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Sirketlerin finansal performanslarinin dl¢iilmesinde nakit akisi olarak ifade edilen kaynak
yaratma giicii ve nakit kullanimlarma iligkin bilgilerden yararlanilmaktadir. Geleneksel
yontemlerle yapilan degerlendirmeler disinda finansal performansin degerlendirilmesinde
cok kriterli karar verme yontemlerinin de kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
Borsa Istanbul (BIST) kimya, petrol, kauguk ve plastik (KPKP) iiriinler sektoriindeki
sirketlerin nakit akis bilgilerine géore ARAS (Additive Ratio Assessment) ve COPRAS
(Complex Proportional Assessment) yontemleriyle siralamalarini bulmak ve Oneriler
getirmektir. BIST-KPKP sektoriindeki 32 sirketin performans siralamasi igin nakit akig
bilgilerine dayali 18 adet oran kriter olarak belirlenmis, 16 kriterin yiiksek ve 2 kriterin
diisiik degerler olmasi tercih edilmistir. ARAS ve COPRAS yontemlerine goére yapilan
siralamalarda birebir ayni sonuglar olmasa da yakinsak sonuglar elde edilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to find the ranking of the companies which are listed in Borsa
Istanbul (BIST) chemicals, petroleum, rubber and plastic (CPRP) products industry
according to their cash flow information with the methods of ARAS (Additive Ratio
Assessment) and COPRAS (Complex Proportional Assessment). For the performance
ranking of the 32 companies in the BIST-CPRP sector, 18 ratios based on cash flow
information were selected as the criterion. Additionally, 16 criterions are selected as high
and 2 criterions are selected as low among 18 criterions. The results of ranking with ARAS
and COPRAS methods were not identical, but convergent results were obtained.
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1. GIRis®

Finansal performans, isletmenin finansal durumuna iliskin karar verici
olanlara bilgi vermektedir. Isletmenin finansal performansi yoneticilerin
gelecekle ilgili  kararlarini, devlet kurumlarmin kararlarini, Kredi
kurumlarmin kredi saglama kararlarin1 ve yatirimcilarin da yatirim
kararlarii1 etkilemektedir (Yikg¢li ve Atagan, 2010: 28). Finansal
performans Ol¢timii isletmelerin mali tablolarinda yer alan kalemler dikkate
alimarak yapilabilmektedir. Bilango, gelir tablosu, 6z kaynak degisim
tablosu ve nakit akis tablosundaki kalemler ve kalemler arasindaki iligki
degerlendirilerek isletmeyle ilgili finansal dl¢iiler olusturulmakta ve finansal
performansi ortaya koyulmaktadir. Belirtilen mali tablolar arasinda yer alan
nakit akis tablosu finansal tablo kullanicilarina isletmenin nakit ve nakit
benzeri varliklar1 yaratma ve kullanma ihtiyacini degerlendirmelerinde
faydali olacak bilgileri sunmaktadir.

Finansal tablo kullanicilarmin aldigi kararlar ekonomik temelli oldugu igin
isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklar1 yaratma yetenegi, yaratilma
zamanlamast  ve  gergeklesme  kesinligi bu tablo aracilifiyla
degerlendirilmektedir (Atagan ve digerleri, 2017: 302). Karar vericilerin
isletmelerin nakit ve nakit benzeri finansal performanslarini nakit akis
tablosuna bagli olarak tespit etmeye yardimci olacak farkli model ve
araclara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri de finansal performans
Olctimiinde kullanilabilmektedir. CKKV yontemleri karar verme siirecini
desteklemek ve birbirleriyle uyusmayan kriterlere gore farkli o6zelliklere
sahip alternatifler arasindan en uygun olaninin se¢imi veya bu alternatiflerin
belirlenen amag¢ dogrultusunda performanslarina gore siralanmasinda
kullanilabilmektedir (Hsieh ve digerleri, 2004: 573; Tiryaki ve Ahlatgioglu,
2005: 1). Ulkemizde isletmelerin  finansal  performanslarinin
degerlendirilmesiyle ilgili  giinlimiizde birgok ¢alismada CKKV
yontemlerinin kullanildig1 goriilmektedir (Akyiiz ve digerleri, 2011; Ozden
ve digerleri, 2012; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012; Tiirkmen ve Cagil, 2012;
Aytekin ve Sakarya, 2013; Omiirbek ve Kinay, 2013; Cakir ve Percin, 2013;
Omiirbek ve Mercan, 2014; Vatansever ve Aydn, 2014; Sit ve digerleri,
2017).

Bu calismanin kapsamina Borsa Istanbul (BIST) kimya, petrol, kaucuk ve
plastik (KPKP) firtinler sektoriindeki sirketler girmektedir. KPKP sektorii
kimya imalat sanayi olarak da ifade edilebilir. Kimya imalat sanayi
tarafindan iretilen triinler plastik, kozmetik, ilag, boya, temizlik malzemesi
gibi farkh iirlinler seklinde dogrudan tiiketiciye ulasirken tekstil, elektrikli

® Bu makale, 13-17 Aralik 2017 tarihinde Erzurum’da diizenlenen 4.Uluslararast Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresinde sunulmug olan 6zet bildirinin genisletilmis tam metnidir.
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esya, metal, madeni tirlinler, ingaat, otomotiv, kagit, tarim, hizmet gibi farkli
sektorlerde ara mal veya hammadde olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla
birbirleriyle baglantili ve vazgegilemez bir sektordiir.

Bu calismanin amaci, BIST KPKP iirtinler sektoriindeki sirketlerin 2016
yilindaki finansal performans siralamalarint CKKV yontemleri olan ARAS
ve COPRAS yontemleriyle bulmak ve bu yontemlerin finansal performans
siralamasinda kullanilmasina yonelik Oneriler getirmektir. Calismanin giris
kisminda finansal performans ve CKKYV iliskisi kisaca anlatilmis, ikinci
bolimde CKKV yontemleri olarak secilen ARAS ve COPRAS
yontemlerinin hesaplamasi gosterilmis, tigiincli boliimde nakit akisina dayali
analizler literatiir taramasiyla birlikte verilmis, dordiincii boliimde
calismanin kapsami ve yontemi paylasilmis, besinci boliimde bulgulara ve
altinc1 boliimde de sonuca yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

CKKYV yontemlerinden ARAS yontemi alternatifleri farkli kriterlere gore
fayda fonksiyonu degerini gozeterek siralama yapmaktadir. ARAS yontemi
farkl1 alanlara uygulanabilir. Ornegin, Zavadskas vd. (2010) ¢alismalarinda
akifer toprak zeminde bulunan bina i¢in glivenli temel tesisat alternatifinin
seciminde, Stanujkic ve Jovanovic (2012) fakiilte web sitesinin
degerlendirilmesinde, Balezentiene ve Kusta (2012) sera gazi emisyonlarini

azaltmak i¢in siirdiiriilebilir glibrelerin degerlendirilmesinde, Kaklauskas vd.

(2013) konut yenileme projelerinin se¢iminde, Kutut vd. (2013) tarihi kent
merkezi binalarinin korunmasi i¢in 6ncelikli se¢eneklerin degerlendirilmesi,
Shariati vd. (2014) atik bosaltma yeri se¢ciminde, Paul vd. (2016) emniyet
giiclerinin performanslarini degerlendirmede kullanmislardir.

Zavadskas ve Kaklauskas karmasik oransal degerlendirme COPRAS adli
yontemi 1996 yilinda uygulamislardir. COPRAS yontemi kriterlerin 6nem
ve fayda dereceleri gozeterek alternatifleri siralama ve degerlendirmesi i¢in
uygulanmaktadir. COPRAS yéntemi farkli alanlara uygulanabilir. Ornegin,
Popovic vd. (2012) yatirnm projelerinin se¢iminde, Zolfani vd. (2012)
personel se¢iminde, Das vd. (2012) enstitii performans degerlendirmesinde,
Mulliner vd. (2013) konut yeri se¢iminde, Nguyen vd. (2014) takim tezgihi
seciminde, Rabbani vd. (2016) petrol iireten sirketlerin performanslarinin
degerlendirilmesinde uygulamislardir.

Nakit akisina dayali analiz denilince ilk akla gelen mali tablo nakit akis
tablosudur. Isletmenin belirli bir donem iginde nakit yaratma giiciinii ve
nakit kullanimin1 gosteren nakit akis tablosu isletmeler arasindaki benzer
islemler icin farkli muhasebe uygulamalarinin etkilerini ortadan kaldirarak
farkli igletmelerin performanslarinin karsilagtirilabilmesini miimkiin kilar.
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Nakit akig tablosu, yatirimcilara, kredi saglayanlara ve diger paydaslara
isletmenin nakit yaratma gilicli, mali durumu, kar ve nakit mevcudu
arasindaki farkin nedenleri hakkinda bilgiler sunar. Biit¢celeme, planlama,
iskonto edilmis nakit akimi analizi, performans yonetimi gibi stratejik
kararlar nakit akis tablosuna gore alinabilmektedir. (Giicenme ve Poroy
Arsoy, 2006: 67). Bu galisma nakit akigina dayali oranlar ele alinarak
yapildigindan bu kisimda nakit akig tablosu oran analizine dayanilarak
yapilmis performans 6l¢iimiiyle ilgili literatiir taramasina da yer verilmistir.
Sakarya ve Akkus (2015) tarafindan yapilan calismada, BIST-Cimento
sirketlerinin geleneksel finansal oranlar ve nakit akim oranlari hesaplanip
ilgili sirketler TOPSIS yontemine gore siralanmigtir. Arastirma sonucunda
geleneksel finansal oranlar ve nakit akim oranlarinin performans
stralamasinin farkli oldugu bulunmustur.

Kargin ve Aktas (2011) ¢alismalarinda halka agik bir insaat sirketinin nakit
akis tablolar1 karsilagtirmali tablolar, egilim yiizdeleri, oran analizi ve nakit
akislarinin  saglandigi faaliyetler modeliyle analiz edilmistir. Nakit
akislarinin  saglandigr faaliyetler modeliyle birlikte diger ydntemler
kullanildiginda analiz sonuglarinin detaylandirilabilecegi tespit edilmistir.

