wyillarina ait bor¢ ve 06z kaynak nakit getirisi hesaplanmig, Tablo 57°de

gosterilmistir

Tablo 57. isletmelerin Borg ve Oz Kaynak Nakit Getirisi Oranlar1

BORC VE OZKAYNAK
NAKIT GETIiRiSi
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,1317 0,0011
AKCNS 1,833 1,4448
AKSA 0,1926 0,0857
ARCLK 2,7739 1,4686
AYGAZ 0,1104 0,0912
CIMSA 0,1148 0,131
ECILC 0,0463 0,0506
FROTO 0,9405 0,7626
KOZAL 1,0788 0,5534
OTKAR 0,6654 0,7196
PNSUT 0,0672 0,1587
TKFEN 1,0255 1,652
TOASA 3,2496 0,3873
TTKOM 0,862 0,642
TTRAK 0,7584 0,0591
TUPRS 1,102 0,101
ULKER 2,6271 0,51

Sektoriin bor¢ ve 6zkaynak nakit getirisi ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in

Tablo 58°de verilmistir.

Tablo 58. Sektdriin Borg ve Ozkaynak Nakit Getirisi Ortalamasi

BORC VE OZKAYNAK 5
NAKIT GETIRISI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,4236 0,8756

Tablo 57°de AKCNS, ARCLK, TOASA isletmelerinin bor¢ ve 6zkaynak nakit
getirisi oraninin yiiksek oldugu goriilmektedir. ADANA isletmesinin borg ve 6zkaynak
nakit getirisi ¢cok diisiik diizeydedir. Sektore bakildiginda bor¢ ve 6zkaynak nakit
getirisinin 2019 yilinda neredeyse iki katina yiikseldigi goriilmiistiir.
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Ozkaynak Getirisi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait 6zkaynak getirisi hesaplanmig, Tablo 59°da gdsterilmistir

Tablo 59. Isletmelerin Ozkaynak Getirisi Oranlari

OZKAYNAK GETIRISi
FIRMALAR 2019 2018

ADANA 0,1132 0,0009
AKCNS 0,3371 0,2497
AKSA 0,4278 0,1945
ARCLK 0,3234 0,2045
AYGAZ 0,1104 0,0912
CIMSA 0,2256 0,2464
ECILC 0,0401 0,0438
FROTO 0,6447 0,559
KOZAL 0,3547 0,2467
OTKAR 0,6654 0,7196
PNSUT 0,0672 0,1587
TKFEN 0,1404 0,5076
TOASA 0,8446 0,3606
TTKOM 1,1842 1,0182
TTRAK 1,3862 0,1608
TUPRS 0,8628 0,1359
ULKER 0,2049 0,214

Sektoriin 6zkaynak getirisi ortalamas1 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 60°’da

verilmistir.
Tablo 60. Sektoriin Ozkaynak Getirisi Orani Ortalamasi
OZKAYNAK GETIRISI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,2569 0,3727

Tablo 59°da isletmelerin 6zkaynak getiri oranlar1 ile karsilasilmaktadir. Buna
gore finansal agidan diger isletmelerden daha gii¢lii olan FROTO, OTKAR, TTKOM,
TUPRS 06zkaynaklarindan yliksek tutarlarda nakit elde edebilmektedir. PNSUT gibi
isletmeler ise 2019 yilinda 6zkaynaklarmdan nakit elde etme asamasinda biiyilik
sikintilar yagamaktadir. Sektoriin ortalamasina bakildiginda ise 2018 yilinda
0zkaynaklardan saglanan nakdin, 2019 yilina gore cok daha diisik oldugu

anlasilmaktadir.
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3.4.1.2.4. Finansal Gii¢ ve Likidite Oranlan
Nakit akim Likiditesi

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait nakit akim likiditesi hesaplanmis, Tablo 61’de gésterilmistir.

Tablo 61. Isletmelerin Nakit Akim Likiditesi

NAKIT AKIS LiKiDITESI

FIRMALAR 2019 2018
ADANA 0,6078 0,0029
AKCNS 0,5406 0,3199
AKSA 0,317 0,1368
ARCLK 0,2158 0,1345
AYGAZ 0,1829 0,1538
CIMSA 0,2491 0,249
ECILC 0,4778 0,7251
FROTO 0,3479 0,3015
KOZAL 0,0316 0,5787
OTKAR 0,4089 0,3229
PNSUT 0,128 0,2623
TKFEN 0,1161 0,3321
TOASA 0,5968 0,2192
TTKOM 0,8166 0,5623
TTRAK 0,9672 0,0969
TUPRS 0,4031 0,0848
ULKER 0,1487 0,4269

Sektoriin nakit akim likiditesi ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 igin Tablo 62’de

verilmistir.
Tablo 62. Sektoriin Nakit Akim Likiditesi Ortalamasi
NAKIT AKIS LIKIDITESI SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,4365 0,5603

Tablo 61’ de TTRAK isletmesinin yillik faaliyet nakit akim likiditesine
bakildiginda 2018 ve 2019 yillar1 arasinda biiylik bir dalgalanma vardir. Sektor
ortalamasma bakildiginda hem 2018 hem de 2019 yilinda nakit akim likidite oraninin

istenen degerde oldugu goriilmektedir.
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Nakit Bor¢ Karsilama

BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 isletmenin 2018 ve
2019 yillarina ait nakit bor¢ karsilama hesaplanmis, Tablo 63’te gosterilmistir.

Tablo 63. isletmelerin Nakit Bor¢ Karsilama Oranlari

NAKIT BORC
KARSILAMA

FIRMALAR 2019 2018
ADANA -0,6252 -0,244
AKCNS 0,2031 0,1411
AKSA 0,1719 0,0271
ARCLK 0,1274 0,0618
AYGAZ -0,0449 -0,0923
CIMSA 0,1464 0,1427
ECILC -0,061 0,0833
FROTO 0,1468 0,1047
KOZAL 0,4611 0,8221

OTKAR 0,1727 0,11
PNSUT 0,0617 0,1709
TKFEN 0,0447 0,2624
TOASA 0,3274 0,0577
TTKOM 0,367 0,264
TTRAK 0,4922 -0,0799
TUPRS 0,1787 -0,0683
ULKER 0,1287 0,0981

Sektoriin nakit bor¢ karsilama ortalamasi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in Tablo 64’te

verilmistir.

Tablo 64. Sektoriin Nakit Borg Karsilama Ortalamasi

NAKIT BORC

KARSILAMA SEKTOR ORTALAMASI
2018 2019
0,1865 0.2425

Tablo 63’te TTRAK isletmesi nakit bor¢ karsilama oranlarinin diger isletmelere
gore cok daha giiclii oldugu goriilmektedir. TUPRS, AYGAZ, ECILC ve ADANA

isletmelerinde ise nakit bor¢ karsilama oranlar1 ideal seviyenin ¢ok altinda kalmaktadir.
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3.4.2. TOPSIS Yontemi Vasitasiyla Yapilan Finansal Performans

Siralamasina iliskin Sonugclar

Calisma kapsaminda geleneksel oranlar (2018), geleneksel oranlar (2019), nakit
akim oranlar1 (2018) ve nakit akim oranlar1 (2019) olmak tizere 4 farkli karar matrisi
olusturulmustur. TOPSIS yontemi vasitasiyla yapilan performans siralamasina iliskin
sonuglar, geleneksel oranlar ve nakit akim oranlar1 i¢in ayri ayri bashklar altinda
sunulmaktadir. Buna ek olarak TOPSIS yonteminde yapilan hesaplamalara dair tablolar,

akiciligin bozulmamasi adina ¢calismanin ekler kisminda sunulmustur.

3.4.2.1. Geleneksel Oranlar Kullanilarak Elde Edilen TOPSIS Sonuclar:

Geleneksel oranlar kapsaminda 10 adet degerlendirme faktorii ve 17 adet karar
noktasindan yararlanilmistir. TOPSIS yontemi i¢in yapilan hesaplamalar kapsaminda
karar matrisi, normalize edilmis karar matrisi, agirliklandirilmig normalize edilmis karar
matrisi, pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri, ideal uzakliklar tablosu, ideal ve negatif
ideal ¢oziim degerleri tablosu ve ideal degere yakinlik tablosu 2018 yili i¢in EK 1°de;
2019 yil1 i¢in EK 2°de sunulmaktadir.

2018 yili i¢gin TOPSIS yontemi vasitasiyla elde edilen finansal performans

siralamasi ve ideal ¢oziime yakinlik degerleri Tablo 65°te sunulmustur.

Tablo 65. Geleneksel Oranlar Kullanilarak Yapilan Finansal Performans Siralamasi

(2018)

Sira Isletme C*

1 KOZAL 0,6157
2 AKCNS 0,3627
3 ADANA 0,3382
4 ECILC 0,3046
5 FROTO 0,2997
6 AYGAZ 0,2887
7 TUPRS 0,2813
8 TTRAK 0,2228
9 TKFEN 0,2042
10 TOASO 0,2041
11 OTKAR 0,1774
12 PNSUT 0,1352
13 ARCLK 0,1349
14 ULKER 0,1321
15 AKSA 0,1150
16 TTKOM 0,1074
17 CIMSA 0,0818
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C" degeri isletmelerin finansal performanslar1 igin aldiklari degeri temsil
etmektedir. C* degerinin diger isletmelere gore yiiksek olmasi o isletmenin diger
isletmelere gore arastrma yili i¢in daha iyi finansal performans gosterdigi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda geleneksel oranlar kullanilarak TOPSIS
yontemi vasitasiyla elde edilen sonuglara gore 2018 yil1 i¢in finansal agidan en basarili
isletmeler sirasiyla KOZAL, AKCNS ve ADANA seklinde siralanmigtir. CIMSA,
TTKOM ve AKSA ise arastirma kapsamindaki diger isletmelere gore 2018 yili igin

finansal olarak daha zayif performans gostermistir.

2019 yili igin TOPSIS yontemi vasitasiyla elde edilen finansal performans

siralamasi ve ideal ¢oziime yakilik degerleri Tablo 66’da sunulmustur.

Tablo 66. Geleneksel Oranlar Kullanilarak Yapilan Finansal Performans Siralamasi

(2019)
Sira Isletme Cc*
1 KOZAL 0,6825
2 ADANA 0,3488
3 FROTO 0,3068
4 AKCNS 0,2905
5 ECILC 0,2723
6 OTKAR 0,2647
7 AYGAZ 0,2310
8 TOASO 0,2244
9 TUPRS 0,2060
10 TKFEN 0,2043
11 TTRAK 0,1999
12 TTKOM 0,1526
13 ULKER 0,1346
14 AKSA 0,1323
15 ARCLK 0,1292
16 PNSUT 0,1267
17 CIMSA 0,0521

C* degeri isletmelerin finansal performanslari i¢in aldiklar1 degeri temsil
etmektedir. C* degerinin diger isletmelere gore yiiksek olmasi o isletmenin diger
isletmelere gore arastrma yili i¢in daha iyi finansal performans gosterdigi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda geleneksel oranlar kullanilarak TOPSIS
yontemi vasitasiyla elde edilen sonuglara gore 2019 yili i¢in finansal agidan en basarili

isletmeler swrastyla KOZAL, ADANA ve FROTO seklinde siralanmistir. CIMSA,
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PNSUT ve ARCLK ise arastirma kapsamindaki diger isletmelere gore 2019 yili i¢in

finansal olarak daha zayif performans gostermistir.

3.4.2.2. Nakit Akim Oranlar Kullanilarak Elde Edilen TOPSIS Sonuclan

Nakit akim oranlari kapsaminda 14 adet degerlendirme faktorii ve 17 adet karar
noktasindan yararlanilmistir.  TOPSIS yontemi i¢in yapilan hesaplamalar kapsaminda
karar matrisi, normalize edilmis karar matrisi, agirliklandirilmis normalize edilmis karar
matrisi, pozitif ve negatif ideal ¢c6zliim degerleri, ideal uzakliklar tablosu, ideal ve negatif
ideal ¢oziim degerleri tablosu ve ideal degere yakinlik tablosu 2018 yili i¢cin EK 3’de;
2019 yil1 i¢in EK 4’de sunulmaktadir.

2018 yili igin TOPSIS yontemi vasitasiyla elde edilen finansal performans

siralamasi ve ideal ¢6ziime yakimlik degerleri Tablo 67°de sunulmustur.

Tablo 67. Nakit akim Oranlar1 Kullanilarak Yapilan Finansal Performans Siralamasi

(2018)
Sira isletme C*
1 KOZAL 0,5000
2 CIMSA 0,4043
3 TTKOM 0,3456
4 TKFEN 0,3273
5 AKCNS 0,3222
6 OTKAR 0,2471
7 ARCLK 0,2127
8 FROTO 0,1832
9 PNSUT 0,1820
10 ECILC 0,1732
11 AKSA 0,1652
12 TOASO 0,1562
13 ULKER 0,1209
14 AYGAZ 0,0570
15 TTRAK 0,0453
16 TUPRS 0,0440
17 ADANA 0,0018

C* degeri isletmelerin finansal performanslari i¢in aldiklar1 degeri temsil
etmektedir. C* degerinin diger isletmelere gore yiliksek olmasi o isletmenin diger
isletmelere gore arastrma yili i¢in daha iyi finansal performans gosterdigi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda nakit akim oranlar1 kullanilarak TOPSIS

yontemi vasitasiyla elde edilen sonucglara gore 2018 yili i¢in finansal agidan en bagarili
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isletmeler sirasiyla KOZAL, CIMSA ve TTKOM seklinde siralanmistir. ADANA,
TUPRS ve TTRAK ise arastirma kapsamindaki diger isletmelere gore 2018 yil1 icin

finansal olarak daha zayif performans gostermistir.

