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OZET

Isletmelerde nakdin hangi kaynaklardan yaratildigi ve ne sekilde kullamldigi ayrintili olarak nakit akus tablolarinda
sunulmaktadr. Nakit akas tablolar: isletmelerin performansinin élgiilmesinde ve finansal yapiarimin analiz edilmesinde de
Onemli bir ara¢ olarak kullamilmaktadir. Bu ¢alismada BIST Enerji sektortinde faaliyet gosteren isletmelerin 2012-2019
donem arahgindaki finansal performanslary, nakit akis oranlari iizerinden analiz edilmistir. Isletmelerin finansal
performanslarimt belirlemek tizere incelenen donem araligindaki yillara ait veriler her bir yil icin tekil olarak Kombine
Uzlasik Coziim (CoCoSo) yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen performans skorlarindan olusturulan nihai karar matrisi
CRITIC yontemi ile agirliklandirilarak, Agwritk Toplam Metodu (WSM) yontemi kullanilarak tek bir skorda birlestirilmis ve
swralamalar elde edilmistir. Analiz sonucuna gore incelenen donem araliginda finansal performansi en yiiksek isletme Ayen
Enerji olarak belirlenmigtir.
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Analysis of Financial Performances Based on Cash Flow Ratios using Combined
Compromise Solution Method: An Application on Energy Companies Traded in BIST

ABSTRACT

Cash flow statements are presented details about from which sources the cash is generated and how it is used in
enterprises. Cash flow statements are also used as an important tool in measuring the performance of businesses and
analyzing their financial structures. In this study, the financial performances of the companies traded in the BIST Energy
sector from 2012 to 2019 were analyzed over their cash flow rates. To determine the financial performances of the
enterprises, the data for the years in the period were analyzed individually using the Combined Compromise Solution
(CoCoSo) method. The final decision matrix formed from the obtained performance scores was weighted using the CRiteria
Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) method and rankings were obtained with a single performance score
using the Weighted Sum Method (WSM). According to the results of the analysis, the company with the highest financial
performance was determined as Ayen Energy.
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1. GIRIS

Isletmelerin hasilat yaratan ana faaliyet konulari ne kadar farkli olursa olsun
operasyonel faaliyetlerini yerine getirebilmek icin nakde ihtiya¢c duyarlar. Bu nedenle,
isletmelerin nakit ve nakit benzerleri yaratma kabiliyeti, bu nakdin ne sekilde kullanildigi,
zamanlamasi ve kesinligi finansal tablo kullanicilarinin finansal kararlar1 agisindan oldukca
onemlidir. Boylece isletmeler nakit giris ve cikislarin1 6nceden tahmin ederek gelecekte
olusabilecek olas1 nakit agiklarini belirleyebilmekte ya da ortaya ¢ikan nakit fazlasi ile yeni
yatirim se¢eneklerini degerlendirebilmektedirler.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, isletmelerin
likidite durumu ve bor¢ ddeme kabiliyeti basta olmak {izere finansal tablo kullanicilarina
isletmelerin faaliyetlerinin degerlendirilmesi, gelecekteki performanslarinin tahmin edilmesi
ve isletmelerin karsilastirilmasi icin ¢esitli modeller gelistirilmesine imkan tanir. Bilango ve
gelir tablosu tahakkuk esasina dikkate alinarak hazirlanan finansal tablolardir. Bu nedenle,
farkli isletmelerde meydana gelen benzer olaylar farkli muhasebe politikalarinin uygulanmasi
sonucunda farkli sonuglar ortaya g¢ikarabilmektedir. Ancak, nakit akis bilgisi, ayni islem ve
olaylara farkli muhasebe politikalarinin uygulanmasi sonucunda meydana gelen etkileri
ortadan kaldirdigindan, farkli isletmelerin faaliyet sonuglarinin karsilastirilabilme imkani da
sunmaktadir.

Nakit akis tablosu, nakdin hangi kaynaklardan yaratildigi ile ne sekilde kullanildiginin
ayrintili bir sekilde sunulmasini saglamasindan dolay1 isletme performansinin Sl¢iilme ve
isletmelerin finansal yapilarinin analiz edilme kabiliyetini arttiran bir tablodur. Nakit akis
tablosu ile ilgili ilk diizenleme 1987 yilinda Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)
tarafindan yayinlanan “FAS 95 Nakit Akis Tablosu” standardidir. Bu standardin
yaymlanmasiyla birlikte isletmelerin finansal analizinde nakit akis oranlarinin kullanim
literatiire girmistir (Giacimino ve Mielke, 1988; 54).

Oran analizi yonteminin temel mantig1 finansal tablolar igerisinde yer alan unsurlar
arasindaki iligkiler dikkate alinarak isletmenin likidite, faaliyet ve finansal yapisinin analiz
edilmesidir. Finansal performansin 6l¢iimii ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde, genel
olarak bilango ve gelir tablosun unsurlarmmin kullanilarak olusturulan finansal oranlarin
kullanilarak yapilan calismalarin agirlikli oldugu goriilmektedir. Ancak nakit akis tablosunda
yer alan unsurlar da dikkate alinarak olusturulan nakit akis oranlarmin isletmelerle ilgili
ozellikle finansal yikiimliiliiklerini karsilayabilme, gelecekteki faaliyetleri igin nakit yaratma
becerisi gibi yapilan degerlemelerde daha iyi sonuca ulasildigi goriilmiistiir (Carslaw ve Mills
1991; Hertenstein ve McKinnon 1997; Mills ve Yamamura 1998). Geleneksel finansal oran
analizi ile karsilagtirilldiginda, nakit akis oranlart yardimiyla yapilan analizin, &zellikle
yatirimcilara ve kredi kuruluslarina isletmenin finansal giicii hakkinda daha dogru bilgi
sundugu sonucuna ulasilmistir (Carslaw ve Mills 1991).