Omiirbek ve Eren (2016) tarafindan yapilan calismada, bir gida firmasinin
2005-2014 arast finansal performansti PROMETHEE, MOORA ve
COPRAS yontemleriyle siralanmis ve inceleme doneminin sonuna dogru
yiiksek siralama dereceleri finansal iyilesme olarak yorumlanmustir.

Basar ve Azgin (2016) BIST-Perakende ticaret sektorii sirketlerinin nakit
akig analizleri ve oranlar arasindaki iligkinin giiclinii tespite yonelik
caligmalarinda ise satiglardan nakit yaratma giicliniin diisiik oldugu ve kisa
vadeli borg¢larin kii¢lik bir kismin1 karsilayabildikleri bulunmustur.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016) calismalarinda BIST-Insaat ve bayindirlik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2013-2015 yillarinin nakit akim
oranlarina dayanarak VIKOR yoOntemine gore analiz etmis ve sirketlerin
genel ekonomik duruma bagli olarak yillar itibariyle degisken finansal
performanslara sahip olduklarini belirlemislerdir.

3. ARAS VE COPRAS YONTEMLERINE GORE SIRALAMA

Bu baglik altinda ¢alismada kullanilan CKKV yontemleri olan ARAS ve
COPRAS yontemlerinin hesaplanmasi agiklanmustir.

2.1. ARAS (Addivite Ratio Assessment) Y ontemi

ARAS yonteminin uygulamasinda alternatiflerin fayda puanlarinin oranlari
alternatifler arasinda en uygun fayda puani ile karsilagtirilmaktadir.
Alternatifler, kusursuz olarak nitelendirilen en iyi alternatifle karsilastirilir
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ve en iyi olan bu alternatife oransal benzerliklerine gére degerlendirilir.
ARAS yontemiyle CKKV probleminin ¢oziim asamalar1 asagida verilmistir
(Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165).

1. Adim: X karar matrisinin olusturulmasi.

Xo1 Xoj .. Xon
X11 xi]‘ - Xip
X= i=0,1,......m j=12,......,n
Xm1 xm/ Xmn
)

Yukaridaki karar matrisinde x;; i. alternatifin j. kriterdeki performans
degerini, Xoj ise j. kriterinin optimal degeridir. Optimal degerler karar verici
tarafindan belirlenebilecegi gibi asagidaki esitliklerle de belirlenebilir.
Esitlik (2) ile kriterin performans degerinin yiiksek olmasi gerektirdiginde
fayda durumunu veya esitlik (3) ile kriterin performans degerinin diisiik
olmasi gerektirdiginde maliyet durumunu gozeterek optimal deger
hesaplanacaktir.

X0j = m“’zs"”, fayda durumunu
2
X0j = m“i"‘”, maliyet durumunu

®)
2. Adim: Normalize karar matrisinin olusturulmasi.

Karar matrisinin normalizasyon islemi ¢ok genis araliklarda degerler
alabilen kriter performans degerlerinin daha kiiciik araliklara c¢ekilmesidir.
Kriter performans degerlerinin daha yiliksek olmasi (fayda durumu)
isteniyorsa esitlik (4) ile normalize degerler hesaplanir.
Z0%ij

4)
Kriter performans degerlerinin daha diisiik olmasi (maliyet durumu) tercih
ediliyorsa normalize degerler esitlik (5) ile hesaplanur.

X =

i
xl-]-
1
m -
St

®)

Kfriter performans degerleri en yiiksek ve en diisiik degerlere gére normalize
edildikten sonra esitlik (6)’daki normalize karar matrisi elde edilir.

X =

[9201 Xoj .. Xon|
_ |x Xii . X
X:'l oy ”‘Jl i=0,1,........,m j=12,......,n
fml J?mj fmn
(6)
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3. Adim: Agirlikli normalize karar matrisinin olugturulmasi.

Agirlikli normalize karar matrisi hesaplamasinda esitlik (7) ile her bir
kriterin belirlenen kriter agirligi w; ile alternatifin normalize kriter degeri
carpilarak hesaplanir ve esitlik (8) ile agirlikli normalize karar matrisi
olusturulur.

f:Wj * fij i=0,1,........,m j= 1,2,.......,n
0]
[Yo1 Xoj on |
A:rn & Fin 1=0,1 ., m j=12 n
k\ml fm] fmn
®)

4. Adim: Optimallik fonksiyon degerlerinin bulunmasi.

Si , 1. alternatifin optimallik deger fonksiyonudur. S; degerinin yiiksek
olmasi alternatifin de tercih edilebilirligini artirmaktadir.

Si:Z}jL:lfij i=0,1,........,m j=1,2,.......,n

©)
5. Adim: K| fayda derecesinin hesaplanmasi

Her alternatifin fayda derecesi olan K; esitlik (10)’dan yararlanilarak
hesaplanir. S; degerleri Sy optimal fonksiyon degerine oranlanarak K;
bulunur.

Kj=3L i=0,1,.......m

So
(10)

Ki fayda derecesi degerleri biiylikten kiiglige siralanarak alternatif arasindaki
siralamada bulunur.

2.2. COPRAS (Complex Proportional Assessment) Yontemi

COPRAS yontemi kriter 6l¢iit degerlendirmesinde fayda kriterini iist diizeye
cikartilmas1 ve faydasiz kriterleri en aza indirme degerlendirilmesi icin
kullanilir. COPRAS yonteminin degigkenleri ve asamalar1 agsagidaki gibidir
(Zavadskas ve digerleri, 2008; Kaklauskas ve digerleri, 2010; Podvezko,
2011).

Ai: i. alternatif i=12,....,m
Cj: J. degerlendirme olciitii j=1.2,.....n
wj: j. degerlendirme dl¢iitiiniin dnem diizeyi j=12,.....n

Xij: J. degerlendirme Ol¢iitii agisindan i. alternatifin degeri

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi.
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A [ 11 Xizee Xin
X21  X22: X2n

D= 42 i=0,1,......m i=12,..un
Am Xm1  Xm2 Xmn

(1)
Xjj degerleri ile D simgesiyle gosterilen karar matrisi olusturulmustur.
2. Adim: Normalize karar matrisinin olugturulmasi.

xj; = %Vj =1,2,...,n
i Xij
(12)
Esitlik (12) ile karar matrisinde yer alan alternatiflerin kriter degerleri
normalize karar matrisi degerlerine doniistiiriiliir.

3. Adim: Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi

Her kriter i¢in belirlenen agirlik degeriyle (wj) normalize edilmis degerler
matrisi degerleri ¢arpilarak agirlikli normalize karar matrisi olan D'
simgesiyle gosterilir ve djj elemanlarindan olusmaktadir. Agirlikli normalize
karar matrisinin hesaplamasi Esitlik (13)’te verilmistir.
D' =d; = xjj.w;
(13)

4. Adim: S;; ve S;. degerlerinin hesaplanmasi.

Kriterler arasinda daha yiiksek deger olmasi gerekenler (faydal dlgiitler) ve
daha diisiik olmas1 gerekenler (faydasiz olanlar) belirlenir. Faydali olanlarin
agirlikli normalize karar matrisindeki degerler toplami Si+ ve faydasiz
olanlarin agirlikli normalize karar matrisindeki degerler toplami S;. olarak
gosterilir. Esitlik (14)’te S+ degerinin hesaplanis1 ve esitlik (15)’te Si.
degerinin hesaplanisi verilmistir.

Sie = 2K 1 dyj j=12,....k (faydah 6lgiitler)
(14)

Si. = X ke1di j=k+1,k+2,....,n (faydasiz Slgiitler)
(15)

5. Adim: Goreceli 6nem degeri Q;’nin bulunmasi.

Z?:ll Si-
S ImS

i=1ST_
(16)

Qi=Si+

6. Adim: En yiiksek goreceli onem degerine sahip Q;’nin bulunmas.
Qmax = enbiiyiik {Qi} Vi=12,...., m

a7
7. Adim: Her kriterin performans deger indeksi P;’nin bulunmasi.
Pi=-%— . 100%
(18)
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Esitlik (18) ile hesaplanan ve performans indeksi 100 olan en iyi alternatif
olmaktadir. Alternatif siralamasi biiylikten kiigiige dogru siralanmaktadir.

4. CALISMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

4.1. Calismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, BIST-KPKP iiriinler sektoriindeki sirketlerin 2016
yilindaki finansal performanslarni ve bu performanslarina gore
siralamalarint CKKV yontemleri olan ARAS ve COPRAS yontemleriyle
bulmak ve yontemlerin finansal performans siralamasinda kullanilmasina
yonelik oneriler getirmektir.

4.2. Calismamin Kapsami

Bu calismanin kapsamina BIST-KPKP iiriinler sektoriindeki 32 sirket
girmektedir (KAP/Sektorler 2017). Bu sirketler Tablo-1’de verilmistir.

Tablo-1: Calismada kullanilan BIST-KPKP sektoriinde islem goren
sirketler

KOD SIRKET ADI

1 | ACSEL | ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

2 | AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYT A.S.

3 | ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

4 | ATPET | ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S.

5 | AYGAZ | AYGAZAS.

6 | BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

7 | BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE
TICARET A.S.

8 | BRisA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE
TICARET A.S.

9 | DEVA | DEVA HOLDING A.S.

10 | DYOBY | DYO BOYA FABRIKALARI SANAYT VE TICARET A.S.
11 | EGGUB | EGE GUBRE SANAYT A.S.

12 | EGPRO | EGE PROFIL TICARET VE SANAYT A.S.

13 | EPLAS | EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYT A.S.
14 | GEDZA | GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

15 | GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI A.S.

16 | GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S.
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17 | HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S.

18 | IZFAS | iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.

19 | MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYI A.S.

20 | MEGAP | MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI A S.

21 | OZRDN | OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
22 | PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

23 | POLTK | POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A S.

RTA LABORATUVARLARI BIiYOLOJIK URUNLER ILAC VE
MAKINA SANAYI TICARET A.S.

25 | SANFM | SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S.
26 | SASA | SASA POLYESTER SANAYI A S.

27 | SEKUR | SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A S.

