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Genel olarak finansal performansin 6l¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde oran analizi yaygin olarak kullanilmak-
tadir. Kullanilan oranlar, analizi yapan kisi veya kurumun amacina gore degismekle birlikte, literatiirde ve uygu-
lamada genel kabul gérmiis belirli oranlar mevcuttur. Genel anlamda geleneksel oranlar olarak ifade edilebilecek
bu oranlarin, -6zellikle kriz dénemlerinde- isletmelerin gergek finansal durumunu ortaya koymakta yetersiz veya
eksiklikleri bulunmaktadir. Bu noktada, nakit akim tablosundan yararlanilarak olusturulan nakit akim oranlarinin
kullanimiyla geleneksel oranlarin eksik yanlari tamamlanabilecektir. Bu ¢alismada, hisse senetleri Borsa Istanbul
(BiST)da islem gérmekte olan ve ¢imento sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin 2010-2013 yillar1 arasindaki
finansal tablolar1 kullanilarak, bu sirketlerin finansal performanslar1 TOPSIS y6ntemi ile analiz edilmistir. Calis-
mada ilk olarak sirketlerin geleneksel finansal oranlari ve nakit akim oranlar1 hesaplanmis ve daha sonra hesapla-
nan bu oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansini gésteren tek bir puana ¢evrilmistir. Elde
edilen sonuglar incelendiginde, geleneksel oranlara ve nakit akim oranlarina gore sirketlerin finansal performans-
larinin farklilik gésterdikleri tespit edilmistir.
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COMPERATIVE ANALYSIS OF TRADITIONAL RATIOS WiTH CASH FLOW RATIOS
ON MEASURING FINANCIAL PERFORMANCE:
A PRACTISE ON BIST CEMENT COMPANIES WIiTH TOPSIS METHOD

ABSTRACT

Ratio analysis is generally used to measure and evaluate financial performance. Used ratios change
depending on the aim of the person or the institution. However, there are specific ratios accepted
generally in the literature and the practis. Nonetheless, it is not negated that traditional financial ratios
are deficient to show real financial situations of companies. At this point, deficiencies of traditional
ratios can be complemented how cash flow ratios are used. In this study, financial performances of
cement companies whose stocks are traded in Borsa istanbul are analysed with TOPSIS method.
Initially, traditional financial ratios and cash flow ratios of these companies are computed. After that,
by using TOPSIS, computed ratios are converted to a single point which shows general performance of
the company. When results are examined, it is determined that financial performances of companies
based on traditional ratios and those based on cash flow ratios are different.
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GIRiS

Sirketlerin finansal performanslarinin deger-
lendirilmesinde genelde ge¢gmis dénemlere ait
verilerden faydalanilmaktadir. Bu c¢ercevede
sirketlerin finansal performanslarinin deger-
lendirilmesinde geleneksel finansal analiz yon-
temleri ile matematiksel yontemler kullanil-
maktadir. Geleneksel yontemler olarak “Oran
Analizi, Karsilastirmali Analiz, Dikey Yiizde
Analizi, Trend Analizi, Fon Akim Analizi" en
yaygin yontemler iken, matematiksel yontem-
ler arasinda “TOPSIS, Fuzzy TOPSIS, ELECTRE,
Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), Bulanik Man-
tik (BM), Yapay Zeka ve Genetik Algoritma”
gibi yontemler yer almaktadir.

Sirketlerin finansal performanslarinin deger-
lendirilmesinde geleneksel yontemler arasinda
en cok tercih edilen yontemlerden birisi “Oran
(Rasyo) Analizi Yontemi”dir. Oranlar araciligly-
la, isletmelerin likidite durumlari, faaliyet et-
kinlikleri, mali yapilar1 ve karliliklan ile ilgili
yararh sonuglar elde edilmeye calisiimaktadir.
Analizde kullanilan oranlarin sayisi ve gesitlili-
gi, analizi yapan kisi veya kurumun amacina
gore farklilik gosterebilmektedir. Literatiirde
ve uygulamada genel kabul gérmiis -bu ¢alis-
mada “geleneksel oranlar” olarak ifade edilen-
belirli oranlar mevcut olup; bu oranlar, her
kesim tarafindan oncelikli olarak tercih edilen
oranlardir.

Geleneksel oranlarin, ozellikle kriz donemle-
rinde, isletmelerin gercek mali durumunu gos-
termede yetersiz veya eksik kaldig1 yoniinde
elestiriler de yapilmaktadir. Ozellikle kriz do-
nemlerinde, geleneksel oranlar isletmelerin
finansal performansini yansitmakta eksik kal-
diklarindan, isletmelerin gelecek dénemleri ile
ilgili karar verenler agisindan yaniltici sonugla-
rin ortaya ¢ikmasi ihtimali olugmaktadir. Bu
duruma neden olan temel husus ise geleneksel

oranlarin hesaplanmasinda kullanilan isletme
bilanc¢osu ve gelir tablosunun tahakkuk esasina
gore diizenlenmesidir. Bu nedenle, nakit esasi-
na dayali olarak olusturulan nakit akis tablosu
ile diger finansal tablo kalemleri iliskilendirile-
rek hesaplanan “nakit akim oranlarinin” des-
tekleyici, tamamlayici veya ikame olarak kulla-
nilmasinin daha saglikl bir degerlendirme ve
planlama yapma imkani verecegi diisiiniilmek-
tedir.

Bu calismada, hisse senetleri BiST’te islem
goren cimento sektorii sirketlerinin, 2010 -
2013 donemini kapsayan finansal tablolari
kullanilarak ¢ok amach karar verme teknikle-
rinden birisi olan TOPSIS yontemi ile finansal
performanslarinin analizi yapilmaktadir. Bu
calisma, geleneksel finansal oranlar ve nakit
akim oranlari ile yapilan finansal performans
analizlerinden elde edilen sonuglar arasindaki
farkliliklar1 ortaya koymakta ve 6zellikle mak-
roekonomik konjonktiiriin genel olarak olum-
suz bir egilime sahip oldugu dénemlerde soz
konusu farkhiliklarin 6nemli diizeylere ulasabi-
lecegini gostermektedir.

1. ANALIiZDE KULLANILAN GELENEKSEL
FINANSAL ORANLAR VE NAKIT AKIM
ORANLARI

Daha o6nce de belirtildigi gibi, bu ¢alismanin
temel amaci, geleneksel oranlar ile nakit akim
oranlarinin isletmelerin finansal performansla-
rin1 6lgmede ortaya koyduklar farkl sonuglan
gostermektir. Bu amaca uygun olarak, ¢calisma-
da kullanilmak ftlizere bir kisim oranlar secil-
mistir. Secim asamasinda geleneksel oranlar ile
nakit akim oranlarinin karsilastirilabilir olarak
belirlenmesine dikkat edilmistir. Analize dahil
edilen oranlar, asagida yer alan tablo 1 ve tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 1: Performans Analizinde Kullanilan Geleneksel Finansal Oranlar

A- LiKIiDITE ORANLARI

1 | Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Bor¢lar

2 | Asit-Test Oram = (Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler + Alacaklar) / Kisa Vadeli Bor¢lar

3 | Nakit Oram = (Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borglar

B- FAALIYET ORANLARI

1 | Duran Varlik Devir Hiz1 = Satislar / Net Duran Varliklar

N

Varlik Devir Hizi = Satislar / Toplam Varliklar

3 | Ticari Alacak Devir Hiz1 = Satislar / Ticari Alacaklar

C- MALI YAPI ORANLARI

[uny

Finansal Kaldira¢ Orani1 = Toplam Borg¢ / Toplam Kaynaklar

N

Finansman Orani = Ozkaynaklar / Toplam Borglar

D- KARLILIK ORANLARI

Satis Karliligr = Net Kar / Net Satislar

Varliklarin Karlihg: = FVOK / Toplam Varhiklar

Ozkaynak Karlihgi = Net Kar / Ozkaynaklar

Ekonomik Rantabilite Oran1 (Kullanilan Sermayenin Getirisi) = (FVOK + Faiz Giderleri) / (Ozkaynaklar + Uzun Siireli
Borglar)

BOW N (=
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Tablo 2: Performans Analizinde Kullanilan Nakit Akim Oranlari

A- LiKiDITE ORANLARI

1 | Nakit-KSB Orani = Faaliyetlerden Nakit Akislari / Kisa Vadeli Borglar

N

Kritik Ihtiyaglar Orani = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / (Faizler + Kisa Siireli Borglar + Odenen Temettii)

3 | Nakit- (KSB) Oram (2) = (Faaliyetlerden Nakit Akislar1 - Odenen Temettii) / Kisa Vadeli Bor¢lar

B- FAALIYET ORANLARI

1 | Nakit-Varlik Orani = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar

2 | Yeniden Yatirim Orani = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Yatirilan Sermaye

3 | Nakit-Ortalama Ticari Alacaklar = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ortalama Ticari Alacaklar

C-  MALI YAPI ORANLARI

1 | Nakit-Bor¢ Oram = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Borglar

Borc¢lanma Faaliyeti Oram = Net Bor¢lanma Faaliyeti / Toplam Kaynaklar
(Net Bor¢lanma Faaliyeti = Dénem icindeki bor¢lanma artisi (azalisi))

D- KARLILIK ORANLARI

Nakit-Satiglar Oram = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Net Satislar

Nakit-Varliklar Orani = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar

Nakit-Ozkaynaklar Oranmi = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar

BIW N =

Nakit-Kullanilan Sermaye Oram = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / (Ozkaynaklar + Uzun Siireli Borglar)

Kaynak: Nalan AKDOGAN ve Nejat TENKER, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara: Gazi K.itabevi, 2010. Oztin
AKGUC, Finansal Yénetim, 7. Baski, istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998. Niyazi BERK, Finansal Yénetim, istanbul: Tiirkmen
Kitabevi, 2003. Leonie JOOSTE, “An Evaluation of The Usefulness of The Cash Flow Statement Within South African Companies
by Means of Cash Flow Ratios”, Yayimlanmamus Doktora Tezi, University of Pretoria (Giiney Afrika), 2004.