2019 yili igin TOPSIS yontemi vasitasiyla elde edilen finansal performans

siralamasi ve ideal ¢oziime yakinlik degerleri Tablo 68’de sunulmustur.

Tablo 68. Nakit akim Oranlar1 Kullanilarak Yapilan Finansal Performans Siralamasi

(2019)
Rank Firm Cc*
1 KOZAL 0,5222
2 CIMSA 0,4457
3 TOASO 0,2882
4 TTRAK 0,2542
5 AKCNS 0,2503
6 TTKOM 0,2484
7 AKSA 0,2345
8 TUPRS 0,2294
9 ADANA 0,1737
10 ARCLK 0,1710
11 ULKER 0,1590
12 OTKAR 0,1379
13 FROTO 0,1310
14 ECILC 0,0839
15 PNSUT 0,0802
16 TKFEN 0,0799
17 AYGAZ 0,0638

C* degeri isletmelerin finansal performanslar1 i¢in aldiklar1 degeri temsil
etmektedir. C* degerinin diger isletmelere gore yiiksek olmasi o isletmenin diger
isletmelere gore arastrma yili i¢in daha iyi finansal performans gosterdigi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda nakit akim oranlart kullanilarak TOPSIS
yontemi vasitasiyla elde edilen sonuglara gore 2019 yili i¢in finansal agidan en basarili
isletmeler sirastyla KOZAL, CIMSA ve TOASO seklinde swralanmistir. AYGAZ,
TKFEN ve PNSUT ise arastirma kapsamindaki diger isletmelere gore 2019 yili i¢in

finansal olarak daha zayif performans gostermistir.
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3.4.2.3. Geleneksel Oranlar ve Nakit Akim Oranlar1 Sonuglarinin

Karsilastirilmasi

Bu baglik altinda geleneksel oranlar vasitasiyla yapilan finansal performans
siralamasi ile nakit akim oranlar1 kullanilarak yapilan finansal performans siralamasi
kargilastirmali olarak sunulmaktadir. Tablo 69°da 2018 yili i¢in yapilan finansal

performans siralamalarini karsilastirmali olarak gostermektedir.

Tablo 69. 2018 Y1li I¢in Finansal Performans Siralamalar:

Geleneksel Oranlara Nakit akim Oranlarina
Gore Gore

isletme C* Sira Cc* Sira
KOZAL 0,6157 1 0,5000 1
AKCNS 0,3627 2 0,3222 5
ADANA 0,3382 3 0,0018 17
ECILC 0,3046 4 0,1732 10
FROTO 0,2997 5 0,1832 8
AYGAZ 0,2887 6 0,0570 14
TUPRS 0,2813 7 0,0440 16
TTRAK 0,2228 8 0,0453 15
TKFEN 0,2042 9 0,3273 4
TOASO 0,2041 10 0,1562 12
OTKAR 0,1774 11 0,2471 6
PNSUT 0,1352 12 0,1820
ARCLK 0,1349 13 0,2127 7
ULKER 0,1321 14 0,1209 13

AKSA 0,1150 15 0,1652 11
TTKOM 0,1074 16 0,3456

CIMSA 0,0818 17 0,4043 2

Geleneksel oranlara gore en iyi performans gosteren sirketlerin baginda KOZAL
gelmektedir. KOZAL’1 AKCNS, ADANA, ECILC ve FROTO takip etmistir. Y1l icinde
en kot performansi gosteren sirketler is CIMSA, TTKOM, AKSA, ULKER ve ARCLK
olmustur. Nakit akim oranlarina bakildiginda en basarili performans gosteren sirketlerin
siras1 ile KOZAL, CIMSA, TTKOM, TKFEN ve AKCNS oldugu goriilmektedir. En
kotii performans gosteren isletmeler ise ADANA, TURPS, TTRAK, AYGAZ ve
ULKER olmustur. KOZAL her iki yontem de en basarili performans sergileyen isletme

olurken geri kalan siralamada ciddi farkliliklar ve celiskiler oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 70’te 2019 yili igin yapilan finansal performans siralamalarini

karsilastirmali olarak gostermektedir.

Tablo 70. 2019 Yili i¢in Finansal Performans Siralamalari

Geleneksel Oranlara Nakit akim Oranlarina
Gore Gore
Isletme C* Sira Cc* Sira
KOZAL 0,6825 1 0,5222 1
ADANA 0,3488 2 0,1737 9
FROTO 0,3068 3 0,1310 13
AKCNS 0,2905 4 0,2503 5
ECILC 0,2723 5 0,0839 14
OTKAR 0,2647 6 0,1379 12
AYGAZ 0,2310 7 0,0638 17
TOASO 0,2244 8 0,2882 3
TUPRS 0,2060 9 0,2294 8
TKFEN 0,2043 10 0,0799 16
TTRAK 0,1999 11 0,2542 4
TTKOM 0,1526 12 0,2484 6
ULKER 0,1346 13 0,1590 11
AKSA 0,1323 14 0,2503 S
ARCLK 0,1292 15 0,1710 10
PNSUT 0,1267 16 0,0802 15
CIMSA 0,0521 17 0,4457 2

2019 il i¢in finansal performans degerlendirmesinde geleneksel oranlara gore
en bagarili olan isletmenin KOZAL oldugu goriilmektedir. KOZAL’1 siras1 ile ADANA,
FROTO, AKCNS ve ECILC takip etmistir. En kotii performans gosteren isletmeler ise
CIMSA, PNSUT, ARCLK, AKSA ve ULKER olmustur. Nakit akim oranlarma gore
yapilan siralamada en basarili performans gosteren isletmenin KOZAL oldugu
goriilmektedir. KOZAL’1 siras1 ile CIMSA, TOASO, TTRAK ve AKSA izlemistir. En
kotii performans sirast ise su sekildedir: AYGAZ, TKFEN, PNSUT, ECILC ve FROTO.
1 yil icerisinde geleneksel oranlara gére KOZAL’1n yliksek performansinin siireklilik
sagladigl, AKCNS’anin performansmin diistiigii ve ADANA’nin finansal performansini
yiikselttigi goriilmektedir. Nakit akim oranlarina gére ise TTKOM, AKCNS ve TKFEN
performans diisiisii yasamig, TTRAK, TOASO ve AKSA yiikselise gecerek finansal

performans acisindan bu isletmelerin iistiine ¢ikmay1 basarmistir.
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SONUC

Kimya, Petrol ve Plastik sektdriinde {iiretilen {iriinlerin ¢ok biiyiik bir boliimii
diger sektorlerde ara mal veya hammadde olarak kullanilmaktadir. Bu o6zelligi
dolayisiyla Kimya, petrol ve plastik sektoriiniin hem giindelik yasam hem de diger
sektorler i¢in vazgecilmez oneme sahip oldugu sdylenebilir. Kimya, petrol ve plastik
sektorii teknoloji — sermaye yogun bir sektordiir; bu nedenle sektordeki isletmelerin aktif
biiytikliiklerinin yliksek oldugu gozlemlenmektedir. Sektoriin maliyet bilesenleri
oldukca fazladir ve maliyetlerin biiyiik bir kismi yabanci para cinsinden ithal edilen
iirlinlere dayanmaktadir. Bu agidan kimya, petrol ve plastik sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin aktif yapisi, bor¢luluk durumu, karlilik durumu gibi finansal rasyolarmnin
yaninda nakit akim durumlarinin da yakindan gzlemlenmesi ve analiz edilmesi oldukca
onemli goriilebilir. Bu goriis dogrultusunda ¢alismanin temel amaci1 BIST Kimya Petrol
Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarimin nakit akim
oranlar1 odaginda analiz edilmesi olarak belirlenmistir. BIST Kimya Petrol Plastik
Endeksi’nde faaliyet gdsteren 17 isletmenin nakit akim tablolar1 ¢aligma kapsaminda

incelenmistir.

Arastirmada Oncelikle arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal durumlari
2018 — 2019 donemleri i¢in hem geleneksel oranlar hem de nakit akim oranlari
kullanilarak analiz edilmis ve yorumlamalarda bulunulmustur. Arastirmanin devaminda
ise s0z konusu isletmelerin finansal performanslart TOPSIS yontemi kullanilarak hem
geleneksel oranlara hem de nakit akim oranlarma gdre ayri ayri siralamaya tabi
tutulmustur. Bu sayede geleneksel oranlar ile nakit akim oranlar1 arasindaki farkliliklarin

ortaya konulmasi amaclanmustir.

Finansal durum analizi kapsaminda oncelikle isletmelerin likidite durumlar:
degerlendirilmistir. Hem 2018 hem de 2019 yillar1 i¢in en yiiksek likiditeye sahip
isletmenin KOZAL oldugu goriilmektedir. KOZAL haricindeki isletmelerde de kisa
vadeli ytlikiimliiliikleri karsilama konusunda donen varliklarin yeterli oldugu ancak
stoklara bagimliligin yiiksek oldugu belirlenmistir. Satiglardaki olast daralma ve/veya
finansman kaynaklarina erigsimde zorluklarin ortaya ¢ikmasi durumunda sektor,
yiikiimliiliikleri yerine getirme acisindan giigliikler yasayabilir. Bu beklentiyi destekler

sekilde cari oran agisindan sektor ortalamalarinin 2019 yilinda 2018 yilina gore azaldigi

98



gozlemlenmektedir. Cari orandaki azalmanin karsiliginda isletmelerin  nakit
pozisyonlarini 2019 yilinda bir 6nceki yila gore daha giiglendirdikleri goriilmektedir. Bu
artis isletmelerin yiikiimliilikleri karsilama noktasinda sorun yasamamak adina
stoklarmn1 ve ticari alacaklarii azaltmasi karsiliginda nakit miktarini artirmalarina
baglanabilir. Sermaye yogun isletmeler agisindan likidite durumundaki zayiflamanin
finansman maliyetlerini artirarak ileriki donemlerde karliliga olumsuz etki yapmasi
beklenebilir. KOZAL agisindan ise yiiksek likidite oranlari yiikiimliiliikleri karsilama
noktasinda gilivence saglasa da fonlar1 karli alanlarda degerlendirme agisindan soru
isareti yaratmaktadir. Cari oran ve nakit oran agisindan isletmelerin likidite durumu
degerlendirildiginde sektor agisindan bir beklenti olusturulabildigi ama isletmelerin
stratejileri konusunda net bir tablonun ortaya konulamadigi sdylenebilir. Bu noktada
geleneksel oranlarin yaninda nakit akim oranlarmin da kullanilmasinin gerekliligi

vurgulanabilir.

Sermaye yogun isletmelerde varlik devir hizlar1 emek yogun sektdrlere oranla
daha 6nemli goriilebilir. Yapilan yiiksek tutarli yatirimlarin hasilat artis1 olarak karsilik
bulmasi1 arzu edilmektedir. Varlik devir hizina bakildiginda AYGAZ, FROTO 6n plana
cikmaktadir. Ticari alacak devir hiz1 analizinde ise KOZAL ve AYGAZ en yliksek devir
hizini sergilemekte, tahsil yeteneklerinin ytliksek oldugunu vurgulamaktadir. Sektordeki
varlik devir hizlarindaki iyilesme bu yoniiyle gerek isletmenin likiditesi gerekse de
karlilig1 acisindan ileriki donemler i¢in olumlu karsilanmaktadir. Bu noktada duran
varlik devir hizi ile birlikte ticari alacak devir hizindaki artis isletmelerin satis
politikalarim1 daha kisa vadelere indirirken; kapasite verimini artrmayi basardiklar

seklinde yorumlanabilir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin mali yapilar1 finansal kaldirag orani ve
finansman orani araciligiyla analiz edilmistir. Finansal kaldirag oranina bakildiginda
ADANA, KOZAL gibi igletmelerin bilyiik oranda 6zkaynaklar ile finanse edildigi; diger
bir ifade ile yabanci kaynak kullanimmdan kagindigi soylenebilir. Sektordeki diger
isletmelerin ise Ozkaynaklardan ziyade yabanci kaynaklar ile finanse edildigi
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle sermaye yogun sektorlerde 0,50 nin
iistiinde finansal kaldirag oranlar1 normal karsilanabilir. Bu noktada yiiksek finansal
kaldirag oranlarma sahip isletmelerde nakit akimlarinin énemi daha da artmaktadir.