28 | SEYKM | SEYITLER KIMYA SANAYI A S.

29 | SODA | SODA SANAYIi A.S.

30 | SODSN | SODAS SODYUM SANAYII AS.

TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET
AS.

32 | TUPRS | TUPRAS TURKIYEPETROL RAFINELERI A S.

24 | RTALB

31 | TMPOL

4.3. Calismanin Yontemi

Kriter olarak 18 adet nakit akis orani kullanilmistir ve KPKP sektoriinde
islem goren 32 sirket alternatiflerdir. Kriter olarak belirlenen nakit akisina
dayali 18 adet oran Tablo-2’de gosterilmistir.

Nakit akis oranlari, Kargin ve Aktas (2011), Enqvist ve digerleri (2014),
Fawzi ve digerleri (2015) ¢alismalarindan derlenmistir.

Tablo-2: Kriter olarak kullanilan finansal oranlar ve agirliklar

Kriterler Oran Min/Mak | %"
K1 | IFNA/KVY Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 Mak 556
Kisa Vadeli Yabanci Yiikiimliilikler
k2 | iENATY Isletme Faaliyetlefirf.d@. I\‘I.akit Akislar: Mak 5,56
Toplam Yiikiimliiliikler
K3 | iIFNA/UVY Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 Mak 556
Uzun Vadeli Yiiktimliliikler
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Ka | vEnATY Yatirim Faaliyetle}‘iriden" I\{akit Akislari Mak 5,56
Toplam Yiikiimliliikler
k5 | EENATY Finansman Faaliyet.l.er“ind?n"Nakit Akislari Mak 556
Toplam Yukiimliliikler
ke | iIENA/OK isletme Faali{letlerinden Nakit Akislar1 Mak 556
0z Kaynaklar
K7 | iENATY isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari Mak 556
Toplam Varliklar
k8 | iFNA/DuV Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar: Mak 5,56
Duran Varliklar
K9 | IENA/NK Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 Mak 556
Net Kar
K10 | TFNAS isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart Mak 556
Satiglar
k11 | iFENADY Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 Mak 556
Donen Varliklar
K1z | . iIFNA . . . isletme Faaliyetlerinden Nakit ./-Aklslarl - Mak 556
IFNA + YFNA + FFNA | Isletme Faaliyetlerinden Nak. Akis. +Yatirim Faal. Nakit Akis. +Finan. Faal. Nak. Akis.
K13 | YFNA/IFNA{FFNA Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar: Mak 556
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 + Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglar !
k14 | IENAYENA Isletme Faalfyetler%nden Nak%t Akislari Mak 556
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar
K15 | TFNANS isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart Mak 556
Net Satiglar
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isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislart
Esas Faaliyet Kar1

K16 | IFNA/ESK

o

Mak 5,56

Nakit Doniis Stiresi = Stok Doniis Siiresi + Alacak Tahsil Siiresi
— Borg Odeme Siiresi

o Ortalama Stok
Stok Doniis Siiresi = ( >x365

Satislarin Maliyeti

K17 | \ps

Ticari Alacaklar
Alacak Tahsil Siiresi = (7) x365

Satislar

.. . Toplam Borglar
Borg Odeme Siiresi = (7) 65
Satiglarin Maliyeti

Fiyat

Hisse Bagina [sletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi

K1

=)

F/HIFNA Min 5,56

isletme Faal. Nakit Akist

Hisse Bagina Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 = Hisse Senedi Sayist

“Degerler tamsaytya yuvarlanmigtir (5,55556).

BIST-KPKP sektoriindeki sirketlerin performans siralamasini belirlemek
icin kriterler esit agirliklandirilmistir. Bu nedenle 18 kriterden her bir
kriterin agirlig1 %5,56 olmustur. Secilmis olan nakit akisina dayali oranlarin
yapilar1 degerlendirilerek kriterlerin maksimum veya minimum o6zellikleri
belirlenmistir. Nakit Doniisiim Siiresi (NDS) ve F/HIFNA minumum, diger
oranlar maksimumdur.

Sirketlerin nakit akis oranlarina dayali finansal performanslarini belirlemek
icin CKKV yontemleri olan ARAS ve COPRAS yontemleri kullanilmistir.
Bu yéntemlerin kullanilmasinin nedeni Gri Iliskisel Analiz ve VIKOR gibi
diger CKKV yontemlerine gére aynmi sektorde, aynmi kriterlerle kolay bir
sekilde karsilagtirmaya imkan vermesidir. Calismanin hiyerarsik calisma
agaci Sekil-1’de verilmistir.
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AMA KRITERLER ALTERNATIFLER
ACSEL
AKSA
ALKIM
ATPET
AYGAZ
— K1 IFNA/KVY — BAGFS
K2 IFNA/TY BRKSN
— K3 IFNA/UVY BRISA
DEVA
— K4 YFNA/TY
DYOBY
— K5 FFNA/TY EGGUB
— K6 IFNA/OK EGPRO
— K7 IFNA/TV EPLAS
L ks IFNA/DuV GEDZA
BIST-KPKP Sektdriinde islem Géren ) GOODY
Sirketlerin Nakit Akiglarina Dayal K9 IFNA/NK GUBRE
Finansal Performanslarinin ARAS ve R
COPRAS Yéntemlerine Gore K10 IFNA/S mE HEKTS
Siralanmasi .
— Ki1 IFNA/DV iZFAS
— K12 IFNA/IFNA+YFNA+FFNA MRSHL
L K13 YFNA/IFNA+FFNA MEGAP
- OZRDN
— K14 IFNA/YFNA
PETKM
— K1 IFNA
° /NS POLTK
— K16 IFNA/ESK RTALB
— K17 NDS SANFM
L K18 F/HIFNA — SASA
SEKUR
SEYKM
SODA
SODSN
TMPOL
TUPRS

Sekil-1: Calismanin hiyerarsik agaci

Sekil-1’deki calismanin hiyerarsik agacina gore ¢alismanin amacit BIST-
KPKP sektoriinde islem goren sirketlerin nakit akislarina dayali finansal
performanslarinin siralanmasidir. ARAS (Formiil 1, 2, 3, 4, 5, 6) ve
COPRAS (Formiil 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13) kullanilarak BIST-KPKP
sektorlinde  islem  goren  sirketler  siralanmistir.  Yontemlerin
hesaplanmasinda Microsoft Office-EXCEL 2010 programi kullanilmustir.
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Calismanin bulgular bolimiinde ARAS ve COPRAS yoéntemlerinin
uygulanmasi1 sonucunda BIST-KPKP sektoriinde islem goren 32 sirketin
2016 yilina gore nakit akislarina dayali performans siralamalari verilmistir.

5. BULGULAR
5.1. ARAS Yontemine Gore Siralama

1. Adim: Karar matrisi olusturulmasi. Esitlik (3) ile olusturulan karar
matrisi Tablo-3’te gosterilmistir.

Tablo-3: ARAS yontemi igin karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17 K18
KOD Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Maks Mak Mak Min Min
s s s s s s s s s s s s s s s
OPTIM .
AL 100 05 %5 000 o024 058 020 0e2 746 027 070 27 399 235 159 183 gog 1730,
DEGER 57
ACSEL 082 040 076 - : 004 003 006 121 006 008 | ; 058 03 107 231 3508
: " g oes o007 : . . . : 113 208 : . : 9 .
AKSA 027 021 104 : 024 011 024 23 015 021 258 . 240 088 079 2550 5g9
- : o 009 0,04 i : 052 : 6 .
ALKIM 087 066 266 - 028 020 048 146 023 033 234 . 185 079 118 250 633
: i : 036 002 k : " 0,56 : 3 1 .
ATPET - - - - 024 - - - 177 - 713 034 . 5425 1047
007 006 099 019 % 010 004 o015 007 o005 I 105 O 03 144 5 "
AYGAZ 088 037 103 000 g, 021 013 020 140 009 043 209 o 1873 074 189 7082 558
g : 2
- - - - 163 2690
BAGFS 03 011 018 oo oo 016 007 009 o 015 027 182 g, A6 106 ] 2 583
BRKSN 016 011 035 - 013 006 041 606 006 013 346 | 260 026 118 255 13
} } } oot o007 O ! } : X ) EC S } : 5 :
s - 12 - 3823
BRiSA 024 012 025 [, 0l 04 01 019 35 016 02 ¢ bes 0 ost 12 3 6,70
DEVA 076 037 072 - 087 018 03 311 027 014 207 | 180 088 154 W4 37
: : : 020 o019 * : : g " : 27 110 : : : 0 :
ovosy 008 004 008 006 022 003 008 230 003 006 423 042 010 037 02 g
0,10 091 7
185 - - - 1719
Eeous 046 045 | 505 oss 035 020 027 237 016 070 Lo 055 84 o7 135 g 3,96
- 97 - 4023
EGPRO 027 021 103 .. 002 041 014 04 189 01 02 3 beg 0% 08 150 ¢ 436
- - - 529 - 1462
EPLAS 009 006 048 oo g5 oez 007 012 072 005 016 ¢ b 51 018 03 | 479
- - 2329
GEDZA 100 049 0,98 000 012 010 019 179 017 020 112 92 092 125 775
0,05 0,11 8
Goopy 014 012 09 : 009 005 017 09 003 008 185 085 019 o045 250 513
, ) } o1 o O ! ) } ! ) oss b } } ) : J
GUBRF 020 017 113 - 03t 011 021 013 02 192 237 088 674 2080 598
- : : 007 o2 O ‘ - 53 O - 15 b " : : 6 -
HEKTS 054 033 084 : 022 013 08 091 015 017 514 395 03 08 % 910
: ‘ : 008 o1 O ‘ : : : : : 057 : : : 2 :
- - - - - - - - - - - 535 - - 617,1
1zEAS 017 o014 o077 090 020 415 007 081 460 013 008 271 001 6 053 175 1 6.28
MRSHL 042 006 006 - 004 002 007 110 001 003 . 399 066 004 044 2201 g5gp
" : : 010 o000 i : . . : 0,53 . 0 :
MEGAP 027 022 121 000 021 003 003 047 141 003 003 051 000 7M0, 013 08 30 3L
9
ozRON 017 011 034 : 005 004 008 052 003 007 070 05 010 038 B0 44
: k : 021 o041 i : : : : 022 © : : : 5 A
PETKM 0,26 0,14 0,33 p ; 0,15 0,07 0,13 0,64 0,10 0,17 M p 1,14 0,48 0,63 2298 11,07
- " : 013 0,10 : 182 268 " 5 o
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POLTK