Calismanin amaci, BIST-Enerji sektdriindeki isletmelerin finansal performanslariin
nakit akis oranlar1 kullanilarak analiz edilmesidir. Mevcut literatiire katki olarak bu ¢alismada
isletmelere ait yillik finansal performans skorlar1 hesaplandiktan sonra yillarin kriter, isletme
performans skorlarinin alternatif seti olarak kabul edildigi bir karar problemi tasarlanmus,
olusturulan karar matrisi objektif agirliklandirma yontemlerinden olan CRITIC ydntemi ile
agirliklandirilmistir. CRITIC yontemi ile elde edilen agirliklar modele dahil edilerek Agirlikli
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Toplam Yontemi (WSM) kullanilarak 2012-2019 ddénemini temsil eden tek bir finansal
performans skoruna doniistliriilmiistiir. Hesaplanan nihai finansal perfomans skorlarina gore
enerji igletmeleri incelenen donem aralifinda performanslarina gore siralanmistir. Calisma ile
isletmelerin belirli bir donem araligindaki finansal performans siirdiiriilebilirliklerini dikkate
alarak finansal performans 6l¢iimiine olanak saglanmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, nakit akis tablosunun onemi, kullanimi kisaca
anlatilmigtir. Calismanin ikinci boliimiinde, nakit akis oranlar ile ilgili yapilan ¢aligmalardan
olusan literatliir taramasina yer verilmistir. Calismanin iiglincli boliimiinde, g¢alismada
kullanilan yontemler agiklanmis ve dordiincii boliimde, yapilan analiz ve arastirma
sonuclarina yer verilmistir. Besinci boliimde ise, calismanin sonuglar1 ortaya konmus, yapilan
diger c¢alismalarla karsilastirilarak tartisilmis ve gelecekte yapilabilecek ¢alismalar igin
Onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasinda yer alan ¢aligmalar iki grupta incelenmistir. Birinci grupta
CoCoSo ve CRITIC yéntemlerinin kullanildig1 yakin dénem ¢alismalar incelemistir. Ikinci
grupta yer alan ¢alismalar ise, nakit akis oranlar1 ve finansal performans 6l¢iimii literatiiriinii
incelemektedir.

CoCoSo yonteminin literatiire onerildigi ilk ¢alismada Yazdani vd. (2019), Fransa
Olceginde lojistik servis saglayici secim problemini incelemislerdir. Ulutas vd. (2020), lojistik
merkez se¢im problemi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda CoCoSo ydntemini Bulanik SWARA
yontemi bile biitiinlesik kullanmiglardir. Torkayesh vd. (2021) ise CoCoSo yéntemini BWM
ve LBWA yontemleri ile biitlinlesik kullanarak Dogu Avrupa iilkelerinin saglik sektdrlerini
incelemislerdir. Finans tabanli CKKV problemlerinde CoCoSo ydntemini kullanan
calismalardan Topal (2021), elektrik {iretimi yapan isletmelerin finansal performanslarini
Entropi yontemi ile biitiinlesik kullandig1 CoCoSo yontemi ile analiz etmistir. Peng ve Huang
(2020) ise caligsmalarinda finansal risk dl¢iimiinii bulanik CoCoSo ve CRITIC yontemleri ile
gerceklestirmiglerdir. CoCoSo yoOnteminin diger sistem teorileri ile entegre kullanildig:
calismalarda literatiirde yer almaktadir. Bu calismalardan Yazdani vd. (2019), gri sistem
teorisi ile CoCoSo yoOntemini entegre kullanarak yapi/insaat yonteminde siirdiiriilebilir
tedarikci secimi problemini ele almiglardir. Peng ve Smarandache (2020) nétrosofik soft
bulanik kiimeler ile CoCoSo yontemini modellemislerdir. Peng vd. (2020) ise CoCoSo ve
CRITIC yontemlerini Pisagor bulanik sayilar ile entegre kullanmislardir. CoCoSo ve CRITIC
yonteminin birlikte kullanildig: bir diger ¢calismada Peng ve Garg (2021), sezgisel bulanik soft
sistem teorisi ile karar problemini analiz etmislerdir. Wen vd. (2019) calismalarinda,
tereddiitlii bulanik sistem teorisini CoCoSo ydntemi ile biitiinlesik kullanmiglardir. Picture
bulanik sistem teorisinin CoCOSo ile biitiinlesik kullanildig: caligmada Peng ve Luo (2021),
Cin hisse senedi piyasasina yonelik bir karar problemini incelemislerdir.

Literatlirde nakit akis oranlarinin incelendigi ¢alismalar incelediginde, Carslaw ve
Mills (1991), Giacomino ve Mielke (1993) ile Mills ve Yamamura (1998) nakit akis
oranlarini sistematik olarak simiflandiran ilk kuramsal calismalar olarak One ¢ikmaktadir.
Carslaw ve Mills (1991) yapmis olduklar1 ¢alismada, literatiirde yer alan 9 adet nakit akis
oranini, bor¢ 6deyebilme giiciinii 6lgen oranlar, gelirin kalitesini 6l¢en oranlar, sermaye
harcamasi oranlar1 ile nakit akis devir oranlar1 olmak iizere 4 gruba ayirmislardir. Giacomino
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ve Mielke (1993) yapmis olduklar ¢alismada, ayn1 9 adet orani1 yeterlilik ve etkinlik oranlar
olmak tizere iki grup altinda siniflandirmiglardir. Mills ve Yamamura (1998) yapmis olduklar1
calismada ise, nakit akis oranlarini bor¢ 6deyebilme giiciinii 6lgen ve finansal giiciinii 6lgen
oranlar olmak Uzere iki grupta incelemislerdir.

Zeller ve Stanko (1994) yapmis olduklar1 caligmada, geleneksel finansal oranlar ile
nakit akis oranlarimi faktor analizi yontemi kullanarak oranlar arasindaki iliskiden hareketle
degisken sayisini indirgemis ve bir perakende isletmesinin 6deme giiciiniin 6lclimine etkisi
incelemislerdir. Calismada, isletmelerin 6deme giicliniin dl¢limiinde isletme faaliyetlerinden
nakit akis1 oranlarinin da analize dahil edilmesi gerektigi sadece geleneksel finansal oranlari
kullanilarak yapilan analizin isletmenin ekonomik durumunu O&lgmede yetersiz kaldig
sonucuna ulasilmustir.