Sektor ortalamasi agisindan oranlar degerlendirildiginde finansal kaldira¢ oranin 2019
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yilinda 2018 yilina gore distiigli gozlenmektedir. S6z konusu diisiis, isletmelerin
0zkaynaklarmin giiclenmesi yaninda finansman kaynaklarina ulasmanin zorlagmas: ile
de aciklanabilir. Finansman orani acisindan bakildiginda sektor ortalamasinin yiiksek
oldugu goriilse de sektdr ortalamasinin KOZAL, ECILC ve ADANA nedeniyle yiiksek
oldugu; diger isletmelerin 6zkaynaklardan ¢ok yabanci kaynaklar ile finanse edildigi
dikkat ¢ekmektedir. Finansman oraninin iki donemde degismedigi bilgisine dayanarak
isletmelerin 6zkaynaklarmin giliclenmesinden ¢ok finansman kaynaklarma erisimin

giiglestigi kanaatine varilabilir.

Karlilik orani analizi swrasinda satis karliligma, varhigin karliligina, 6zkaynak
karlihigina bakilmistir. Satis karlilig1 analizi sirasinda ADANA, KOAL gibi isletmelerin
yiliksek kar marjina sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. 2019 yilinda sektoriin satis
karlilig1 ortalamasi yartya diismiistiir. Satis karliligmin yiiksek olmadigi sektorde s6z
konusu azalis, isletmelerin mali yapilar1 tizerinde onemli olumsuzluklara yol acabilir.
Satis karsiligindaki azalisin karsisindan isletmelerin varlik karliliginin ise 2019 yilinda
artig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgu, isletmelerin daralan kaynaklar neticesinde
varliklarmi daha etkin ve verimli kullanma ¢abalari ile agiklanabilir. Zira sermaye yogun
sektorde yatirilan 6zkaynaklardan elde edilen karlilik da 2019 yilinda bir 6nceki yila

gore azalma gostermistir.

Geleneksel oranlara dayanilarak yapilan yorumlamalar sektor ve isletmeler
acisindan yatirimcilara onemli bilgiler sunsa da daha saglikli yorumlar yapilabilmesi
adina nakit akim oranlarmin da dikkate alinmasi1 6nemlidir. Arastirma kapsaminda naKkit
akim oranlar1 vasitasiyla ilk olarak kalite ve verimlilik oranlarma bakilmistir. Kalite ve
verimlilik agisindan ilk oran, kar kalitesi oranidir. 2019 yilinda varlik karliliginda
gbzlemlenen yiikselisin varliklarin daha verimli kullanilmasi ile agiklanabilecegini ifade
etmistik. Kar kalitesindeki artis, s6z konusu verimlilik artiginin nakit girisleri noktasinda
da isletmenin finansal durumunu gii¢lendirdigi bilgisini desteklemektedir. Ancak bu
noktada arzu edilen; karliliktaki artigin satis hasilatindaki veya satis kar marjindaki
artigtan kaynaklanmasi yoniindedir. Ancak, satis basma nakit ve faaliyet endeksi
oranlarmm 2019 yilinda bir onceki yila gore azaldigi bulgusu; varlik karliligmin
varliklarm verimli kullanilmasinin yaninda elden ¢ikartilmasindan da kaynaklandigna

isaret etmektedir. Nakit akimi, hasilattan ziyade isletmenin aktiflerini elden
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cikartmasmdan kaynaklanmaktadir. Siireklilik arz etmeyen bu nakit kaynaklari, ileriki

donemler i¢in olumsuz sinyaller vermektedir.

Geleneksel likidite oranlari, sektor ig¢in nispeten olumsuz bir yoruma neden
olmaktadir. Karsilama ve yeterlilik oranlar1 ise geleneksel oranlara gore daha olumlu bir
tablo ¢izmektedir. Nakit faiz karsilama orani, nakit bor¢ karsilama orani, yatirim orant,
kritik 6demeleri karsilama orani ve nakit akim yeterlilik orant hemen hemen tiim
isletmeler i¢in 2019 yilinda bir 6nceki doneme gore yiikselis gostermektedir. Bu bulgu,
isletmelerin nakit calisma sermayesi ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme noktasinda bir
onceki doneme gore kendilerini gelistirdikleri veya attiklar1 adimlarm basarili sonuglar
dogurdugu yoniinde yorumlanabilir. Bu agsamada 2019 yilindaki s6z konusu gelismenin
satig bagina nakit artisi ile desteklenmemesi nedeniyle gelecek donemler i¢in dikkatli
olunmas1 yoniinde 6neride bulunulabilir. Isletmelerin geleneksel likidite oranlar ile borg
o0deme yeterliliklerinin degerlendirilmesi 6zellikle daralma donemlerinde isletmeleri
olduklarindan daha koétii bir durumda gosterme egiliminde olabilir. Bu durum
isletmelerin  finansman kaynaklarna ulasimii  giiclestirmektedir. Bu  bilgi
dogrultusunda nakit akim oranlarinin da isletmelerin yiikiimliilikklerini yerine getirme

kabiliyeti noktasinda dikkate alinmasinin daha saglikli olacagi soylenebilir.

Nakit akim bazli finansal gii¢ ve likidite oranlar1 da bu bilgiyi desteklemektedir.
Sektoriin nakit akim likidite oranin ve nakit bor¢ karsilama oranm 2019 yilinda bir

onceki doneme gore yaklasik yiizde otuz artis gosterdigi goriilmektedir.

Sermaye yogun isletmelerde, ozellikle finansmanin 6nemli bir bdliimiiniin
yabanci kaynak ile saglandig1 durumlarda, varliklardan elde edilen nakit oranin 6nemi
cok daha artmaktadwr. Varliklarin yabanci kaynak ile finanse edildigi sektorlerde
varliklarin nakit getirisi orani ve devamli sermaye nakit getirisi orani finansal
performans acgisindan onemli bilgiler sunmaktadir. Varlik karliligi oranin yaninda
karliligin nakde doniismesi de oldukca Onem arz etmektedir. Getiri oranlarinin
tamaminda arastrma kapsamindaki isletmelerin 2019 déneminde bir 6nceki doneme

gore daha basarili oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin finansal performanslar1 siralamaya tabi tutulmak istendiginde de
geleneksel oranlar ile nakit akim oranlar1 bazli siralamalarm farklilastig1 goriilmektedir.

Finansal performans agisindan digerlerine gore en az basarili isletmeler geleneksel
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oranlara gore CIMSA, TTKOM (2018 yilinda) ve PNSUT, CIMSA (2019 yilinda)
olurken nakit akim oranlarina gore en az basarili olan isletmeler ADANA, TUPRS,
TTRAK (2018 yilinda), AYGAZ, TKFEN, PNSUT (2019 yilinda) olarak belirlenmistir.
En basarili sirket siralamasinda zirvede olan isim hem geleneksel oranlar hem de nakit
akim oranlar1 icin KOZAL olmustur. Ancak, ikinci sirkete bakildigi zaman

farklilasmanin basladig1 anlagilmaktadir.

Bu bulgu 15181nda isletmelerin finansal durumunun degerlendirilmesi noktasinda
geleneksel oranlarin yaninda nakit akim bazli oranlarin da kullanilmasinin daha saghkli

olacagi sonucuna ulasilabilir.

Bu caligmada kimya, petrol ve plastik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
2018 ve 2019 donemleri yillik finansal raporlardan elde edilen verilerden
yararlanilmistir. Elde edilen bulgular ve bulgulara dayanilarak yapilan degerlendirmeler
bu kisit kapsaminda degerlendirilmelidir. Kimya, petrol ve plastik sektorii sermaye
yogun bir sektordiir; emek yogun sektorler i¢in yapilacak benzer ¢alismalarm da

karsilagtirma yapabilmek adina literatiire katki saglayacagi diisiintilmektedir.
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EK 1: 2018 Yilina Iliskin Geleneksel Oranlarin TOPSIS Hesaplamalar

EKLER

KARAR MATRISI
Cari Oran  NakitOran DV Devir Hizi ~ Varlik Devir Hizi ~ Ticari Al. Devir Hizi  Finansal Kaldirag ~ Finansman Orani ~ Satig Karliig  Varlik Karhihigi — Ozkaynak Karlihg

ADANA  2,8583 0,0029 1,1599 0,4227 4,0348 0,2950 2,3895 0,7154 0,3665 0,4289
AKCNS 1,1517 0,3199 1,4731 0,7941 3,8644 0,4874 1,0519 0,1037 0,9193 0,1606
AKSA 1,1900 0,1368 2,0325 0,8446 3,8443 0,6544 0,5281 0,0634 0,0214 0,1550
ARCLK 1,5360 0,1345 2,9331 0,9484 3,4561 0,7103 0,4079 0,0317 0,0243 0,1036
AYGAZ 1,0900 0,1538 2,8137 2,8137 21,7123 0,7394 0,9967 0,0239 0,0264 0,0913
CIMSA 0,6546 0,2490 0,6683 0,4879 3,9051 0,5834 0,7141 0,0911 0,0313 0,1067
ECILC 3,7743 0,7251 0,1953 0,1553 3,7182 0,1029 8,7170 0,3469 0,0023 0,0601
FROTO  1,0244 0,3015 5,7509 2,5251 10,5985 0,7047 0,4190 0,0506 0,0432 0,4323
KOZAL 14,9127 4,5787 1,4220 0,3714 22,4452 0,0804 11,4410 0,7288 0,0194 0,2943
OTKAR 2,0763 0,3229 1,1853 0,2575 0,6751 0,8308 0,2036 0,2771 0,0264 0,4218
PNSUT 1,0749 0,2623 1,6826 1,0685 5,0892 0,4388 1,2790 0,0331 0,0246 0,0630
TKFEN 1,3195 0,3321 3,9022 1,0093 7,4120 0,6324 0,5813 0,1155 0,0000 0,3171
TOASO 1,1625 0,2192 3,1459 1,4308 8,8699 0,7149 0,3988 0,0690 0,0001 0,3461
TTKOM  0,8103 0,5623 0,8088 0,5644 3,8704 0,7941 0,2593 0,0681 0,1027 0,1867
TTRAK 1,9981 0,0969 4,1999 1,2637 8,7124 0,7893 0,2670 0,0614 0,0282 0,3683
TUPRS 1,3143 0,0848 4,6427 2,2118 16,3117 0,7516 0,3305 0,0419 0,0155 0,3733
ULKER  3,4647 0,4269 1,3921 0,5582 3,1360 0,6551 0,5264 0,1177 0,0140 0,1904
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NORMALIZE EDILMiS MATRIiS

Cari Oran  NakitOran DV Devir Hizi ~ Varlik Devir Hizi ~ Ticari Al. Devir Hizi  Finansal Kaldirag ~ Finansman Orani ~ Satig Karliig  Varlik Karhihigi — Ozkaynak Karlihig

ADANA 0,1710 0,0006 0,1014 0,0792 0,0978 0,1140 0,1616 0,6249 0,3670 0,3776
AKCNS 0,0689 0,0672 0,1288 0,1487 0,0937 0,1883 0,0712 0,0906 0,9205 0,1414
AKSA 0,0712 0,0288 0,1777 0,1582 0,0932 0,2528 0,0357 0,0554 0,0215 0,1364
ARCLK 0,0919 0,0283 0,2564 0,1776 0,0838 0,2744 0,0276 0,0277 0,0244 0,0913
AYGAZ 0,0652 0,0323 0,2459 0,5270 0,5264 0,2857 0,0674 0,0209 0,0264 0,0804
CIMSA 0,0392 0,0523 0,0584 0,0914 0,0947 0,2254 0,0483 0,0796 0,0313 0,0940
ECILC 0,2258 0,1523 0,0171 0,0291 0,0901 0,0398 0,5897 0,3031 0,0023 0,0529
FROTO  0,0613 0,0633 0,5027 0,4729 0,2570 0,2723 0,0283 0,0442 0,0432 0,3807
KOZAL 0,8920 0,9620 0,1243 0,0696 0,5442 0,0311 0,7740 0,6366 0,0194 0,2592
OTKAR 0,1242 0,0679 0,1036 0,0482 0,0164 0,3210 0,0138 0,2421 0,0264 0,3714
PNSUT 0,0643 0,0551 0,1471 0,2001 0,1234 0,1695 0,0865 0,0289 0,0246 0,0555
TKFEN 0,0789 0,0698 0,3411 0,1890 0,1797 0,2443 0,0393 0,1009 0,0000 0,2792
TOASO 0,0695 0,0461 0,2750 0,2680 0,2150 0,2762 0,0270 0,0602 0,0001 0,3047
TTKOM  0,0485 0,1181 0,0707 0,1057 0,0938 0,3068 0,0175 0,0595 0,1028 0,1644
TTRAK 0,1195 0,0204 0,3671 0,2367 0,2112 0,3049 0,0181 0,0537 0,0282 0,3243
TUPRS 0,0786 0,0178 0,4058 0,4143 0,3955 0,2904 0,0224 0,0366 0,0156 0,3287
ULKER  0,2072 0,0897 0,1217 0,1045 0,0760 0,2531 0,0356 0,1028 0,0140 0,1677
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ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC
FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER

Cari
Oran
0,0171

0,0069
0,0071
0,0092
0,0065
0,0039
0,0226
0,0061
0,0892
0,0124
0,0064
0,0079
0,0070
0,0048
0,0120
0,0079
0,0207

Nakit
Oran
0,0001

0,0067
0,0029
0,0028
0,0032
0,0052
0,0152
0,0063
0,0962
0,0068
0,0055
0,0070
0,0046
0,0118
0,0020
0,0018
0,0090