RTALB

SANFM

SASA

SEKUR

SEYKM

SODA

SODSN

TMPOL

TUPRS

037

0,19

0,12

0,07

0,13

0,22

0,07

0,00

0,24

0,88

0,17

147

47,6
6

0,65

327
090
2,59
151
070
128
201
101

0,28

1,02

5,04

1,34

2,78

1,63

0,20

5,59

0,86

260,2
9

387,0
9
3514
7

2356
5
358,7
1
374,0
7
191,0
5
150,0
7
563,5
4

157,2
4

-35,20

16,55

2,60

5,18

86,43

2. Adim: Normalize karar matrisinin olusturulmasi.
(5)’e gore normalize edilmis karar matrisi Tablo-4’te verilmistir.

Esitlik (4) ve

Tablo-4: ARAS yo6ntemi i¢in normalizasyon matrisi

esitlik

KL K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 KI1 Ki2 K13 K14 K15 K16 K17 K18
koD Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Min Min
s s s s s s s s s s s s s s s s
OPTIMA
L 008 009 032 000 p 011 007 012 019 008 012 043 K p 009 026 009 000
6 3 6 0 M s 8 0 3 7 5 5 928 W 2 4 )
DEGER
ACSEL 007 005 001 014 003 0,00 001 001 003 001 001 0,00 015 000 002 001 002 000
1 6 3 8 2 8 4 2 1 8 4 5 0 0 5 7 6 7
AKSA 002 003 001 002 001 004 004 004 006 004 003 001 003 000 004 001 002 005
3 0 8 0 9 7 5 6 1 9 8 1 7 0 7 3 3 4
ALKIM 007 009 004 007 0,00 005 007 009 003 007 005 001 004 000 005 001 003 004
5 3 7 8 9 5 7 3 8 3 9 0 0 0 5 9 3 4
ATPET 0,00 0,00 001 004 011 001 001 003 004 002 000 003 007 0,00 002 002 001 002
6 9 7 1 0 9 5 0 6 3 9 1 6 0 5 3 2 7
AYGAZ 005 005 001 000 0,08 004 005 003 003 002 007 0,00 0,00 002 005 003 009 005
0 2 8 0 7 2 3 8 6 8 6 9 1 7 2 0 4 0
BAGFS 002 001 0,00 0,00 001 003 002 001 005 004 004 0,00 002 0,00 007 026 002 004
8 6 3 5 2 1 6 7 2 9 8 8 0 1 4 2 5 8
BRKSN 001 001 0,00 000 003 002 002 002 015 002 002 015 007 000 001 001 002 002
4 6 6 9 3 6 4 2 7 0 4 1 8 0 8 9 9 0
BRISA 002 001 0,00 004 005 0,09 003 003 009 005 003 004 0,06 000 003 002 001 004
1 8 4 9 0 8 9 6 1 1 8 9 9 0 8 1 7 2
DEVA 006 005 001 004 008 007 007 006 008 008 002 009 007 0,00 004 002 002 007
6 3 3 3 8 3 3 4 0 7 5 1 9 0 7 5 1 5
DYOBY 0,00 000 0,00 002 002 004 001 001 005 001 001 001 0,06 000 0,00 000 001 002
7 6 1 1 9 4 3 6 9 1 0 8 6 0 7 6 9 2
EGGUB 003 006 032 001 024 007 007 005 0,06 005 012 001 004 0,00 005 002 003 007
9 3 6 2 8 0 8 3 1 0 5 3 0 1 0 2 9 1
EGPRO 002 003 001 005 001 008 005 008 004 005 003 043 007 000 004 002 001 006
3 0 8 1 1 1 5 2 9 2 7 5 1 0 4 4 7 5
EPLAS 0,00 0,00 0,00 0,00 002 012 002 002 001 001 002 023 0,06 0,00 001 000 004 005
8 9 3 3 2 6 7 3 9 5 9 1 6 1 2 6 6 9
GEDZA 008 007 001 001 0,00 002 003 003 004 005 003 0,00 0,00 000 0,06 002 002 003
5 0 7 2 1 4 9 6 6 5 7 5 8 1 5 0 9 6
GOODY 001 001 001 003 0,09 001 002 003 002 001 001 000 013 0,00 001 000 003 001
2 7 7 1 1 9 1 3 4 0 4 2 3 0 3 7 1 3
GUBRF . - -
001 002 002 001 009 006 004 004 013 004 004 0,00 013 000 006 010 002 007
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7 4 0 6 4 1 3 1 8 2 0 7 8 0 2 8
HEKTS 0,04 0,04 0,01 0,01 0,08 0,04 0,05 012 0,02 0,04 0,02 0,02 0,04 0,00 0,02 0,01
6 6 5 8 3 3 2 0 3 8 9 2 1 1 7 1
izFas 0,01 0,02 0,01 0,00 0,08 0,02 0,02 015 0,11 0,04 0,01 0,01 0,00 0,07 0,03 0,02
5 0 4 0 9 9 8 7 9 1 4 2 0 5 7 8
MRSHL 0,03 0,00 0,00 0,02 0,03 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
6 9 1 1 9 7 9 4 8 5 6 2 7 0 3 7
MEGAP 0,02 0,03 0,02 0,00 0,09 0,00 0,01 0,09 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 111 0,00 0,00
4 2 1 0 7 6 1 2 6 0 5 2 0 5 9 8
OZRDN 0,01 0,01 0,00 0,04 018 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
4 6 6 6 8 1 4 5 3 0 2 1 0 0 7 6
PETKM 0,02 0,02 0,00 0,02 0,04 0,03 0,02 0,02 0,01 0,03 0,03 0,00 019 0,00 0,03 0,01
2 0 6 8 4 0 9 5 6 3 1 8 3 0 4 0
POLTK 0,02 0,03 0,05 0,03 0,00 0,02 0,03 0,09 0,00 0,01 0,01 0,00 0,03 0,00 0,01 0,00
5 7 4 0 1 4 3 8 9 9 8 3 7 0 1 4
RTALB 0,02 0,03 0,03 0,05 0,08 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,00 0,23 0,00 0,01 0,01
6 8 6 7 5 1 9 4 8 9 4 6 5 0 7 6
SANFM 0,01 0,02 0,00 0,00 0,05 0,08 0,04 0,04 013 0,04 0,03 0,20 0,06 0,00 0,05 0,06
9 1 8 6 3 2 3 3 2 0 8 8 5 1 3 0
SASA 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00
5 5 2 9 1 7 7 3 3 5 4 3 7 0 6 2
SEKUR 0,00 0,00 0,00 0,02 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00
0 0 0 3 1 0 0 0 0 0 0 0 9 0 0 0
SEYKM 0,03 0,05 0,08 0,06 0,01 0,02 0,04 0,06 0,02 0,05 0,02 0,01 0,05 0,00 0,03 0,01
5 3 2 1 1 9 1 5 4 4 7 4 1 0 8 4
SODA 0,08 0,08 0,02 0,04 0220 0,03 0,05 0,05 0,02 0,07 0,04 0,05 0,09 0,00 0,05 0,01
6 7 8 8 1 4 2 2 0 1 7 5 3 0 2 6
SODSN 0,08 0,07 0,01 0,06 0,15 0,02 0,04 0,04 0,02 0,04 0,03 0,01 014 0,00 0,03 0,01
4 0 8 6 7 5 0 6 3 0 1 4 5 0 8 4
TMPOL 0,00 0,00 0,00 0,03 0,05 0,01 0,00 0,01 019 0,00 0,00 0,13 0,07 0,00 0,01 0,00
3 4 8 1 0 7 8 8 3 9 5 7 3 0 1 5
TUPRS 0,03 0,02 0,00 0,00 0,03 011 0,06 0,05 0,06 0,04 0,06 0,01 0,02 0,00 0,09 0,03
2 9 8 8 5 5 0 2 8 3 1 0 1 1 0 2

0,01
3
0,01
1
0,03
0
0,04
2
0,03
4
0,02
9
0,02
6
0,01
7
0,01
9
0,02
8
0,01
9
0,01
8
0,03
5
0,04
5
0,01
2

0,04
2

0,03
1
0,04
5
0,00
3
0,00
9
0,00
7
0,02
5
0,00
8
0,01
7
0,10
8
0,00
5
0,00
0
0,03
7
0,03
2
0,05
4

0,00
3

0,08
0

3. Adim: Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi. Esitlik (7) ve
esitlik (8) ile hesaplanan agirlikli normalize karar matrisi Tablo-5te

verilmistir.