Tablo 1 ve 2'de de goriildiigii gibi, finansal
oranlar dort ana grup altinda ele alinmaktadir.
Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borgla-
rin1 6deyebilme yeteneginin Ol¢lilmesinde ve
calisma sermayesinin yeterli olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilmaktadir (AKDOGAN
vd., 2010: 644). ikinci oran grubu olan faaliyet
oranlar1 -veya verimlilik oranlari-, isletme
varliklarinin ne derece etkin ve verimli kulla-
nildigini degerlendirme amacina yonelik kulla-
nilan oranlardir (BREALEY vd., 2007: 474). Bu
grupta yer alan oranlardan ¢alismada kullani-
lanlar duran varlik, varlik ve ticari alacak devir
hiz1 oranlaridir.

Ugiincii oran grubu ise mali yap1 oranlari olup;
bu oranlar, isletmenin dis kaynaklarla
6zkaynaklarinin bilesimine iliskin finanslama
politikalarinin degerlendirilmesine 6zgii oran-
lardir (BERK, 2003: 39). Bu calismada kullani-
lan mali yap1 oranlari ise finansal kaldirag ora-
n1 ve finansman oranidir.

Dordiincii oran grubu da karlilik oranlaridir.
Karlilik oranlari, firmanin faaliyetleri sonucu
elde ettigi karin ol¢iild, yeterli, tatmin edici
olup olmadig1 konusunda degerlendirme yapi-
labilmesine imkan saglayan finansal oranlardir
(AKGUC, 1998: 62). Karhlik oranlar icerisinde
yer alan ekonomik rantabilite oraninin hesap-
lanmasinda, formiilde yer alan faiz giderlerinin
icerisine banka (kredi, bor¢lanma vb.) faiz
giderleri ile vadeli (kredili) alimlardan kaynak-
lanan faiz giderleri dahil edilmistir.

Bu calismada geleneksel oranlarla birlikte
nakit akim oranlari da kullanilmistir. Nakit
akim oranlari, nakit akim tablosunda yer alan
ilgili hesap kalemlerinin bilango ve gelir tablo-
sundaki hesap kalemleri ile iligkilendirilmesi

yoluyla ortaya konulan oranlardir. Bu sekilde
bir ¢calismaya yol acan husus, tahakkuk esasina
gore diizenlenen bilanco ve gelir tablosunu
temel alarak belirlenen geleneksel oranlarin
isletmelerin gercek mali performanslarini gés-
termede mali tablo kullanicilar agisindan ye-
terli gériilmemesidir.

Nakit akim analizi, isletmelerin nakit akis di-
namiklerini ortaya koymak amaglh kullanilabi-
lecegi gibi, "Isletmenin nakit saglama giici
olumlu mu olumsuz mu? Olumsuz ise bunun
sebebi biiylime mi, faaliyetlerdeki diisiik karli-
lik mi, yoksa calisma sermayesi yonetiminde
glicliikler mi yasanmaktadir? Kisa siireli finan-
sal yiikiimliliikler, faaliyetlerden saglanan
nakit akislari ile karsilanabilmekte midir? Bi-
yumede kullanilan nakit, i¢sel nakit akislariyla
m1 dis kaynaklarla m1 saglanmaktadir? Odenen
kar paylan, i¢sel nakit akislarindan mi dis kay-
naklardan mi1 saglanmaktadir? Dis finansman
kaynaklar kisa siireli mi uzun siireli mi? Ser-
maye yatirimlarindan elde edilen nakit akislar
olumlu mu, yoksa olumsuz mudur (JOOSTE,
2004: 64)?" vb. sorularin cevaplandirilmasi
amaciyla da kullanilmaktadir.

Bu calismada kullanilan nakit akim oranlarina
kisaca bakilacak olursa; "Nakit-Kisa Siireli
Borglar Orani", isletmenin kisa siireli borglarini
karsilamada kaynak yaratma giiclini nakit
esash olarak gostermektedir. "Kritik ihtiyaglar
Oran1"; isletmenin faiz ylkiimliliiklerini, kar
pay1 6demelerini ve diger kisa siireli bor¢larini
karsilama giliclinli yine nakit esasl olarak gos-
termektedir. "Nakit-Kisa Siireli Borglar Orani
(2)" ise isletmenin kar paylarini 6dedikten
sonra kalan nakdi varliklari ile kisa siireli borg-
larin1  karsilama  gilicinli  gdstermektedir
(JOOSTE, 2004: 114).
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Kritik ihtiyaclar oraninin hesaplanmasinda,
formiilde yer alan faiz giderlerinin igerisine
banka (kredi, bor¢glanma vb.) faiz giderleri ile
vadeli (kredili) alimlardan kaynaklanan faiz
giderleri dahil edilmistir.

"Nakit-Varlik Orant", isletme varliklarinin nakit
akis1 yaratmada ne kadar etkin kullanildiginin
gostergesidir (URBANCIC, 2011: 4). "Yeniden
Yatirnm Orani”, yatirllan sermayenin yeniden
yatirimda veya bor¢ 6demede kullanabilmek
icin ne diizeyde nakit yarattigin1 géstermekte-
dir (JOOSTE, 2004: 126). "Nakit-Ortalama Tica-
ri Alacaklar Oram" ise isletmenin yarattigl
nakit ile ticari alacaklar1 arasindaki iliskiyi
gostermektedir.

"Nakit-Borg¢ Oran1", isletmenin toplam uzun ve
kisa vadeli yiikiimliliiklerini yerine getirebil-
mesi icin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akis
tutarini gostermektedir (UYAR, 2008: 93).
"Bor¢lanma Faaliyeti Oran1", isletme kaynakla-
rinin ne kadarlik bélimiiniin dis kaynaklardan
borg¢lanilarak elde edildigini nakit esasl olarak
gostermektedir (JOOSTE, 2004: 104).

"Nakit-Satislar”,  "Nakit-Varliklar", "Nakit-
Ozkaynaklar" ve "Nakit-Kullanilan Sermaye"
oranlari ise sirasiyla satis karliligi, varlik karli-
lig1, 6zkaynak karlilig1 ve ekonomik rantabilite
oranlarina karsilik olarak nakit esasi ile olustu-
rulmus oranlardir.

2. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI, SINIR-
LARI VE YONTEMI

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, finansal performansin
degerlendirilmesinde geleneksel oranlar ile
nakit akim oranlarin1 kullanarak ulasilan so-
nuclari karsilastirmak ve her iki oran grubu ile
ortaya ¢ikan sonuglar arasindaki benzerlik ve
farkliliklar1 tespit etmektir. Bu baglamda, fi-
nansal analizde bilan¢o ve gelir tablosu kadar
nakit akim tablosundan da faydalanilmas: ge-
rekliliginin ortaya konulmasi istenmistir.

Tablo 3: Analize Dahil Edilen Firmalar

2.2. Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari

Finansal analizi gergeklestirilen isletmeler,
hisse senetleri BIST’te islem géren ve ¢cimento
sektoriinde faaliyet gosteren firmalardir.
BiST’te bu sektér grubuna dahil olan 22 adet
firma mevcuttur. Bu firmalardan ii¢ tanesinin
finansal tablolarina BiST’te yayimlamis oldugu
bilgiler cercevesinde tam olarak ulasilamamis
ve analiz diger 19 firma iizerinde gerceklesti-
rilmistir. Analizde ihtiya¢ duyulan finansal
tablolar ve s6z konusu 19 firmaya ait diger
ilgili bilgiler, BIST’in resmi internet sayfasin-
dan (www.bist.gov.tr) temin edilmistir. Analiz-
de dikkate alinan tim finansal tablolar, Ulusla-
rarast  Finansal Raporlama Standartlarn
(UFRS)'na uygun olarak diizenlenmis tablolar-
dir.

Analize konu edilen dénem 2010, 2011, 2012
ve 2013 yillarini kapsayan dort yilik bir stireg-
tir. Bu donemler 2008 global krizini takip eden
donemlerdir. Dolayisiyla krizin dogrudan veya
dolayl etkileri s6z konusu olabilir.

Calisma, bahsedilen on dokuz firmanin finansal
performanslarinin 2010 - 2013 doéneminde,
geleneksel finansal oranlar ve nakit akim oran-
lar1 araciligiyla ve TOPSIS yontemi kullanilarak
analiz edilmesini, analizde geleneksel oranlarin
veya nakit akim oranlarinin tercih edilmesinin
firmalarin finansal performanslarini karsilas-
tirmada ne 6lgilide farkliliklar ortaya c¢ikardigi-
nin tespitini kapsamaktadir.

Ote yandan; arastirmanmin kapsadigi dénem
(2010 - 2013 donemi), sadece ¢cimento sekto-
rinin incelenmesi, finansal tablolarin bazilari-
nin konsolide bazilarinin ise konsolide olma-
yan tablo olmas1 ve segilen oranlarin genel
gecerliligi olmasina karsin bazi noktalarda
goreceli sonuglar ortaya koyabilecek olmasi, bu
arastirmanin temel kisitlar1 olarak degerlendi-
rilebilir.

FiRMA ADI BORSA KODU CALISMADA KULLANILAN KODLAR
ADANA CIMENTO ADANA F1
AFYON CMENTO AFYON F2
AKCANSA CIMENTO AKCNS F3
ASLAN CIMENTO ASLAN F4
BATICIM BATI ANADOLU CiM. BTCIM F5
BATISOKE SOKE CIMENTO BSOKE F6
BOLU CIMENTO BOLUC F7
BURSA CIMENTO BUCIM F8
CIMBETON HAZIR BETON CMBTN F9
CIMENTAS iZMIR CIMENTO CMENT F10
CIMSA CIMENTO CIMSA F11
DOGUSAN BORU DOGUB F12
ECZACIBASI YAPI ECYAB F13
GOLTAS CIMENTO GOLTS F14
HAZNEDAR REFRAKTER HZNDR F15
KONYA CIMENTO KONYA F16
MARDIN CIMENTO MRDIN F17
NUH CIMENTO NUHCM F18
UNYE CIMENTO UNYEC F19
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2.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, hisse senetleri BiST’te islem
goren ¢imento sektdriine ait on dokuz firmanin
2010 - 2013 donemine iliskin finansal perfor-
manslarinin o6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi
asagidaki tablo 2’de verilen oranlar yardimiyla
ve CAKVY’lerden birisi olan TOPSIS (Technique
for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yo6ntemi kullanilarak yapilmistir.
Uygulamada bu yontemin secilmesinin temel
nedeni ise yontemin nicel verilere dogrudan
uygulanabilir, kolay ve kullanish olmasidir.

