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oz

Calismada Borsa Istanbul’da gida sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin nakit
akima dayali finansal performanslarinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu amagla
calismanin ilk bdliimiinde isletme ve nakit akim tablosuna deginilmistir. Birinci
boliimde sirasiyla isletme kavramina, dnemine ve amaglarina yer verilmistir. Sonra
nakit akim kavramimma ve nakit akim tablosunun isletmeler i¢in Oneminden
bahsedilmistir. Daha sonra nakit akim tablosunun yararlar1 ve diizenleme amacina
deginilmistir. ilk béliimde son olarak nakit akim tablosu diizenleme ydntemleri ve
nakit akim tablosunda kaynak kullamimi yer almaktadir. Ikinci boliimde ise finansal
performans kavramindan bahsedilmistir. Daha sonra oran analizinde kullanilan
oranlardan bahsedilmistir. Uciincii béliimde ise ¢alismada kullanilan yontem ve bu
yontemlerin asamalarima deginilmistir. Daha sonra calismanin amaci, konusu ve
yonteminden bahsedilmistir. Calisma Borsa Istanbul’a kayith 25 isletme iizerinde
yaptlmistir. Caligmaya 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillar1 dahil edilmistir.
Calismanin dordiincii boliimiinde elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Daha sonra
elde edilen bulgular her iki yonteme gore karsilastirmasit yapilmistir. Besinci boliimde
¢alismanin sonucu yer almaktadir. Calisma sonucunda TOPSIS ve ARAS yontemleri

ile elde edilen bulgular karsilastirilarak aralarinda iliski belirlenmeye calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akim Tablosu, Finansal Performans Analizi, Gida Sektori,
Borsa Istanbul, TOPSIS ve ARAS Yontemleri.



ABSTRACT

In the study, 1t is aimed to determine the cash flow-based financial performance of
the enterprises operating in the food sector in Borsa Istanbul. For this purpose, in the
first part of the study, the statement of operation and cash flow is mentioned. In the
first part, the importance of business concept and it is objectives are gives. Then the
concept of cash flow and the importance of cash flow statement for enterprises are
mentioned. Then benefits of the cash flow statement and the purpose of the regulation
are mentioned. The first chapter was finally refer to the cash flow regulation methods
and resource usage in cash flow table. In the second part, the concept of financial
performance is mentioned. Then, the ratios used in the analysis are included. In the
third part, the method used in the study and the stages of these method are included.
Then, the aim, subject and method of the study were mentioned. The study carried out
on 25 companies registered in Borsa Istanbul. Years 2013, 2014, 2015, 2016 and 2017
were included in the study. The findings obtained in the fourth part of the study were
evaluated. Then, the findings obtained were compared according to both methods. The
fifth part deals with the end of the study. At the end of the study, the results obtained
by TOPSIS and ARAS methods were compared and the relationship between them

was tried to be determined.

Keywords: Cash Flow Statement, Financial Performance Analysis, Food Sector,
Borsa Istanbul, TOPSIS and ARAS Methods.
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu; BIST’te islem goren ve gida sektdrii kapsami altinda
faaliyet gosteren isletmelerin 2013-2017 yillarina iliskin nakit akimi odakli finansal

performanslarinin karsilagtirmali olarak gerceklestirilmistir.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Ulke ekonomisine biiyiik katkis1 bulunan gida sektorii ayn1 zamanda en eski
sanayi kollarindan birini olusturmaktadir. Gida sektorii, hizla gelisen ve degisen
tiikketici tercihleriyle beraber giin gegtikce daha da fazla yogun talep ile karsi karsiya
kalmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada ele alinan isletmelerin finansal performanslarinin
belirlenmesi hem iiretici hem de tiiketici bazinda kaginilmaz hale gelmektedir.
Calismada gida sektorii isletmelerinin karsilastirmali finansal performans 6l¢iimii ve

yonetim agisindan basarili olup olmadigi amaglanmistir.
ARASTIRMANIN YONTEMI

BiST’te 2013-2017 yillarinda islem goren ve gida sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin nakit akimi odakli finansal performanslarinin degerlendirildigi bu
calismada 25 isletme icin nakit akim odakli oranlar her donem icin ayr1 ayri
hesaplanmistir. Elde edilen veriler donemler bazinda ¢ok kriterli karar verme
yontemleri olan TOPSIS (Techique for Order Preference by Similarity to ldeal
Solution) ve ARAS (Additive Ratio Assesment) yontemleri kullanilarak g¢alisma
kapsaminda yer alan isletmelerin finansal performans basar1 siralamalar1 elde

edilmistir.
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Yapilan ¢alismada arastirmanmn kapsami, 2013-2017 yillar1 arasinda BIST’te
islem goren ve gida sektoriinde faaliyet gosteren 25 isletme olusturmaktadir. Ayrica
isletmelerin finansal performanslarinin 6lgiimii i¢in nakit akimi odakli 8 tane finansal
oran kullanilmistir. Caligsma kapsaminda bulunan isletmelerin finansal tablolarinin her
zaman KAP’ta yer almamasi arastirmanin siirlarin1 ve karsilagilan giicliikler olarak

olusturmaktadir.
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GIRIS

Gelisen ve degisen diinyada isletmelerin yasamlarii siirdiirebilmeleri, karli,
verimli ve devamli olabilmesi, rakipleriyle rekabet edebilir seviyeye gelmesi
isletmelerin performansiyla ¢ok yakindan ilgilidir. Isletme performanslarinin en
siibjektif belirleyicisi ise finansal performansidir. Bu c¢er¢evede son zamanlarda
ekonomik gelismeler sonucu bilango ve gelir tablosunun ardindan isletmelerin
performanslarinin degerlendirilmesinde 6nemli bir konuma gelen nakit akim tablosu,
isletmelerin likidite durumlart ve genel performanslart hakkinda onemli bilgiler
vermektedir. Nakit akim tablosu, isletmelerin herhangi bir déonemde sagladigi nakit
varliklar ile nakit akim ¢ikisini gosteren ve donem sonunda olusan net nakit varliklara
iligkin bilgi veren finansal tablo olarak tanimlanmaktadir. Nakit akim tablosu, hem
isletme yonetenlere hem de isletme ilgililerine 6nemli bilgiler vermektedir. Ayrica bu
tablo, igletmelerin bir donem boyunca sahip olduklari nakit tutarlar1 hakkinda énemli

bilgiler de vermektedir.

Gilinlimiizde, gida sektorii tarima dayali sanayi isletmeleri kapsami altinda 6zel bir
onem teskil etmektedir. Ulke ekonomisinde onemli bir yer tutan gida sektdrii ayni
zamanda en eski sanayi koludur. Gida sektorii degisen tiiketici tercihleriyle her gecen
giin yogun bir rekabet ortamini da olusturmaktadir. Gida sektorii bu kadar onemli
olmasi, bu sektordeki isletmelerin finansal performanslarmi da O©nemli hale
getirmektedir. Gilinlimiizde, finansal performansin 6nemi birgok yonden isletmelere
faydali oldugundan, isletmeler i¢in hassas bir konumda yer almaktadir. Bundan dolay1
bu ¢alismada gida sektoriiniin iyi olup olmadigi ve bu sektérde bulunan isletmelerin
finansal performanslar1 belirlenen yillarda nasil bir degisiklik gosterdigini belirlemek
amaciyla ele alinmistir. Bu sebepten 6tlirli gida sektorii isletmelerin nakit akima dayali
finansal performanslarinin analiz edilmesi ve degerlendirilmesi oldukga &nemli bir
hale gelmistir. Bu ¢ercevede Borsa Istanbul’da gida sektoriinde islem goren
isletmelerin nakit akima dayali finansal performanslarinin analiz edilmesi ve bu
isletmeler arasindaki iliskinin belirlenmesi hedeflenmistir. Calismada bu isletmelerin
finansal performanslarinin belirlenmesinde TOPSIS ve ARAS yontemleri tercih

edilmistir.