Tse ve Pak (2011) tarafindan yapilan c¢alismanin amaci, isletmelerin nakit akis
bilgilerinden faydalanilarak olusturulan oranlarin finansal basarisizliginin tahmin edilmesinde
etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasidir. Calismada Malezya borsasinda islem goren
isletmelerin finansal tablo bilgileri kullanilmis olup, ¢oklu diskriminant analizi kullanilmistir.
Calismanin sonucunda; finansal basarisizliginin tahmininde bilango, gelir tablosu ve nakit
akis tablosundan faydalanarak olusturulan finansal oranlarin sadece bilanco ve gelir tablosu
kullanilarak olusturulan oranlara kiyasla daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Arinovic-Barac (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, Hirvatistan borsasinda islem
goren 204 isletmenin 2006-2008 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak siirdiiriilebilir
finansal performansin tahmininde nakit akis oranlarinin etkisini dogrusal diskriminant analizi
ve yapay sinir aglart modeli yardimiyla incelemistir. Caligmada, her iki yontemle yapilan
analizde de nakit akis oranlarmin finansal siirdiirebilirlik tahmininde oldukc¢a etkili oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Kirkham (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet
gosteren 25 igletmenin likiditelerinin degerlendirilmesinde belirlenen geleneksel finansal
oranlar ile nakit akis oranlar1 karsilastirilmistir. Bu amagcla isletmelerin 2007-2011 yillarina ait
finansal tablolar1 kullanilarak belirlenen finansal oranlar hesaplanmistir. Caligmada, nakit akis
oranlarinin isletmelerin likiditesinin degerlendirilmesinde daha kullanigh oldugu goriilmiistiir.
Ayrica nakit akig oranlarinin isletmelerin likidesinin degerlendirilmesinde ve isletme
kararlarinda daha kapsamli bir yaklagim sundugu tespit edilmistir.

Sakarya ve Akkus (2015) tarafindan yapilan calismada, Borsa Istanbul’da ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslart TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada, finansal oranlar ile nakit akis oranlar1 kullanilarak finansal
performansin Ol¢lilmesinde olusan farkliliklarin gosterilmesi amacglanmistir. Calismanin
sonucunda, finansal oranlar ve nakit akis oranlarin kullanimina gore isletmelerin finansal
performanslarinin farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Yildirim vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da tas
ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2012-2014 yillar1 arasi
finansal tablolar1 kullanilarak nakit akis oranlarinin isletme performanslarinin degisik
boyutlarda degerlendirilmesini saglamak ve Oneminin ortaya konulmasi amaglanmustir.
Calismanin sonucunda, tas ve topraga dayali sanayi sektoriindeki isletmelerinde incelenen
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donemlerdeki satiglarinin nakit yaratmada yetersiz kaldigi sonucu tespit edilmistir. Buna
ragmen, sektordeki isletmeler genel olarak cari bor¢larmin biiyiik bir kismint karsilayacak
kadar nakit yaratabilmektedirler. Ayrica, isletmelerin nakit akis oranlar1 ortalamasinin yeterli
seviyede oldugu ve sektor performansinin da iyi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Basar ve Azgin (2016) tarafindan yapilan calismada, BIST perakende ticaret
sektoriinde islem goren isletmelerin 2010-2014 yillarina ait finansal tablolarindan hareketle
belirli finansal ve nakit oranlar1 kullanilarak isletmelerin nakit akis analizleri yapilmustir.
Ayrica aralarinda anlamli iliskiler bulunabilecek oranlarin belirlenmesi ve iliskinin yonii ile
iliskinin giliciinlin belirlenmesi amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Arastirmanin
sonucunda; isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi yaratildigi, yatirrm ve finansman
faaliyetlerinden nakit akislarmin ise negatif oldugu tespit edilmistir. Nakit akislarinin
faaliyetlere gore incelendigi ¢aligmada, isletmelerin giinliikk faaliyetlerinden yaratilan nakit
akigslari ile kisa vadeli bor¢lariin kii¢iik bir kismin1 6deyebildikleri, bu nedenle isletmelerin
nakit yaratabilmek i¢in bazi ¢oziimler gelistirmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
satts karlilik diizeyi ile karsilastirildiginda isletmelerin  satiglarindan nakit yaratma
diizeylerinin ¢ok yetersiz oldugu tespit edilmistir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST ingaat sektoriinde
islem goren isletmelerin 2013-2015 yillar1 arasi finansal tablolar1 kullanilarak finansal
performanslar1 nakit akis oranlar1 yardimiyla 6l¢iilmiistiir. Calismada, hesaplanan nakit akis
oranlart Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden VIKOR yontemi ile analiz
edilmistir. Ayrica ¢alismada sektorde yer alan isletmelerin istikrarsiz nakit akisina sahip
oldugu ve sektoriin ekonomideki degismelerden 6nemli 6l¢iide etkilendigi gézlemlenmistir.

Tutkavul (2018) tarafindan yapilan calismada, BIST otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin 2012-2016 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak nakit akislar
oran analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calisma ayrica, CKKV tekniklerinden biri olan
PROMETHEE yontemi yardimiyla isletmelerin performanslar1 degerlendirilmesidir.
Calismanin sonucunda analize tabi donemlerin ortalamalar1 dikkate alindiginda nakit akis
performansi en iyi olan igletmelerin sirasi ile FROTO, TOASO ve OTKAR oldugu; nakit akis
performanst en kotii olan isletmelerin ise sirasiyla Tiirk TTRAK, ASUZU ve KARSN oldugu
tespit edilmistir.

Glileg¢ ve Bektas (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, 107 imalat sanayi igletmesinin
2008-2017 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak likiditenin, karhiligin ve finansal
yapinin degerlendirilmesinde kullanilan 8 nakit akis orani ile 10 finansal oran kullanilarak
nakit akis tablosunun etkisinin ortaya konmasi amag¢lanmistir. Calismada, bu isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirme noktasinda yeterli nakit akisi elde edemedikleri ve diisiik gelir kalitesi
sergiledikleri tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin yliksek dis finansman ihtiyacinin yani sira
likidite sorununun da analize dahil edilen isletmeler i¢in bir diger 6nemli problem oldugu
saptanmistir.