Tablo-5: ARAS yontemi i¢in agirlikli normalizasyon matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17 K18
Aprhkar 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 _ 005 _ 005 _ 005 _ 005 005 _ 005 _ 005
6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak  Mak . o
s s s s s s s s s s s s s s s s
OPTIMA
L 000 000 o001 000 000 000 000 001 000 000 002 - : 000 001 000 000
5 5 8 0 206 4 7 1 5 7 4 oo 00 g 5 5 0
DEGER
P 000 000 000 000 000 000 000 _ 000 _ 000 _ 000 _ 000 000 000 000 _ 000 _ 000 _ 000 _ 000
4 3 1 8 2 0 1 1 2 1 1 0 8 0 1 1 1 0
AKSA 000 000 00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
1 2 1 1 1 3 2 3 3 3 2 1 2 0 3 1 1 3
ALKIM 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
- 4 5 3 4 1 3 4 5 2 4 3 1 2 0 3 1 2 2
ATPET 9% oo 000 3® 000 000 000 000 3 o0 o0 % 9% 8% o 0o 2 00
1 1 6 1 1 2 1 1 1 1 1
AVGAZ 000 000 00 000 000 000 000 000 00 000 000 000 000 000 000 000 000 000
3 3 1 0 5 2 3 2 2 2 4 1 0 1 3 2 5 3
000 000 00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 00 000 000
BAGFS 2 1 0 0 1 2 1 1 90 3 3 0 1 0 4 5 1 3
000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 o 000 000 000 000 000 000
BRIKSN 1 1 0 0 2 1 1 1 9 1 1 3‘00 4 0 1 1 2 1

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

/2018

LYTy

IMUVUE



168

BRIiSA

DEVA

DYOBY

EGGUB

EGPRO

EPLAS

GEDZA

GOODY

GUBRF

HEKTS

izFas

MRSHL

MEGAP

OZRDN

PETKM

POLTK

RTALB

SANFM

SEKUR

SEYKM

SODA

SODSN

TMPOL

TUPRS

0,00
1
0,00
4
0,00
0
0,00
2
0,00
1
0,00
0

0,00
0,00
0,00
1
0,00
3
0,00
1
0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
1
0,00
1
0,00
1
0,00
1
0,00
0
0,00
0
0,00
2
0,00
5
0,00
5

0,00
0

0,00
2

0,00
1
0,00
3
0,00
0
0,00
4
0,00
2

0,00
0
0,00
0,00
0,00
1
0,00
3
0,00
1
0,00
0
0,00
2
0,00
1
0,00
1

0,00
2

0,00
2
0,00
1
0,00
0
0,00
0
0,00
3
0,00
5
0,00
4

0,00
0

0,00
2

0,00
0
0,00
1
0,00
0
0,01
8
0,00
1

0,00
0
0,00
1

0,00
1

0,00
1

0,00
1

0,00
1

0,00
0
0,00
1

0,00
0

0,00
0

0,00
3

0,00
2

0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
5
0,00
2
0,00
1

0,00
0

0,00
0

0,00
3
0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
3

0,00
0
0,00
0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
0
0,00
1
0,00
0

0,00
3
0,00
2
0,00
2
0,00
3

0,00
0
0,00
1
0,00
1
0,00
3
0,00
3
0,00
4
0,00
2

0,00
0

0,00
3

0,00
5

0,00
2

0,01
4

0,00
1
0,00
1
0,00
0,00
0,00
5
0,00
5
0,00
5

0,00
2

0,00
5
0,01
0
0,00
2
0,00
0
0,00
5

0,00
3
0,00
2
0,00

0,00
1

0,01
1

0,00
9

0,00

0,00
2

0,00
5
0,00
4
0,00
2
0,00
4
0,00
5

0,00
7

0,00

0,00

0,00
3

0,00
2

0,00
2
0,00
0
0,00
0
0,00
1
0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
5
0,00
0
0,00
0
0,00
2
0,00
2
0,00
1
0,00
1

0,00
6

0,00
2
0,00
4
0,00
1
0,00
4
0,00
3

0,00
1
0,00

0,00

0,00
2

0,00
3

0,00
2

0,00
1
0,00
1

0,00
1

0,00
2

0,00
2

0,00
1

0,00
2
0,00
0
0,00
0
0,00
2
0,00
3
0,00
2

0,00
0

0,00
3

0,00
2
0,00
4
0,00
1
0,00
3
0,00
5
0,00
1
0,00
0,00
0,00
2
0,00
7
0,00
9
0,00
1
0,00
5
0,00
1
0,00
1
0,00
5
0,00
1
0,00
2
0,00
1
0,00
0
0,00
4
0,00
3
0,00
3
0,00
1

0,00
3

0,00
5
0,00
4
0,00
3
0,00
3
0,00
3

0,00
1
0,00
3

0,00
1

0,00
8

0,00
1

0,00
7

0,00
2
0,00
2

0,00
1
0,00
1
0,00
0

0,00
1

0,00
7

0,00
0
0,00
0
0,00
1
0,00
1
0,00
1

0,01
1

0,00
4

0,00
3
0,00
5
0,00
1
0,00
3
0,00
3
0,00
1
0,00
3

0,00

0,00
2

0,00
3

0,00
2
0,00
0
0,00
1
0,00
1
0,00
2
0,00
1
0,00
2
0,00
2
0,00
0
0,00
0
0,00
3
0,00
4
0,00
2

0,00
0

0,00
2

0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
7
0,00
2

0,00
2
0,00
2

0,00
1

0,00
2

0,00
2

0,00
1

0,00
0
0,00
0

0,00
1

0,00
2

0,00
1

0,00
1

0,00
2
0,00
0
0,00
0
0,00
2
0,00
3
0,00
2

0,00
0

0,00
3

0,00
3
0,00
5
0,00
1
0,00
1
0,02
4

0,01
3
0,00
0,00
0,00
0
0,00
1
0,00
1
0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,01
2
0,00
0
0,00
0
0,00
1
0,00
0,00
1
0,00

0,00
1

0,00
4
0,00
4
0,00
4
0,00
2
0,00
4

0,00
4

0,00
0,00
7
0,00
0,00
2
0,00
0
0,01
6

0,00
0

0,00
3

0,01
1
0,00
2
0,01
3
0,00
4
0,01
0
0,00
6
0,00
3
0,00
5
0,00
8

0,00
4

0,00
1

0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0

0,00
0
0,00

0,00

0,00
0

0,00
0

0,00
4

0,00
0
0,06
2

0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0

0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0
0,00
0

0,00
0

0,00
0

0,00
2
0,00
3
0,00
0
0,00
3
0,00
2
0,00
1
0,00
4
0,00
0,00
3
0,00
2
0,00
2
0,00
0
0,00
1
0,00
0
0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
3
0,00
0
0,00
0
0,00
2
0,00
3
0,00
2
0,00
1

0,00
5

0,00
1
0,00
1
0,00
0
0,00
1
0,00
1

0,00
0
0,00
0,00
0,00
6
0,00
1
0,00
2
0,00
0
0,00
0

0,00
0
0,00
0,00
0
0,00
1

0,00
3
0,00
0
0,00
0
0,00
1
0,00
1
0,00
1

0,00
0

0,00
2

0,00
1
0,00
1
0,00
1
0,00
2
0,00
1
0,00
3
0,00
0,00
0,00
1
0,00
1
0,00
1
0,00
2
0,00
2
0,00
2
0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
1
0,00
2
0,00
1
0,00
1
0,00
2
0,00
2
0,00
1

0,00
2

0,00
2
0,00
4
0,00
1
0,00
4
0,00
4
0,00
3
0,00
0,00
0,00
4
0,00
2
0,00
2
0,00
0
0,00
1
0,00
0
0,00
1
0,00
0
0,00
1
0,00
6
0,00
0
0,00
0
0,00
2
0,00
2
0,00
3
0,00
0

0,00
4

4. Adim: Optimallik fonksiyon degerlerinin bulunmasi.

Esitlik (9) ile alternatiflerin optimallik deger fonksiyonu S; hesaplanmuistir.

5. Adim: K| fayda derecesinin hesaplanmasi.

Her alternatifin fayda derecesi olan K; esitlik (10)’dan yararlanilarak
hesaplanmistir ve Tablo-6’da K; ve S; degerleri verilmistir.
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Tablo-6: ARAS yonteminde hesaplanan S; ve K; degerleri

KOD S, K; KOD S K,
SE{;TaI 0,091 | 1,000 | Optimal Deger | 0,091 1,000
ACSEL 0,035 | 0391 | HEKTS 0,037 0,411
AKSA 0,032 | 0,357 | IZFAS 20,040 20,436
ALKIM 0,050 | 0551 | MRSHL 20,004 20,043
ATPET -0,006 | -0,066 | MEGAP 0,074 0,812
AYGAZ 0,041 | 0,457 | OZRDN 0,019 0,213
BAGFS 0,035 | 0,381 | PETKM 0,032 0,348
BRKSN 0,020 | 0223 | POLTK 20,018 20,195
BRISA 0,035 | 0387 | RTALB 0,036 0,400
DEVA 0,046 | 0,503 | SANFM 0,041 0,450
DYOBY 0,016 | 0,182 | SASA 0,008 0,088
EGGUB 0,070 | 0,770 | SEKUR 0,007 0,073
EGPRO 0,062 | 0,689 | SEYKM 0,035 0,388
EPLAS 0,025 | 0,276 | SODA 0,050 0,550
GEDZA 0,032 | 0,358 | SODSN 0,049 0,541
GOODY 0,012 | 0,134 | TMPOL 0,012 0,129
GUBRF 0,021 | 0232 | TUPRS 0,044 0,482

BIST-KPKP sirketlerinin ARAS siralamasi Tablo-7’de gosterilmistir.
Tablo-7: BIST-KPKP sektorii sirketlerinin 2016 y1lit ARAS siralamast

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

2016 YILI | K; KOD

1 0,812 | MEGAP
2 0,770 | EGGUB
3 0,689 EGPRO
4 0,551 | ALKIM
5 0,550 SODA

6 0,541 | SODSN
7 0,503 | DEVA
8 0,482 TUPRS
9 0,457 | AYGAZ
10 0,450 | SANFM
11 0,411 | HEKTS
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5.2. COPRAS Yontemine Gore Siralama
1. Adim: 18 kriter ve 32 alternatiften olusan karar matrisi