TOPSIS yontemi, rekabetin yogun oldugu ortamlarda isletmelerin finansal

performanslarinin analizinde ve karsilagtirilmasinda kullanilmaktadir. Ayrica ¢oklu
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mali oranlari g6z Oniinde bulundurularak ¢ok kriterli karar verme problemlerin
¢Oziilmesi ve degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. TOPSIS yontemi, elde edilen
performans sonuglarina gore isletmeler arasinda bir siralama yapmasi ve yapilan
degerlendirme ve analiz sonuglar1 rakamsal olarak ifade edilerek daha somut bir hale
getirdiginden dolayi, ¢oklu karar verme problemlerde kolay analiz edilip ve anlasilir
sonuglar verdiginden dolayr ¢ok kriterli karar verme yontemleri arasinda en sik
kullanilan yontemdir. TOPSIS yontemi, ekonomi problemleri, muhasebe ve finans,
veri tabani se¢imi, pazarlama stratejisi, lirlin tasarimi, karar destek, planlama, portfoy
se¢imi, kaynaklarin tahsisi, risk analizi, tesis yeri sec¢imi, ulastirma alani, egitim,
cevresel kararlar, saglik, pazar se¢imi, bilgisayar ve bilgi se¢cimin ve kamu sektorii gibi
bircok alanda kullanilmaktadir. ARAS yontemi, literatiirdeki diger yontemlerden
ayiran Ozellik arastirmaya konu olan alternatiflerin fayda fonksiyonu degerlerinin
optimal durumdaki alternatife ait fayda fonksiyonu degeri ile karsilastiriimasidir.
ARAS yontemi, aragtirmaya konu olan alternatiflerin fayda fonksiyonu degerlerinin

optimal durumdaki alternatife ait fayda fonksiyonu degeri ile karsilastirmaktadir.

Calismanin ilk béliimiinde isletme ve nakit akim tablosu ele alinmstir. ikinci
boliimde ise finansal performans ve finansal performans analizinden bahsedilmistir.
Aym béliimde kullanilan oran analizi oranlarindan bahsedilmistir. Uciincii boliimde ise
calismada kullanilan yontemler ve calismanin amaci, kapsami, yontemi ve her iki
yontemin asamalar1 yer almaktadir. Dordiincii boliimde analiz siireci ve analiz sonucu
elde edilen bulgulardan bahsedilmistir. Calismanin son bdliimiinde analizler
sonucunda elde edilen bulgular karsilastirilarak aralarindaki iliskinin belirlenmesi

hedeflenmistir.
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1. BIRINCI BOLUM

1. 1. isletme ve Nakit Akim Tablosu’na iliskin Genel Bilgiler

Isletmeye iliskin genel bilgiler olarak isletme tanimi, amaglari, isletmelerin énemi

ve Ozellikleri asagida verilmistir.

1.1.1. isletme Tanim

Isletmeler, insan ihtiyaclarmi saglamak ve fayda olusturmak icin kurulan
birimlerdir. isletmeler kurulurken birgok sebeple kurulurlar. Kar elde etmek, siireklilik
gostermek ve fayda saglamak ornek olarak gosterilebilir. Isletmelerin biitiin amaglarini
gerceklestirmeleri igin ise en kritik unsurlardan birisi de insan faktorii ve bunun en iyi

sekilde yonetilmesidir.

Genel olarak isletmeler, belirli bir noktada kar elde etmek, mal, hizmet ve fayda
saglamak ve tiretim faktorlerini sistemli bir sekilde bir araya getirerek tiiketici kesimin
istek ve ihtiyaglarina cevap veren ekonomik sosyal ve teknik kuruluslardir (Gokmen,
2010, s. 12-13). Diger bir tanima gore isletmeler, insan faktoriiniin ihtiyaglarini

karsilayan sosyal ve iktisadi birimlerdir (Tuan, 2008, s. 8).

Isletmeler, ayrica iiretim faktdrlerini kullanarak bir ¢ikti haline getiren ve bu
tiretim faktorlerini kullanarak insanlarin gereksinimlerini de géz oniinde bulundurarak
kurulan sosyal ve ekonomik birimlerdir (Canbolat, 2006, s. 33). Yonetim, istenilen
amaclara ulasmak ve bunun i¢in gerekli kaynaklar1 en etkin ve verimli bir sekilde

kullanilmasidir. Buna gore yonetimin 6zellikleri sdyle siralanabilir (Tosunoglu, 2010,
S. 6):

e Yonetim i¢inde birden ¢ok insan faktorii olmasi gerekir.

e Yonetim i¢indeki insanlar arasinda igbirligi saglanmalidir.

e Isletmelerin hedefledigi amaglarina uygun olmalidr.

e Isletmelerin hedefledigi amaglarina uygun olarak verimli ve etkin olarak

kullanilmas1 gerekmektedir.
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Isletme yonetimi, genellikle isletmelerin elindeki olanaklarini en etkin ve verimli
bir sekilde nasil kullanacagi ve iiretim yapabilmek igin iiretim faktorlerini en diisiik
maliyetle nasil bir araya getirecegi gibi sorunlarla yiizlesmektedir. Bu tiir sorunlarin
¢oOziilmesi i¢in alinan her tiirlii kararlar belirli kriterlere gore alinir ve isletmeler igin en
uygunu hangisi ise o tercih edilmektedir. isletmeler i¢in alinan bu kararlar, isletmenin
gelecegine yonelik oldugu i¢in, isletmenin aldigir kararlar da gelecek donemlerdeki
ihtimaller ile sekillenmektedir. Bu yiizden isletmelerin aldig1 kararlar genel itibariyle

gecerli maliyetler goz oniinde bulundurularak alinmaktadir (Arslan, 2017, s. 75).

Isletmeler yonetimleri, daha once istenilen hedeflere ulasmayi saglamak icin
kararlar alip ve bu kararlarin uygulanmasi i¢in ¢alismalar yapmaktadirlar. Bununla
birlikte kaynaklarin insanlar tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasi énem kazanir.
Isletme yonetimi ayrica isletmelerin performans verimliligini pozitif yonde belirleyici

bir etkiye sahiptirler (Ar, 2015, s. 4).
Y onetim fonksiyonlari asagidaki gibi siralanabilmektedir:

e Planlama

e Orgiitleme

e Yiiriitme

e Koordinasyon

e Kontrol

Isletmelerin yonetim fonksiyonunda 6ncelikle planlama yapilmasi gerekmektedir.
Planlama, gelecekte istenilen hedeflere ulasilmasi etkin yontemleri kullanarak neyin,

nerede, ne zaman, nasil ve kimler tarafindan yapilacagini 6nceden 6ngoéren sistemdir

(Kara, 2003, s. 13-14).

Orgiitleme, planlama i¢in saptana noktalara nasil ve en kisa siirede ve en az ¢aba
harcanarak yapilan calismalardir. Orgiitleme, daha ¢ok dinamik ve cevreye uyum
saglayacak kadar esnek ve yapilacak ¢alismalar i¢in uygun olan yapici bir bigimsel bir
yapiyla amaglara nasil ulasilir sorusuna cevap aramaktadir (Sayim ve Orhan, 2011, s.
191).