Tablo 4: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Calisma iki asamadan olusmaktadir. ilk asama-
da, firmalara ait finansal tablolardan yararlani-
larak, bu ¢alisma icin se¢ilen geleneksel oran-
lar ve nakit akim oranlar1 hesaplanmustir. [kin-
ci asamada ise elde edilen bu oranlar kullanila-
rak TOPSIS ydonteminde analiz edilmistir. Ca-
lisma kapsaminda kullanilan finansal oranlar
ve bu calismada temsil edildikleri kodlar asa-
gida yer alan tablo 4’te sunulmus; ayrica de-
vaminda TOPSIS yonteminin detaylar1 acik-
lanmustir.

GELENEKSEL ORANLAR (go) NAKIT AKIM ORANLARI (nao)

CARI ORAN gol NAKIT-KISA SURELI BORCLAR ORANI naol
ACID-TEST ORANI g02 KRITIK IHTIYACLAR ORANI nao2
NAKIT ORAN go3 NAKIT-KISA SURELI BORCLAR ORANI (2) nao3
DURAN VARLIK DEVIR HIZI go4 NAKIT-VARLIKLAR ORANI nao4
VARLIK DEVIR HIZI g05 YENIDEN YATIRIM ORANI nao5
TiCARI ALACAK DEVIR HIZI g06 NAKIT-ORT. TICARI ALACAKLAR ORANI nao6
FINANSAL KALDIRAG ORANI go7 NAKIT-BORCLAR ORANI nao?7
FINANSMAN ORANI go8 BORCLANMA FAALIYETI ORANI nao8
SATIS KARLILIGI ORANI 209 NAKIT-SATISLAR ORANI nao9
VARLIKLARIN KARLILIGI ORANI g010 NAKIT-VARLIKLAR ORANI naol0
OZKAYNAK KARLILIGI ORANI goll NAKIT-OZKAYNAKLAR ORANI naoll
EKONOMIK RANTABILITE ORANI gol2 NAKIT-KULLANILAN SERMAYE ORANI nao12

2.3.1. TOPSIS Yontemi

Bu ¢alismada yontem olarak TOPSIS yontemi
kullanilmigtir. TOPSIS y6ntemi, ¢ok amagh ka-
rar verme tekniklerinden birisi olup; nitel bir
cevrim yapilmaksizin, direkt veri iizerinde uy-
gulanabilmektedir. Bu yontemle alternatiflerin,
belirli kriterler dogrultusunda ve Kkriterlerin
alabilecegi maksimum ve minimum degerler
arasinda ideal ¢6ziime uzakliklar1 degerlendiri-
lerek siralanmasi miimkiindir (ELEREN vd.,
2008: 6).

Ilk olarak Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen
bu yontem, ¢ok kriterli karar verme problemle-
rini ¢6zmede, secilecek alternatifin pozitif ideal
¢oziime en kisa mesafede ve negatif ideal ¢o-
zimden en uzak mesafede olmasi gerektigi
varsayimi lzerine insa edilmistir (JADIDI vd.,,
2008: 763). 1981 yilinda Hwang ve Yoon'un
literatiire kazandirdig1 bu yontem, 1994 yilinda
Lai ve Hwang tarafindan gelistirilmistir
(ZAVADSKAS vd., 2006: 602). Bundan sonra,
yontem farkl alanlardaki bir¢ok konuda ¢ok
kriterli karar verme problemlerini ¢6zmek i¢in
adapte edilerek yaygin kullanim alanina sahip
olmustur (OZDEMIR ve SECME, 2009: 83).

Cok kriterli karar verme problemlerinde etkin
bir yontem olan TOPSIS, ideal ¢oziimleri ve
ideal olmayan ¢oziimleri bulmak icin normalize
edilmis matris kullanmaktadir. Alternatiflerin
ideal ¢oziime ve ideal olmayan ¢6ziime olan
uzakliklar ise alternatiflerin birbirleri arasin-
daki {Ustiinliik siralamasinin belirlenmesinde

gosterge olmaktadir (HAO ve QUING SHENG,
2006: 184). TOPSIS yontemi birbirini takip
eden alti asgamadan olusmaktadir (DASHTI vd.,
2010; JAHANSHAHLOO vd., 2006: 1544-1551).
Bu asamalar kisaca asagida agiklanmistir.

Ik asama, karar matrisinin olusturulmasidir.
Karar matrisinin satirlarinda stiinliikleri sira-
lanmak istenen karar noktalari, stitunlarinda ise
karar vermede kullanilacak degerlendirme
faktorleri yer almaktadir. A matrisi, karar verici
tarafindan olusturulan baslangic matrisidir
(ERGUL ve AKEL, 2010: 104). A karar matrisin-
deki aij, A matrisindeki i alternatifinin j kriteri-
ne gore gercek degerini gostermektedir.

_'dn a2 .- dln ]
a ax ... an
A=
Am) Am2 —ae Amn
(Denklem 1)

Ikinci asama, normalize edilmis karar matri-
sinin olusturulmasidir. Karar matrisi asagida
yer alan “Denklem 1”e uygun olarak olusturul-
makta; normalize edilmis karar matrisi ise A
matrisinin elemanlarindan yararlanilarak ve
"Denklem 2" kullanilarak hesaplanmaktadir
(USTASULEYMAN, 2009: 37):
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7, = Ty
y rra >
E =
A—1
(Denklem 2)

(rij; i: 1,2,..,N; Kriter Sayist j: 1,2,...,K; Alternatif
Sayisi)

Uciincii asama, agwrhkh normalize karar
matrisinin olusturulmasidir. Asagidaki for-
miilde; Wj, j’inci kriterin agirhigidir (Kaya, 2004,
1).

Vij =WLRj 5 = T m, j= 1, N
(Denklem 3)

Bu asamada, agirliklar1 hesaplamanin en kolay
yolu kriterlerin 6nem sirasina konularak hesap-
lanmasidir. Daha sonra, kriterlerin agirliklar
asagidaki formiille hesaplanabilecektir (KAYA,
2004: 1):

— (Denklem 4)

1
£t

=1

F-

Dordiincii asama, ideal ve negatif ideal ¢6-
ziimlerin belirlenmesidir. ideal ¢6ziim, agirhkh
normallestirilmis karar matrisinin en iyi per-
formans degerlerinden olusmakta iken; negatif
ideal ¢6zlim, en kotii degerlerinden olusmakta-
dir (USTASULEYMAN, 2009: 37). A+ (ideal C6-
ziim) ve A- (Negatif Ideal C6ziim), asagidaki
denklemlerle hesaplanmaktadir. J1, fayda deger-
leri setini; ], maliyet degerleri setini goster-
mektedir (HAO ve QUING SHENG, 2006: 185).

4= ‘1111;“\',]\] € Jl)(m,.in"v.j € Jz)li =12 m;

* * * * et
y v Denklem 5
= {\1,\/2,---,\3, ,\'"} ( )

j€ JIJ(m'axvq\j € Jz)\i =12y m}
-y}

‘VZ "”’YJ ’...,vn |

4 = *mim v
(Denklem 6)

Besinci asama, ayirim élgiilerinin hesaplan-
masidir. ] alternatifinin ideal ¢6ziimden uzakli-
g1 ideal ayirim (Si) ve negatif ideal ¢6ziimden
uzakligl negatif ideal aymrim (Si-), asagidaki

formiillerden yararlanilarak hesaplanmaktadir
(USTASULEYMAN, 2009: 38):

S,. = S vy —v;.)2
\IZ

Jj=1

5= fZ(v,j—v;)2
=

Altinct asama ise ideal ¢oziime goreli yakinli-
g hesaplanmasidir. C* (ideal Coziime Goreli
Yakinlik), asagida yer alan formiil araciligiyla
hesaplanmaktadir (USTASULEYMAN, 2009: 38):

o 5
C::—’—. OSC.S
§; 45, <l

(Denklem 7)

(Denklem §)

(Denklem 9)

Tiim alternatifler i¢in sayilan asamalar yerine
getirildiginde, tatmin edici sonuclara ulasmak
miimkiin olmaktadir. Sonucta elde edilecek
puanlar, alternatifler arasinda farklihig1 ve sira-
lamay1 gostermektedir (ELEREN vd., 2009: 386).

3. ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGER-
LENDiRME

Gerceklestirilen analiz neticesinde, BIST’te his-
se senetleri islem goren isletmelerden ¢imento
sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2010,
2011, 2012 ve 2013 yillarinda sergiledikleri
finansal performanslar karsilastirmali olarak
ortaya konmustur. Burada, yalmzca 2013 yih
icin geleneksel oranlar ve nakit akim oranlari ile
gerceklestirilen analiz detayl olarak gosterilmis;
diger yillara iliskin olarak ayni stirecler tekrar
edilmeden, yalnizca sonuglar gosterilmistir.