DV Devir
Hiz1
0,0101

0,0129
0,0178
0,0256
0,0246
0,0058
0,0017
0,0503
0,0124
0,0104
0,0147
0,0341
0,0275
0,0071
0,0367
0,0406
0,0122

AGIRLIKLANDIRILMIS NORMALIZE MATRIS

Varlik Devir
Hiz1
0,0079

0,0149
0,0158
0,0178
0,0527
0,0091
0,0029
0,0473
0,0070
0,0048
0,0200
0,0189
0,0268
0,0106
0,0237
0,0414
0,0105

Ticari Al. Devir
Hiz1
0,0098

0,0094
0,0093
0,0084
0,0526
0,0095
0,0090
0,0257
0,0544
0,0016
0,0123
0,0180
0,0215
0,0094
0,0211
0,0395
0,0076
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Finansal
Kaldirag
0,0114

0,0188
0,0253
0,0274
0,0286
0,0225
0,0040
0,0272
0,0031
0,0321
0,0170
0,0244
0,0276
0,0307
0,0305
0,0290
0,0253

Finansman
Oram
0,0162

0,0071
0,0036
0,0028
0,0067
0,0048
0,0590
0,0028
0,0774
0,0014
0,0087
0,0039
0,0027
0,0018
0,0018
0,0022
0,0036

Satis
Karlilig
0,0625

0,0091
0,0055
0,0028
0,0021
0,0080
0,0303
0,0044
0,0637
0,0242
0,0029
0,0101
0,0060
0,0059
0,0054
0,0037
0,0103

Varlik
Karlilig:
0,0367

0,0920
0,0021
0,0024
0,0026
0,0031
0,0002
0,0043
0,0019
0,0026
0,0025
0,0000
0,0000
0,0103
0,0028
0,0016
0,0014

Ozkaynak
Karlhilig
0,0378

0,0141
0,0136
0,0091
0,0080
0,0094
0,0053
0,0381
0,0259
0,0371
0,0055
0,0279
0,0305
0,0164
0,0324
0,0329
0,0168



positive ideal solution S+  IDEAL
COZUM DEGERLERI

negative ideal solution S- NEGATIF
IDEAL COZUM DEGERLERI

Nakit DV

Oran

Cari
Oran

Devir

Hin

0,0892  0,0962

Nakit
Oran

Cari
Oran

0,0039 0,0001

0,0503

DV
Devir
Hin

0,0017

Varhk Ticari Al Finansal Finansman = Satis Varhk

Devir Hia = Devir Hiz1 Kaldirag Oram Karhh@g = Karhh@

0,0527 0,0544 0,0031 0,0774 0,0637 0,0920
Varhk Ticari Al Finansal Finansma = Satis Varhk
Devir Hia = Devir Hiza Kaldirag n Oram Karhhgr Karhhg
0,0029 0,0016 0,0321 0,0014 0,0021 0,0000
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Ozkaynak
Karhihg

0,0381

Ozkaynak
Karhhg:

0,0053



IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

Cari Oran Nakit Oran DV Devir Varlik Devir Ticari Al. Devir Finansal Finansman Satis Varlik Ozkaynak TOTAL Si*
Hiz1 Hiz1 Hiz Kaldirag Orani Karliligt Karliligt Karlilig (Positive)
ADANA 0,0052 0,0092 0,0016 0,0020 0,0020 0,0001 0,0037 0,0000 0,0031 0,0000 0,0269 0,1641
AKCNS 0,0068 0,0080 0,0014 0,0014 0,0020 0,0002 0,0049 0,0030 0,0000 0,0006 0,0284 0,1685
AKSA  0,0067 0,0087 0,0011 0,0014 0,0020 0,0005 0,0054 0,0034 0,0081 0,0006 0,0379  0,1947
ARCLK 0,0064 0,0087 0,0006 0,0012 0,0021 0,0006 0,0056 0,0037 0,0080 0,0008 0,0378 10,1944
AYGAZ 0,0068 0,0086 0,0007 0,0000 0,0000 0,0006 0,0050 0,0038 0,0080 0,0009 0,0345 0,1857
CIMSA 0,0073 0,0083 0,0020 0,0019 0,0020 0,0004 0,0053 0,0031 0,0079 0,0008 0,0389 10,1973
ECILC 0,0044 0,0066 0,0024 0,0025 0,0021 0,0000 0,0003 0,0011 0,0084 0,0011 0,0288 0,1699
FROTO 0,0069 0,0081 0,0000 0,0000 0,0008 0,0006 0,0056 0,0035 0,0077 0,0000 0,0332 00,1821
KOZAL 0,0000 0,0000 0,0014 0,0021 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0081 0,0001 0,0118 0,1086
OTKAR 0,0059 0,0080 0,0016 0,0023 0,0028 0,0008 0,0058 0,0016 0,0080 0,0000 0,0367 0,1917
PNSUT  0,0069 0,0082 0,0013 0,0011 0,0018 0,0002 0,0047 0,0037 0,0080 0,0011 0,0369 0,1920
TKFEN 0,0066 0,0080 0,0003 0,0011 0,0013 0,0005 0,0054 0,0029 0,0085 0,0001 0,0346 0,1860
TOASO 0,0068 0,0084 0,0005 0,0007 0,0011 0,0006 0,0056 0,0033 0,0085 0,0001 0,0355 0,1883
TTKOM 0,0071 0,0071 0,0019 0,0018 0,0020 0,0008 0,0057 0,0033 0,0067 0,0005 0,0369 0,1920
TTRAK 0,0060 0,0089 0,0002 0,0008 0,0011 0,0008 0,0057 0,0034 0,0080 0,0000 0,0348 0,1866
TUPRS 0,0066 0,0089 0,0001 0,0001 0,0002 0,0007 0,0056 0,0036 0,0082 0,0000 0,0341 0,1847
ULKER 0,0047 0,0076 0,0015 0,0018 0,0022 0,0005 0,0055 0,0028 0,0082 0,0005 0,0352 0,1876
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ADANA

AKCNS

AKSA

ARCLK

AYGAZ

CIMSA

ECILC

FROTO

KOZAL

OTKAR

PNSUT

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Cari

Oran
0,0002
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0003
0,0000
0,0073
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000

0,0003

Nakit

Oran
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0002
0,0000
0,0092
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000

0,0001

DV Devir

Hiz1
0,0001
0,0001
0,0003
0,0006
0,0005
0,0000
0,0000
0,0024
0,0001
0,0001
0,0002
0,0010
0,0007
0,0000
0,0012
0,0015

0,0001

Varlik Devir

Hiz1
0,0000
0,0001
0,0002
0,0002
0,0025
0,0000
0,0000
0,0020
0,0000
0,0000
0,0003
0,0003
0,0006
0,0001
0,0004
0,0015

0,0001

NEGATIF IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

Ticari Al. Devir

Hiz1
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0026
0,0001
0,0001
0,0006
0,0028
0,0000
0,0001
0,0003
0,0004
0,0001
0,0004
0,0014

0,0000

Finansal

Kaldirag
0,0004
0,0002
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0008
0,0000
0,0008
0,0000
0,0002
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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Finansman

Orani
0,0002
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0033
0,0000
0,0058
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

Satis

Karlihig
0,0036
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0008
0,0000
0,0038
0,0005
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0001

Varlik

Karlihg
0,0013
0,0085
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000

0,0000

Ozkaynak

Karlilig1
0,0011
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0011
0,0004
0,0010
0,0000
0,0005
0,0006
0,0001
0,0007
0,0008

0,0001

TOPLA
M
0,0070
0,0092
0,0006
0,0009
0,0057
0,0003
0,0055
0,0061
0,0303
0,0017
0,0009
0,0023
0,0023
0,0005
0,0029
0,0052

0,0008

Si-

(Negative)
0,0839
0,0959
0,0253
0,0303
0,0753
0,0176
0,0744
0,0779
0,1740
0,0413
0,0300
0,0477
0,0483
0,0231
0,0535
0,0723

0,0286



EK 2: 2019 Yilina Iliskin Geleneksel Oranlarin TOPSIS Hesaplamalar

ADANA

AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC

FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS

ULKER

Cari Oran
3,1328
1,1752
1,0522
1,5755
1,0629
0,7831
2,7927
1,1748
13,0144
1,8720
1,2308
0,1380
1,1376
0,8820
1,7678
0,9928
1,2824

Nakit Oran
0,6078
0,5406
0,3170
0,2158
0,1829
0,2491
0,4778
0,3479
5,0316
0,4089
0,1280
0,1161
0,5968
0,8166
0,9672
0,4031
0,1487

DV Devir Hiz1
0,9921
1,4646
1,8155
2,7663
3,0338
0,6344
0,2286
6,2739
2,6752
3,3067
1,7186
4,2379
3,2360
0,8500
3,8844
3,2473
1,9165

Varlik Devir Hiz
0,5166
0,9086
0,8706
0,9197
2,0608
0,4573
0,1813
2,3899
0,4488
0,9077
1,0746
1,1532
1,4753
0,5928
1,3055
1,6141
0,6100

Ticari Al. Devir Hizi

4,2447
4,9478
5,0558
3,3560
18,0317
3,7447
3,7564
9,5513
40,7603
2,5650
4,4985
6,4408
8,8146
3,9400
8,1509
18,7140
3,2983
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(KARAR MATRISI)

Finansal Kaldirag
0,1784
0,4820
0,6334
0,7174
0,4999
0,6064
0,1160
0,7157
0,0930
0,7619
0,4201
0,5659
0,6620
0,7634
0,7380
0,7634
0,6143

Finansman Orani
4,6059
1,0747
0,5787
0,3940
1,0005
0,6491
7,6233
0,3973
9,7569
0,3126
1,3804
0,7670
0,5105
0,3099
0,3551
0,3100
0,6280

Satis Karliligt
0,1802
0,0412
0,0762
0,0290
0,0268
0,0076
0,1855
0,0500
0,6203
0,1446
0,0208
0,0973
0,0784
0,1017
0,0294
0,0059
0,1160

Varlik Karlilig
0,8663
0,8845
0,0266
0,0304
0,0256
0,0378
0,0044
0,0473
0,0354
0,0296
0,0321
0,0000
0,0001
0,1182
0,0429
0,0127
0,0134

Ozkaynak Karliligi
0,1133
0,0723
0,1809
0,0942
0,1104
0,0089
0,0380
0,4200
0,3069
0,5514
0,0386
0,2585
0,3422
0,2549
0,1465
0,0400
0,1835



ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC
FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER
TOTAL

WEIGHT

Cari
Oran
0,2172

0,0815
0,0730
0,1093
0,0737
0,0543
0,1937
0,0815
0,9025
0,1298
0,0854
0,0096
0,0789
0,0612
0,1226
0,0688
0,0889
2,4318

0,1000

Nakit
Oran
0,1130

0,1005
0,0590
0,0401
0,0340
0,0463
0,0889
0,0647
0,9358
0,0760
0,0238
0,0216
0,1110
0,1519
0,1799
0,0750
0,0277
2,1492

0,1000

DV Devir
Hiz1
0,0831

0,1226
0,1520
0,2316
0,2541
0,0531
0,0191
0,5254
0,2240
0,2769
0,1439
0,3549
0,2710
0,0712
0,3253
0,2719
0,1605
3,5407

0,1000

Varlik Devir
Hiz1
0,1063

0,1870
0,1791
0,1893
0,4241
0,0941
0,0373
0,4918
0,0924
0,1868
0,2211
0,2373
0,3036
0,1220
0,2686
0,3321
0,1255
3,5984

0,1000

NORMALIZE EDILMiS MATRIS

Ticari Al. Devir
Hiz1
0,0806

0,0939
0,0960
0,0637
0,3423
0,0711
0,0713
0,1813
0,7739
0,0487
0,0854
0,1223
0,1674
0,0748
0,1548
0,3553
0,0626
2,8454

0,1000

Finansal
Kaldirag
0,0732

0,1979
0,2600
0,2945
0,2052
0,2489
0,0476
0,2938
0,0382
0,3127
0,1724
0,2323
0,2718
0,3134
0,3029
0,3133
0,2521
3,8302

0,1000
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Finansman
Orani
0,3421

0,0798
0,0430
0,0293
0,0743
0,0482
0,5661
0,0295
0,7246
0,0232
0,1025
0,0570
0,0379
0,0230
0,0264
0,0230
0,0466
2,2765

0,1000

Satis
Karliligt
0,2487

0,0569
0,1051
0,0400
0,0370
0,0105
0,2561
0,0690
0,8561
0,1997
0,0288
0,1343
0,1082
0,1404
0,0406
0,0081
0,1601
2,4995

0,1000

Varlik
Karlilig
0,6940

0,7086
0,0213
0,0243
0,0205
0,0303
0,0035
0,0379
0,0284
0,0237
0,0257
0,0000
0,0000
0,0947
0,0344
0,0102
0,0107
1,7683

0,1000

Ozkaynak
Karlilig
0,1160

0,0739
0,1851
0,0964
0,1129
0,0091
0,0389
0,4298
0,3140
0,5642
0,0395
0,2645
0,3502
0,2608
0,1499
0,0410
0,1877
3,2338