Yiriitme, birden ¢ok insani belli bir ama¢ ugruna harekete gecirme anlamina

gelmektedir. Yiiriitme, ayrica isletmeyi ayakta tutarak planlanan isin gerceklesmesi
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icin yapilan ¢alismalar1 harekete geciren bir yonetim sistemidir. Dolayisiyla, isletmeler
ulagmak istedigi bir amag belirlemeli, bu amaglara ulasmak i¢in kaynaklar elde etmeli,
buna uygun olarak bir plan yapmali ve bu plani da hedefledigi amag¢ dogrultusunda
harekete gegirmelidir (Tosunoglu, 2010, s. 8-11).

Koordinasyon, genel olarak isletmelerin biiylimeleri, isletmelerin {iretim
sistemlerinin karmasik hale gelmesi, isletme igerisindeki davraniglarin farklilagsmasi ve
isletmeler icerisindeki islerin farkli kisiler tarafindan yapilmasi gibi sebeplerden dolay1
ortaya c¢ikan bir yonetim fonksiyonudur (Yavuz, 2014, s. 54). Diger bir ifadeyle
koordinasyon, faaliyetleri zamana uygun bir hale getirmek, yapilan c¢aligmalarin
birbirini desteklemesi ve yapilacak islerin birbirini tamamlamasini saglayan yonetim
fonksiyonudur (Sabuncuoglu ve Tokol, 2013, s. 124).

Kontrol, yonetimin son fonksiyonudur. Kontrol, planlanan hedefler ile gerceklesen
durumlan karsilastiran faaliyetler biitliniidiir. Yapilan bu karsilastirma sonucuna gore
gereken Onlemler alinir ve diizeltmeler yapilir. Ancak burada 6nemli olan kontrol
sistemini olusturmak i¢in hangi unsurlarin kontrol edilecegini belirlemektir. Kontrol
mekanizmasinin bagarili olmasi i¢in kontrol igin yapilan kriterlerin prosediir ve
ilkelerle belirlenmis olmasi gerekmektedir (Canbolat, 2006, s. 38-39). Isletmeler
acisindan denetim fonksiyonu asagidaki gibi siralanabilir (Oriicii, 2011, s. 103):

e Isletmeler ve kalite icin standartlasmay1 saglamak,
e Isletmenin aktiflerini israf olmamas1 6nlem almak,
e Yetki devirlerinin kontroliinii saglamak,

e Isletmenin yaptig1 faaliyetlerde basariy1 6lgmek.

1.1.2. isletmelerin Onemi

Ekonomiler degisik biiytlikliikteki isletme ve isletme gruplarindan olusmaktadir.
Isletmeler, bir taraftan iiretici, bir taraftan tiiketici olmak iizere iki yonlii islev
gormektedirler. Isletmeler iirettikleri mal ve hizmetleri pazarlara sunarken iiretici iken,
bu mal ve hizmetleri tiretmek i¢in hammadde, emek ve sermayeyi tedarik ederken bu

sefer de tiiketici konumuna gelmektedir.
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Isletmeler, gelisen rekabete ayak uydurmak, hizla ilerleyen teknolojik gelismeler
cevap vermek, kit kaynaklarla gelisme saglamak ve etkili bir sekilde ayakta kalabilmek
icin siirekli yenilik yapmaktadir. Isletmeler agisindan yenilik (inovasyon), meydana
gelen degisiklikler karsisinda etkin olmak igin saglikli bir ¢6zlim olarak goriilmektedir.
Bu yiizden isletmeler, siirekli olarak farkli yeni mal ve hizmetler olusturmak i¢in yeni

fikirler olusturmaya ¢alismaktadirlar (Akin ve Reyhanoglu, 2014, s. 24).

Isletmeler hedefledikleri amaglarina ulasmak icin insan faktdrii kaynaklarini,
finansal kaynaklari, mamul ve yar1 mamulleri, demirbaslar1 ve diger kaynaklar1 verimli
ve etkin olarak kullanmay1 saglayacak kararlari alir ve bu kararlarin uygulanmasini

saglar (Ar, 2015, s. 4).

Biitiin isletmeler icin siireklilik temel amag olarak bilinmektedir. Isletmelerin

stirekliligi asagidaki etmenlere baglidir (Kara, 2003, s. 11):

e Yoneticilerin sahip olduklar1 yetenekleri,
e Ekonomik olarak isletmenin durumu,
e Isletmenin sahip oldugu finansal giic,

e Isletmenin endiistri durumunu.

1.1.3. Isletme Amaclar

Isletme amaglar1 belirlenirken pay sahipleri, isletme igerisindeki yoneticiler ve
bunlara ek olarak isletme cevresi de goz Oniinde bulundurularak degerlendirme
yaptlmalidir. Ayrica, hukuk, politik durum, teknolojik gelismeler ve sosyal-kiiltiirel

cevre de isletme amaglari tizerinde etkili olmaktadir (Sudak, 2004, s. 9).
Isletmelerin genel olarak amaglar1 su sekilde siralanabilir (Cetin, 2013, s. 6):

e Uzun siireli olarak kar elde etmek,
e Topluma kars1 hizmetlerini yerine getirmek i¢in sosyal olarak sorumluluklarini
yerine getirmek,

e Kendi varliklarini siirdiirerek biiyiimek.
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Isletmenin genel anlamda 6zel amaglari ise asagidaki gibi siralanabilir (Taslak ve
Kara, 2014, s. 93):

e Satislarla gelirlerini arttirmak,

e Ihracat icin yeni mallar ve hizmetleri iiretmek,

o Tiiketiciler i¢in daha kaliteli mal ve hizmetler sunmak,

e Uretilen mallar1 ve hizmetleri minimum maliyetle iiretip ve atmak,
o Issizligi azaltmak,

e Biiyiiyerek topluma fayda saglamak,

e Devlete bazi konularda yardimci olmak,

e isletmelerde calisanlar igin giivenli ve saglikli ortamlar saglamaktir.

1.1.4. Tsletmenin Ozellikleri

Genel olarak isletmeler, kullanilan emek, gereken sermaye ve ayrica diger tim
iiretim faktorlerini organize ve bilingli bir sekilde bir araya getirerek mal ve hizmet
tiretimini  gergeklestirerek istedigi hedeflerine ulasmak igin iiretim faktorlerin
kullaniminda iktisadi ve rasyonel kararlar alan ekonomik, toplumsal ve teknik

birimlerdir (Simsek, 2009, s. 31).

Genel olarak bu tanima bakilarak isletme ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir
(Ak, 2010, s. 44):

e Isletmeler birbirinden farkli olarak yapisal olarak birbirinden farkli dzelliklere
sahiptirler.

e Isletmeler kiiresel anlamda is diinyasini ve tiim insanlig1 etkilemektedir.

e Islemeler, gelisen ve degisen diinyaya uyum saglamak igin yaratict ve

rekabet¢idir.
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1.2. Nakit Akim Tablosu’na Iliskin Genel Bilgiler

Nakit akim tablosu’na iliskin genel bilgiler genellikle nakit akim tablosu’nun
genel aciklamasi, Onemi, yararlari, diizenleme amaclari olarak asagida verilmistir.

Ayrica nakit akim tablosu’nun diizenleme yontemleri ve sunumu yer almaktadir.