Baskan ve Dozen (2019) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, isletme faaliyetlerinden
nakit akislar1 nakit akis oran analizinde kullanilan bazi oranlar yardimiyla analiz edilerek
isletmelerin nakit akislarini arttiran faktorler tespit edilmesidir. Calismada lojistik regresyon
modeli kullanilarak BIST 100 endeksinde islem géren 50 isletmenin 2009-2018 dénemlerini
kapsayan nakit akislart incelenmistir. Caligmanin sonuglara gore isletmelerin esas
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faaliyetlerden nakit akislarinin varliklarin ve 6z kaynaklarin etkin kullanilmasini ile arttirildigi
sonucuna ulagilmstir.

Apan ve Oztel (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da Orman, Kagit,
Basim Endeksi’nde islem goren igletmelerin nakit akis odakli finansal performanslart CKKV
tekniklerinden Biitiinlesik Entropi-EDAS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma
kapsaminda yer alan 15 adet isletmenin 2011-2018 yillar1 arasi finansal tablolarindan
yararlanilmistir. Calismada Entropi yontemi ile secilen kriterlerin agriliklar1 belirlenmis ve
sonrasinda EDAS yontemi ile firmalarin performans siralamasi yapilmistir. Entropi yontemi
ile yapilan kriter siralamasinda “Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Duran Varlik” orani
O6nem duzeyi en yiksek kriter olarak tespit edilmistir. EDAS yontemine goére yapilan
performans siralamasinda KARTN 2015 yili haricinde tiim yillar ortalamasinda en basarili
firma olmustur.

Derekdy (2020) tarafindan yapilan c¢aligmada, isletmelerin kisa ve uzun vadeli borg
O6deme gucunun Olcilmesinde finansal oranlar ile nakit akig oranlari arasinda fark olup
olmadiginin ortaya koyulmasi amaglanmistir. Bu amagla, Borsa Istanbul’da islem goren
tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin 2013-2017 yillarina ait finansal tablolarinda
hareketle bor¢ 6deme giiciinii temsil eden oranlar kullanmilmistir. Hesaplanan oranlarin
karsilagtirllmasinda  tanimlayict istatistikler ile eslestirilmis  Orneklem  t-testinden
yararlanilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin bor¢ 6deme gii¢lerinin tespit edilmesinde
her iki oran grubunun farkli sonuclar verdigi tespit edilmistir. Isletmelerin, 6zellikle
yukiimliiliiklerini karsilayabilme becerisinin degerlendirilmesinde, sadece finansal oranlarin
kullanilmasmin finansal tablo kullanicilar1i agisindan yaniltici olabilecegi sonucunda
ulasilmustir.

3. YONTEM

Calisma kapsaminda verilerin analizinde kullanilan Kombine Uzlasik C6ziim
(CoCoSo) ve CRITIC yontemleri asagidaki bagliklarda incelenmistir.

3.1.  Kombine Uzlasik Coziim (CoCoSo) YOntemi

Adum 1. n, Kriter ve m, alternatif sayisin1 gostermek tizere mxn boyutlu baslangi¢ karar
matrisi olusturulur.

Xll X12 L Xln

X X L x
X=[x| =" "% ™ 1i=12,K,m j=12K ,n 1
I: 'J:Imxn L L L L J ( )

X, L L X,

Esitlik (1)’de x; , i. alternatifin j. kritere gore performans skorunu ifade etmektedir.

Adim 2. Farkli boyutlarda olgiilmiis olan x; degerleri ilk olarak Zeleny (1973)

tarafindan Onerilen uzlasik normalizasyon yontemi ile normalize edilerek, normalize karar
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matrisi elde edilir. Normalizasyon isleminde kriterlerin fayda ya da maliyet nitelikleri gz
oniinde bulundurularak Esitlik (3)-(4) ile islem yapilir.

X=[r] ,i=12K,m j=12K n )
X; —min x; o
r = L~ fayda nitelikli 3
max x; = min x;
max X; — X; S
ro—=— :maliyet nitelikli 4

" maxx; —minx;
1 1

Adim 3. w;, ]. kriterin karar siirecindeki etkisini gdstermek lizere yonteme eklenmis

agirlik degeri olmak iizere, agirlikli karsilastirabilirlik serisi toplamlar1 (S) ve gili¢ agirlikli
karsilastirilabilirlik serisi toplamlar1 (P) sirasiyla Esitlik (5) ve (6) yardimiyla hesaplanir.

Kriter agirliklar karar verici tarafindan belirlenecegi gibi, uzman goriisiine dayali
siibjektif agirliklandirma yontemleri ya da karar matrisinden hareketle hesaplanan objektif
agirliklandirma yontemleri ile de belirlenebilir.

Si = ij G (5)
j=1
R=3(5) ©)

Adim 4. Hesaplanan S ve P degerleri kullanilarak her bir alternatifin goreli 6nem
derecesi, Esitlik (7)-(9) kullanilarak 3 farkli degerlendirme skoru olarak hesaplanir.

ko ntS @)
(PR+5),

o>, R ®)
minS, minP,

kS = ASi+(1-2)R ,0<a<1 (9)
Amax$S; +(1-A)max P,

Esitlik (7)’de agirlikli toplam ve carpimsal toplam karsilastirilabilirlik degerlerinin
aritmetik ortalamasi, Esitlik (8)’de bu degerlerin idealden en uzak alternatife gore
kiyaslamasi, son olarak Esitlik (9)’da S ve P degerlerinin, [0,1] araligindaki A katsayisi ile
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dengelenmesi ile hesaplanan degerlendirme skorlar1 gosterilmistir. A katsayisi karar verici
tarafindan belirlenmekle birlikte literatiirde genellikle A=0,5 olarak isleme alinmaktadir

Adim 5. Hesaplanan 3 farkli degerlendirme skoru Esitlik (10) kullanilarak nihai
degerlendirme skoruna doniistiiriiliir. Elde edilen nihai degerlendirme skorlar1 biiylikten
kiictige siralanarak alternatiflerin siralamasi elde edilir.