0,1000

28,17

1,00



ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC

FROTO
KOZAL

OTKAR
PNSUT

TKFEN
TOASO

TTKOM
TTRAK
TUPRS

ULKER

Cari
Oran
0,0217

0,0081
0,0073
0,0109
0,0074
0,0054
0,0194
0,0081

0,0902
0,0130
0,0085
0,0010

0,0079
0,0061
0,0123
0,0069
0,0089

Nakit
Oran
0,0113

0,0101
0,0059
0,0040
0,0034
0,0046
0,0089
0,0065

0,0936
0,0076
0,0024
0,0022

0,0111
0,0152
0,0180
0,0075
0,0028

DV Devir
Hiz1
0,0083

0,0123
0,0152
0,0232
0,0254
0,0053
0,0019
0,0525

0,0224
0,0277
0,0144
0,0355

0,0271
0,0071
0,0325
0,0272
0,0160

AGIRLIKLANDIRILMIS NORMALIZE MATRIS

Varlik Devir
Hiz1
0,0106

0,0187
0,0179
0,0189
0,0424
0,0094
0,0037
0,0492

0,0092
0,0187
0,0221
0,0237

0,0304
0,0122
0,0269
0,0332
0,0126

Ticari Al. Devir
Hiz1
0,0081

0,0094
0,0096
0,0064
0,0342
0,0071
0,0071
0,0181

0,0774
0,0049
0,0085
0,0122

0,0167
0,0075
0,0155
0,0355
0,0063
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Finansal
Kaldirag
0,0073

0,0198
0,0260
0,0294
0,0205
0,0249
0,0048
0,0294

0,0038
0,0313
0,0172
0,0232

0,0272
0,0313
0,0303
0,0313
0,0252

Finansman
Oram
0,0342

0,0080
0,0043
0,0029
0,0074
0,0048
0,0566
0,0030

0,0725
0,0023
0,0103
0,0057

0,0038
0,0023
0,0026
0,0023
0,0047

Satis
Karlilig:
0,0249

0,0057
0,0105
0,0040
0,0037
0,0011
0,0256
0,0069

0,0856
0,0200
0,0029
0,0134

0,0108
0,0140
0,0041
0,0008
0,0160

Varlik
Karlhilig
0,0694

0,0709
0,0021
0,0024
0,0021
0,0030
0,0004
0,0038

0,0028
0,0024
0,0026
0,0000

0,0000
0,0095
0,0034
0,0010
0,0011

Ozkaynak
Karlhilig
0,0116

0,0074
0,0185
0,0096
0,0113
0,0009
0,0039
0,0430

0,0314
0,0564
0,0040
0,0264

0,0350
0,0261
0,0150
0,0041
0,0188



positive ideal solution S+  IDEAL
COZUM DEGERLERIi

negative ideal solution S- NEGATIF
IDEAL COZUM DEGERLERI

Cari Nakit DV Varhk Ticari Al Finansal Finansman = Satis Varhk
Oran Oran Devir Devir Hia = Devir Hiz1 Kaldirag Oram Karhh@g = Karhh@
Hiza

0,0902 0,0936 = 0,0525 0,0492 0,0774 0,0038 0,0725 0,0856 0,0709
Cari Nakit DV Varhk Ticari Al Finansal Finansma @ Satis Varhk
Oran  Oran Devir Devir Hiza = Devir Hiz1 Kaldirag n Oram Karhhgr Karhhg

Hiz

0,0010 0,0022 0,0019 0,0037 0,0049 0,0313 0,0023 0,0008 0,0000
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Ozkaynak
Karhihg

0,0564

Ozkaynak
Karhhg

0,0009



ADANA

AKCNS

AKSA

ARCLK

AYGAZ

CIMSA

ECILC

FROTO

KOZAL

OTKAR

PNSUT

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Cari
Oran
0,0047
0,0067
0,0069
0,0063
0,0069
0,0072
0,0050
0,0067
0,0000
0,0060
0,0067
0,0080
0,0068
0,0071
0,0061
0,0069

0,0066

Nakit
Oran
0,0068
0,0070
0,0077
0,0080
0,0081
0,0079
0,0072
0,0076
0,0000
0,0074
0,0083
0,0084
0,0068
0,0061
0,0057
0,0074

0,0082

DV Devir
Hiz1
0,0020
0,0016
0,0014
0,0009
0,0007
0,0022
0,0026
0,0000
0,0009
0,0006
0,0015
0,0003
0,0006
0,0021
0,0004
0,0006

0,0013

Varlik Devir
Hiz1
0,0015
0,0009
0,0010
0,0009
0,0000
0,0016
0,0021
0,0000
0,0016
0,0009
0,0007
0,0006
0,0004
0,0014
0,0005
0,0003

0,0013

IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

Ticari Al. Devir
Hiz1
0,0048
0,0046
0,0046
0,0050
0,0019
0,0049
0,0049
0,0035
0,0000
0,0053
0,0047
0,0042
0,0037
0,0049
0,0038
0,0018

0,0051

Finansal
Kaldirag

0,0000
0,0003
0,0005
0,0007
0,0003
0,0004
0,0000
0,0007
0,0000
0,0008
0,0002
0,0004
0,0005
0,0008
0,0007
0,0008

0,0005
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Finansman
Orani
0,0015
0,0042
0,0046
0,0048
0,0042
0,0046
0,0003
0,0048
0,0000
0,0049
0,0039
0,0045
0,0047
0,0049
0,0049
0,0049

0,0046

Satis
Karlihig
0,0037
0,0064
0,0056
0,0067
0,0067
0,0072
0,0036
0,0062
0,0000
0,0043
0,0068
0,0052
0,0056
0,0051
0,0067
0,0072

0,0048

Varlik
Karlilig1
0,0000
0,0000
0,0047
0,0047
0,0047
0,0046
0,0050
0,0045
0,0046
0,0047
0,0047
0,0050
0,0050
0,0038
0,0045
0,0049

0,0049

Ozkaynak
Karlilig1
0,0020
0,0024
0,0014
0,0022
0,0020
0,0031
0,0028
0,0002
0,0006
0,0000
0,0028
0,0009
0,0005
0,0009
0,0017
0,0027

0,0014

TOTA
0,0269
0,0341
0,0385
0,0402
0,0356
0,0437
0,0333
0,0342
0,0078
0,0348
0,0402
0,0375
0,0346
0,0370
0,0350
0,0375

0,0388

Si*
(Positive)
0,1640
0,1846
0,1962
0,2004
0,1888
0,2091
0,1826
0,1849
0,0881
0,1867
0,2006
0,1936
0,1860
0,1924
0,1871
0,1936

0,1969



\ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC
FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER

Cari
Oran
0,0004

0,0001
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0003
0,0001
0,0080
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0001

Nakit
Oran
0,0001

0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0084
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0002
0,0003
0,0000
0,0000

DV Devir
Hiz1
0,0000

0,0001
0,0002
0,0005
0,0006
0,0000
0,0000
0,0026
0,0004
0,0007
0,0002
0,0011
0,0006
0,0000
0,0009
0,0006
0,0002

Varlik Devir
Hiz1
0,0000

0,0002
0,0002
0,0002
0,0015
0,0000
0,0000
0,0021
0,0000
0,0002
0,0003
0,0004
0,0007
0,0001
0,0005
0,0009
0,0001

NEGATIF IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

Ticari Al. Devir
Hiz1
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0009
0,0000
0,0000
0,0002
0,0053
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0000
0,0001
0,0009
0,0000

Finansal
Kaldirag

0,0006
0,0001
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0007
0,0000
0,0008
0,0000
0,0002
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
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Finansman
Orani
0,0010

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0029
0,0000
0,0049
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Satis
Karliligt
0,0006

0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0006
0,0000
0,0072
0,0004
0,0000
0,0002
0,0001
0,0002
0,0000
0,0000
0,0002

Varlik
Karliligt
0,0048

0,0050
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000

Ozkaynak
Karlilig
0,0001

0,0000
0,0003
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0018
0,0009
0,0031
0,0000
0,0007
0,0012
0,0006
0,0002
0,0000
0,0003

TOPLA

0,0077
0,0057
0,0009
0,0009
0,0032
0,0001
0,0047
0,0067
0,0358
0,0045
0,0008
0,0025
0,0029
0,0012
0,0022
0,0025
0,0009

Si-
(Negative)
0,0879
0,0756
0,0299
0,0297
0,0567
0,0115
0,0683
0,0819
0,1893
0,0672
0,0291
0,0497
0,0538
0,0346
0,0467
0,0502
0,0306



EK 3: 2018 Yilina Iliskin Nakit Akim Oranlarimin TOPSIS Hesaplamalari

Kar
Kalite

ADANA 0,0021
AKCNS 1,5548
AKSA | 1,2551
ARCLK 1,9735
AYGAZ 0,9995
CIMSA  2,3085

ECILC 0,7300
FROTO 1,2930

KOZAL 0,8380
OTKAR 1,7060
PNSUT 2,5191
TKFEN 1,6006
TOASO 1,0419
TTKOM 5,4547
TTRAK 0,4367
TUPRS 0,3641

Satis Basi
Nakit

0,0015
0,1612
0,0796
0,0625
0,0239
0,2104

0,2533
0,0654

0,6107
0,4728
0,0833
0,1849
0,0718
0,3714
0,0268
0,0153

Faal
Endeksi

0,0021
0,9162
1,2551
1,9640
0,3599
2,3245

0,7300
1,2930

0,8380
2,3142
2,5191
1,9815
1,0354
1,7140
0,2369
0,2256

Nakit
Faiz kars

0,0414
4,5420
20,6745
2,0180
1,4788
6,0566

20,0704
6,6647

1,4032
2,7129
4,0486
34,8246
15,2625
7,1451
0,5643
1,0832

Nakit
Borg Kars

-0,3237
0,1718
0,0361
0,0997
-0,1561
0,2020

0,1581
0,1347

4,5787
0,2423
0,2209
0,2953
0,0880
0,5623
-0,1803
-0,1288

Yatirim
Orani

-1,0488
1,4728
0,1990
0,6931
-2,1522
227,896
8
4,6202
0,8643

4,0833
1,6290
1,5449
7,6467
2,3047
1,8668
-0,8280
-2,1831

Kritik
Odeme
Kars
-0,1447
0,6541
1,2133
0,6677
0,0820
2,3587

1,1335
1,1992

4,3557
1,0212
0,9697
0,4225
0,9669
6,0765
-0,1666
0,0223

KARAR MATRISi

Nakit
akim
Yeter
0,0030
0,6631
0,2226
0,1701
0,1432
0,5379

0,4839
0,4946

2,6257
0,2253
0,5501
4,3973
0,3160
0,3929
0,0553
0,0731
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Hisse

Basina
Nakit

0,0000
0,0078
0,0000
0,0000
0,0001
2,6476

0,0000
0,0001

0,0001
0,0000
0,0276
0,0061
0,0000
0,0000
0,0196
0,0020

Varlik
Nakit Getiri

0,0136
3,0201
0,0672
0,0593
0,0672
0,1027

0,0393
0,1651

0,2268
0,1217
0,0890
0,1866
0,1028
0,2096
0,0339
0,0338

Borg
Ozkaynak
Get
0,0011
1,4448
0,0857
1,4686
0,0912
0,1310

0,0506
0,7626

0,5534
0,7196
0,1587
0,1866
0,3873
0,0183
0,0591
0,1010

Ozkayna
k Get

0,0009
0,2497
0,1945
0,2045
0,0912
0,2464

0,0438
0,5590

0,2467
0,7196
0,1587
0,5076
0,3606
1,0182
0,1608
0,1359

Nakit akim
Likidite

0,0029
0,3199
0,1368
0,1345
0,1538
0,2490

0,7251
0,3015

4,5787
0,3229
0,2623
0,3321
0,2192
0,5623
0,0969
0,0848

Nakit Borg
Karsilama

-0,2440
0,1411
0,0271
0,0618
-0,0923
0,1427

0,0833
0,1047

2,8221
0,1100
0,1709
0,2624
0,0577
0,2640
-0,0799
-0,0683



ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC
FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER
TOTAL
WEIGHT

Kar
Kalite

0,0003
0,1985
0,1602
0,2519
0,1276
0,2947
0,0932
0,1651
0,1070
0,2178
0,3216
0,2043
0,1330
0,6963
0,0557
0,0465
0,1435
32171
0,0714

Satis Bas1
Nakit

0,0016
0,1655
0,0817
0,0641
0,0245
0,2160
0,2600
0,0671
0,6270
0,4854
0,0856
0,1898
0,0738
0,3814
0,0275
0,0157
0,1358
2,9025
0,0714

Faal
Endeksi

0,0004
0,1559
0,2135
0,3341
0,0612
0,3954
0,1242
0,2200
0,1426
0,3937
0,4285
0,3371
0,1761
0,2916
0,0403
0,0384
0,0541
3,4069
0,0714

Nakit Faiz
kars

0,0008
0,0914
0,4162
0,0406
0,0298
0,1219
0,4040
0,1342
0,0282
0,0546
0,0815
0,7010
0,3072
0,1438
0,0114
0,0218
0,0470
2,6356
0,0714