1. Adim: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi:

Karar matrisinin satirlarinda tstiinliikleri sira-
lanmak istenen karar noktalar, siitunlarinda ise
karar vermede kullanilacak degerlendirme
faktorleri yer alir. Karar matrisi, karar verici
tarafindan olusturulan baslangi¢c matrisidir. Bu
¢alismada on dokuz karar noktasi (alternatif-
ler/sirketler) ve 12 degerlendirme faktorii (kri-
terler/finansal oranlar) bulunmaktadir. Once-
likle TOPSIS yontemi igcin (19x12) boyutlu
Standart Karar Matrisi, “denklem 1” esas alina-
rak olusturulmustur. Buna gore, calismaya konu
olan sirketlere ait 2013 y1li karar matrisi (Gele-
neksel Oranlar ve Nakit Akim Oranlan igin)
asagidaki tablo 5 ve tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 5: 2013 Yili Karar Matrisi (Geleneksel Oranlar I¢in)

gol go2 go3 go4 go5 go6 go7 go8 go9 gol10 goll gol2

ADANA 4,4003 3,3654 0,9777 0,7904 0,5493 3,8745 0,0926 9,7977 0,1709 0,1330 0,1035 0,1509

AFYON 2,8137 1,8834 0,4052 1,9706 1,0791 4,9863 0,2167 3,6156 0,0363 0,0492 0,0500 0,0586

AKCNS 1,2563 0,9037 0,0416 1,2040 0,8138 3,9104 0,3230 2,0962 0,1326 0,1376 0,1594 0,2043

ASLAN 1,8717 | 1,1879 | 0,0367 0,7492 0,5207 | 2,7637 | 0,2396 | 3,1729 | 0,1922 0,1423 0,1316 0,1807

BTCIM 1,7914 | 1,3544 | 0,7315 0,8279 0,5843 | 5,9233 0,4115 1,4302 | 0,0821 0,0946 0,0816 0,1466

BSOKE 3,6399 | 2,6503 | 2,0629 0,5476 0,3822 | 94216 | 0,2954 | 2,3850 | 0,0830 0,0736 0,0450 0,0834

BOLUC 3,2268 | 2,5137 | 0,3094 1,4789 0,8783 | 3,4318 | 0,2095 | 3,7724 | 0,1745 0,2121 0,1939 0,2478

BUCIM 3,1280 1,9036 0,3926 2,8846 1,0662 4,0205 0,3248 2,0784 0,0689 0,1090 0,1089 0,1607

CMBTN 1,3775 1,3285 0,3864 5,0978 2,0182 4,8689 0,4640 1,1552 0,0216 0,0564 0,0814 0,1036

CMENT 1,2578 0,9073 0,3054 0,6475 0,4823 4,4391 0,2666 2,7509 0,0536 0,0366 0,0353 0,0500

CIMSA 1,6568 | 1,1362 0,1788 0,8913 0,6623 | 4,6736 | 0,2177 | 3,5935 | 0,3169 0,1246 0,2683 0,1609

DOGUB 1,4076 | 0,4005 | 0,1144 0,0936 0,0796 | 3,2991 0,1766 | 4,6631 -0,8410 | -0,0582 | -0,0813 | -0,0571

ECYAB 0,7235 | 0,5347 | 0,1851 1,9863 0,9826 | 4,6264 | 09166 | 0,0910 -0,0346 0,0722 | -0,4072 | 0,3179

GOLTS 2,1978 1,4981 0,3158 0,9899 0,6238 | 3,6388 0,3869 1,5846 | 0,0829 0,1388 0,0844 0,1898

HZNDR 1,9236 0,8783 0,2200 13,0946 1,7549 9,2764 0,4592 1,1775 0,0438 0,1459 0,1423 0,2876

KONYA 3,4974 2,8367 1,8639 1,6028 0,7457 5,0400 0,1822 4,4875 0,1218 0,0908 0,1111 0,1082

MRDIN 2,4948 | 1,7307 | 0,6267 1,1481 0,6544 | 3,6038 | 0,2003 | 3,9920 | 0,2634 0,2280 0,2156 0,3020

NUHCM 1,8079 | 1,1288 | 0,1435 1,0624 0,7090 | 3,8485 0,3435 19112 | 0,0912 0,0726 0,0985 0,1036

UNYEC 6,1041 | 4,6881 1,6933 1,5080 0,7419 | 2,9542 0,1157 | 7,6443 | 0,2369 0,2204 0,1988 0,2470

Tablo 6: 2013 Yili Karar Matrisi (Nakit Akim Oranlari I¢in)

naol nao2 nao3 nao4 nao5 nao6 nao7 nao8 nao9 naol0 | naoll | naol2

ADANA -
2,0156 0,9696 1,0438 | 0,1397 0,2997 0,9853 1,5084 | 0,0618 0,2543 0,1397 0,1540 0,1501

AFYON 0,3801 0,3801 0,3801 0,0611 1,0517 0,2824 | 0,2821 0,0410 0,0566 0,0611 0,0780 0,0728

AKCNS 0,6638 0,4944 | 0,3752 0,1712 1,3212 0,8227 0,5302 0,0079 0,2104 0,1712 0,2529 0,2308

ASLAN 0,4691 0,2796 -0,1529 0,0764 0,3432 0,4056 | 0,3189 0,0524 | 0,1468 0,0764 0,1005 0,0913

BTCIM 0,8418 0,6812 0,7762 0,1382 1,4533 1,4014 0,3359 0,1230 0,2366 0,1382 0,2349 0,1654

BSOKE 2,0980 1,7263 1,9172 0,1740 0,6185 4,2895 0,5891 0,1607 0,4553 0,1740 0,2470 0,1898

BOLUC 0,8948 0,5530 0,3126 0,1126 0,2290 0,4400 0,5374 0,0848 0,1282 0,1126 0,1425 0,1288

BUCIM 0,3575 0,2980 | 0,2536 | 0,0720 0,3414 0,2717 0,2218 0,0275 0,0676 0,0720 0,1067 0,0902

115 CMBTN 0,3365 0,3352 0,3365 0,1476 6,0287 0,3561 0,3181 0,0217 0,0731 0,1476 0,2753 0,2629

CMENT 0,3889 0,3820 0,3868 0,0789 1,2701 0,7260 0,2959 0,0191 0,1635 0,0789 0,1076 0,0990

CIMSA 0,8035 0,5314 0,3643 0,1246 1,3283 0,8792 0,5724 -0,1546 0,1881 0,1246 0,1593 0,1475

DOGUB 0,0556 0,0521 0,0556 0,0059 0,0055 0,2452 0,0335 0,0794 0,0743 0,0059 0,0072 0,0066

ECYAB 0,0738 0,0713 0,0738 0,0515 0,4061 0,2425 0,0562 0,2893 0,0524 0,0515 0,6178 0,1708

GOLTS 0,2487 0,2055 0,1519 | 0,0418 2,8555 0,2441 0,1082 0,0469 0,0671 0,0418 0,0683 0,0503

HZNDR -0,0976 | -0,0950 | -0,0976 | -0,0440 -0,1286 -0,2323 | -0,0957 | 0,1998 | -0,0250 | -0,0440 | -0,0813 | -0,0799

KONYA 1,0516 0,4459 -0,3013 0,1608 | 12,5832 1,0868 0,8823 0,0363 0,2156 0,1608 0,1966 0,1898

MRDIN 1,2317 0,6941 0,5845 0,2123 0,5879 1,1691 1,0598 -0,0570 0,3244 0,2123 0,2655 0,2565

NUHCM 0,5682 0,4519 0,3760 0,1046 0,9461 0,5676 0,3044 -0,0244 0,1475 0,1046 0,1593 0,1281

UNYEC 2,8339 0,9040 0,7721 0,2359 0,5981 0,9392 2,0389 -0,0204 0,3179 0,2359 0,2667 0,2573

L
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2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisi-
nin Olusturulmasi:

Normalize edilmis karar matrisleri, A matrisi-
nin elemanlarindan yararlanilarak ve “denklem

kullanilarak, hem geleneksel oranlar icin hem
de nakit akim oranlan icin ayr1 ayri olusturul-
mustur. Normalize edilmis karar matrisleri
tablo 7 ve tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 7: 2013 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi (Geleneksel Oranlar Igin)