1
a c\3 1 a c
ki = (k?kPke )? +§(ki +k + k) (10)

3.2. CRITIC Yontemi

Kriterler aras1 korelasyon yoluyla kriter dnemi belirleme yontemi olarak CRITIC
(Criteria Importance Through Intercriteria Correlation), Diakoulaki vd. (1995) tarafindan
onerilmis, kriter agirliklarinin objektif olarak belirlenmesine olanak saglayan bir yontemdir.
Yontem isminden de anlasilacagi lizere kriterlere ait standart sapma degerleri ile kriterler arasi
korelasyonlarin birlikte modellendigi bir agirliklandirma yontemidir. Calismada CRITIC
yontemi CoCoSo yontemi ile her yil i¢in gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglarin
yillarin kriter seti, enerji isletmelerinin alternatif seti olarak kabul edildigi karar matrisinin
agirliklandirilmasinda kullanilmistir. Bu karar matrisinde her bir yil kriterinin karar problemi
tizerinden ne kadar etkisinin olacagini belirlemek iizere CRITIC yontemi ile yapilan
agirliklandirma ile alternatiflerin kiyaslanmasi asamasinda ayirict giicli fazla olan yillarin
karar modelinde daha yiiksek agirlik dereceleri ile temsil edilmesi saglanmustir.

CoCoSo yonteminde oldugu tizere Esitlik (1)’de gosterilen karar matrisi, kriterlerin
niteligi gbéz Oniinde bulundurularak Esitlik (3)-(4) yardimiyla normalize edildikten sonra
kriterler arasi iligkinin derecesini belirlemek iizere korelasyon matrisi Esitlik (11), kriterlerin
standart sapma degeri Esitlik (12) yardimiyla olusturulur.

(11)

(12)

Hesaplanan korelasyon matrisi degerleri ve kriter standart sapmalar1 Esitlik (13)
kullanilarak degerlendirme skorlaria doniistiiriiliir.

o} =a,.k§:;(1—ij), j=12K,n (13)
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Analizin son adimi olarak her bir kritere ait degerlendirme skoru, degerlendirme
skorlar1 toplamina oranlanarak ilgili kritere ait agirlik belirlenmis olur.

G
W, (14)

2.6,
j=1

4. UYGULAMA

Gelisen ekonominin bir sonucu olarak meydana gelen enerji ihtiyaci, enerji sektérde
faaliyet gosteren isletmelerin Onemini arttirdifindan, bu caligmada analiz i¢in Borsa
Istanbul’da (BIST) islem géren ve enerji sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler segilmis ve
bu isletmelerin 2012-2019 donemi arasindaki finansal performanslari nakit akis oranlari
yardimiyla incelemistir. Calismada karsilastirilabilirligin saglanmasi ve COVID-19 salgininin
etkilerinin model disinda tutulmasi amactyla 2020 yili ¢calismaya dahil edilmemistir.

BIST Enerji endeksinde incelenen 2012-2019 dénem araliginda islem goren toplam 9
isletme belirlenmistir. Isletmelere ait finansal bilgiler Kamuyu aydinlatma Platformu
(KAP)’tan elde edilmis olup incelenen tiim isletmeler i¢in 2012 yilindan itibaren yillik
diizenli veri elde edilmistir. BIST Enerji endeksinde yer almasina ragmen sayilan Tablo 1°de
Ozetlenen nedenlerle calismaya dahil edilmeyen isletmeler disinda kalan 6 isletme alternatif
seti olarak incelenmis, bu igletmelere ait kisaltma alternatif kodlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Alternatif Seti

Alternatif Isletme Kisaltma
AKENR Al
AKSEN A2
AKSUE A3
AYEN A4
ODAS A5
ZOREN Ab
PAMEL *

ENJSA *x
NATEN Fkx

* Faaliyet konusunun enerji tiretim tesisi insa etmek olmasi nedeniyle ¢calismaya dahil
edilmemistir.

** Faaliyet konusunun elektrik dagitim ve satis olmasi nedeniyle calismaya ddhil
edilmemigstir.

**% 2016 yilindan itibaren Borsa Istanbul da islem gormesi nedeniyle calismaya dahil
edilmemigtir.

Calismada kullanilacak kriter setini belirlemek Uzere sektorde faaliyet goOsteren
isletmelerin varlik ve borg yapilar1 incelenmistir. Buna gore, isletmelerin duran varliklarinin,
toplam varliklar icerisindeki paymin yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Ayrica isletmelerin
kaynak yapisi incelendiginde yabanci kaynak/6zkaynak oraninin yiiksek oldugu, yabanci
kaynaklar icerisinde de finansal borg¢larin paymnin 6nemli oldugu gézlemlenmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda 12 adet nakit akis oran1 belirlenmis ve kriter seti olusturulmustur.
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Calismada kullanilan nakit akis oranlari likidite, etkinlik (faaliyet), karlilik ve kaldirag
oranlar1 olmak {izere 4 ana grup icerisinden secilmis ve Tablo 2’de fayda yonleri ve kisaltma
kodlart ile birlikte gdsterilmistir.

Tablo 2. Kriter Seti

Kisalt Kriter Optimizasyon
ma Yonu
C1 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislary/ Kisa Vadeli Borg Fayda (max)
C2 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Finansman Gideri Fayda (max)
C3 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar Fayda (max)
C4 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Duran Varliklar Fayda (max)
C5 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Net Kar Fayda (max)
C6 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Toplam Satiglar Fayda (max)
C7 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Uzun Vadeli Borg Fayda (max)
C8 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akiglar / Ozkaynaklar Fayda (max)
C9 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akiglar1 / Toplam Finansal Borg Fayda (max)
C10 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akiglar1 / Faaliyet Kar1 Fayda (max)
Cl1 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Fayda (max)
Akiglar
C12 Isletme Faaliyetlerinde Nakit Akislar1 / Finansman Faaliyetlerinden Nakit ~ Fayda (max)
Akislari

Calismada alternatif ve kriter setleri belirlendikten sonra incelenen 2012-2019 dénemi
icin isletme alternatifleri ve nakit akig oranlarini temsil eden kriterlere gore skorlar1 yil bazl
karar matrisleri olusturulmak {izere kullanilmigtir. Donemlere gore isletmelerin finansal
performanslarini hesaplamak iizere CoCoSo yonteminden faydalanilmig, yillik bazda elde
edilen CoCoSo siralamalar1 ile olusturulan nihai karar matrisi objektif agirliklandirma
yontemlerinden olan CRITIC yontemi ile agirliklandirildiktan sonra Agirlikli Toplamsal
Yontem (Weighted Sum Method-WSM) kullanarak siralamaya esas skorlar elde edilmistir.