Nakit Borg
Kars

-0,0691
0,0367
0,0077
0,0213
-0,0333
0,0431
0,0338
0,0288
0,9779
0,0517
0,0472
0,0631
0,0188
0,1201
-0,0385
-0,0275
0,0794
1,3610
0,0714

Yatirim
Orant

-0,0046
0,0065
0,0009
0,0030
-0,0094
0,9987
0,0202
0,0038
0,0179
0,0071
0,0068
0,0335
0,0101
0,0082
-0,0036
-0,0096
0,0129
1,1024
0,0714

NORMALIZE EDILMI$ MATRIS

Kritik
Odeme Kars
-0,0173
0,0783
0,1453
0,0800
0,0098
0,2824
0,1357
0,1436
0,5216
0,1223
0,1161
0,0506
0,1158
0,7276
-0,0200
0,0027
0,0303
2,5247
0,0714

Nakit akim
Yeter

0,0006
0,1249
0,0419
0,0320
0,0270
0,1013
0,0912
0,0932
0,4947
0,0425
0,1036
0,8284
0,0595
0,0740
0,0104
0,0138
0,0271
2,1662
0,0714

128

Hisse Basina
Nakit

0,0000
0,0029
0,0000
0,0000
0,0000
0,9999
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0104
0,0023
0,0000
0,0000
0,0074
0,0008
0,0087
1,0325
0,0714

Varlik Nakit
Getiri

0,0045
0,9880
0,0220
0,0194
0,0220
0,0336
0,0129
0,0540
0,0742
0,0398
0,0291
0,0610
0,0336
0,0686
0,0111
0,0110
0,0241
1,5089
0,0714

Borg
Ozkaynak
Get
0,0005

0,5817
0,0345
0,5913
0,0367
0,0527
0,0204
0,3070
0,2228
0,2897
0,0639
0,0751
0,1559
0,0074
0,0238
0,0406
0,2053
2,7094
0,0714

Ozkayna
k Get
0,0006
0,1536
0,1196
0,1258
0,0561
0,1515
0,0270
0,3438
0,1517
0,4426
0,0976
0,3122
0,2218
0,6262
0,0989
0,0836
0,1316
3,1441
0,0714

Nakit akim
Likidite
0,0006
0,0672
0,0288
0,0283
0,0323
0,0523
0,1523
0,0633
0,9620
0,0679
0,0551
0,0698
0,0461
0,1181
0,0204
0,0178
0,0897
1,8720
0,0714

Nakit Borg
Karsilama

-0,0847
0,0490
0,0094
0,0215
-0,0320
0,0495
0,0289
0,0363
0,9796
0,0382
0,0593
0,0911
0,0200
0,0916
-0,0277
-0,0237
0,0341
1,3405
0,0714

30,924
1,00



ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC
FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER

Kar
Kalite
0,0000

0,0142
0,0114
0,0180
0,0091
0,0210
0,0067
0,0118
0,0076
0,0156
0,0230
0,0146
0,0095
0,0497
0,0040
0,0033
0,0102

Satis Bas1
Nakit
0,0001

0,0118
0,0058
0,0046
0,0018
0,0154
0,0186
0,0048
0,0448
0,0347
0,0061
0,0136
0,0053
0,0272
0,0020
0,0011
0,0097

Faal
Endeksi
0,0000

0,0111
0,0153
0,0239
0,0044
0,0282
0,0089
0,0157
0,0102
0,0281
0,0306
0,0241
0,0126
0,0208
0,0029
0,0027
0,0039

Nakit Faiz
kars
0,0001

0,0065
0,0297
0,0029
0,0021
0,0087
0,0289
0,0096
0,0020
0,0039
0,0058
0,0501
0,0219
0,0103
0,0008
0,0016
0,0034

Nakit Borg
Kars
-0,0049

0,0026
0,0006
0,0015
-0,0024
0,0031
0,0024
0,0021
0,0698
0,0037
0,0034
0,0045
0,0013
0,0086
-0,0028
-0,0020
0,0057

AGIRLIKLANDIRILMIS NORMALIZE MATRIS

Yatirim
Orant
-0,0003

0,0005
0,0001
0,0002
-0,0007
0,0713
0,0014
0,0003
0,0013
0,0005
0,0005
0,0024
0,0007
0,0006
-0,0003
-0,0007
0,0009

Kritik Odeme
Kars
-0,0012

0,0056
0,0104
0,0057
0,0007
0,0202
0,0097
0,0103
0,0373
0,0087
0,0083
0,0036
0,0083
0,0520
-0,0014
0,0002
0,0022

Nakit akim
Yeter
0,0000

0,0089
0,0030
0,0023
0,0019
0,0072
0,0065
0,0067
0,0353
0,0030
0,0074
0,0592
0,0043
0,0053
0,0007
0,0010
0,0019
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Hisse Basina
Nakit
0,0000

0,0002
0,0000
0,0000
0,0000
0,0714
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0007
0,0002
0,0000
0,0000
0,0005
0,0001
0,0006

Varlik Nakit
Getiri
0,0003

0,0706
0,0016
0,0014
0,0016
0,0024
0,0009
0,0039
0,0053
0,0028
0,0021
0,0044
0,0024
0,0049
0,0008
0,0008
0,0017

Borg
Ozkaynak Get
0,0000

0,0415
0,0025
0,0422
0,0026
0,0038
0,0015
0,0219
0,0159
0,0207
0,0046
0,0054
0,0111
0,0005
0,0017
0,0029
0,0147

Ozkaynak
Get
0,0000

0,0110
0,0085
0,0090
0,0040
0,0108
0,0019
0,0246
0,0108
0,0316
0,0070
0,0223
0,0158
0,0447
0,0071
0,0060
0,0094

Nakit akim
Likidite
0,0000
0,0048
0,0021
0,0020
0,0023
0,0037
0,0109
0,0045
0,0687
0,0048
0,0039
0,0050
0,0033
0,0084
0,0015
0,0013
0,0064

Nakit Borg
Karsilama
-0,0060

0,0035
0,0007
0,0015
-0,0023
0,0035
0,0021
0,0026
0,0700
0,0027
0,0042
0,0065
0,0014
0,0065
-0,0020
-0,0017
0,0024



positive iqealn solution S+
IDEﬁL COZUM
DEGERLERI

negative ideal solution S-
NEGATIF IDEAL COZUM
DEGERLERI

Kar
Kali
te

0,04
97

Kar
Kali
te

0,00
00

Satis
Basi
Nakit

0,0448

Satis
Basi
Nakit

0,0001

Faal
Ende
Kksi

0,030

Faal
Ende
ksi

0,000

Nakit
Faiz
kars

0,0501

Nakit
Faiz
kars

0,0001

Nakit
Borg¢
Kars

0,0698

Nakit
Borg¢
Kars

0,0049

Yatiri

m

Oram

0,071

3

lfritik
Odeme
Kars

0,0520

Yatirn | Kritik

m Odeme
Oram = Kars

= -0,0014
0,000

7
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Nakit
akim
Yeter

0,0592

Nakit
akim
Yeter

0,0000

Hisse
Basina
Nakit

0,0714

Hisse
Basina
Nakit

0,0000

Varhk
Nakit
Getiri

0,0706

Varhk
Nakit
Getiri

0,0003

Borg
Ozkayn
ak Get

0,0422

Borc
Ozkayn
ak Get

0,0000

Ozka
ynak
Get

0,044

Ozka
ynak
Get

0,000

Nakit
akim
Likidite

0,0687

Nakit
akim
Likidite

0,0000

Nakit
Borg
Karsilam
a

0,0700

Nakit
Borg¢
Karsilam
a

-0,0060



ADAN

AKCNS

AKSA

ARCLK

AYGAZ

CIMSA

ECILC

FROTO

KOZAL

OTKAR

PNSUT

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Kar
Kalite

0,0025
0,0013
0,0015
0,0010
0,0017
0,0008
0,0019
0,0014
0,0018
0,0012
0,0007
0,0012
0,0016
0,0000
0,0021
0,0022

0,0016

Satis Bas1
Nakit

0,0020
0,0011
0,0015
0,0016
0,0019
0,0009
0,0007
0,0016
0,0000
0,0001
0,0015
0,0010
0,0016
0,0003
0,0018
0,0019

0,0012

Faal
Endeksi

0,0009
0,0004
0,0002
0,0000
0,0007
0,0000
0,0005
0,0002
0,0004
0,0000
0,0000
0,0000
0,0003
0,0001
0,0008
0,0008

0,0007

Nakit
Faiz kars

0,0025
0,0019
0,0004
0,0022
0,0023
0,0017
0,0005
0,0016
0,0023
0,0021
0,0020
0,0000
0,0008
0,0016
0,0024
0,0024

0,0022

Nakit
Borg Kars

0,0056
0,0045
0,0048
0,0047
0,0052
0,0045
0,0045
0,0046
0,0000
0,0044
0,0044
0,0043
0,0047
0,0038
0,0053
0,0052

0,0041

Yatirim
Orant

0,0051
0,0050
0,0051
0,0051
0,0052
0,0000
0,0049
0,0051
0,0049
0,0050
0,0050
0,0048
0,0050
0,0050
0,0051
0,0052

0,0050

IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

Kritik
Odeme
Kars
0,0028
0,0022
0,0017
0,0021
0,0026
0,0010
0,0018
0,0017
0,0002
0,0019
0,0019
0,0023
0,0019
0,0000
0,0029
0,0027

0,0025

Nakit akim ~ Hisse

Yeter

0,0035
0,0025
0,0032
0,0032
0,0033
0,0027
0,0028
0,0028
0,0006
0,0032
0,0027
0,0000
0,0030
0,0029
0,0034
0,0034

0,0033

Bagina
Nakit

0,0051
0,0051
0,0051
0,0051
0,0051
0,0000
0,0051
0,0051
0,0051
0,0051
0,0050
0,0051
0,0051
0,0051
0,0050
0,0051

0,0050
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Varlik
Nakit Getiri

0,0049
0,0000
0,0048
0,0048
0,0048
0,0046
0,0049
0,0045
0,0043
0,0046
0,0047
0,0044
0,0046
0,0043
0,0049
0,0049

0,0047

Bore
Ozkaynak
Get
0,0018
0,0000
0,0016
0,0000
0,0016
0,0015
0,0017
0,0004
0,0007
0,0005
0,0014
0,0014
0,0010
0,0017
0,0016

0,0015

0,0008

Ozkayna
k Get

0,0020
0,0011
0,0013
0,0013
0,0017
0,0011
0,0018
0,0004
0,0011
0,0002
0,0014
0,0005
0,0008
0,0000
0,0014
0,0015

0,0012

Nakit akim
Likidite

0,0047
0,0041
0,0044
0,0044
0,0044
0,0042
0,0033
0,0041
0,0000
0,0041
0,0042
0,0041
0,0043
0,0036
0,0045
0,0045

0,0039

Nakit Borg
Karsilama

0,0058
0,0044
0,0048
0,0047
0,0052
0,0044
0,0046
0,0045
0,0000
0,0045
0,0043
0,0040
0,0047
0,0040
0,0052
0,0051

0,0046

Si*
(Positiv
e)
0,2220
0,1832
0,2010
0,2007
0,2134
0,1658
0,1971
0,1951
0,1463
0,1917
0,1981
0,1817
0,1986
0,1802
0,2155

0,2152

0,2018



ADANA

AKCNS

AKSA

ARCLK

AYGAZ

CIMSA

ECILC

FROTO

KOZAL

OTKAR

PNSUT

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Kar
Kalite

0,0000
0,0002
0,0001
0,0003
0,0001
0,0004
0,0000
0,0001
0,0001
0,0002
0,0005
0,0002
0,0001
0,0025
0,0000
0,0000

0,0001

Satis Bas1
Nakit

0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0002
0,0003
0,0000
0,0020
0,0012
0,0000
0,0002
0,0000
0,0007
0,0000
0,0000

0,0001

Faal
Endeksi

0,0000
0,0001
0,0002
0,0006
0,0000
0,0008
0,0001
0,0002
0,0001
0,0008
0,0009
0,0006
0,0002
0,0004
0,0000
0,0000

0,0000

Nakit
Faiz kars

0,0000
0,0000
0,0009
0,0000
0,0000
0,0001
0,0008
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0025
0,0005
0,0001
0,0000
0,0000

0,0000

Nakit
Borg Kars

0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0000
0,0056
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0002
0,0000
0,0000

0,0001

Yatirim
Orant

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0052
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

NEGATIF IDEAL UZAK LIKLARIN HESAPLANMASI

Kiritik
Odeme
Kars
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0000
0,0005
0,0001
0,0001
0,0015
0,0001
0,0001
0,0000
0,0001
0,0029
0,0000

0,0000

0,0000

Nakit
akim
Yeter
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0012
0,0000
0,0001
0,0035
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

Hisse

Bagina
Nakit

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0051
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000
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Varlik
Nakit Getiri

0,0000
0,0049
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

Borg
Ozkaynak
Get
0,0000
0,0017
0,0000
0,0018
0,0000
0,0000
0,0000
0,0005
0,0003
0,0004
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000

0,0000

0,0002

Ozkayna
k Get

0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0001
0,0000
0,0006
0,0001
0,0010
0,0000
0,0005
0,0002
0,0020
0,0000
0,0000