gol go2 go3 go4 go5 go6 go7 go8 go9 gol10 goll gol2
ADANA 0,3651 0,3822 0,2672 0,0522 0,1373 0,1781 0,0599 0,5700 0,1627 0,2375 0,1461 0,1867
AFYON 0,2335 0,2139 0,1107 0,1302 0,2696 0,2292 0,1400 0,2104 0,0345 0,0878 0,0706 0,0725
AKCNS 0,1042 0,1026 0,0114 0,0796 0,2033 0,1797 0,2088 0,1220 0,1262 0,2457 0,2250 0,2528
ASLAN 0,1553 0,1349 0,0100 0,0495 0,1301 0,1270 0,1549 0,1846 0,1830 0,2539 0,1859 0,2237
BTCIM 0,1486 0,1538 0,1999 0,0547 0,1460 0,2723 0,2660 0,0832 0,0782 0,1688 0,1151 0,1814
BSOKE 0,3020 0,3010 0,5638 0,0362 0,0955 0,4330 0,1909 0,1388 0,0790 0,1314 0,0635 0,1031
BOLUC 0,2677 | 0,2855 | 0,0846 | 0,0977 | 0,2194 | 0,1577 | 0,1354 | 0,2195 | 0,1661 | 0,3787 | 0,2737 | 0,3067
BUCIM 0,2595 | 0,2162 | 0,1073 | 0,1907 | 0,2664 | 0,1848 | 0,2100 | 0,1209 | 0,0656 | 0,1946 | 0,1537 | 0,1988
CMBTN 0,1143 0,1509 0,1056 0,3369 0,5043 0,2238 0,2999 0,0672 0,0206 0,1008 0,1148 0,1281
CMENT 0,1044 0,1030 0,0835 0,0428 0,1205 0,2040 0,1723 0,1600 0,0510 0,0654 0,0498 0,0619
CIMSA 0,1375 0,1290 0,0489 0,0589 0,1655 0,2148 0,1407 0,2091 0,3017 0,2225 0,3788 0,1991
DOGUB 0,1168 | 0,0455 | 0,0313 | 0,0062 | 0,0199 | 0,1516 | 0,1141 | 0,2713 | -0,8005 | -0,1039 | -0,1147 | -0,0707
ECYAB 0,0600 | 0,0607 | 0,0506 | 0,1313 | 0,2455 | 0,2126 | 0,5925 | 0,0053 | -0,0329 | 0,1289 | -0,5749 | 0,3934
GOLTS 0,1824 | 0,1701 | 0,0863 | 0,0654 | 0,1559 | 0,1672 | 0,2501 | 0,0922 | 0,0789 | 0,2477 | 0,1191 | 0,2348
HZNDR 0,1596 0,0997 0,0601 0,8655 0,4385 0,4264 0,2968 0,0685 0,0417 0,2604 0,2009 0,3558
KONYA 0,2902 0,3222 0,5094 0,1059 0,1863 0,2317 0,1178 0,2611 0,1159 0,1621 0,1568 0,1339
MRDIN 0,2070 0,1965 0,1713 0,0759 0,1635 0,1656 0,1295 0,2323 0,2508 0,4070 0,3043 0,3737
NUHCM 0,1500 | 0,1282 | 0,0392 | 0,0702 | 0,1771 | 0,1769 | 0,2220 | 0,1112 | 0,0868 | 0,1295 | 0,1391 | 0,1282
UNYEC 0,5065 | 0,5324 | 04628 | 0,0997 | 0,1854 | 0,1358 | 0,0748 | 0,4447 | 0,2255 | 0,3934 | 0,2806 | 0,3057
Tablo 8: 2013 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi (Nakit Akim Oranlari I¢gin)
naol nao2 nao3 nao4 nao5 nao6 nao7 nao8 nao9 naol0 | naoll | naol2
ADANA -
0,4215 0,3529 0,3826 0,2497 0,0205 0,1864 0,4716 0,1318 0,2892 0,2497 0,1569 0,2121
AFYON 0,0795 | 0,1384 | 0,1393 | 0,1092 | 0,0719 | 0,0534 | 0,0882 | 0,0876 | 0,0644 | 0,1092 0,0795 0,1029
AKCNS 0,1388 | 0,1799 | 0,1375 | 0,3060 | 0,0904 | 0,1557 | 0,1658 | 0,0170 | 0,2392 | 0,3060 0,2577 0,3261
ASLAN 0,0981 | 0,1018 | -0,0561 | 0,1366 | 0,0235 | 0,0767 | 0,0997 | 0,1118 | 0,1669 | 0,1366 0,1024 0,1290
BTCIM 0,1760 0,2480 0,2845 0,2471 0,0994 0,2651 0,1050 0,2625 0,2690 0,2471 0,2394 0,2337
BSOKE 0,4387 0,6284 0,7026 0,3110 0,0423 0,8116 0,1842 0,3429 0,5177 0,3110 0,2517 0,2682
BOLUC 0,1871 0,2013 0,1146 0,2013 0,0157 0,0833 0,1680 0,1809 0,1458 0,2013 0,1452 0,1821
BUCIM 0,0747 0,1085 0,0930 0,1288 0,0234 0,0514 0,0693 0,0587 0,0768 0,1288 0,1087 0,1275
CMBTN 0,0704 0,1220 0,1233 0,2638 0,4124 0,0674 0,0995 0,0462 0,0832 0,2638 0,2806 0,3715
CMENT 0,0813 0,1390 0,1418 0,1410 0,0869 0,1374 0,0925 0,0408 0,1860 0,1410 0,1096 0,1398
CIMSA 0,1680 0,1934 0,1335 0,2227 0,0909 0,1664 0,1790 -0,3300 0,2139 0,2227 0,1623 0,2084
DOGUB 0,0116 0,0189 0,0204 0,0106 0,0004 0,0464 0,0105 0,1695 0,0845 0,0106 0,0073 0,0094
ECYAB 0,0154 0,0260 0,0270 0,0921 0,0278 0,0459 0,0176 0,6172 0,0596 0,0921 0,6295 0,2413
GOLTS 0,0520 0,0748 0,0557 0,0748 0,1953 0,0462 0,0338 0,1001 0,0763 0,0748 0,0695 0,0711
HZNDR | -00204 | -00346 | -0,0358 | -0,0786 | -0,0088 | -0,0440 | -0,0299 | 0,4264 | -0,0285 | -0,0786 | -0,0828 | -0,1130
KONYA 0,2199 0,1623 -0,1104 0,2874 0,8607 0,2056 0,2759 0,0774 0,2452 0,2874 0,2004 0,2682
MRDIN 0,2575 | 0,2526 | 0,2142 | 0,3794 | 0,0402 | 0,2212 | 053314 | -0,1215 | 0,3689 | 0,3794 0,2705 0,3625
NUHCM 0,1188 0,1645 0,1378 0,1869 0,0647 0,1074 0,0952 -0,0520 0,1677 0,1869 0,1623 0,1811
UNYEC 0,5925 0,3291 0,2830 0,4215 0,0409 0,1777 0,6375 -0,0434 0,3615 0,4215 0,2718 0,3636

3. Adim: Agirlikhh Normalize Edilmis Karar
Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada 6nemli bir husus agirliklarin belir-
lenmesidir. Firma icinde ve disinda farkli grup-
lar ¢esitli amag ve beklentilere sahip oldukla-
rindan, finansal analize farkli agilardan yak-
lasmaktadirlar. Bu durumda, finansal oranlar
farkli kullanicilar icin farkli énem diizeyine
sahip olabilecektir.

Bu asamada degerlendirme faktorlerine iliskin
agirlik dereceleri (wi) belirlenir. Daha sonra da

bir o6nceki asamada hesaplanan normalize
edilmis degerler, (wi) degerleri ile ¢arpilarak
agirhiklandirilmis normalize edilmis degerler
bulunur.

Bu calismada, geleneksel finansal oranlarin
Onem siralari asagida yer alan tablo 9’daki gibi
belirlenmistir (KARGIN 2010: 206). Nakit akim
oranlarinin 6nem siralar ise karsilik geldikleri
geleneksel oranlara bagl olarak ve tablo 9'daki
siralama dikkate alinarak tablo 10’daki gibi
belirlenmistir.
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Tablo 9: Analizde Kullanilan Geleneksel Oranlarin Onem Siralamasi

LIKIDITE FAALIYET BORCLULUK KARLILIK
2.SIRA 3.SIRA 4. SIRA 1. SIRA
gol go2 go3 go4 go5 go6 go7 go8 go9 gol0 goll gol2
3.sira 2.sira | 1.sira 3.sira 2.sira 1.sira 1.sira 2.sira 3.sira 2.sira 1.sira 4. sira
Tablo 10: Analizde Kullanilan Nakit Akim Oranlarinin Onem Siralamasi
LIKIDITE FAALIYET BORCLULUK KARLILIK
2.SIRA 3.SIRA 4.SIRA 1.SIRA
gol go2 go3 go4 go5 go6 go7 go8 go9 gol0 goll gol2
3.sira 1.sira | 2.sira 3.sira 2.sira 1.sira 2.sira 1.sira 3.sira 2.sira 1.sira 4. sira

Tablo 9 ve tablo 10’daki siralamalar esas alinarak da finansal oranlar icin agirliklar hesaplanmistir. S6z
konusu agirliklarin hesaplanma siiregleri, asagida yer alan tablo 11 ve tablo 12’de gdsterilmistir.

Tablo 11: Analizde Kullanilan Geleneksel Oranlarin Onem Kiyaslamasi ve Hesaplanan Agirliklar

gol go2 go3 go4 go5 go6 go7 go8 | go9 go10 | goll | gol2 | »'C | r(j)
gol - X X P P P P P X X X X 5 7
go2 P - X P P P P P X X X X 6 6
go3 P P - P P P P P X X X X 7 5
go4 X X X - X X P P X X X X 2 10
go5 X X X P - X P P X X X X 3 9
g06 X X X P P - P P X X X X 4 8
go7 X X X X X X - P X X X X 1 11
go8 X X X X X X X - X X X X 0 12
go9 P P P P P P P P - X X P 9 3
go10 P P P P P P P P P - X P 10 2
goll P P P P P P P P P P - P 11 1
gol12 P P P P P P P P X X X - 8 4

wl w2 w3 w4 w5 w6 w7 w8 w9 w10 will wil2 TOPLAM

0,08 | 0,08 | 0,083 | 0,083 | 0,083 | 0,083 | 0,083 0,08 | 0,083 | 0,083 | 0,083 | 0,083 1

3 3

Tablo 12: Analizde Kullanilan Nakit Akim Oranlarinin Onem Kiyaslamasi ve Hesaplanan Agirliklar

naol | nao2 | nao3 | nao4 | nao5 | nao6 | nao7 | nao8 | nao9 | naol0 | naoll | naol2 | C | r(
i
naol - X X P P P P P X X X X 5 7
nao2 P - P P P P P P X X X X 7 5
nao3 P X - P P P P P X X X X 6 6
nao4 X X X - X X P P X X X X 2 1
0
nao5 X X X P - X P P X X X X 3 9
nao6 X X X P P - P P X X X X 4 8
nao7 X X X X X X - X X X X X 0 1
2
nao8 X X X X X X P - X X X X 1 1
1
nao9 P P P P P P P P - X X P 9 3
naol0 P P P P P P P P P - X P 10 | 2
naoll P P P P P P P P P P - P 11 1
naol2 P p p P P P P P X X X - 8 4

wl w2 w3 w4 w5 wbé w7 w8 w9 w10 wll w12 TOP-

LAM

0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 1

Agirliklarin  hesaplanmasi, her bir finansal
oranin Dbirbirleriyle kiyaslanmas1 suretiyle
yapimistir. Eger gol (veya naol) go2 (veya
nao2) oranina tercih edilirse “P”, edilmezse “X”
ile gosterilmistir. Bu islemler, tablo 9 ve tablo
10’da gosterilmistir. Gergeklestirilen kiyaslama
sonucunda ise agirliklarin hesaplanmasina

iliskin “denklem 4” kullanilarak agirliklar orta-
ya konmustur (KAYA 2004: 14).