12

0,400

RTALB

13

0,391

ACSEL

14

0,388

SEYKM

15

0,387

BRISA

16

0,381

BAGFS

17

0,358

GEDZA

18

0,357

AKSA

19

0,348

PETKM

20

0,276

EPLAS

21

0,232

GUBRF

22

0,223

BRKSN

23

0,213

OZRDN

24

0,182

DYOBY

25

0,134

GOODY

26

0,129

TMPOL

27

0,088

SASA

28

0,073

SEKUR

29

-0,043

MRSHL

30

-0,066

ATPET

31

-0,195

POLTK

32

-0,436

IZFAS

Tablo-8’de

verilmistir.
Tablo-8: COPRAS yo6ntemi igin karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17 K18
oD Mak o Mak Mak Mk Mak Mako Mak o Mako Mako Ma Mak o Mk Mk ygo o Mak Mak g i
ACSEL 08 040 076 oo oo 004 083 006 121 006 008 113 o 0S8 03 107 25319 3898
AKSA 027 021 104 G0 oo, 026 01l 024 23 015 021 258 os2 240 068 079 28506 519
ALKIM 087 0,66 2,66 636 [1,02 0,28 0.20 0,48 146 023 033 234 ;)‘56 -1.85 079 118 205,01 633
ATPET 007 o006 09 o1 % o1 o4 o015 Y7 oo oo T3 105 0% 03 144 2% 047
AYGAZ 088 037 183 000 5. 021 013 020 140 009 043 209 oo s 0T 189 082 558
BAGFS 032 01l 018 (o goe 016 007 088 o 015 027 182 025 466 16 %% a0 s
BRKSN 016 011 035 o000 013 006 0l 606 006 013 o g 269 026 118 23358 1394
BRISA 024 012 025 G, 01 04 010 019 35 016 021 1125 o0 056 054 120 38236 670
DEVA 076 0,37 072 020 [1,19 0,37 018 033 311 027 014 '20'77 '1‘10 189 0,68 154 314,40 376
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DYOBY 008 004 008 040 006 022 003 008 230 003 006 423 091 042 010 037 360,27 1284
EGGUB 046 045 58'5 008 054 035 020 027 237 016 0,70 3,00 055 844 071 135 171,03 39
EGPRO 027 021 1,03 023 002 041 014 042 189 016 021 9973 099 0,90 062 1,50 402,39 436
EPLAS 0,09 0,06 0,18 b,ﬂl b,05 6,63 0,07 012 072 0,05 0,16 52,95 6‘91 5,13 018 037 146,28 479
GEDZA 1,00 049 098 008 0,00 012 010 019 1,79 017 020 112 a1 9,26 092 125 232,98 7,75
sooo 014 012 096 014 020 009 005 017 094 003 008 055 185 085 019 045 215,06 2183
GUBRF 020 017 113 007 021 031 011 021 535 013 022 156 1,92 237 088 674 268,06 398
HEKTS 054 033 084 008 018 022 013 062 091 015 017 514 057 395 039 066 504,82 910
1zFas 047 044 077 000 020 045 007 081 460 013 008 27 001 52356 053 175 617,41 528
MRSHL 042 006 006 010 009 004 002 007 1,10 001 003 053 399 0,66 004 044 220,10 85,80
MEGAP 027 022 121 0,00 021 003 003 047 141 003 003 051 0,00 77404 013 053 158,83 31,15
9
OZRDN 017 011 034 021 041 005 004 008 052 003 007 022 070 053 010 038 19605 4249
PETKM 026 014 033 013 010 015 007 013 064 010 017 182 268 114 048 063 229,85 11,07
POLTK 029 026 310 014 000 012 008 051 034 006 010 066 051 195 015 027 26029 %620
RTALB 031 027 203 026 010 0,06 005 012 0,70 009 008 147 327 102 024 1,00 387,09 1655
SANFM 0,22 015 0,46 6,03 6,12 041 011 022 g,lz 0,13 0,21 47,66 '0‘90 5,04 0,76 372 351,47 2,60
SASA 006 003 009 009 007 003 002 007 013 001 002 065 250 040 009 008 235,65 5463
SEKUR 000 000 000 010 007 0,00 000 000 001 000 000 001 st 0,00 000 000 358,71 3730,
SEYKM 041 038 4,67 028 002 014 010 034 093 017 015 316 270 134 054 085 374,07 763
SODA 1,00 061 159 022 oas 017 013 027 0,76 022 026 1256 128 278 074 098 191,05 8,68
SODSN 098 050 1,00 030 035 013 010 024 088 012 017 325 201 -163 055 086 150,07 518
TMPOL 003 0,03 043 014 011 0,08 0,02 0,09 746 003 003 3147 1o -0,20 016 029 563,54 86,43
TUPRS 037 020 045 004 008 058 015 027 262 014 034 223 028 5,59 129 200 157,24 350
YOPLA - 10s /A - . 312 1205 178 674 130 460 93089 12381,
5 640 2 457 244 444 233 454 1 285 490 6 6 6 2 6 2 14

2. Adim: Karar matrisindeki alternatiflerin kriter degerleri esitlik (12) ile
normalize karar matrisi degerlerine doniistiiriilmiis ve Tablo-9°da degerler
gosterilmistir.

Tablo-9: COPRAS yo6ntemi i¢in normalizasyon matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17 K18
Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma
Kob ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks Min  Min
ACSE 007 006 002 014 002 000 001 001 003 002 001 oo 01 000 002 002 002 oo
L 7 2 0 8 9 9 5 4 9 0 6 9' 6 0 8 3 7 3'
Aksa 002 003 002 002 001 005 004 005 007 005 004 002 002 000 005 001 003 000
5 3 7 0 7 3 8 2 6 3 4 0 9 0 2 7 1 0
ALKI 0,08 0,10 0,06 0,07 0,00 0,06 0,08 0,10 0,04 0,08 0,06 0,01 0,03 0,00 0,06 0,02 0,02 b 00
M 2 3 9 8 9 3 4 6 7 0 7 8 1 0 1 6 2 1'
ATPE o0 om0z 9% 009 002 oo 03 9% o2 o % 005 00 g0 o3 005 000
6 0 6 9 2 6 4 5 0 7 1
AYGA 0,05 0,05 0,02 0,00 0,07 0,04 0,05 0,04 0,04 0,03 0,08 0,01 0,00 0,02 0,05 0,04 0,00 0,00
z 4 8 7 0 8 8 8 3 5 0 7 6 1 5 7 1 8 0
BAGF 0,03 0,01 0,00 0,00 0,01 0,03 0,02 0,01 - 0,05 0,05 0,01 0,01 0,00 0,08 0,35 0,02 0,00

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

/2018

LYTy

IMUVUE



172

S 0 8 5 5 1 5 8 9 0,06 4 5 4 6 1 1 4 9 0
5
BRKS 0,01 0,01 0,00 0,00 0,03 0,03 0,02 0,02 0,19 0,02 0,02 6 2 0,06 0,00 0,02 0,02 0,02 6 00
N 5 7 9 9 0 0 6 5 4 2 7 o 1 0 0 6 5 o
0,02 0,01 0,00 0,04 - 0,11 0,04 0,04 0,11 0,05 0,04 0,08 0,05 0,00 0,04 0,02 0,04 °
BRISA 5 9 7 9 004 3 1 3 6 3 7 3 0 2 8 1 000
bEva 007 005 001 004 007 008 007 007 010 009 002 .o 006 000 005 0035 003 000
2 8 9 3 9 2 9 3 0 5 9 0' 2 0 2 3 4 0

DYOB 0,00 0,00 0,00 0,02 -
Y 7 6 2 1 0,00

E) 02 0,05 0,01 0,01 0,07 0,01 0,01 0,03 0,05 0,00 0,00 0,00 0,03
6 0 8 4 2 2 3 1 8 8 9

EGGU 0,04 0,07 0,48 0,01 0,22 0,07 0,08 0,06 0,07 0,05 0,14 -002 -003 0,00 0,05 0,02 0,01 0,00
B 3 0 4 2 3 9 1 6 5 3 3 1 5 9 8

EGPR 0,02 0,03 0,02 0,05
o 5 3 7 1

6 o1 0,09 0,06 0,09 0,06 0,05 0,04 0,77 0,05 0,00 0,04 0,03 0,04 0,00
0' 2 0 3 0 7 3 0 5 0 8 3 3 0

EPLA 0,00 0,01 0,00 0,00 0,02
S 9 0 5 0

p 002 002 002 00l 003 040 005 000 00l 000 00l 000
014
3 6 3 9 1 3 8

GEDZ 0,09 0,07 0,02 0,01 600 0,02 0,04 0,04 0,05 0,06 0,04 0,00 0,00 0,00 0,07 0,02 0,02 600
A 3 7 5 2 1' 7 2 1 7 0 2 9 6 1 1 7 5 1’
GOOD 0,01 0,01 0,02 0,03 0,08 0,02 0,02 0,03 0,03 0,01 0,01 0,00 010 0,00 0,01 0,01 0,02 0,00
Y 3 9 5 1 2 1 3 7 0 1 6 0 4 0 3

4 3 2
GUBR 0,01 0,02 0,02 0,01 0,08 0,06 0,04 0,04 0 0,04 0,04 - - 0,00 0,06 0,14 0,02 0,00
F 9 6 9 6 4 9 7 7 (2)'17 5 6 (2)'01 (.;'10 0 8 6 9 0

HEKT 005 005 002 001 007 004 005 013 002 005 003 004 003 000 003 001 005 oo
s 1 1 2 8 4 9 6 6 9 3 4 0 2 1 0 4 4 h
izias 001 o002 o002 0% 008 003 003 0w 0w o004 o001 o002 o® o007 o004 003 o0 00
6 2 0 0 3 1 9 7 5 6 1 0 0 8
MRSH 003 001 000 002 003 000 00 001 003 000 000 : 000 000 000 002 |
L 9 0 2 1 6 8 0 6 5 5 7 000 022, 3 9 4 g.00
4 3 7
MEGA 002 003 003 000 oo 000 00l 010 004 001 000 000 000 103 001 001 001 oo
3 6 5 1 0 o 7 1 4 5 1 6 4 0 7 0 1 7 o
OZRD 0,01 0,01 0,00 0,04 0,16 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 p p 0,00 0,00 0,00 0,02 0
N 6 7 9 6 9 2 6 7 7 1 4 000 003 g 8 8 1 0.00
2 9 3
PETK 002 002 000 002 004 003 003 002 002 083 0035 oo 015 000 008 001 002 oo
v 4 3 9 8 0 4 2 8 0 6 5 o 0 0 7 4 5 o
POLT 002 004 008 0% %% 002 003 om o 002 o002 2P o0z 3° om oo P 50
7 1 1 7 5 2 1 1 0 8 2 6
RTAL 002 004 005 005 007 001 002 002 002 083 001 .o 018 000 001 002 004 oo
B 9 2 3 7 7 3 0 7 2 2 6 o 3 0 9 2 2 o