Ornek olmasi bakimmdan 2019 yili i¢in CoCoSo ydntemi ile yapilan finansal
performans analizi agagida siralanan adimlarda gergeklestirilmistir.

Adim 1. BIST Elektrik endeksinde faaliyet gosteren ve incelenen dénem igerisinde
verilerine erigebilen 6 isletmeye ait 2019 nakit akis oranlart Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) tizerinden erisilen bilangolar lizerinden hesaplanarak Tablo 3’te gosterilen karar
matrisinde birlestirilmigtir.

Tablo 3. Karar Matrisi (2019 Y1)

w 008 008 008 008 008 008 008 008 008 008 008 0.08

max max max max max max max max max max max max

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 c9 Ci10 cCc11 cC12
Al 076 038 005 005 -048 020 007 037 007 399 -1568 -131
A2 024 08 008 012 15 013 041 020 022 072 -1.82 -2.83
A3 005 005 001 001 030 005 001 003 001 008 -015 013
A4 064 161 011 012 1426 057 020 042 016 155 -4961 -0.75
A5 -015 -0.28 -0.06 -0.07 087 -020 -0.15 -0.23 -0.11 -150 197 -0.64
A6 000 0.00 000 0.00 -1487 0.00 000 000 000 167 -229 -2.00
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Tablo 3’te 2019 yil1 i¢in elektrik isletmelerine ait hesaplanmis nakit oranlar1 yani sira
kriter setini olusturan nakit akis oranlarin optimizasyon yonleri ve Onem dereceleri
gosterilmistir.

Adim 2. Tablo 3’te yer alan veriler, kriterlerin optimizasyon yonleri dikkate alinarak
uzlagik normalizasyon yontemi kullanilarak normalize edilmistir. Normalize karar matrisi
Tablo 4.’te gosterilmistir.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi (2019 Yil1)

ci C2 C3 C4 C5 Cb Cr C8 (C9 Cl0 cCc11 cC12
Al 100 035 065 065 049 052 039 092 053 1.00 066 0.51
A2 043 060 084 100 056 043 1.00 066 1.00 040 0.93 0.00
A3 022 018 039 041 052 033 030 039 036 029 096 1.00
A4 087 100 100 098 1.00 1.00 0.64 1.00 082 055 0.00 0.70
A5 000 0.00 0.00 0.00 054 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100 0.74
A6 017 015 035 037 000 026 027 036 032 058 092 0.28

Normalizasyon isleminde kriter niteliklerinin belirlendigi Tablo 2’de yer alan
optimizasyon ydnleri incelendiginde tiim kriterlerin fayda niteligine sahip oldugu, kiyaslanan
kriter i¢in daha yiiksek skora sahip isletmenin ideale daha yakin oldugu bilindiginden,
normalizasyon isleminde sadece Esitlik (3)’ten faydalanilmistir.

Adim 3. Agirlikli  karsilagtirilabilirlik  serisi  toplam1  (S) ve giic agirlikli
karsilastirilabilirlik serisi toplami (P) sirasiyla Esitlik (5)-(6) kullanilarak hesaplanmustir.
Calisma kapsaminda 6znel agirliklandirma yontemleri ile agirlik hesaplama noktasinda genel
bir fikir birligi olmamasi, objektif agirliklandirma yontemleri kullanilmasi1 durumunda ise her
yil i¢in farkl agirlik skorlar1 elde edileceginden yillar arasi kiyaslama yapmak {izere homojen
bir model gelistirmek iizere tiim kriterlerin agirliklar: esit kabul edilmistir.

Adim 4. Hesaplanan S ve P serileri Esitlik (7)-(8)-(9) yardimiyla goreli 6nem
skorlarinin  hesaplanmasinda kullanilmigtir. k© degerlerini hesaplamak {izere esitlikte
kullanilan A katsayisi literatiirde onerilen 0,5 degerine esit kabul edilerek islem yapilmistir. A
katsayis1 k© degerleri igerisinde S ve P degerlerinin hangi oranlarda temsil edileceginin bir
gostergesidir. A katsayis1 biiyiidiikge S degeri, kiiciildiikce P degerinin Kk icerisindeki pay:
artmaktadir. Calismada A katsayisi 0,25 ve 0,75 olarak ayrica denenmis, siralamay1
degistirmedigi gozlenmistir.

Adim 5. Analizin son adiminda bir dnceki adimda hesaplanan 3 goreli 6nem skoru
Esitlik (10) kullanilarak siralamaya esas nihai degerlendirme skoruna doniistiirtilmiistiir.
Ardindan bu skorlar biiylikten kiiglige siralanarak isletmelerin finansal performans
siralamalar1 elde edilmistir. Adim 3-5 aralifinda hesaplanan degerler ve isletme siralamalari
Tablo 5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5. 2019 Y1l i¢in Isletmelerin Finansal Performans Siralamalari

S P kA kB ke k Siralama
Al 0.640 11514 0.202 7.304 0.987 3.965 2
A2 0.655 10.649 0.188 7.088 0.918 3.801 3
A3 0446 11106 0.192 6.144 0.938 3.460 4
A4 0.796 10.856 0.194 7.904 0.947 4.147 1
A5 0.190 2.925 0.052 2.000 0.253 1.065 6
A6 0.335 10.019 0.172 5.190 0.841 2.977 5
A 0.50

Tablo 5’te verilen, isletmelerin 2019 yil1 nakit akis oranlar1 kullanilarak yapilan analiz
sonugclari incelendiginde finansal performansi en yiiksek olan isletme A4 igletmesi olurken, en
diisiik performansa sahip isletme olarak A5 isletmesi belirlenmistir.