Belirlenmis olan agirliklar ise bir 6nceki asa-
mada hesaplanmis normalize edilmis degerler
ile ¢arpilarak, yani “Denklem 3” uygulanarak,
agirlikli normalize karar matrisleri asagidaki
tablo 13 ve tablo 14'deki gibi olusmustur.
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Tablo 13: 2013 Yili Agirhikh Normalize Edilmis Karar Matrisi (Geleneksel Oranlar I¢in)

gol go2 go3 go4 go5 go6 go7 go8 go9 gol0 goll gol2
ADANA 0,0304 0,0318 0,0223 0,0044 0,0114 0,0148 0,0050 0,0475 0,0136 0,0198 0,0122 0,0156
AFYON 0,0194 | 0,0178 0,0092 0,0108 0,0225 0,0191 0,0117 0,0175 0,0029 0,0073 0,0059 0,0060
AKCNS 0,0087 | 0,0085 0,0009 | 0,0066 0,0169 0,0150 0,0174 0,0102 0,0105 0,0205 0,0187 0,0211
ASLAN 0,0129 0,0112 0,0008 | 0,0041 0,0108 | 0,0106 | 0,0129 0,0154 0,0152 0,0212 0,0155 0,0186
BTCIM 0,0124 0,0128 0,0167 0,0046 0,0122 0,0227 0,0222 0,0069 0,0065 0,0141 0,0096 0,0151
BSOKE 0,0252 0,0251 0,0470 | 0,0030 0,0080 | 0,0361 | 0,0159 0,0116 0,0066 | 0,0109 0,0053 0,0086
BOLUC 0,0223 0,0238 0,0070 | 0,0081 0,0183 0,0131 0,0113 0,0183 0,0138 | 0,0315 0,0228 0,0255
BUCIM 0,0216 0,0180 0,0089 0,0159 0,0222 0,0154 0,0175 0,0101 0,0055 0,0162 0,0128 0,0166
CMBTN 0,0095 0,0126 0,0088 0,0281 0,0420 0,0186 0,0250 0,0056 0,0017 0,0084 0,0096 0,0107
CMENT 0,0087 | 0,0086 0,0070 | 0,0036 0,0100 0,0170 0,0144 0,0133 0,0043 0,0054 0,0041 0,0052
CIMSA 0,0115 0,0107 0,0041 0,0049 0,0138 0,0179 0,0117 0,0174 0,0251 0,0185 0,0316 0,0166
DOGUB 0,0097 | 0,0038 | 0,0026 | 0,0005 | 0,0017 | 0,0126 | 0,0095 0,0226 | -0,0667 | -0,0087 | -0,0096 | -0,0059
ECYAB 0,0050 | 0,0051 0,0042 0,0109 0,0205 0,0177 0,0494 | 0,0004 | -0,0027 0,0107 -0,0479 0,0328
GOLTS 0,0152 0,0142 0,0072 0,0055 0,0130 0,0139 0,0208 0,0077 0,0066 | 0,0206 0,0099 0,0196
HZNDR 0,0133 0,0083 0,0050 | 0,0721 | 0,0365 0,0355 0,0247 0,0057 0,0035 0,0217 0,0167 0,0296
KONYA 0,0242 0,0268 0,0424 0,0088 0,0155 0,0193 0,0098 0,0217 0,0097 0,0135 0,0131 0,0112
MRDIN 0,0172 0,0164 | 0,0143 0,0063 0,0136 0,0138 0,0108 0,0193 0,0209 0,0339 | 0,0254 0,0311
NUHCM 0,0125 0,0107 0,0033 0,0058 0,0148 0,0147 0,0185 0,0093 0,0072 0,0108 0,0116 0,0107
UNYEC 0,0422 0,0443 0,0385 0,0083 0,0154 0,0113 0,0062 0,0370 0,0188 0,0328 0,0234 0,0255
Tablo 14: 2013 Yili Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (Nakit Akim Oranlari Igin)

naol nao2 nao3 nao4 nao5 naoé6 nao7 nao8 nao9 naol0 naoll naol2

ADANA 0,0351 0,0294 0,0319 | 0,0208 0,0017 0,0155 0,0393 -0,0110 0,0241 0,0208 0,0131 0,0177
AFYON 0,0066 0,0115 0,0116 0,0091 0,0060 0,0045 0,0073 0,0073 0,0054 0,0091 0,0066 0,0086
AKCNS 0,0116 0,0150 0,0115 0,0255 0,0075 0,0130 0,0138 0,0014 0,0199 0,0255 0,0215 0,0272
ASLAN 0,0082 0,0085 -0,0047 0,0114 | 0,0020 0,0064 | 0,0083 0,0093 0,0139 0,0114 0,0085 0,0107
BTCIM 0,0147 0,0207 0,0237 | 0,0206 0,0083 0,0221 0,0088 0,0219 0,0224 | 0,0206 0,0199 0,0195
BSOKE 0,0365 0,0523 0,0585 0,0259 0,0035 0,0676 0,0153 0,0286 0,0431 0,0259 0,0210 0,0223
BOLUC 0,0156 0,0168 0,0095 0,0168 0,0013 0,0069 0,0140 0,0151 0,0121 0,0168 0,0121 0,0152
BUCIM 0,0062 0,0090 0,0077 | 0,0107 0,0019 0,0043 0,0058 0,0049 0,0064 | 0,0107 0,0091 0,0106
CMBTN 0,0059 0,0102 0,0103 0,0220 0,0344 0,0056 | 0,0083 0,0039 0,0069 0,0220 0,0234 0,0309
CMENT 0,0068 0,0116 0,0118 0,0117 0,0072 0,0114 0,0077 0,0034 0,0155 0,0117 0,0091 0,0116
CIMSA 0,0140 0,0161 0,0111 0,0186 0,0076 0,0139 0,0149 | -0,0275 | 0,0178 0,0186 0,0135 0,0174
DOGUB 0,0010 0,0016 0,0017 | 0,0009 0,0000 0,0039 0,0009 0,0141 0,0070 0,0009 0,0006 0,0008
ECYAB 0,0013 0,0022 0,0023 0,0077 0,0023 0,0038 0,0015 0,0514 0,0050 0,0077 0,0524 0,0201
GOLTS 0,0043 0,0062 0,0046 0,0062 0,0163 0,0038 0,0028 0,0083 0,0064 0,0062 0,0058 0,0059
HZNDR -0,0017 | -0,0029 | -0,0030 -0,0065 | -0,0007 | -0,0037 | -0,0025 | 0,0355 -0,0024 | -0,0065 -0,0069 -0,0094
KONYA 0,0183 0,0135 -0,0092 | 0,0239 0,0717 | 0,0171 0,0230 0,0064 0,0204 | 0,0239 0,0167 0,0223
MRDIN 0,0215 0,0210 0,0178 | 0,0316 0,0033 0,0184 | 0,0276 | -0,0101 0,0307 0,0316 0,0225 0,0302
NUHCM 0,0099 0,0137 0,0115 0,0156 0,0054 0,0089 0,0079 | -0,0043 0,0140 0,0156 0,0135 0,0151
UNYEC 0,0944 | 0,0274 0,0236 | 0,0351 | 0,0034 0,0148 0,0531 | -0,0036 0,0301 0,0351 0,0226 0,0303

. R . R "
4. Adim: ideal (A+) ve Negatif ideal (A") Co- A = {-0,0017; -0,0029; -0,0092; -0,0065; -

ziimlerin Olusturulmasi

Bu asamada, pozitif ve negatif ideal ¢oziimler
ortaya konmustur. Normalize edilmis karar
matrisindeki her bir siitunun en biiyiik deger-
leri pozitif ideal ¢dziimleri (A*), en kiiciik de-
gerleri ise negatif ideal ¢oziimleri (A-) olustur-
maktadir. Buna gore, s6z konusu ¢oziimler
“denklem 5” ve “denklem 6” esas alinarak asa-
gidaki gibi olusturulmustur:

Geleneksel oranlar i¢cin

A+ = {0,0422; 0,0443; 0,0470; 0,0721; 0,0420;
0,0361; 0,0494; 0,0475; 0,0251; 0,0339;
0,0316; 0,0328}

A- = {0,0050; 0,0038; 0,0008; 0,0005; 0,0017;

0,0106; 0,0050; 0,0004; -0,0667; -0,0087; -
0,0479; -0,0059}

Nakit akim oranlari icin

A+ = {0,0494; 0,0523; 0,0585; 0,0351; 0,0717;
0,0676; 0,0531; 0,0514; 0,0431; 0,0351;
0,0524; 0,0309}
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0,0007; -0,0037; -0,0025; -0,0275; -0,0024;
-0,0065; -0,0069;-0,0094}

5. Adim: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Alternatifler arasindaki mesafe, n boyutlu OKlit
(Euclidean) Uzaklik Yaklasimi'ndan yararlani-
larak bulunmaktadir (ERGUL vd. 2010: 111).
Buna gore, “denklem 7” ve “denklem 8” kullani-
larak ayirim olciileri hesaplanmistir. Hesapla-
nan her alternatifin (bu ¢alismada her bir fir-
manin ilgili oraninin) ideal ¢éziime olan uzak-
lig1 (S*) ve negatif ideal ¢dziime olan uzaklig
(S?) asagidaki gibidir:

Geleneksel oranlar icin

S+= {0,0959; 0,1029; 0,1127; 0,1138; 0,1075;
0,0994; 0,1002; 0,0983; 0,0966; 0,1172;
0,1101; 0,1563; 0,1132; 0,1092; 0,0830;
0,0923; 0,1020; 0,1131; 0,0865;}

S-={0,1072; 0,0808; 0,0859; 0,0900; 0,0829;
0,0984; 0,0977; 0,0854; 0,0895; 0,0754;
0,0991; 0,0233; 0,0834; 0,0834; 0,1155;
0,0988; 0,1027; 0,0802; 0,1228}
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Nakit akim oranlari igin

S+= {0,1179; 0,1443; 0,1300; 0,1482; 0,1149;
0,0832; 0,1339; 0,1487; 0,1310; 0,1385;
0,1438; 0,1584; 0,1500; 0,1469; 0,1692;
0,1153; 0,1229; 0,1409; 0,1117}

S-={0,0931; 0,0517; 0,0701; 0,0523; 0,0854;
0,1478; 0,0673; 0,0485; 0,0688; 0,0553;
0,0580; 0,0463; 0,0833; 0,0487; 0,0633;
0,1026; 0,0869; 0,0541; 0,1146}

6. Adim: ideal Coziime Goreli Yakinhgin
Hesaplanmasi

Altinc1 asamada, her bir karar noktasinin ideal
¢oziime goreli yakinhigi (C) veya diger bir ifa-
deyle pozitif ideal ¢6ziime olan benzerlikler
“denklem 9” kullanilarak hesaplanmistir. Elde
edilen sonuclar asagida yer alan tablo 15’te
gosterilmistir.