1.2.1. Genel Olarak Nakit Akim Tablosu

Isletmelerin uluslararas: ticari faaliyetlerinin artmasiyla beraber isletmeler aymi
anda farkli tlkelerde faaliyette bulunmaya baslamistir. Bu durum isletmelerin
birbirinden farkli muhasebe yontemleriyle karsi karsiya kalmalarina sebep olmustur.
Boylece ayn1 anda farkli iilkelerde faaliyet gdsteren isletmeler her iilkenin muhasebe
kurallarina uygun ve birbirinden farkli finansal tablolar diizenlemek zorunda
kalmiglardir. Buna paralel olarak sinir Otesi ticari faaliyetlerin gelismesiyle birlikte
farkli iilkelerde uygulanan finansal ve mali tablolar birbirine benzer bir sekilde
hazirlanip, degerlendirilip ve yorumlanmasi ihtiyaci giindeme gelmistir. Dolayisiyla
tilkelerin kullandiklart muhasebe uygulamalarinin uluslararasi muhasebe standartlarina

gdre uygun hale getirmesi ihtiyacin1 dogurmustur (Ege, 2015, s. 3-4; Urem, 2009, s. 3).

Genel olarak muhasebe standartlarina gereksinim duyulmasinin nedenleri

asagidaki gibi ifade edilebilir (Cemal Elitas ve Bilge L. Elitas, 2010, s. 1):

e Uygulanan islemlerde olusan farkliliklar1 yok etmek,

e Muhasebe uygulamalarina tekdiizen hesap planini entegre etmek,

e Finansal tablolarin seffaf, gerceklere dayanan, kiyaslanabilir ve faaliyetlere
uygun bir hale gelmesini saglamak,

e Isletme ortaklarinin almis olduklar kararlarin dogru olmasina olanak saglamak,

e Uluslararasi olarak iiretilen bilgilere ve bu bilgilerin aktarimina ortak bir taban

hazirlamak.

1970’1 yillarda diinya ekonomisinde yasanan ekonomik krizler ve enflasyon
oranlarinin yiiksek seviyelerde olmasi 6nemli mali kaynaklara sahip isletmelerin

ekonomik c¢okils yasamalarina ve iflas etmelerine sebebiyet gdstermistir. O

20



donemlerde tahakkuk esasina gore karar alan yatirimcilar, artik nakit esasa bagh
bilgilere ihtiyag duymaya baslamislardir. Bunun i¢in ilk defa Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (FASB) 1978 yilinda, nakit esasl bilgilerin elde edilmesi i¢in bir
diizenleme ortaya koyma caligmalar1 baslatmistir. Bunun sonucunda 1987 yilinda
FASB Amerika’da Nakit Akim Tablosu Standardimi (IAS 7) yayinlamis ve 1988
yilinda ise isletmelerin nakit akim tablosu hazirlamasi zorunlu kilinmistir. Globallesen
diinya ekonomisi ile birlikte muhasebe sistemlerinin standartlagsmasi zorunlu bir hale
gelmistir. Bunun i¢in kurulan Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)
tarafindan 1992 yilinda nakit akim tablosu standartlar1 yayinlanmis ve bu standartlarin
kullanim1 1994 yilinda zorunlu bir hale gelmistir. Muhasebe standartlarindaki bu iki
farkli durumu ortadan kaldirmak i¢in FASB VE IASB arasinda yapilan birlestirme
calismalar1 2007 yilinda olumlu sonu¢ vermis ve nihai karara varilmistir. Bunun
sonucunda SFAS No:95 standard1 IAS 7 standardinda birlestirilerek, tek bir nakit akim
tablosu standard: olusturulmustur (Ozdemir, 2014, s. 58).

Son zamanlarda ekonomik gelismeler sonucu bilango ve gelir tablosunun ardindan
isletmelerin performanslarinin degerlenmesinde onemli bir konuma gelen nakit akim
tablosu isletmelerin likidite durumlart hakkinda 6nemli bilgiler ortaya koymaktadir
(Basar ve Azgin, 2016, s. 779). Nakit akim tablosu, hem isletmeleri yoneten kisilere
hem de isletme ilgililerine gok dnemli bilgiler sunmaktadirlar (Koroglu, 2007: 11). Bir
isletmenin sahip oldugu nakit akimlari ile ilgili bilgilerin en 6nemli kaynagi genel
olarak nakit akim tablosudur. Bu tablo sayesinde isletmelerin déonem boyunca sahip
olduklar1 nakit tutarlar1 ve bu nakit akimlarinin nasil ortaya ¢iktiklar1 agiklanmaktadir

(Glicenme ve Arsoy, 2006, S. 66).

Nakit akim tablosundan en ¢ok yararlanacak olanlar igletme yoneticileridir. Nakit
akim tablosu, yoneticilere isletmenin nakit olusturma yetenegini 6lgerek diger baska
isletmelerle kiyaslamasina olanak saglar. Dengeli bir nakit yonetimi, likidite riskinin
kontrol altina almasi ve hedefledigi kar1 elde etmesi i¢in ¢ok dnemlidir (Yildirim,

2009, s. 1).
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1.2.2. Nakit Akim Tablosunun Tanim ve Onemi

Nakit, isletmelerin kendi faaliyetlerini yiiriitmeleri igin kullandiklar1 girdi
kalemleridir. Diger bir ifadeyle nakit; bilangoda yer alan varliklar tarafinda bulunan
kasa ve banka kalemleridir. Sermaye piyasasi gelisen tilkelerde bulunan devlet tahvili,
hazine bonolar1 ve bankalarda yer alan repo hesaplar1 gibi nakit benzerlerinin tiimiine
nakit denilmektedir (Kirkld, 2014, s. 376; Cekici, 1989, s. 75-76). Buna ek olarak
nakit kavrami, bir igletmeye ait hazir degerler olarak tanimlanmaktadir (Cift¢i ve

Sarioglu, 2007, s. 182).

Nakit yonetimi, genel olarak isletmelerin sorumluluklarini yerine getirmelerini
saglamak icin bulunmasi gereken nakit tutarini saglamak ve isletmeler i¢in yararh
olabilecek yatirim firsatlarini degerlendirmek igin ellerinde yeterli tutarda nakit
bulundurmast olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica nakit yonetimi ile nakit akim
giriglerini hizlandirmak ve ayni sekilde nakit akim c¢ikislarini da yavaslatarak
isletmenin sahip oldugu nakit degerleri arasinda denge kurabilmektedir (Cam, 2016, s.
2).

Nakit akim tablosu, nakit esasia gore hazirlandiginda isletmenin herhangi bir
donemde sagladigi nakit varliklar ile nakit akim ¢ikisini gésteren ve donem sonunda
olusan net nakit varliklara iliskin bilgi veren finansal tablo olarak tanimlanir

(Uygurtiirk ve Vargiin, 2016, s. 361).

Nakit akim tablosu, isletmelerin faaliyette bulunduklar1 donem ig¢inde isletme
icerisinde meydana gelen nakit akislarini1 donemsel olarak muhasebe kullanicilarina
sunan tablo olarak tanimlanmaktadir (Orhan ve Basar, 2015, s. 798; Ozdemir, 2014, s.
60).

Diger bir ifadeyle nakit akim tablosu genel olarak isletmenin nakit kaynaklarini ve
bu kaynaklar1 nasil kullandigina iliskin 6nemli bilgiler sunan tablodur. Nakit akim
tablosu, isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden
ortaya ¢ikan nakit akimlar1 simiflandiran ve bununla beraber nakit ve nakit benzeri
hesaplarda meydana gelen degisikliklere iliskin 6nemli bilgileri kredi verenlere,
ortaklara ve yoneticilere aktarmay1 amacglayan mali tablodur (Kargin ve Aktas, 2011, s.