0,0001

Nakit akim
Likidite

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0047
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000

0,0000

Nakit Borg
Karsilama

0,0000
0,0001
0,0000
0,0001
0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0058
0,0001
0,0001
0,0002
0,0001
0,0002
0,0000
0,0000

0,0001

TOPL
AM

0,000
0,007
0,001
0,002
0,000
2
0,012
0,001
-
0,001
0,021
4
0,004
0,001
0,007
0,001
4
0,009
1
0,000
1
0,000
1

0,000

Si-
(Negativ
e)
0,0004
0,0871
0,0398
0,0542
0,0129
0,1125
0,0413
0,0438
0,1462
0,0629
0,0441
0,0884
0,0367
0,0952
0,0102

0,0099

0,0278



EK 4:

ADANA

AKCNS

AKSA

ARCLK

AYGAZ

CIMSA

ECILC

FROTO

KOZAL

OTKAR

PNSUT

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

2019 Yilina iliskin Nakit Akim Oranlarinin TOPSIS Hesaplamalari

Kar
Kalite
0,9986
4,6652
2,3652
3,4329
1,0000
25,450
1,0528
1,5349
1,1558
1,2068
1,7404
0,5431
2,4679
4,6463
9,4652
21,555

1,1170

Satis Bas1
Nakit
0,1800
0,1922
0,1801
0,0994
0,0268
0,1942
0,1953
0,0767
0,7169
0,1746
0,0363
0,0528
0,1935
0,4727
0,2782
0,1265

0,1296

Faal
Endeksi
1,0000
1,6010
2,3652
33314
0,2858
22,0655
1,0528
1,5349
1,1558
1,2250
1,7404
0,4990
2,5104
1,7840
3,6469
4,6695

0,4681

Nakit Faiz
kars
3,9747
2,2317
53,9084
2,2130
1,0354
2,2065
1,8520
54328
2,0438
3,5542
1,8645
5,2533
48,4470
5,5091
3,9351
57779

2,4388

Nakit Borg
Kars
-0,7290
0,3031
0,2201
0,2158
-0,0745
0,2491
-0,0955
0,1993
5,0316
0,3395
0,0851
0,0482
0,4532
0,8166
0,9672
0,2692

0,1487

Yatirim
Orani
-2,6212
2,4417
2,9413
2,3013
-0,8691
158,2181
-7,3347
1,3902
13,9092
1,9034
2,5846
1,1228
6,4639
2,2612
7,7366
5,6609

7,1845

(KARAR MATRISI)

Kritik Odeme = Nakit akim
Kars Yeter
0,2743 0,3413
0,4109 0,6331
2,7648 0,7010
1,2105 0,2742
0,0090 0,1830
1,2065 0,3545
0,8283 0,4151
1,3192 0,5352
8,8497 6,1700
1,5920 0,3369
0,2022 0,2809
0,1228 0,6135
3,7457 0,9982
4,4767 0,5149
2,9351 0,8873
1,6370 0,5856
0,4371 0,8439
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Hisse Basina
Nakit
0,0032
0,0104
0,0000
0,0000
0,0001
2,4812
0,0000
0,0001
0,0001
0,0000
0,0134
0,0021
0,0001
0,0000
0,1984
0,0217

0,0296

Varlik Nakit
Getiri
2,5211
3,1860
0,1568
0,0914
0,0552
0,0888
0,0354
0,1833
0,3218
0,1585
0,0390
0,0609
0,2855
0,2802
0,3632
0,2042

0,0791

Borg
Ozkaynak Get
0,1317
1,8330
0,1926
2,7739
0,1104
0,1148
0,0463
0,9405
1,0788
0,6654
0,0672
0,0609
3,2496
1,0238
0,7584
1,1020

2,6271

Ozkaynak
Get
0,1132
0,3371
0,4278
0,3234
0,1104
0,2256
0,0401
0,6447
0,3547
0,6654
0,0672
0,1404
0,8446
1,1842
1,3862
0,8628

0,2049

Nakit akim
Likidite
0,6078
0,5406
0,3170
0,2158
0,1829
0,2491
0,4778
0,3479
5,0316
0,4089
0,1280
0,1161
0,5968
0,8166
0,9672
0,4031

0,1487

Nakit Borg
Karsilama
-0,6252
0,2031
0,1719
0,1274
-0,0449
0,1464
-0,0610
0,1468
3,4611
0,1727
0,0617
0,0447
0,3274
0,3670
0,4922
0,1787

0,1287



ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC
FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER
TOTAL

WEIGH’

Kar
Kalite

0,0279
0,1303
0,0661
0,0959
0,0279
0,7109
0,0294
0,0429
0,0323
0,0337
0,0486
0,0152
0,0689
0,1298
0,2644
0,6021
0,0312
2,3575

0,0714

Satis
Basi
Nakit
0,1705

0,1821
0,1707
0,0942
0,0254
0,1840
0,1851
0,0727
0,6793
0,1654
0,0344
0,0501
0,1834
0,4479
0,2636
0,1199
0,1228
3,1514

0,0714

Faal

!Endeks
:),0422
0,0676
0,0998
0,1406
0,0121
0,9311
0,0444
0,0648
0,0488
0,0517
0,0734
0,0211
0,1059
0,0753
0,1539
0,1970
0,0198
2,1493

0,0714

Nakit
Faiz
kars
0,0538
0,0302
0,7302
0,0300
0,0140
0,0299
0,0251
0,0736
0,0277
0,0481
0,0253
0,0712
0,6562
0,0746
0,0533
0,0783
0,0330
2,0544

0,0714

Nakit
Borg
Kars
-0,1373

0,0571
0,0415
0,0406
-0,0140
0,0469
-0,0180
0,0376
0,9479
0,0640
0,0160
0,0091
0,0854
0,1538
0,1822
0,0507
0,0280
1,5914

0,0714

Yatirim
Orani

-0,0164
0,0153
0,0184
0,0144
-0,0054
0,9906
-0,0459
0,0087
0,0871
0,0119
0,0162
0,0070
0,0405
0,0142
0,0484
0,0354
0,0450
1,2853

0,0714

NORMALIZE EDILMiS MATRIS

Kritik
Odeme
Kars
0,0232

0,0348
0,2339
0,1024
0,0008
0,1021
0,0701
0,1116
0,7487
0,1347
0,0171
0,0104
0,3169
0,3788
0,2483
0,1385
0,0370
2,7092

0,0714

Nakit
akim
Yeter
0,0518

0,0961
0,1064
0,0416
0,0278
0,0538
0,0630
0,0812
0,9361
0,0511
0,0426
0,0931
0,1514
0,0781
0,1346
0,0888
0,1280
2,2255

0,0714
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Hisse
Basina
Nakit
0,0013

0,0042
0,0000
0,0000
0,0000
0,9967
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0054
0,0008
0,0000
0,0000
0,0797
0,0087
0,0119
1,1089

0,0714

Varlik
Nakit
Getiri
0,6104

0,7714
0,0380
0,0221
0,0134
0,0215
0,0086
0,0444
0,0779
0,0384
0,0094
0,0148
0,0691
0,0678
0,0879
0,0494
0,0191
1,9636

0,0714

Borg
Ozkaynak
Get
0,0226

0,3147
0,0331
0,4762
0,0189
0,0197
0,0079
0,1614
0,1852
0,1142
0,0115
0,0105
0,5578
0,1757
0,1302
0,1892
0,4510
2,8799

0,0714

Ozkayn
ak Get

0,0450
0,1342
0,1703
0,1287
0,0439
0,0898
0,0159
0,2566
0,1412
0,2649
0,0267
0,0559
0,3362
0,4714
0,5518
0,3435
0,0816
3,1577

0,0714

Nakit akim
Likidite
0,1130
0,1005
0,0590
0,0401
0,0340
0,0463
0,0889
0,0647
0,9358
0,0760
0,0238
0,0216
0,1110
0,1519
0,1799
0,0750
0,0277
2,1492

0,0714

Nakit Borg
Karsilama

-0,1729
0,0562
0,0475
0,0352
-0,0124
0,0405
-0,0169
0,0406
0,9572
0,0478
0,0171
0,0124
0,0906
0,1015
0,1361
0,0494
0,0356
1,4654

0,0714

30,
249
1,0



ADANA

AKCNS

AKSA

ARCLK
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CIMSA

ECILC
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KOZAL
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TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Kar
Kalite
0,0020
0,0093
0,0047
0,0068
0,0020
0,0508
0,0021
0,0031
0,0023
0,0024
0,0035
0,0011
0,0049
0,0093
0,0189
0,0430

0,0022

Satis Bas1
Nakit
0,0122
0,0130
0,0122
0,0067
0,0018
0,0131
0,0132
0,0052
0,0485
0,0118
0,0025
0,0036
0,0131
0,0320
0,0188
0,0086

0,0088

Faal
Endeksi
0,0030
0,0048
0,0071
0,0100
0,0009
0,0665
0,0032
0,0046
0,0035
0,0037
0,0052
0,0015
0,0076
0,0054
0,0110
0,0141

0,0014

Nakit Faiz
kars
0,0038
0,0022
0,0522
0,0021
0,0010
0,0021
0,0018
0,0053
0,0020
0,0034
0,0018
0,0051
0,0469
0,0053
0,0038
0,0056

0,0024

Nakit Borg
Kars
-0,0098
0,0041
0,0030
0,0029
-0,0010
0,0034
-0,0013
0,0027
0,0677
0,0046
0,0011
0,0006
0,0061
0,0110
0,0130
0,0036

0,0020

AGIRLIKLANDIRILMIS NORMALIZE MATRIS

Yatirim
Orani
-0,0012
0,0011
0,0013
0,0010
-0,0004
0,0708
-0,0033
0,0006
0,0062
0,0009
0,0012
0,0005
0,0029
0,0010
0,0035
0,0025

0,0032

Kritik Odeme
Kars
0,0017
0,0025
0,0167
0,0073
0,0001
0,0073
0,0050
0,0080
0,0535
0,0096
0,0012
0,0007
0,0226
0,0271
0,0177
0,0099
0,0026

Nakit akim
Yeter
0,0037
0,0069
0,0076
0,0030
0,0020
0,0038
0,0045
0,0058
0,0669
0,0037
0,0030
0,0066
0,0108
0,0056
0,0096
0,0063

0,0091

135

Hisse Basina
Nakit
0,0001
0,0003
0,0000
0,0000
0,0000
0,0712
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0004
0,0001
0,0000
0,0000
0,0057
0,0006

0,0008

Varlik Nakit
Getiri
0,0436
0,0551
0,0027
0,0016
0,0010
0,0015
0,0006
0,0032
0,0056
0,0027
0,0007
0,0011
0,0049
0,0048
0,0063
0,0035

0,0014

Bors
Ozkaynak Get
0,0016
0,0225
0,0024
0,0340
0,0014
0,0014
0,0006
0,0115
0,0132
0,0082
0,0008
0,0007
0,0398
0,0126
0,0093
0,0135

0,0322

Ozkaynak
Get
0,0032
0,0096
0,0122
0,0092
0,0031
0,0064
0,0011
0,0183
0,0101
0,0189
0,0019
0,0040
0,0240
0,0337
0,0394
0,0245

0,0058

Nakit akim
Likidite
0,0081
0,0072
0,0042
0,0029
0,0024
0,0033
0,0063
0,0046
0,0668
0,0054
0,0017
0,0015
0,0079
0,0108
0,0128
0,0054

0,0020

Nakit Borg
Karsilama
-0,0123
0,0040
0,0034
0,0025
-0,0009
0,0029
-0,0012
0,0029
0,0684
0,0034
0,0012
0,0009
0,0065
0,0073
0,0097
0,0035

0,0025



positive ic'l'ealn solution S+
IDEf&L COZUM
DEGERLERI

negative ideal solution S-
NE(}ATIF ID_EAL COZUM
DEGERLERI

Kar = Satis
Kali = Bas1

te

Nakit

0,05  0,0485

08

Kar
Kali
te

0,00
11

Satis
Bas:
Nakit

0,0018

Faal
Ende
Kksi

0,066

Faal
Ende
Kksi

0,000

Nakit
Faiz
kars

0,0522

Nakit
Faiz
kars

0,0010

Nakit
Borg¢
Kars

0,0677

Nakit
Bor¢
Kars

0,0098

Yatiri

m

Oram

0,070

8

}fritik
Odeme
Kars

0,0535

Yatin Kiritik

m Odeme
Oram  Kars

= 0,0001
0,003

3
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Nakit
akim
Yeter

0,0669

Nakit
akim
Yeter

0,0020

Hisse
Basina
Nakit

0,0712

Hisse
Basina
Nakit

0,0000

Varhk
Nakit
Getiri

0,0551

Varhk
Nakit
Getiri

0,0006

Borg¢
Ozkayn
ak Get

0,0398

Borg¢
Ozkayn
ak Get

0,0006

Ozka
ynak
Get

0,039
4

Ozka
ynak
Get

0,001

Nakit
akim
Likidite

0,0668

Nakit
akim
Likidite

0,0015

Nakit
Borg
Karsilam
a

0,0684

Nakit
Borg¢
Karsilam
a

-0,0123



ADANA

AKCNS

AKSA

ARCLK

AYGAZ

CIMSA

ECILC

FROTO

KOZAL

OTKAR

PNSUT

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Kar
Kalite

0,0024
0,0017
0,0021
0,0019
0,0024
0,0000
0,0024
0,0023
0,0023
0,0023
0,0022
0,0025
0,0021
0,0017
0,0010
0,0001