SANF 0,02 0,02 0,01 0,00 0,04 0,09 0,04 0,04
2 7 2 7

p 004 004 03 005 000 005 008 003 000
016 4 1 1 1
4

sasa 000 000 ooo IO
6 5 2

002 000 000 00l 000 000 000 g,oo g,u ngU 000 000 2‘02 3‘00
8 7 7 5 4 5 5 7 2

SEKU 000 000 000 002 oo 000 000 000 000 000 000 000 008 000 000 000 003 102
R 0 0 0 3 o 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0 0 9 8
SEYK 003 005 012 006 oo 003 004 007 003 006 003 002 003 000 004 001 004 oo
M 9 9 2 1 p 3 5 4 0 0 1 4 9 0 2 8 0 ¢
009 009 004 004 018 003 005 005 002 007 005 007 000 005 002 002
SODA 4 6 1 8 1 8 7 9 4 7 3 200 0 7 1 1 900
sops 009 007 002 006 014 002 004 005 002 004 003 oo 011 000 004 00 001 000
N 2 7 6 6 2 8 3 3 8 4 6 o 3 0 2 9 6 0
TMPO 000 000 001 003 001 000 002 023 00l 000 005 000 001 000 006 .
L 3 4 1 1 20 9 1 9 0 6 ) 0 2 6 1 900

TUPR 0,03 0,03 0,01 0,00 0,03 0,13 0,06 0,05 0,08 0,04 0,07 0,01 0,01 0,00 0,09 0,04 0,01 0,00
S 5 2 2 8 1 0 5 9 4 7 0 7 6 1 9 3 7 0
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3. Adim: Esitlik (13) kullanilarak normalize karar matrisindeki degerler
belirlenen esit agirlikla (0,0555556) carpilarak agirlikli normalize karar

matrisi olusturulur ve Tablo-10’da gosterilmistir.

Tablo-10: COPRAS yontemi i¢in agirliklandirilmis normalizasyon matrisi

KI Kz K3 K& K5 K6 K7 K8 Ks  KI0 K Kz K3 KW K5 K6 K7 K8
Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma Ma . "
Kob ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks ks Min Min
ACSE 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
L 4 3 1 8 2 0 1 1 2 1 1 0 6 0 2 1 2 0
aksa 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
1 2 2 1 1 3 3 3 4 3 2 1 2 0 3 1 2 0
ALKI 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
M 5 6 4 4 0 3 5 6 3 4 4 1 2 0 3 1 1 0
ATPE 000 - 000 - - - 000 - 000 000 000 : 000 000
: 000 o000 ¥ 000 00 000 000 Y 000 oo X : : 000 oo ¥ :
T 0 1 1 2 6 1 1 2 3 1 1 8 8 0 2 2 3 0
AYGA 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
z 3 3 1 0 4 3 3 2 2 2 5 1 0 1 3 2 0 0
BAGE 000 000 000 000 000 000 000 000 ;o 080 000 000 000 000 000 002 000 000
s 2 1 0 0 1 2 2 1 o 3 3 1 1 0 5 0 2 0
BRKS 000 000 000 000 000 000 000 000 001 080 000 oo 000 000 000 000 000 000
N 1 1 0 0 2 2 1 1 1 1 1 o 3 0 1 1 1 0
) 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
BRISA 1 0 3 (2),00 6 2 2 6 3 2 5 3 0 2 2 2 0
000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 - 000 000 000 000 000 000
DEVA 4 3 1 2 4 5 4 4 6 5 2 203 0 3 2 2 0
DYOB 000 000 000 000 oo 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
v 0 0 0 1 o 3 1 1 4 1 1 2 3 0 0 0 2 0
EGGU 000 000 002 000 001 000 000 000 000 080 000 oo g 000 000 000 000 000
B 2 4 7 1 2 4 5 3 4 3 8 % % 0 3 2 1 0
EGPR 000 000 000 000 o 000 000 000 000 000 000 004 000 000 000 000 000 000
o 1 2 1 3 o 5 3 5 3 3 2 3 3 0 3 2 2 0
EPLA 000 000 000 000 000 oo 000 000 000 000 000 002 000 000 000 000 000 000
s 0 1 0 0 1 o 2 1 1 1 2 3 3 0 1 0 1 0
GEDZ 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
A 5 4 1 1 0 2 2 2 3 3 2 0 0 0 4 2 1 0
GOOD 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 o 000 000 080 000 000
Y 1 1 1 2 5 1 1 2 2 1 1 0 o 0 1 1 1 0
GUBR 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 - : 000 000 000 000 000
F 1 1 2 1 5 4 3 3 oot 5 3 000 000 4 8 2 0
0 1 6
HEKT 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
s 3 3 1 1 4 3 3 8 2 3 2 2 2 0 2 1 3 0
izias 000 000 000 3% 000 000 000 00 o000 000 o000 o000 0P o000 000 o000 9P 00
1 1 1 4 2 2 0 8 2 1 1 4 2 2
MRSH 000 000 000 000 000 000 000 000 000 080 000 000 oo 000 000 000 000 000
L 2 1 0 1 2 0 1 1 2 0 0 0 9 0 0 1 1 0
MEGA 000 000 000 000 oo 000 000 000 000 080 000 000 000 005 000 000 000 000
3 1 2 2 0 & 0 1 6 3 1 0 0 0 8 1 1 1 0
OZRD 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 oo 000 000 000 000 000
N 1 1 0 3 9 1 1 1 1 1 1 0 o 0 0 0 1 0
PETK 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 oo 000 000 000 000 000 000
M 1 1 0 2 2 2 2 2 1 2 2 o 8 0 2 1 1 0
POLT 000 000 000 3% 0% 000 000 000 000 000 000 0P oo 0P o 5 D00 000
2 2 4 1 2 6 1 1 1 2 1
RTAL 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 goo 00l 000 000 000 000 000
B 2 2 3 3 4 1 1 1 1 2 1 o 0 0 1 1 2 0
SANF 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 002 000 000 000 000 000 000
M 1 1 1 0 3 5 3 3 o 2 2 0 3 0 3 4 2 0
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SASA
SEKU
R
SEYK
M
SODA
SODS
N
TMPO
L

TUPR
S

000 000
0 0
000 000
0 0
000 000
2 3
000 000
5 5
000 000
5 4
000 000
0 0
000 000
2 2

0,00
0
0,00
0
0,00
7
0,00
2
0,00
1

0,00

0,00
1

0,00
1
0,00
1
0,00
3
0,00
3
0,00
4

0,00

0,00
0

0,00
2
0,00
0,00
0,01
0
0,00
8
0,00
3

0,00
2

000 000
0 0
000 000
0 0
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4. Adim: S;; ve S;. degerlerinin hesaplanmasi.

Esitlik (14) ile Si+ degerleri ve esitlik (15) ile S;. degerleri hesaplanmistir.
Tablo-11de S+ ve S;. degerleri verilmistir.

5. Adim: Goreceli 6nem degeri Q;’nin bulunmasi.

Tablo-11: COPRAS yonteminde hesaplanan S. ve S;. degerleri

KOD Sis Si. KOD Si+ Si.

ACSEL 0,034 0,024 HEKTS 0,038 0,053
AKSA 0,032 0,030 IZFAS -0,042 0,067
ALKIM 0,051 0,022 MRSHL -0,001 0,017
ATPET -0,005 0,059 MEGAP 0,069 0,015
AYGAZ 0,037 0,007 OZRDN 0,018 0,018
BAGFS 0,037 0,028 PETKM 0,027 0,024
BRKSN 0,013 0,024 POLTK -0,021 0,031
BRISA 0,037 0,041 RTALB 0,033 0,040
DEVA 0,040 0,033 SANFM 0,043 0,038
DYOBY 0,016 0,038 SASA 0,004 0,030
EGGUB 0,076 0,018 SEKUR 0,004 1,067
EGPRO 0,080 0,043 SEYKM 0,037 0,040
EPLAS 0,028 0,015 SODA 0,046 0,020
GEDZA 0,033 0,024 SODSN 0,044 0,016
GOODY 0,013 0,021 TMPOL 0,008 0,054
GUBRF 0,020 0,028 TUPRS 0,042 0,017

Esitlik (16) ile Q; degerinin bulunabilmesi hesaplamalar yapilmis ve Tablo-
12°de Q; degerleri verilmistir.
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Tablo-12: COPRAS yonteminde hesaplanan Q; degerleri

KOD Q KOD Q
ACSEL 0,098 HEKTS 0,067
AKSA 0,082 iZFAS -0,019
ALKIM 0,123 MRSHL 0,091
ATPET 0,021 MEGAP 0175
AYGAZ 0,252 OZRDN 0,105
BAGFS 0,091 PETKM 0,092
BRKSN 0,078 POLTK 0,028
BRISA 0,075 RTALB 0,071
DEVA 0,086 SANFM 0,084
DYOBY 0,057 SASA 0,056
EGGUB 0,160 SEKUR 0,006
EGPRO 0,116 SEYKM 0,076
EPLAS 0,129 SODA 0,123
GEDZA 0,096 SODSN 0,142
GOODY 0,085 TMPOL 0,036
GUBRF 0,074 TUPRS 0,134

6. Adim: En yiiksek goreceli 6nem degerine sahip Q;’nin bulunmasi.

Tablo-12°de en yiiksek goreceli onem degeri Q; = 0,252 ile AYGAZ
sirketinindir.

7. Adim: Her kriterin performans deger indeksi Pi’nin bulunmas:.

Esitlik (18) ile hesaplanan performans deger indeksleri Tablo-13’te
gosterilmistir.

Tablo-13: COPRAS yo6nteminde hesaplanan P; degerleri

KOD P; KOD P;

ACSEL 38,73 HEKTS 26,58
AKSA 32,72 IZFAS -7,57
ALKIM 48,69 MRSHL 35,95
ATPET 8,22 MEGAP 69,51
AYGAZ 100,00 OZRDN 41,63
BAGFS 36,06 PETKM 36,54
BRKSN 30,81 POLTK 11,30
BRISA 29,80 RTALB 28,36
DEVA 33,99 SANFM 33,43
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DYOBY 22,58 SASA 22,19
EGGUB 63,61 SEKUR 2,30

EGPRO 45,91 SEYKM 30,12
EPLAS 51,08 SODA 48,91
GEDZA 38,03 SODSN 56,14
GOODY 33,57 TMPOL 14,45
GUBRF 29,17 TUPRS 53,25

BIST-KPKP sektoriinde islem goren sirketlerin COPRAS yodntemine gore
siralamasi Tablo-14’te gosterilmistir.