52).
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Nakit akim tablosu, li¢ farkli boliimden olusmus olmasi, hem isletmenin mali
basarisinin  Glgiimiine hem de isletmenin politikalarina iliskin 6nemli ipuglar
saglamaktadir. Boylece isletmenin likidite ve karlilik durumu arasindaki kredi
analizinde de isletmenin faaliyet yapisina gore diizenlenen nakit akim tablosu etkin bir
sekilde kullanilabilmektedir. Faaliyet yapisina diizenlenen nakit akim tablosu,
isletmenin karlilik yapisi ve bor¢larin1 zamaninda 6deyebilme giiclinii ortaya koydugu
icin, kredi degerlendirme araci olarak tanimlanmaktadir (Elgin, 2016, s. 38; Barac,
2012, s. 196).

Nakit akim tablosu, herhangi bir donemde isletme ve isletme digindaki kisi ve
kurumlar ile nakit akimlarin1 gdstermektedir. Isletmelerin varlik alimlari, dagittiklar:
kar ve giderin odenmesi igin Yeterli nakdin olup olmadigina dair bilgiler
vermektedirler (Dural, 2017, s. 86). Nakit akim tablosu, isletmelerin istenilen finansal
yapiya sahip olmalarinda ve isletmelerin hedeflerine ulagmalarinda énemli bir yapiya
sahiptir. Nakit akim tablosu, nakit akislarina iligkin bilgiler sunduklar i¢in isletmelerin
basarisiz olmalarina neden olan sorunlarin ¢éziimii i¢in bilyiik 6neme sahiptir (Cavlak,
Cebeci ve Giines, 2017, s. 235). Nakit akim tablosunun baska bir Onemine
bakildiginda, isletmenin karlilik durumuna, isletmenin mevcut finansal yapisina ve
isletmenin  yonetim anlayisiyla ilgili saglikli kararlarin alinmasina olanaklar
saglamaktadir. Bundan dolay1 nakit akim tablosu, isletmelerin ge¢miste sistemli bir
sekilde diizenledikleri nakit akislarin raporlamasinda ve degerlendirilmesinde yardime1
olmakta ve isletmelerin gelecekteki nakit akislarina iliskin dogru tahminlerin

yapilmasina yardimei olabilmektedir (Helms ve D.B.A., 2006, s. 70).

Isletmelere ait bir dénemin nakit akislar1 nakit akim tablosunda gosterilirken,
donem boyunca elde edilen tiim faaliyet sonuglari ise gelir tablosunda yer almaktadir.
Bundan dolay1 finansal tablolarda olusan karlilik durumu ile doénem sonu nakit
mevcudu birbirinden farkli olabilmektedir. Gelir tablosunda elde edilen gelirler ile
katlanilan gider unsurlar1 nakit ve tahakkuk esasina gore diizenlenmektedir. Nakit akim
tablosunda ise sadece nakit esasina gore belirlenmektedir. Nakit akim tablosuyla
beraber, isletmenin bir donem boyunca tahsilat ve 6demelerini kaynaklart ve kullanim
yerlerine iliskin bilgileri goérebilmemize olanak saglamaktadir. Boylelikle donem
icinde nakit akislarda meydana gelen azalis ve artislarin nedenleri ile beraber

ogrenilmesinde yardimeci olabilmektedir. Bununla beraber isletmelerin gelecekteki
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nakit ihtiyacinin tahmin edilmesinde, ge¢mis donemlerde yapilan degerlendirmelerin
dogru olup olmadigimin kontrol edilmesinde ve karlilik, net nakit akislari ile fiyatlarda
meydana gelen degisimlerin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Yapilan bu
aciklamalarla beraber nakit akim tablosu ve gelir tablosunun zayif ve giiclii ile genel

durumlar1 tablo iizerinden karsilastirilmasi asagidaki gibi olabilmektedir (Basar ve

Azgin, 2016, s. 782).

Tablo 1.1. Gelir Tablosu ve Nakit Akim Tablosunun Karsilastirilmasi

Gelir Tablosu Nakit Akim Tablosu
Genel Durum
Geleneksel ve statik bir sunus vardir. Modern ve dinamik sunus vardir.
Yapilan degerlendirmeler igletmelerin | Yapilan degerlendirmeler isletmelerin
kar yapisina gore yapilmaktadir. sahip olduklar1 nakit kapasitelerine
yapilir.

Genelde gelir ve giderler temel | Donemsel olarak mevcut olan nakit
faaliyetlerle beraber yan faaliyetleri de | akislarin1 faaliyetlerin fonksiyonlarina

kapsayarak yansitilir. gore yansitilir.
Isletmelerin elde ettikleri kar ve getiri | Likidite ve nakit ile ilgili bilgileri
bilgilerini yansitmaktadir. aktarmaktadir.

Ustiin Yonleri Ustiin Yonleri
Biitiin isletmeler i¢in zorunludur. Belirli bazi isletmeler i¢in zorunludur.
Isletmelerin faaliyet sonuclarini | Sadece farkli diizeydeki isletmelerin

aciklayarak tiim gelir ve giderleri sunar. | likiditelerindeki degisimi gosterir.

Isletmelerin karhilik degerlendirilmesi | Alacak ve borglar igin yapilan ydnetim
icin olanak saglamaktadir. seklinden etkilenmektedir.

Zayif Yonleri Zayif Yonleri

Potansiyel nakit akislarini  gosterir. | Isletmenin ellinde bulunan gercek nakit
Burada isletmelerin ellerinde ¢ok nakit | tutarini1 gosterir. Burada kar degil, nakit
bulunmasi1 kar ettikleri anlamina | harcamasi yapilir.

gelmez.
Isletme yoneticileri tarafindan manipiile | Yonetim tarafindan istenildigi  gibi
edilebilir. kolayca manipiile edilemez.

Tahsilat islemleri ile ilgili riskleri goz | Yalnizca tahsil edilecek olan tutarlar
onitinde bulundurmaz. esas alinmaktadir.
Kaynak: Basar ve Azgin, 2016, s. 783

Tablo 1’de belirtildigi gibi isletmenin herhangi bir donemde kar elde etmesi veya
zarar etmesi ile parasal olarak olusan azalis ve artiglar birbirinden farkli
olabilmektedir. Herhangi bir isletmenin kar saglamasina karsin parasal durumun
azalmasi veya isletmenin zarar etmesine karsin parasal durumun artmasi olasi bir
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durumdur. Ayni sekilde parasal durumda meydana gelen azalis ve artislarin, o
donemde meydana gelen kar veya zarar tutarindan diisiik ya da yiiksek olabilmektedir
(Kalaagasi, 2016, s. 27).

1.2.3. Nakit Akim Tablosunun Isletmeler Icin Onemi

Diinyada gelisen ekonomik canlanma ve git gide zorlasan rekabet ortami
isletmeler icin yeni yOnetim politikalarint arama zorunluluguna yol agmistir. Bu
politikalardan en 6nemlisi degere dayali yonetim politikalardir. Bu anlayista en 6nemli
gaye ise isletmeler i¢in deger olusturma ¢abasidir. Deger yaratma konusu isletmeler
icin ne kadar onemli ise, yatirnmcilar i¢inde o kadar onemlidir. Nakit akim orani
ayrica, yapilmasi planlanan yatirim igin gelecek donemlerde elde edilecek getiri
oraninin hesaplanmasi, katlanilan yatirim maliyeti ile getiri oranlarinin karsilastiriimasi
ve yatirim i¢in alinacak dogru kararlara olanak saglamaktadir (Elmas, Yilmaz ve
Yalgin, 2017, s. 1222). Buna ek olarak nakit ve nakit yonetimi isletmeler i¢in hayati bir
Ooneme sahiptir. Bunun ig¢in de gilinimiizde gelisen ekonomik olay ve rekabet
ortamindan dolay isletmeler nakit olarak varliklarin1 ve bunlarin yonetimini ¢ok iyi

yapmak zorundalar (Yilmaz, 1999, s. 185).