0,0024

Satis Bas1
Nakit

0,0013
0,0013
0,0013
0,0017
0,0022
0,0013
0,0012
0,0019
0,0000
0,0013
0,0021
0,0020
0,0013
0,0003
0,0009
0,0016

0,0016

Faal
Endeksi

0,0040
0,0038
0,0035
0,0032
0,0043
0,0000
0,0040
0,0038
0,0040
0,0039
0,0038
0,0042
0,0035
0,0037
0,0031
0,0027

0,0042

Nakit
Faiz kars

0,0023
0,0025
0,0000
0,0025
0,0026
0,0025
0,0025
0,0022
0,0025
0,0024
0,0025
0,0022
0,0000
0,0022
0,0023
0,0022

0,0025

Nakit
Borg Kars

0,0060
0,0040
0,0042
0,0042
0,0047
0,0041
0,0048
0,0042
0,0000
0,0040
0,0044
0,0045
0,0038
0,0032
0,0030
0,0041

0,0043

Yatirim
Orant

0,0052
0,0049
0,0048
0,0049
0,0051
0,0000
0,0055
0,0049
0,0042
0,0049
0,0048
0,0049
0,0046
0,0049
0,0045
0,0047

0,0046

IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

Kritik
Odeme
Kars
0,0027
0,0026
0,0014
0,0021
0,0029
0,0021
0,0023
0,0021
0,0000
0,0019
0,0027
0,0028
0,0010
0,0007
0,0013

0,0019

0,0026

Nakit akim ~ Hisse

Yeter

0,0040
0,0036
0,0035
0,0041
0,0042
0,0040
0,0039
0,0037
0,0000
0,0040
0,0041
0,0036
0,0031
0,0038
0,0033
0,0037

0,0033

Bagina
Nakit

0,0051
0,0050
0,0051
0,0051
0,0051
0,0000
0,0051
0,0051
0,0051
0,0051
0,0050
0,0051
0,0051
0,0051
0,0043
0,0050

0,0049
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Varlik
Nakit Getiri

0,0001
0,0000
0,0027
0,0029
0,0029
0,0029
0,0030
0,0027
0,0025
0,0027
0,0030
0,0029
0,0025
0,0025
0,0024
0,0027

0,0029

Borg
Ozkaynak
Get
0,0015
0,0003
0,0014
0,0000
0,0015
0,0015
0,0015
0,0008
0,0007
0,0010
0,0015
0,0015
0,0000
0,0007
0,0009

0,0007

0,0001

Ozkayna
k Get

0,0013
0,0009
0,0007
0,0009
0,0013
0,0011
0,0015
0,0004
0,0009
0,0004
0,0014
0,0013
0,0002
0,0000
0,0000
0,0002

0,0011

Nakit akim
Likidite

0,0035
0,0036
0,0039
0,0041
0,0041
0,0040
0,0037
0,0039
0,0000
0,0038
0,0042
0,0043
0,0035
0,0031
0,0029
0,0038

0,0042

Nakit Borg
Karsilama

0,0065
0,0041
0,0042
0,0043
0,0048
0,0043
0,0048
0,0043
0,0000
0,0042
0,0045
0,0046
0,0038
0,0037
0,0034
0,0042

0,0043

Si*
(Positiv
e)
0,2141
0,1957
0,1974
0,2048
0,2193
0,1666
0,2149
0,2057
0,1486
0,2050
0,2154
0,2153
0,1857
0,1890
0,1826

0,1935

0,2074



ADANA

AKCNS

AKSA

ARCLK

AYGAZ

CIMSA

ECILC

FROTO

KOZAL

OTKAR

PNSUT

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Kar
Kalite

0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0025
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0003
0,0018

0,0000

Satis Bas1
Nakit

0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0000
0,0022
0,0001
0,0000
0,0000
0,0001
0,0009
0,0003
0,0000

0,0000

Faal
Endeksi

0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0043
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0002

0,0000

Nakit
Faiz kars

0,0000
0,0000
0,0026
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0021
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

Nakit
Borg Kars

0,0000
0,0002
0,0002
0,0002
0,0001
0,0002
0,0001
0,0002
0,0060
0,0002
0,0001
0,0001
0,0003
0,0004
0,0005
0,0002

0,0001

Yatirim
Orant

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0055
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

NEGATIF IDEAL UZAK LIKLARIN HESAPLANMASI

Kiritik
Odeme
Kars
0,0000
0,0000
0,0003
0,0001
0,0000
0,0001
0,0000
0,0001
0,0029
0,0001
0,0000
0,0000
0,0005
0,0007
0,0003

0,0001

0,0000

Nakit
akim
Yeter
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0042
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0001

0,0000

0,0001

Hisse

Bagina
Nakit

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0051
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000
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Varlik
Nakit Getiri

0,0018
0,0030
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

Borg
Ozkaynak
Get
0,0000
0,0005
0,0000
0,0011
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0002
0,0001
0,0000
0,0000
0,0015
0,0001
0,0001

0,0002

0,0010

Ozkayna
k Get

0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0003
0,0001
0,0003
0,0000
0,0000
0,0005
0,0011
0,0015
0,0005

0,0000

Nakit akim
Likidite

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0043
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0000

0,0000

Nakit Borg
Karsilama

0,0000
0,0003
0,0002
0,0002
0,0001
0,0002
0,0001
0,0002
0,0065
0,0002
0,0002
0,0002
0,0004
0,0004
0,0005
0,0003

0,0002

TOPL
AM

0,002
0,004
0,003
-

0,001
0,000
2

0,018
0,000
4

0,001
0,026
4

0,001
0,000
0,000
0,005
0,003
0,003
0,003

0,001

Si-
(Negativ
e)
0,0450
0,0654
0,0604
0,0422
0,0150
0,1340
0,0197
0,0310
0,1625
0,0328
0,0188
0,0187
0,0752
0,0625
0,0623

0,0576

0,0392



EK 5: ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri Tablosu

ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC

FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT

TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS

ULKER

Geleneksel (2018)
S+
0,164112
0,168465
0,194668
0,194437
0,185656
0,197265
0,169852
0,182147
0,108582
0,191651
0,192023
0,18601
0,188304
0,192018
0,186612
0,184688
0,187591

S-
0,083864
0,095859
0,025285
0,030313
0,075344
0,017563
0,07441

0,077946
0,173993
0,041318
0,03002

0,047726
0,048292
0,023098
0,053503
0,072292
0,028558

Geleneksel (2019)
S+
0,163979
0,184648
0,196151
0,200397
0,188768
0,209066
0,182603
0,184931
0,088071
0,186659
0,200582
0,193593
0,186008
0,192437
0,18713
0,193637
0,196935

S-
0,087851
0,075619
0,02992
0,02973
0,056713
0,011491
0,068333
0,081855
0,189336
0,067203
0,029095
0,0497
0,053809
0,034645
0,046743
0,050231
0,030618

139

Nakit (2018)
S+
0,22197
0,183194
0,200999
0,200736
0,21335
0,165771
0,197134
0,19513
0,146267
0,191697
0,198106
0,181735
0,19857
0,180168
0,215504
0,215172
0,201806

IDEAL VE NEGATIF iDEAL COZUM DEGERLERI TABLOSU

S-
0,000401
0,087073
0,039788
0,054235
0,012903
0,11251
0,041302
0,043763
0,146248
0,062915
0,044085
0,08841
0,036745
0,095159
0,010222
0,0099
0,027756

Nakit (2019)
S+
0,214132
0,195722
0,197358
0,204817
0,219264
0,166613
0,214917
0,205666
0,148641
0,204996
0,215371
0,215298
0,185681
0,188953
0,182631
0,193488
0,207394

S-
0,045022
0,065355
0,06045

0,042238
0,014955
0,133985
0,019696
0,030992
0,162477
0,032797
0,018791
0,018697
0,075165
0,062455
0,062251
0,057613
0,039219



EK 6: Sonu¢ Tablosu

ADANA
AKCNS
AKSA
ARCLK
AYGAZ
CIMSA
ECILC

FROTO
KOZAL
OTKAR
PNSUT

TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS

ULKER

Geleneksel (2018)

S+
0,164112
0,168465
0,194668
0,194437
0,185656
0,197265
0,169852
0,182147
0,108582
0,191651
0,192023
0,18601
0,188304
0,192018
0,186612
0,184688
0,187591

S-
0,083864
0,095859
0,025285
0,030313
0,075344
0,017563
0,07441

0,077946
0,173993
0,041318
0,03002

0,047726
0,048292
0,023098
0,053503
0,072292
0,028558

Cc*
0,338195
0,362656
0,114956
0,134875
0,288674
0,081755
0,304632
0,299685
0,615741
0,177352
0,135198
0,204186
0,20411

0,107376
0,222824
0,281313
0,132121

Geleneksel (2019)

S+
0,163979
0,184648
0,196151
0,200397
0,188768
0,209066
0,182603
0,184931
0,088071
0,186659
0,200582
0,193593
0,186008
0,192437
0,18713
0,193637
0,196935

S-
0,087851
0,075619
0,02992
0,02973
0,056713
0,011491
0,068333
0,081855
0,189336
0,067203
0,029095
0,0497
0,053809
0,034645
0,046743
0,050231
0,030618
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SONUC TABLOSU
Nakit (2018)

c* S+

0,34885 0,22197
0,290543 0,183194
0,132347 0,200999
0,129188 0,200736
0,231028 0,21335
0,052098 0,165771
0,272312 0,197134
0,306819 0,19513
0,68252 0,146267
0,264724 0,191697
0,126677 0,198106
0,204282 0,181735
0,224376 0,19857
0,152567 0,180168
0,199863 0,215504
0,205977 0,215172
0,134552 0,201806

S-
0,000401
0,087073
0,039788
0,054235
0,012903
0,11251
0,041302
0,043763
0,146248
0,062915
0,044085
0,08841
0,036745
0,095159
0,010222
0,0099
0,027756

c*
0,001805
0,322173
0,165241
0,212712
0,057029
0,404302
0,173222
0,18319

0,499969
0,247101
0,182027
0,327268
0,156151
0,34562

0,045286
0,043987
0,120908

Nakit (2019)
S+
0214132
0,195722
0,197358
0,204817
0,219264
0,166613
0,214917
0,205666
0,148641
0,204996
0215371
0215298
0,185681
0,188953
0,182631
0,193488
0,207394

S-
0,045022
0,065355
0,06045
0,042238
0,014955
0,133985
0,019696
0,030992
0,162477
0,032797
0,018791
0,018697
0,075165
0,062455
0,062251
0,057613
0,039219

c*
0,173728
0,250329
0,234476
0,170967
0,06385

0,445728
0,083949
0,130956
0,522235
0,137924
0,080246
0,079903
0,288159
0,248421
0,254208
0,229443
0,159031



EK 7: BIST isletmelerinin Oncelik Siralamasi

Rank

© 00 N oo g b~ W N e

e e e R R S
N o o A W N B O

Geleneksel (2018)
Firm
KOZAL
AKCNS
ADANA
ECILC
FROTO
AYGAZ
TUPRS
TTRAK
TKFEN
TOASO
OTKAR
PNSUT
ARCLK
ULKER
AKSA
TTKOM
CIMSA

c*
0,615741
0,362656
0,338195
0,304632
0,299685
0,288674
0,281313
0,222824
0,204186
0,20411

0,177352
0,135198
0,134875
0,132121
0,114956
0,107376
0,081755

Geleneksel (2019)
Firm
KOZAL
ADANA
FROTO
AKCNS
ECILC
OTKAR
AYGAZ
TOASO
TUPRS
TKFEN
TTRAK
TTKOM
ULKER
AKSA
ARCLK
PNSUT
CIMSA

c*
0,68252

0,34885

0,306819
0,290543
0,272312
0,264724
0,231028
0,224376
0,205977
0,204282
0,199863
0,152567
0,134552
0,132347
0,129188
0,126677
0,052098
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Nakit (2018)
Firm
KOZAL
CIMSA
TTKOM
TKFEN
AKCNS
OTKAR
ARCLK
FROTO
PNSUT
ECILC
AKSA
TOASO
ULKER
AYGAZ
TTRAK
TUPRS
ADANA

c*
0,499969
0,404302
0,34562

0,327268
0,322173
0,247101
0,212712
0,18319

0,182027
0,173222
0,165241
0,156151
0,120908
0,057029
0,045286
0,043987
0,001805

Nakit (2019)
Firm
KOZAL
CIMSA
TOASO
TTRAK
AKCNS
TTKOM
AKSA
TUPRS
ADANA
ARCLK
ULKER
OTKAR
FROTO
ECILC
PNSUT
TKFEN
AYGAZ

c*
0,522235
0,445728
0,288159
0,254208
0,250329
0,248421
0,234476
0,229443
0,173728
0,170967
0,159031
0,137924
0,130956
0,083949
0,080246
0,079903
0,06385
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