Tablo-14: BIST-KPKP sektorii sirketlerinin 2016 yili COPRAS siralamasi

2016 YILI | P; KOD

1 100,00 | AYGAZ
2 69,51 MEGAP
3 63,61 EGGUB
4 56,14 SODSN
5 53,25 TUPRS
6 51,08 EPLAS
7 48,91 SODA

8 48,69 ALKIM
9 45,91 EGPRO
10 41,63 OZRDN
11 38,73 ACSEL
12 38,03 GEDZA
13 36,54 PETKM
14 36,06 BAGFS
15 35,95 MRSHL
16 33,99 DEVA
17 33,57 GOODY
18 33,43 SANFM
19 32,72 AKSA
20 30,81 BRKSN
21 30,12 SEYKM
22 29,80 BRISA
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23 29,17 | GUBRF
24 28,36 | RTALB
25 26,58 | HEKTS
26 22,58 | DYOBY
27 22,19 | SASA
28 14,45 | TMPOL
29 11,30 | POLTK
30 8,22 ATPET
31 2,30 SEKUR
32 -7,57 IZFAS

5.3. ARAS ve COPRAS Siralamalarimin Karsilastirilmasi

BIST-KPKP sektoriinde islem goren 32 sirketin 2016 yili Tablo-7’de
gosterilen ARAS yontemine gore nakit akig oranlarina dayali finansal
performans siralamasi ve Tablo-14’te gosterilen COPRAS yontemine gore
nakit akis oranlarina dayali finansal performans siralamasi asagidaki Tablo
15°te karsilastirmali olarak verilmistir.

2016 yili ARAS yontemi nakit akisina dayali finansal performans
siralamasinda ilk on i¢inde yer alan sirketler 1. MEGAP, 2. EGGUB, 3.
EGPRO, 4. ALKIM, 5. SODA, 6. SODSN, 7. DEVA, 8. TUPRS, 9.
AYGAZ ve 10. SANFM’dir. 2016 yili COPRAS yontemi nakit akigina
dayali finansal performans siralamasinda ilk on i¢inde yer alan sirketler 1.
AYGAZ, 2. MEGAP, 3. EGGUB, 4. SODSN, 5. TUPRS, 6. EPLAS, 7.
SODA, 8. ALKIM, 9. EGPRO ve 10. OZRDN’dir. COPRAS yontemindeki
siralamayla karsilagtirildiginda 2 sirket disinda kalan sirketlerin (ARAS
yonteminde 7. siradaki DEVA ve 10. siradaki SANFM yerine COPRAS
yonteminde 6. sirada EPLAS ve 10. sirada OZRDN yer almaktadir.) yine ilk
onda bulundugu goriilmektedir. ARAS yonteminde 7. siradaki DEVA,
COPRAS yonteminde 16. sirada ve ARAS yonteminde 10. siradaki SANFM,
COPRAS yonteminde 18. siradadir.

2016 yili ARAS yontemi nakit akismma dayali finansal performans
siralamasinda 11 — 21 arasindaki sirketler 11. HEKTS, 12. RTALB, 13.
ACSEL, 14. SEYKM, 15. BRISA, 16. BAGFS, 17. GEDZA, 18. AKSA, 109.
PETKM, 20. EPLAS VE 21. GUBREF’dir. 2016 yili COPRAS yo6ntemi nakit
akigina dayali finansal performans siralamasinda 11 — 21 arasindaki sirketler
11. ACSEL, 12. GEDZA, 13. PETKM, 14. BAGFS, 15. MRSHL, 16.
DEVA, 17. GOODY, 18. SANFM, 19. AKSA, 20. BRKSN VE 21.
SEYKM’dir.
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Tablo-15: BIST-KPKP sirketlerinin 2016 y1lt ARAS ve COPRAS

siralamalari

KOD ARAS YONTEMINE GORE | COPRAS YONTEMINE GORE
SIRALAMA SIRALAMA

MEGAP | 1 2
EGGUB | 2 3
EGPRO |3 9
ALKIM | 4 8
SODA |5 7
SODSN | 6 4
DEVA |7 16
TUPRS |8 5
AYGAZ | 9 1
SANFM | 10 18
HEKTS |11 25
RTALB |12 24
ACSEL | 13 11
SEYKM | 14 21
BRISA |15 22
BAGFS | 16 14
GEDZA | 17 12
AKSA |18 19
PETKM | 19 13
EPLAS | 20 6
GUBRF | 21 23
BRKSN | 22 20
OZRDN | 23 10
DYOBY | 24 26
GOODY | 25 17
TMPOL | 26 28
SASA |27 27
SEKUR | 28 31
MRSHL | 29 15
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ATPET | 30 30
POLTK |31 29
[ZFAS 32 32

ARAS yontemindeki 11 — 21 aras1 siralamada yer alan 5 sirket (HEKTS,
RTALB, BRISA, EPLAS ve GUBRF) COPRAS yonteminde ilgili aralikta
siralanmamistir. ARAS yonteminde 11. HEKTS, 12. RTALB, 15. BRISA,
20. EPLAS ve 21. GUBRF iken COPRAS yonteminde 25. HEKTS, 24.
RTALB, 22. BRISA, 6. EPLAS ve 23. GUBRF’dir. Bu siralamada en ¢ok
degisim HEKTS, RTALB, BRISA ve EPLAS’ta olmustur.

2016 yili ARAS yontemi nakit akisina dayali finansal performans
siralamasinda 22 — 32 arasindaki sirketler 22. BRKSN, 23. OZRDN, 24.
DYOBY, 25. GOODY, 26. TMPOL, 27. SASA, 28. SEKUR, 29. MRSHL,
30. ATPET, 31. POLTK ve 32. IZFAS’dir. 2016 yili COPRAS yontemi
nakit akigina dayali finansal performans siralamasinda 22 — 32 arasindaki
sitketler 22. BRISA, 23. GUBRF, 24. RTALB, 25. HEKTS, 26. DYOBY,
27. SASA, 28. TMPOL, 29. POLTK, 30. ATPET, 31. SEKUR ve 32.
IZFAS’dir. ARAS yontemindeki 22 — 32 arasi siralamada yer alan 4 sirket
(BRKSN, OZRDN, GOODY ve MRSHL) COPRAS yo6nteminde ilgili
aralikta siralanmamistir. ARAS yonteminde 22. BRKSN, 23. OZRDN, 25.
GOODY ve 29. MRSHL iken COPRAS yonteminde 20. BRKSN, 10.
OZRDN, 17. GOODY ve 15. MRSHL dir.

6. SONUC

Bu calismanin amaci ¢ergevesinde, BIST-KPKP fiirtinler sektoriindeki 32
sirketin 2016 yilindaki finansal performans siralamalari 18 adet nakit
akisima dayalt oran ile CKKV yontemleri olan ARAS ve COPRAS
yontemleriyle bulunmustur. Nakit akisina dayali finansal performans
siralamalarinda yontemler birebir ayni sonucu vermemekle beraber yakinsak
sonuglar elde edilmistir.

ARAS yontemiyle bulunan siralama ile COPRAS yontemi siralamalari
arasinda ilk 10 ve son 10 sirket siralamalarinda g¢ok biiylik farklilik
belirlenememistir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdi biiyiik ve
pozitif olan sirketler iist siralarda yer almaktadir. Ancak 11-21 arasi
sirketlerin  siralanmasinda  biiyiik farklar oldugu goriilmiistir. Bu
farkliliklarin bir nedeni, ARAS ydnteminin uygulamasinda alternatiflerin
fayda puanlarinin oranlari alternatifler arasinda en uygun fayda puani ile
karsilagtirilmasi olabilir. Basgka bir ifadeyle ARAS yonteminde alternatifler
kusursuz/miikemmel olarak nitelendirilen alternatife olan oransal
benzerligine gore degerlendirilir. COPRAS yontemi ise alternatifleri
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birbirleriyle karsilastirarak alternatiflerin ne kadar iyi ya da ne kadar koti
oldugunu yiizdesel belirtmektedir. Bir baska neden de bir kriter altinda
alternatiflerin sahip oldugu degerlerin ortalamadan ¢ok daha yiiksek veya
diisiik olmasi ve dolayisiyla standart sapmanin yiiksek ¢ikma ihtimalidir. Bu
nedenle faydali/maksimum veya faydasiz/minumum deger almasi tercih
edilen kriterlerin normalizasyon islemi yapilirken farkli normalizasyon
yontemlerini denenebilir. Ornegin finansal verileri kapsayacak calismalarda
CKKV yontemlerinin normalizasyon isleminde vektér normalizasyonu,
dogrusal normalizasyon ve monoton olmayan normalizasyon yontemleri
sinanarak daha kapsamli c¢alismalar yapilabilir. Ayrica monoton olmayan
normalizasyon hesaplamasinda kritere iliskin degerin standart sapmasi
dikkate alindigindan finansal verilerle g¢alisacaklara yardimci olabilecegi
distiniilmektedir.

Calismanin sadece nakit akis oranlarina dayanarak performans siralamasi
yapmast kisitlardan biridir. Farkli finansal oranlar da sonraki ¢alismalarda
eklenerek sonuglar degerlendirilebilir. Diger bir kisit da ¢alismanin bir tek
y1l (2016) ile sinirlandirilmasidir. Donem sayisinin artirilmasi ve nakit akis
oranlarinin mutlak rakamlarindaki degisimle birlikte yorumlanmasi daha
saglikli sonucglar verebilir. Nakit akisina dayali analiz yaparak sirket
performanslarint 6lgmek isteyenler ve hisse senedi yatirimcilart sadece
ARAS ve COPRAS yontemleri degil, diger yontemleri de uygulayip hisse
senetlerinin getiri performanslariyla arasindaki iliskiyi kargilastirabilirler.
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