Isletmeler o6zellikle ekonomik krizlerin oldugu zamanlarda uzun vadeli
yatinmlarim1  azaltarak faaliyetlerini = siirdiirebilirler, ama isletmeler sermaye
yonetimlerine yeterince 6nem vermediklerinde ise faaliyetlerini tamamen durdurmak
zorunda kalabilmektedir. Bundan dolayr giiniimiiz isletmeler i¢in nakit ve nakit
yonetimi oldukca dnemli bir hale gelmistir. Isletmeler icin elde edilen kardan ziyade
likidite faaliyetleri daha 6nemli bir hale gelmistir (Sakarya, 2008, s. 228). Ayrica nakit
giris ve cikislardan elde edilen bilgileri gosteren nakit akim tablosu, finansal tablo
kullanicilarina isletmenin likidite yapisi, isletmenin karlilik durumu ilgili ve aldiklari

risk durumuna iligkin 6nemli bilgiler saglamaktadir (Ertugay, 2013, s. 22).

Nakit akim tablosu, igletmelerin nakit akis faaliyetleriyle ilgili 6nemli bilgileri ve
gecmis tarihlere dayanan finansal bilgiler aktarmada olanak saglamaktadir. Buna
iliskin 6nceden yapilan bir¢ok farkli calisma da nakit akim tablosunun bu tiir bilgileri

aktarmasi, finansal tablo kullanicilarina kazancla ilgili avantajli bilgiler vermesi ve
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bunlarin degerlendirmelerine olanaklar sagladigi ifade edilmektedir (Laswad ve
Baskerville, 2007, s. 348).

Nakit akim tablosu, ayn1 zamanda finansal tablo kullanicilari igin isletmenin
faaliyetleri ile ilgili 6deme giiciinii belirten 6nemli bir tablo haline gelmistir. Ozellikle
isletmeler kredi borglarmi geri 6derken ellerinde yeteri kadar likidite bulunup
bulunmadigina dair bilgiler saglamaktadir (Cavlak, Cebeci ve Giines, 2017, s. 235).

Nakit akim tablosunun vermis oldugu bilgiler isletmelerin mali durumlarini
yonlendirmede onemli bir yere sahiptir. Bu bakimdan her gegen giin finansal tablo
kullanicilar1 nakit akim tablosundan elde ettikleri bilgilere daha ¢ok 6nem vermekte ve
nakit akim tablosundan elde edilen bilgilerin analizinde birbirinden farkli bir¢cok
yontem kullanmaktadir (Kepge, 2017, s. 62). Nakit akim tablosu, isletmelerin belirli
bir donem boyunca sahip olduklar1 nakit tutarindaki artis ve azaliglart ile bunlarin
nedenlerini verir. Bu bilgiler dogrultusunda nakit akim tablosu, genel olarak isletmeler

i¢in 6nemli olan bilgiler vermektedir. Bunlar (Y1ildirim, 2009, s. 5-6);

e Isletmelerin normal olarak doénem iginde faaliyet gosterdikleri nakit
tahsilatlarini, kullandig1 kaynaklar1 ve bu kaynaklarin nerelerde kullanildigina
dair bilgiler verir.

e Isletmenin belli bir donemde kasa, cek ve banka gibi hesaplarinda meydana
gelen artis ve azalislari ile ilgili bilgiler sunmakta ve islemelerin nakit
politikasinin saglikl bir sekilde islenmesine olanak saglar.

e Nakit akim tablosu, isletmelerin belirli bir donem igindeki para akisini bir
biitiin olarak finansal tablo kullanicilara sunar ve yoneticilerin gelecekle ilgili
yapacaklar1 nakit planlarinin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesine yardimeci
olmaktadir.

e Nakit akim tablosu bir donem iginde meydana gelen kar-zarar durumunu ve
isletmenin elinde bulundurdugu nakit tutarlari ile ilgili 6nemli bilgiler sunar.

e Isletmelerin donem sonunda elde ettikleri karmn ne kadar1 dénem karindan
kaldigi ve ne kadarinin nakit akim tablosunun diger kalemlerinden elde

edildigine dair bilgileri sunmaktadir.
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1.2.4. Nakit Akim Tablosunun Yararlari

TMS 7 standartlarina gore isletmelerin nakit akim tablosundan elde edilen bilgiler,
diger finansal tablolardan elde edilen bilgilerle karsilastirildiginda, finansal tablo
kullanicilarina; isletme aktifinde meydana gelen degisimler, isletmenin finansal yapisi,
ve igletmelerin nakit akim tablosundaki nakit akislarinin tutarina iliskin 6nemli bilgiler

vermektedir (Ozdemir, 2014, s. 59).

Nakit akim tablosundan saglanan bu bilgiler sayesinde isletmelerin gelecekteki
nakit gereksinimlerinin belirlenmesinde ve nakit biit¢esinin olusturulmasinda yardimci
olmaktadir. Bu sekilde isletmenin nakit durumuna bakilarak hem isletmenin
harcamalarindaki durumu izlenebilmekte hem de satig, yonetim, ve faiz igin yapilan
giderler ile ilgili bilgiler elde edilmektedir. Bu agidan isletmenin satislarda istedigi
seviyeye ulasip ulasmadigma dair kontrol etme firsati da olusabilmektedir (Urem,
2009, s. 16; Shahbazi, 2013, s. 19). Aymi zamanda nakit akim tablosu sayesinde,
isletmeye yatirnm yapanlar, isletmeden alacakli olanlar ve diger finansal tablo
kullanicilarina isletmenin ge¢mis gelecekteki nakit akislarina dair faaliyetlerine, ve
isletmenin sorumluluklarini yerine getirip getirmedigine dair bilgiler sunmaktadir.
Buna ek olarak isletme ortaklarina dagittigi kar payi ve isletmenin dis kaynak
ihtiyacina iliskin 6nemli bilgiler vermektedir (Atieh, 2014, s. 149).

Nakit akim tablosu, yatirimciya karar almalarinda yardimei olmaktadir. Yatirim
yapan kesim ile kerdi verenler isletmenin gelecekteki nakit akim bilgilerini ve nakit
bulundurma durumunu o6grenmek igin nakit akim tablosunu kullanirlar. Bununla
beraber nakit akim tablosu, igletmenin 6deme giiciinii gosterdiginden dolay1 isletmeye
borg vermek isteyenlerin kararini etkileyebilmektedir. Buna ek olarak, yatirim yapanlar
icin isletmelerin borglarin1 ddeyip Odemedikleri bilgisinden ziyade, isletmelerin
ortaklarina kar pay1 odeyip ddemedikleri konusunda bilgi sahibi olmak istemektedir
(Kisakiirek ve Ayarlioglu, 2007, s. 195).

Isletmeler i¢in diizenlenen nakit akim tablosun yararlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Ege, 2015, 5. 17):
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Isletmelerin dénem boyunca faaliyette nakit alimlarmi ve nakit ddemelerin
kaynaklar1 ve kullandiklar1 yerleri sunarak isletmelerin gelecekteki nakit
potansiyellerini tahmin etmek i¢in bilgiler vermektedir.

Isletmenin mevcut finansman faaliyetlerine bakilarak, gelecek dénemler igin
saglikli karalar alinmasina yardimci olmaktadir.

Isletmelerin belirli bir donem iginde Kasa, ¢ek ve banka kalemlerinde meydana
gelen artis ve azalislarin  belirlenerek nakit ile ilgili faaliyetlerin
hazirlanmasinda olanak saglar.