Tablo 15: Karar Noktalarinin Ideal Céziime Géreli Yakinhiklari (2013 yili icin)

Geleneksel Oranlar icin Nakit Akim Oranlan icin

ADANA C(FL)* ADANA C(F1)*

0,5279 0,4413
AFYON C(F2)* 0,4397 AFYON C(F2)* 0,2639
AKCNS C(F3)* 0,4327 AKCNS C(F3)* 0,3503
ASLAN C(F4)* 0,4418 ASLAN C(F4H)* 0,2607
BTCIM C(F5)* 0,4354 BTCIM C(F5)* 0,4264
BSOKE C(F6)* 0,4975 BSOKE C(F6)* 0,6397
BOLUC C(F7)* 0,4937 BOLUC C(F7)* 0,3346
BUCIM C(F8)* 0,4650 BUCIM C(F8)* 0,2459
CMBTN C(F9)* 0,4810 CMBTN C(F9)* 0,3443
CMENT C(F10)* 0,3915 CMENT C(F10)* 0,2854
CIMSA C(F11)* 0,4739 CIMSA C(F11)* 0,2874
DOGUB C(F12)* 0,1298 DOGUB C(F12)* 0,2262
ECYAB C(F13)* 0,4242 ECYAB C(F13)* 0,3569
GOLTS C(F14)* 0,4330 GOLTS C(F14)* 0,2488
HZNDR C(F15)* 0,5817 HZNDR C(F15)% 0,2723
KONYA C(F16)* 0,5171 KONYA C(F16)* 0,4708
MRDIN C(F17)* 0,5018 MRDIN C(F17)* 0,4142
NUHCM C(F18)* 0,4150 NUHCM C(F18)* 0,2773
UNYEC C(F19)* 0,5868 UNYEC C(F19)* 0,5064

7. Adim: Her Bir Alternatifin Goreceli Sira-
lamasinin ve Puaninin Hesaplanmasi

Alternatifler Ci*'ye gore azalan sirada siraya
dizilerek tercih sirasi belirlenir. Maksimum
Ci*’ye sahip, diger bir ifadeyle ideale en benzer
alternatif secilir. Bir 6nceki adimda elde edilen
degerler, biiytikliik sirasina gore dizilerek ka-
rar noktalarinin (alternatiflerin) 6nem siralari
belirlenmistir.

Gerceklestirilen islemlerin sonucunda, firmala-
ra iliskin C+ degerleri asagidaki gibi siralanmisg-
tir. Burada en yiiksek C* degerine sahip alter-
natifin en iyi oldugu ifade edilmektedir. Buna
gore, tablo 16 ve tablo 17’de yer alan siralama-
lar; 2013 yilinda firmalarin, sirasiyla gelenek-
sel oranlara ve nakit akim oranlarina gore

ortaya cikan mali performans derecelerini
gostermektedir.

Tablo 16’daki sonuglar incelendiginde, 2013
yilinda geleneksel oranlara gore en iyi perfor-
mans gosteren ilk ti¢ firmanin sirasiyla UNYEC
(0,5868), HZNDR (0,5817) ve ADANA (0,5279)
oldugu; en kotii performans gosteren Ug¢ firma-
nin ise DOGUB (0,1298), CMENT (0,3915) ve
NUHCM (0,4150) oldugu goriilmektedir.

Tablo 17’deki sonuglara bakildiginda ise 2013
yili nakit akim oranlarina gore en iyi perfor-
mans gosteren ilk ti¢ firmanin sirasiyla BSOKE
(0,6397), UNYEC (0,5064), KONYA (0,4708)
oldugu; en kotii performans gosteren U¢ firma-
nin ise DOGUB (0,2262), BUCIM (0,2459) ve
GOLTS (0,2488) oldugu goriilmektedir.

AKU [iBF Dergisi- Cilt XVII Say:1 Yil: Haziran.Sayfalar: 109-123

Journal of Economics and Administrative Sciences-Volume: XVII Issue:1 Year: June 2015 Pages:109-123



120

Sakir Sakarya , Hilmi Tunahan Akkus; Finansal Performansin Olciilmesinde Geleneksel Oranlar ile Nakit Akim Oranlarinin Karsi-
lastirmali Analizi: Bist Cimento Sirketleri Uzerine Topsis Yontemi ile Bir Uygulama

Tablo 16: Firmalarin 2013 Yili Mali Performans Siralamalari (Geleneksel Oranlarla)

FIRMALAR S* DEGER SIRA S DEGER SIRA C* DEGER SIRA
ADANA F1 0,0959 4 0,1072 3 0,5279 3
AFYON F2 0,1029 10 0,0808 16 0,4397 12
AKCNS F3 0,1127 14 0,0859 11 0,4327 15
ASLAN F4 0,1138 17 0,0900 9 0,4418 11
BTCIM F5 0,1075 11 0,0829 15 0,4354 13
BSOKE F6 0,0994 7 0,0984 7 0,4975 6
BOLUC F7 0,1002 8 0,0977 8 0,4937 7
BUCIM F8 0,0983 6 0,0854 12 0,4650 10
CMBTN F9 0,0966 5 0,0895 10 0,4810 8
CMENT F10 0,1172 18 0,0754 18 0,3915 18
CIMSA F11 0,1101 13 0,0991 5 0,4739 9
DOGUB F12 0,1563 19 0,0233 19 0,1298 19 En Kétii
ECYAB F13 0,1132 16 0,0834 13 0,4242 16
GOLTS F14 0,1092 12 0,0834 14 0,4330 14
HZNDR F15 0,0830 1 0,1155 2 0,5817 2
KONYA F16 0,0923 3 0,0988 6 0,5171 4
MRDIN F17 0,1020 9 0,1027 4 0,5018 5
NUHCM F18 0,1131 15 0,0802 17 0,4150 17
UNYEC F19 0,0865 2 0,1228 1 0,5868 1 En lyi

Tablo 17: Firmalarin 2013 Yili Mali Performans Siralamalart (Nakit Akim Oranlariyla)

FIRMALAR S* DEGER SIRA S DEGER SIRA C* DEGER SIRA
ADANA F1 0,1179 5 0,0931 4 0,4413 4
AFYON F2 0,1443 13 0,0517 16 0,2639 15
AKCNS F3 0,1300 7 0,0701 8 0,3503 8
ASLAN F4 0,1482 15 0,0523 15 0,2607 16
BTCIM F5 0,1149 3 0,0854 6 0,4264 5
BSOKE F6 0,0832 1 0,1478 1 0,6397 1 En iyi
BOLUC F7 0,1339 9 0,0673 10 0,3346 10
BUCIM F8 0,1487 16 0,0485 18 0,2459 18
CMBTN F9 0,1310 8 0,0688 9 0,3443 9
CMENT F10 0,1385 10 0,0553 13 0,2854 12
CIMSA F11 0,1438 12 0,0580 12 0,2874 11
DOGUB F12 0,1584 18 0,0463 19 0,2262 19 En Kotii
ECYAB F13 0,1500 17 0,0833 7 0,3569 7
GOLTS F14 0,1469 14 0,0487 17 0,2488 17
HZNDR F15 0,1692 19 0,0633 11 0,2723 14
KONYA F16 0,1153 4 0,1026 3 0,4708 3
MRDIN F17 0,1229 6 0,0869 5 0,4142 6
NUHCM F18 0,1409 11 0,0541 14 0,2773 13
UNYEC F19 0,1117 2 0,1146 2 0,5064 2

BIST ¢imento sektérii firmalarinin 2013 yilin-
daki finansal performanslarimin TOPSIS yén-
temi ile ne sekilde siralandigi, yukarida tiim
asamalariyla birlikte detayli olarak gosteril-
mistir. Ayni islemler analiz kapsamina dahil
edilen 2010, 2011 ve 2012 yillar1 i¢in de ayr1

ayr1 yapumistir. Calismanin boyutlarini daha
fazla genisletmemek amaciyla yapilan bu is-
lemlere burada yer verilmemis, sadece elde
edilen sonuglar gosterilmistir. S6z konusu do-
neme ait elde edilen sonuglar asagidaki tablo
18 ve tablo 19’da ayrintili olarak yer almakta-
dir

.Tablo 18: Firmalarin 2010-2013 Dénemi Finansal Performans Siralamalari (Geleneksel Oranlarla)

FiRMA ] 2010 ] 2011 i} 2012 “ 2013

C* DEGER SIRA C* DEGER SIRA C* DEGER SIRA C* DEGER SIRA
ADANA F1 0,4574 5 0,4552 9 0,4794 7 0,5279 3
AFYON F2 0,4087 10 0,3861 18 0,3898 18 0,4397 12
AKCNS F3 0,4020 13 0,4273 11 0,4560 12 0,4327 15
ASLAN F4 0,3585 18 0,4250 12 0,4941 5 0,4418 11
BTCIM F5 0,4128 9 0,4164 16 0,4332 16 0,4354 13
BSOKE F6 0,4554 6 0,4586 8 0,4433 14 0,4975 6
BOLUC F7 0,4487 7 0,4674 7 0,5078 4 0,4937 7
BUCIM F8 0,4040 11 0,4828 6 0,4680 10 0,4650 10
CMBTN F9 0,3872 17 0,5133 5 0,4728 8 0,4810 8
CMENT F10 0,3902 15 0,4139 17 0,4175 17 0,3915 18
CIMSA F11 0,4390 8 0,4384 10 0,4489 13 0,4739 9
DOGUB F12 0,3255 19* 0,3316 19* 0,2422 19* 0,1298 19*
ECYAB F13 0,4044 12 0,4181 14 0,4645 11 0,4242 16
GOLTS F14 0,3892 16 0,4170 15 04716 9 0,4330 14
HZNDR F15 0,5068 4 0,5504 2 0,5999 b 0,5817 2
KONYA F16 0,5721 b ol 0,5276 4 0,5978 2 0,5171 4
MRDIN F17 0,5641 2 0,5442 3 0,4822 6 0,5018 5
NUHCM F18 0,3942 14 0,4194 13 0,4328 15 0,4150 17
UNYEC F19 0,5356 3 0,5885 b 0,5855 3 0,5868 b
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Tablo 18, geleneksel oranlara gore sirketlerin
finansal performans sonuglarim1 gostermekte-
dir. Tablo incelendiginde, 2010 déneminde en
iyi performansi gosteren sirket KONYA
(0,5721), ikinci sirket MRDIN (0,5641) ve
iictincti sirket UNYEC (0,5356)'dir. En koti
performansi gosteren sirketler ise DOGUB
(0,3255), ASLAN (0,3585) ve CMBTN
(0,3872)’'dir. 2011 doneminde ise en iyi per-
formans1 gosteren ilk ¢ sirket UNYEC
(0,5885), HZNDR (0,5504) ve MRDIN
(0,5442)'dir. En kotii performansi gosteren
son lg¢ sirket DOGUB (0,3316), AFYON (0,3861)
ve CMENT (0,4139)’dur. 2012 déneminde en
iyi performans1 gosteren ilk tli¢ sirket HZNDR

(0,5999), KONYA (0,5978) ve UNYEC
(0,5855)’tir. En kotii performansi gésteren son
ti¢ sirket DOGUB (0,2422), AFYON (0,3898) ve
CMENT (0,4175)’tir. 2013 doéneminde en iyi
performansi1 gosteren ilk ii¢ sirket UNYEC
(0,5868), HZNDR (0,5817) ve ADANA
(0,5279)’dir. En kotii performansi gosteren son
ti¢ sirket ise DOGUB (0,1298), CMENT (0,3915)
ve NUHCM (0,4150)’dir. Geleneksel oranlarla
yapilan hesaplamalarda UNYEC dort analiz
déneminin ikisinde (2011 ve 2013) en iyi per-
formans gosteren sirket olarak dikkat ¢ekmek-
tedir. Dort analiz doneminde de en koti per-
formans1 gosteren sirket geleneksel oranlarla
DOGUB sirketi oldugu goriilmektedir.