Ornek olarak 2019 yil1 icin CoCoSo yontemi ile adimlar1 gdsterilen analiz, incelenen
2012-2019 donemi i¢in yillik bazda tekrarlandiginda yillara gore elde edilen sonuglar Tablo
6’da gosterilmistir.

Tablo 6. 2012-2019 déneminde Isletmelerin Finansal Performans Skorlari

2012 Swra 2013 Swra 2014 Sira 2015 Sira 2016 Swra 2017 Swra 2018 Swra 2019 Sira

Al 1326 6 3021 2 1138 6 4344 2 4191 1 6327 3 2614 4 3965 2

A2 1855 4 2625 4 377 2 1041 6 3199 4 6777 2 2603 5 3801 3

A3 3239 3 3244 1 3577 3 3433 5 2878 5 1 6 1109 6 346 4

A4 3388 2 279 3 4154 1 5428 1 3569 2 7327 1 3119 2 4147 1

A5 3459 1 1173 6 2766 4 3451 4 1133 6 5514 5 593 1 1065 6

A6 1789 5 2261 5 2208 S5 3715 3 344 3 627 4 3073 3 2977 5
Tablo 6’da gosterilen analiz sonuglarii daha rahat gozlemlemek Uzere veriler

kullanilarak hazirlanan analiz grafigi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. 2012-2019 déneminde Isletmelerin Finansal Performans Skorlari

Sekil 1°de gosterilen finansal performans skorlarina gore igletmelerin siralamalari
incelendiginde tiim doénemlerde mutlak ilk sirada ya da son sirada yer alan bir isletmeden
bahsetmenin miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Bazi donemlerde yiiksek performans
gostererek ilk sirada yer alan isletmelerin, izleyen donemlerde skorlarimin biiyiik diisiisler
gosterdigi, bu durumun tam zittinin da gozlendigi donemlerden ve isletmelerden soz
edilebilir. Ornek olmasi bakimindan A5 kodlu Odas Elektrik isletmesi 2017 yilinda alti
isletme arasinda 5. sirada yer alirken, izleyen donemde (2018) ilk siraya yiikselmis, ardindan
2019 yilinda son siraya gerilemistir. Bununla beraber genel bir degerlendirme yapilmak
istenirse A4 kodlu Ayen Enerji isletmesinin incelenen tiim dénemlerde ¢ogu ilk sirada olmak
tizere ilk 3 isletme arasinda yer aldig1 goriilmektedir.

Sekil 1. tlizerinden yorumlamalarin muglak kalmamasi amaciyla tim donemlerin
performans skorlarindan elde edilen ve Tablo 6’da gosterilen degerlendirme skorlar1 karar
matrisi kabul edilerek oncelikle CRITIC yontemi ile donemlerin agirliklart objektif olarak
hesaplanmistir. Donemlerin standart sapma degerleri ile donemler arasi korelasyonlarin
birlikte modellendigi CRITIC yontemi ile ayiricilik derecesi yliksek olan donemler objektif
olarak belirlenerek analiz icindeki agirliklar1 daha yiiksek olacak sekilde hesaplanmustir.

CRITIC yontemi kullanilarak hesaplanan agirlik vektorii Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Donem Agirliklar

1l 012 013 014 015 016 017 018 019

A
girhk (w)  .1664  .1176  .1267 .1027 .1085 1244 1434 1103
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Bu islemin ardindan hesaplanan agirliklar analize dahil edilerek CoCoSo ydnteminde
de Esitlik (5) yardimiyla modelde kullanilan Agirlikli Toplam Yontemi (WSM) ile isletmeler
icin tiim dénemi temsil eden tek bir skor serisi hesaplanarak, isletme siralamalar1 bu seriye
gore yapilmustir. Biitiinlesik donemi temsil eden analiz sonuglar1 Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Isletmelerin Biitiinlesik Dénem Finansal Performans Skorlari ve Siralamalari

Isletme CRITIC+WSM Skoru Siralama

AKENR 3.2201 2
AKSEN 3.1846 4
AKSUE 2.7034 6
AYEN 4.1790 1
ODAS 3.1951 3
ZOREN 3.1471 5

Tablo 8’de gosterilen biitlinlesik donem siralamalar1 incelendiginde, 2012-2019
donemi i¢in finansal performansi en yiiksek isletme olarak AYEN isletmesi belirlenirken,
ikinci sirada AKENR yer almistir. Analiz sonucuna gore finansal performans
degerlendirmesinde idealden en uzak (finansal performansi en diisiik) isletme olarak AKSUE
isletmesi olmustur. AKSUE isletmesini ZOREN 5. sirada yer alarak takip etmektedir.

Finansal performans analizin finansal oran kullanimi ile nakit akis oranlarin
kullaniminin farkliliklarin1 belirlemek tizere, analiz sonuglari Ciftci ve Yildirim (2020)
tarafindan yapilan c¢alisma sonuglart ile kiyaslanmistir. Ciftci ve Yildirnrm (2020)
calismalarinda AKENR, AKSEN, AKSUE, AYEN, ODAS ve ZOREN isletmelerinin 2011-
2019 doneminde belirlenen 20 finansal orani kullanarak finansal performans analizi
gerceklestirmislerdir. Bu c¢alisma kapsaminda elde edilen analiz sonuglari ile finansal
oranlardan hareketle Ciftgi ve Yildirim (2020) tarafindan hesaplanan finansal performans
siralamalar1 Tablo 9°da gdsterilmistir.