Yonetimin finansman politikalara iligkin aldiklar1 kararlarin giivenli ve saglikli
bir sekilde degerlendirilmesi ve analiz edilmesinde olanak saglar.

Isletmelerin ortaklara dagittiklar1 kar pay: giiciinii gdsterme firsatini verir.
Isletmenin mevcut nakit degisiklikleri ile elde edilen karlilik arasindaki iliskiyi

belirlemeye yardimci olmaktadir.

Nakit akim tablosunun isletme yoneticilerine sagladigi yararlar asagidaki gibi

siralanabilir (Cavlak, Cebeci ve Giines, 2017, s. 234-246):

Isletmelerinin genel olarak likit durumunu analiz etmek,

Isletmelerin ortaklarina dagittiklar temettii durumunu belirlemek,

Isletmelerin yatirim ve finansman faaliyetlerini belirlemek,

Isletmelerin kisa bir siire icinde finansmana gereksinim duyup duymadigina

iliskin bilgileri sunar.

Nakit akim tablosunun yatirimer ve kredi verenler i¢in sagladig yararlar asagidaki

gibi siralanabilir:

Isletmeyi yonetenlerin nakit akisin1 nasil yonettiklerini belirlemek,

Isletme yoneticilerinin gelecege iliskin nakit akim olusturma yeteneklerini
degerlendirmek,

Isletmelerin borglarini zamaninda ddeyip ddemediklerini belirlemek,
Isletmelerin herhangi bir ek bir finansmana gereksinim duyup duymadiklarini
belirlemek,

Isletmeleri mali analiz olarak karsilastirarak isletmelerin birbirinden farkl

kullandiklar1 muhasebe uygulamalarinin yapmis olduklari etkileri azaltarak
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daha saglikli ve verimli degerlendirmeler ve yorumlarin yapilmasina olanak

saglamaktadir.

1.2.5. Nakit Akim Tablosunun Diizenleme Amaci

Nakit akim tablosunun en temel amaci, bir igletmenin nakitlerini nasil elde ettigi
ve bu nakitleri nasil kullandigina iliskin bilgiler ortaya koymaktir. Ayni1 zamanda
isletmenin nakitlerini nasil elde ettigini 6grenmek ve gelecekte bu nakitlerden fayda
saglaylp saglamayacagini ortaya koymasidir. Nakit akim tablosu, isletmeye yatirim
yapanlara, kredi verenlere ve diger kesimlere isletmenin nakit olusturma potansiyeli,
finansman giiciinii, kdr ve mevcut nakitler aras1 nedenlere dair bilgiler sunmaktadir.
Fakat nakit akim tablosundan elde edilen bilgiler, mevcut ekonomik kosullar,
isletmenin i¢ biiyiimesi ve nakit bulundurma faaliyetleri gibi birgok ilkeyi gbz oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir (Glicenme ve Arsoy, 2006, s. 67). Ayrica nakit akim
tablosu, isletmenin herhangi bir muhasebe donemi boyunca nakit islemlerinde
yaptiklari nakit ve nakit benzeri hesaplarin faaliyetleri ve 6demelerine iliskin asagidaki

bilgileri sunmay1 amaglamaktadir (Atieh, 2014, s. 148):

e Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akimlari,
e Yatirim faaliyetlerine iligkin nakit akimlari,

e Finansman (mali) faaliyetlerine iliskin nakit akimlaridir.

Nakit akim tablosu amaci, belli bir donemde o6demesi gereken tutarlar ve
isletmelerin bulunduklar faaliyetleri sonucunda elde ettikleri gelir tutarlarina iliskin
tahminler yapar. Nakit akim tablosunu tahmin edilmesinin amaci ise, bir igletmenin bir
doénem boyunca ne kadar iyi bir nakit elde ettigi ve elde edilen bu nakitlerin igletmenin
sahip oldugu banka hesaplarina ne kadar etki ettigine dair tahmin etmektir (Kalaagasi,
2016, s. 6). Bununla beraber nakit akim tablosu, isletmenin nakit durumu belirtmek,
ilgili taraflara bilgiler sunmak ve isletmenin nakit giris ve ¢ikiglarin1 finansal tablo
kullanicilarina aktarmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu sebeple nakit akim tablosu,
isletmenin nakit akislari ile kar arasindaki farki, isletmenin 6deme giiclinii ve isletme
ortaklara diizenli olarak kar paymni dagitip dagitmadigina iliskin onemli bilgiler

vermektedir (Orten, Kaval ve Karapmar, 2013, s. 67).
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Bir isletme i¢in nakit akim tablosunun diizenleme amaci asagidaki gibi

siralanabilir (Sarioglu, 2008, s. 45-46; Cift¢i ve Sarioglu, 2007, s. 184):

e Isletmelerin mevcut dénemleri boyunca elde edilmis nakit tahsilatlari, nakit
kaynaklar1 ve kaynak kullanim yerleri ile ilgili bilgileri sunar.

e Finansman faaliyetleri analiz edilerek isletme yoneticilerinin gelecege iliskin
kararlar almalarina olanak saglar,

e Isletmenin ortaklara dagitilan temettii 5deme giiciinii ve isletmeye borg verenler
i¢in de isletmenin borcunu anapara ve faizleriyle birlikte 6deyip 6demedigine
iligkin bilgiler sunar.

e Isletmelerin mevcut nakit durumda olusan degisiklikler ile kar arasindaki
baglantiy1 gostererek, nakit tutarlarinin ne kadari donemsel kardan elde edildigi

ve karin ne kadar1 diger kalemlerden saglandigini gostermektedir.

1.3. Nakit Akim Tablosu Diizenleme Yontemleri

Nakit akim tablosu’nun diizenlemesinde baslica iki yontem s6z konusudur. Bu

yontemler direkt (briit) yontem ve endirekt (net kar) yontemidir.

1.3.1. Direkt (Dolaysiz) Yontem

Isletmelerin faaliyette bulunduklari nakit akiglar1 direkt yonteme gore diizenlemesi
tavsiye edilmektedir. Direkt (briit) yontem, isletmelerin gelecekteki nakit akim
tablosuna iliskin bilgilerin tahmin edilmesi ve finansal kullanicilarina faydali bilgiler
vermesi agisindan diger yontemlere gore daha kullanighdir. Bu yontemle beraber gelir
tablosunda bulunan kalemlerin her biri bilangodaki kalemlere gore olusturarak
tahakkuk esasina gore belirlenen gelir tablosunda bulunan kalemlerin nakit girig ve
¢ikiglarina dontstiiriilmektedir. Bundan dolay1 bu yonteme ayni zamanda gelir tablosu
yontemi denilmektedir (Atici, 2015, s. 46). Bu yontemde isletmelerin briit nakit giris
ve nakit ¢ikiglart belirlenir, gelir tablosunda yer alan kalemlerin kullanicilara sunar ve

stok kalemlerinde meydana gelen farkliliklar diizenlenir (Kroglu, 2007, s. 12).
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Dogrudan metot, genel itibariyle isletmelerin yapmis olduklar1 briit nakit giris ve
cikislarina iligkin faaliyetleri kapsamaktadir. Ayrica, tiiketiciler i¢in yapilan nakit
girisleri, tedarik saglayan ile ¢alisan kesimler igin yapilan 6demeler, diger faaliyetlere
iliskin yapilan 6demeler, alinan ya da 6denen faiz ve vergiler dogrudan yontemin
kapsaminda bulunmaktadir (Farshadfar ve Monem 2013, s. 4). Standartlara
bakildiginda nakit akim tablosunun olusturulmasinda genellikle direkt (briit) yontemin
kullanilmasmin 6nemli nedeni, isletmelerin gelecekteki nakit akim tablolarin tahmin
edilmesi i¢in daha faydali bilgiler sunmasidir. Direk yonteme iliskin elde edilen bu
onemli bilgiler, isletme yoneticilerin gelecege iliskin alacaklar1 kararlar agisindan
onemli olmaktadir. Bir¢ok alanda isletmelerin gelecekteki nakit akimlariyla ilgili
tahminlerin yapilmasi agisindan direkt yontem, endirekt yonteme gore kiyaslandiginda
direkt yontem daha kaliteli, gercek ve faydali bilgiler verdigi goriilmektedir (Ozdemir,
2014, s. 61).