Tablo 19: Firmalarin 2010-2013 Dénemi Finansal Performans Siralamalari (Nakit Akim Oranlariyla)

2010 2011 2012 2013
FIRMA C* DE- C* DE- C* DE- C* DE-

CER SIRA CER SIRA CER SIRA CER SIRA
ADANA F1 0,5448 17 0,6791 6 0,3572 16 0,4413 4
AFYON F2 0,6675 11 0,4573 18 0,2826 19* 0,2639 15
AKCNS F3 0,6948 7 0,6664 8 0,5608 11 0,3503 8
ASLAN F4 0,5242 18 0,6366 14 0,4886 14 0,2607 16
BTCIM F5 0,6630 12 0,6859 5 0,5646 10 0,4264 5
BSOKE F6 0,6424 13 0,6701 7 0,3264 18 0,6397 b ol
BOLUC F7 0,7072 4 0,6438 11 0,6715 3 0,3346 10
BUCIM F8 0,5791 15 0,6421 12 0,5792 7 0,2459 18
CMBTN F9 0,5600 16 0,5721 17 0,5416 12 0,3443 9
CMENT F10 0,6844 8 0,6138 15 0,5684 9 0,2854 12
CIMSA F11 0,6967 6 0,6899 4 0,5758 8 0,2874 11
DOGUB F12 0,1004 19* 0,0713 19* 0,3513 17 0,2262 19*
ECYAB F13 0,6823 9 0,6580 9 0,4218 15 0,3569 7
GOLTS F14 0,7020 5 0,6562 10 0,7364 b ol 0,2488 17
HZNDR F15 0,6202 14 0,5856 16 0,6297 4 0,2723 14
KONYA F16 0,7875 ;S 0,8015 ;o 0,5891 6 0,4708 3
MRDIN F17 0,7449 2 0,7423 2 0,6177 5 0,4142 6
NUHCM F18 0,6769 10 0,6382 13 0,5170 13 0,2773 13
UNYEC F19 0,7080 3 0,7098 3 0,6796 2 0,5064 2

Tablo 19’da ise nakit akim oranlarina gore
sirketlerin finansal performanslar1 yer almak-
tadir. Tablo incelendiginde, sonuglarin gele-
neksel oranlara gore elde edilen sonuglardan
biraz farkl oldugu goriilmektedir. Nakit akim
oranlari esas alinarak yapilan performans de-
gerlendirmesine gore, en iyi performans goste-
ren sirketlerin yillar itibariyle siralamasi su
sekilde olmustur; 2010 ve 2011'de KONYA,
2012’de GOLTS ve 2013’te BSOKE; En kotii
performans gosteren sirketler ise 2010, 2011

ve 2013’'te DOGUB 2012 yilinda ise AFYON'un
oldugu goriilmektedir.

Nakit akim oranlar1 esas alinarak elde edilen
sonuclara gore performanslara genel olarak
bakildiginda, dikkat ¢eken hususlardan birisi,
genel oranlara gore DOGUB biitiin donemlerde
de en kotli performansi gosteren sirket iken
nakit akim oranlariyla hesaplanan dénemlerde
DOGUB sadece ii¢ donemde en kotii perfor-
mansi gosteren sirket olmustur.
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SONUC

Bu ¢alismada hisse senetleri BIST’te islem go-
ren ve cimento sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal tablolar1 kullanilarak oran
analizi (geleneksel finansal oranlar ve nakit
akim oranlan ile) ve ¢ok amach karar verme
yontemlerinden olan TOPSIS ile s6z konusu
sirketlerin finansal performanslari analiz edil-
mistir. Bu siire¢, temel olarak iki asamadan
olusmustur. Ilk asamada, sektériin performan-
sin1 agiklayacak geleneksel ve nakit akim oran-
lar1 belirlenerek oran analizi yontemi ile her
bir sirket icin dort yillik finansal oranlar hesap-
lanmistir. ikinci asamada ise hesaplanan bu
oranlar CAKVY’'den olan TOPSIS yoéntemi kul-
lanilarak genel sirket performansini gosteren

tek bir puana ¢evrilmistir. Daha sonra, sektor-
de yer alan sirketlerin performans siralamasi
yapilmistir.

Arastirmada c¢imento sektorii sirketlerinin
2010 - 2013 siirecindeki dort donem igin ayri
ayri finansal performans puanlar1 hesaplana-
rak derecelendirmeleri yapilmistir. Elde edilen
sonuglara gore en basarili ve en basarisiz sir-
ketler asagidaki tablo 20’de 0Ozetlenmistir.
Tablo 20, 2010 - 2013 doneminde hisse senet-
leri BiST’te islem géren cimento sirketlerinin
finansal performanslarinin TOPSIS yontemi ile
analiz edilmesi sonucunda belirlenen en basa-
rili ve en basarisiz sirketleri gostermektedir

.Tablo 20: 2010-2013 Yillar1 Arasi Cimento Sanayi Sirketlerinin Basart Durumu

GELENEKSEL ORANLARA GORE NAKIT AKIM ORANLARINA GORE
Yillar 1.Sirket | Puan 19.Sirket Puan Yillar 1.Sirket Puan 19.Sirket Puan
2010 KONYA 0,5721 DOGUB 0,3255 2010 KONYA 0,7875 DOGUB 0,1004
2011 UNYEC 0,5885 DOGUB 0,3316 2011 KONYA 0,8015 DOGUB 0,0713
2012 HZNDR 0,5999 DOGUB 0,2422 2012 GOLTS 0,7364 AFYON 0,2826
2013 UNYEC 0,5868 DOGUB 0,1298 2013 BSOKE 0,6397 DOGUB 0,2262

Buna gore, gosterilen finansal performans
acisindan en basarili sirketin geleneksel oran-
lara gore UNYEC (2011 ve 2013 yillarinda),
nakit akim oranlarina goére de KONYA (2010 ve
2011 wyillarinda) oldugu goriilmektedir. En
basarisiz olan sirketlerin ise geleneksel oranla-
ra gore 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda
DOGUB oldugu; nakit akim oranlarina gore en
basarisiz olan sirketlerin ise 2010, 2011 ve
2013 yillarinda DOGUB, 2012 yilinda ise AF-
YON oldugu goériilmektedir.

Burada elde edilen sonuglara genel olarak ba-
kildiginda ise vurgulanmasi gereken hususun,
geleneksel oranlara gore elde edilen finansal
performanslarla nakit akim oranlarina goére
elde edilen finansal performanslarin farkliligi
olmustur. Geleneksel oranlara gore en iyi per-
formans gosteren UNYEC’in nakit akim oranla-
rina gore bu performansi gosteremedigi go-
riillmektedir.

Bu calisma kapsaminda ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin performanslarinin
belirlenmesi, s6z konusu sirketlerin hisselerine
yatirim yapacak kisiler, sirketlerin ortaklari ve
bu isletmelere kredi sunacak kuruluslar agi-
sindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alisma
ile isletmelerin finansal tablolarindan yararla-
narak objektif bir degerlendirme sistemi gelis-
tirilmistir. Calismada oOnerilen yontem ile ayni
sektdrde faaliyet gdsteren isletmelerin

belirlenen kriterler dogrultusunda karsilastiri-
larak, sayisal olarak performans siralamalari-
nin belirlenmesi saglanmistir. Ancak bu tir
arastirmalarda, kullanilan finansal gostergeler
(kriterler) artirildiginda/azaltildiginda veya
degistirildiginde arastirma sonuglarinin degi-
sebilecegi unutulmamalidir. Bunun yani sira
kriterlerin agirliklar1 piyasa uzmanlar: ve aka-
demisyenler ile yapilan goriismeler dogrultu-
sunda, 6nem diizeylerine gore agirliklar farkh
olarak belirlenirse sirketlerin siralamasinin
degismesi de muhtemeldir. Bundan sonra yapi-
lacak c¢alismalarda farkli CAKV yoéntemleri
kullanilarak karsilagstirmali analizler yapilmasi
konuya katki saglayacaktir. Ayrica yillar itibari
ile degisen sartlar nedeniyle bu tiir ¢alismala-
rin yapilmasi, yani sektorlerdeki sirketlerin
performanslarinin sistematik olarak o6l¢iilmesi
ve degerlendirilmesi, karar vericilerin 6nlem-
ler almasi1 konusunda da yardimeci olacaktir.

Sonug olarak bu ¢alismada, geleneksel finansal
oranlara gore elde edilen sonuglarla nakit akim
oranlarina gore elde edilen sonuglar arasinda
farkliliklarin oldugu gérilmiistiir. Bu noktadan
hareketle, 6zellikle bireysel yatirimcilarin yati-
rim karari alirken geleneksel oranlarla birlikte
nakit akim oranlarim1 da dikkate almalari, daha
saglikli yatirim kararlar1 vermelerine yardimci
olacaktir.
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