Tablo 9. Nakit Akis Oranlar1 Ve Finansal Oranlar Ile Finansal Performans Kiyaslamas1

Nakit Akis Oranlart Finansal Oranlar (Ciftci ve Yildirum, 2020)
. Perf. Goreli . Goreli
Isletme Skoru Perf. Sira Isletme Perf. Skoru Perf. Sira
Skoru Skoru
AYEN 4.1790 100.00% 1 | AKSEN 0.6715 100.00% 1
AKENR 3.2201 77.06% 2 | AYEN 0.6076 90.48% 2
ODAS 3.1951 76.46% 3 | AKSUE 0.5864 87.33% 3
AKSEN 3.1846 76.20% 4 | ODAS 0.5856 87.21% 4
ZOREN 3.1471 75.31% 5 | AKENR 0.5549 82.64% 5
AKSUE 2.7034 64.69% 6 ZOREN 0.5527 82.31% 6

BIST enerji sektoriinden faaliyet gdsteren isletmelerin nakit akis oranlar1 ve finansal
oranlarima gore yapilmis her iki caligmaya iliskin sonuglar karsilagtirildiginda finansal
performans siralamasinda farklilasma oldugu goriilmektedir. Nakit akis oranlar1 dikkate
alinarak yapilan siralamada AYEN birinci sirada yer alirken finansal oranlar dikkate alinarak
yapilan calismada AKENR birinci sirada yer almaktadir. Likidite oranlar1 bilango tarihinden
itibaren bir faaliyet donemi icerisinde nakde doniistiiriilecek varliklarin yiikiimliiliikleri
karsilama giiciiniin Ol¢iilmesinde kullanilmaktadir. Bu grup icerinden yer alan oranlar
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isletmelerin likidite yeterliliginin 6l¢iilmesinde net bir 6l¢li olmamasina ragmen net igletme
sermayesinin  yeterliligi hakkinda fikir vermektedir. Nakit akig oranlar1 temelde
incelendiginde likidite oranlarinin genisletilmis halidir. Isletmelerin faaliyetlerine gore
yapilan smiflandirma dikkate alinarak olusan nakit akislarimin bilango ve gelir tablosu
unsurlari ile iligkilendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan oranlardir. Bu kapsamda incelendiginde
nakit akis oranlar1 6zellikle isletmelerin likiditesinin degerlemesinde daha hassas bir bakis
acis1 saglamaktadir. Buna gore, her iki ¢alismanin sonuglar1 karsilastirildiginda meydana
gelen farklilagsmanin nakit akis oranlarinin finansal performans 6l¢limiinde daha spesifik bir
bakis acis1 sunmasindan kaynaklandigi sonucuna ulasilabilir.

5. SONUC

Bu calismada nakdin hangi kaynaklardan yaratildigi ile ne sekilde kullanildiginin
ayrintili bir sekilde gosterilmesine olanak saglayan nakit akis tablosundan derlenen oranlar
kullanilarak BIST Enerji endeksinde islem goren isletmelerin finansal performanslari
incelenmistir. Isletmelerin finansal performanslarinin siirdiiriilebilirligini kestirebilmek
amaciyla tek bir yil1 incelemek yerine 2012-2019 donemine ait 8 yila ait nakit akis oranlari
derlenerek belirlenen 12 gosterge lizerinden 6 isletmenin yillik performans skor ve
siralamalart CoCoSo yontemi ile belirlenmistir. Literatiirde birden fazla donemin incelendigi
calismalarda arastirmacilarin isletmelerin finansal performanslarini tekil donemler {izerinden
belirleyerek yorumladigi ya da incelenen donemi temsil edecek tek bir veri seti olusturarak bu
karar matrisi lizerinden analizlerini gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu calismada mevcut
literatiirden farkli olarak yillik bazli yapilan CoCoSo analizleri sonucu elde edilen performans
skorlart kullanilarak, kriter setinin yillar oldugu yeni bir karar matrisi olusturulmustur. Bu
karar matrisi objektif agirliklandirma yontemlerinden olan CRITIC yontemi ile
agirliklandirilarak WSM yontemi ile analiz edilmis ve isletmelerin finansal performans
siralamalar1 elde edilmistir.

Calismada iki asamada gerceklestirilen analizler sonucunda nakit akis oranlarindan
hareketle 2012-2019 donemini temsil eden finansal performans skorlarina gore yapilan
siralama AYEN > AKENR > ODAS > AKSEN > ZOREN > AKSUE seklinde belirlenmistir.
Buna gore 2012-2019 doneminde finansal performansi en yiiksek isletme AYEN olurken,
performansi en diisliik isletme AKSUE olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda tek bir
donem verisi incelenmediginden elde edilen sonuglarin igletmelerin  finansal
performanslarinin siirdiiriilebilirligi hakkinda karar vericilere bilgi sunmasi beklenmektedir.
Ayrica gerek yatinmci ve paydas gerekse isletmenin {ist yoOnetiminin finansal karar
stireglerinde ve politika olusturmada kullanilabilecek bir model dnerilmistir.

izleyen galismalarda CKKV yontemi sinifinda yer alan diger yaklasimlar ile mevcut
veri seti analiz edilerek bulgular kiyaslanabilir. Caligmada kullanilan CoCoSo yontemi,
benzer karar problemlerinde de uygulanabilir. Bu calismada yillik verilerin tek bir skora
indirgenmesinde oOnerilen CRITIC + WSM hibrit yontemi yerine farkli yaklasgimlar
kullanilarak sonuglar tartisilabilir. Objektif agirliklandirma yontemleri arasinda yer alan
CRITIC yo6ntemi yerine uzman goriisiine dayali stibjektif agirliklandirmaya olanak saglayan
AHP, ANP, DEMATEL gibi yontemler kullanilarak, ekonomi dinamiklerini géz oniine alan
uzman goriislerinin de temsil edildigi bir agirliklandirma yolu segilebilir.
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Calismada yillara ait verilerin agirliklandirilmasinda CRITIC yontemi her donem igin
farkli sonuclar iiretecegi ve farkli agirliklarin kiyaslamalara imkan vermeyecek bir
heterojenite olusturacag igin tiim kriterler esit 5Snemli kabul edilmistir. Izleyen ¢alismalarda
yillik finansal performans analizinde kullanilan kriter seti igin siibjektif agirliklandirma
yontemleri ile standart bir agirlik vektorii hesaplanarak, tiim yillar i¢in kullanilabilir.
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