Direkt (briit) yontem ayrica isletmenin elde ettigi net kar1 tahmin etme konusunda
onemli bilgiler vermektedir. Dolayisiyla direkt yonteme gore olusturulan nakit
akimlar bilgilerinin tahmin edilmesinde, endirekt yonteme gore daha faydali oldugu
gosterilmektedir ( Kargin, Aktas ve Kargm, 2012, s. 105; Zhao ve EI-Masry, 2013, s.
2).

Direkt (dolaysiz) yontem, finansal tablo kullanicilarinin isletmeye dair gerekli
bilgileri, isletmenin varliklarini, sorumluluklarini, gelir ve giderlerini nakit akislariyla
iligkilendirip uygulamalarina yardimci olmaktadir (Zhao, 2013, s. 50). Bu yonteme
gore, isletmelerin faaliyette bulunduklar1 briit nakit giris ve c¢ikislar1 asagidaki

unsurlardan saglanabilmektedir (Y1ldirim, 2009, s. 6-7):

e Genel olarak finansal tablo kaynaklardan,

e Satiglardan, satis maliyetinden ve gelir tablosu hesap kalemlerinden,

e Isletmelerin dénem icinde sahip olduklar1 stoklardan, ticari alacaklardan ve
bor¢larda meydana gelen degisimlerden,

e Diger nakit giris ve ¢ikislarina gerek duymayan hesap kalemlerinden,

e Isletmelerin nakit, yatirim ve finansman kaynaklarindan elde edilmektedir.

Bu tiir agiklamalara gore nakit akim tablosunun direkt (briit) yontemin faydalar

asagidaki gibi siralanabilmektedir (Sarioglu, 2008, s. 49):
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e Direkt yontem sayesinde donem boyunca isletmelerim nakit akim tablosundaki
bilgileri kiyaslama firsatin1 vermektedir.

e Direkt yontem, isletmelere bor¢ verenler i¢in igletmelerin nakit akiglari ile ilgili
bilgiler sunar ve muhasebe alaninda bilgisi az olan yoneticilerin daha rahat ve
kolay anlamalarina olanak saglamaktadir.

e Isletmelerin nakit akim tablolarinda herhangi bir problem yasadiklarinda
diizeltilmesine ve anlagilir bir hale gelmesine yardimci olmaktadir.

e Isletmelerin nakit akim tablolarinda olusan nakit giris ve cikislar1 sonucu

olusan degismelerin iyilesmesine ve analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Tablo 1.2. Nakit Akim Tablosunun Direkt Yonteme Gore Diizenlenmesi

A) Isletme Faaliyetlerinden Olusan Nakit Akim
Pesin Mal ya da Hizmetlerin Satislari (+)
Miisterilerden Elde Edilen Alacak Tahsilatlar1 (+)
Temettii, Faiz ve Diger Gelir Kalemlerinden Elde Edilen Tahsilat (+)
Pesin Alinacak Mal ve Hizmetler (-)
Calisanlarm Maas ve Ucretlerine iliskin Odemeler (-)
Mal ve Hizmetlerinden Kaynaklanan Borglar (-)
Gider ve Faizlere iliskin Odemeler (-)
Vergiler icin Yapilan Odemeler (-)
B) Yatirim Faaliyetlerinden Olusan Nakit Akim
Duran Varliklar i¢in Yapilan Alimlar (-)
Duran Varliklarin Pegin Olarak Satin Alinmasi (+)
Uzun Vadelere Dayanan Finansal Yatirimlarin Saglanmasi (-)
Uzun Vadelere Dayanan Finansal Yatirimlarinin Pesin Olarak Satilmasi (+)
C) Finansal Faaliyetlerden Olusan Nakit Akim
Kisa Vadelere Dayanan Kredi Alimlariin Yapilmasi (+)
Kisa Vadelere Dayanan Kredi Odemelerinin Yapilmasi (-)
Uzun Vadelere Dayanan Kredilerin Alinmasi (+)
Uzun Vadelere Dayanan Krediler Igin Odemeler Yapilmast (-)
Kar Paymin Odenmesi (-)
Toplam Déonem Nakit Akimi (A+B+C)
Kaynak: Kisakiirek, 2005, s. 73

Tirkiye Muhasebe Standartlart (TMS)’na gore bilgilerin daha ayrintili olarak
vermesi ve nakit biitceleri i¢in daha yararli olmasindan dolay1 genel olarak direkt

yontemin daha fazla kullanilmasi glindeme gelmistir (Kisakiirek ve Ayarlioglu, 2007,
s. 196).
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1.3.2. Endirekt (Dolayl) Yontem

Endirekt yontem, net kar tutarinda olusan degisimleri, isletmelerin gegmis
donemlerinde ve gelecekle ilgili faaliyetlerinde meydana gelen nakit giris ve nakit
¢ikiglarmna iliskin tahakkuklari, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetlerine iligskin
bilgileri kapsamaktadir. Endirekt yontem, direkt yontem kadar detayli ve anlasilir
degildir. Nakit akim tablosunun endirekt yonteme gore olusturuldugunda isletme
faaliyetlerinden olusan nakit artis ve azaliglart gosterebilmekte ama igletme
faaliyetlerinin neden oldugu nakit akim fazlaligt veya eksiginin olusumunu
belirtmemektedir (Shahbazi, 2013, s. 12). Diger bir ifadeyle endirekt yontem, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari; stoklar, isletme faaliyetlerine iliskin alacak
ile borg degisiklikleri, amortisman, vergi ve faiz gibi nakit giris ve ¢ikiglar1 etkileyen

isletmelerde olusturulmaktadir (Aktas ve Kargin, 2011, s. 5).

Endirekt yontem, isletmelerin net gelirlerindeki ¢alisma sermeyesinin degisimini
gosterir. Endirekt yontemin en temel avantajina bakildiginda, isletmenin sahip oldugu
faaliyet kar1 ve faaliyet karindan elde edilen net nakit akislarinin farkini ortaya

koymasidir (Cavlak, Cebeci ve Giines, 2017, s. 238).

Genel olarak endirekt yontemi destekleyen iki goriis bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, direkt yonteme gore olusturulmasi ve nakit akim tablolarinda uygulanmasi
daha az maliyetli olmas1 ve ayn1 zamanda isletmelerin nakit akiglarini daha seffaf ve
ayrintil olarak sunmasidir. ikincisi ise, isletmelerin bilango ve gelir tablolarinin
kolayca uygulanmasini ve anlasilmasinin kolay olmasidir (Urem, 2009, s. 45). Bu iki
goriise karsilik Amerika Muhasebe Meslek Grubu Enstitiisiit (AICPA) tarafinca
yayimlanan muhasebe islemleri ve teknikleri olarak 1994 yilinda basilmis ve
incelenmesi yapilmig 600 yillik raporlarinin yaklagik olarak 585 tanesi; isletmeler nakit
akim tablosu islemlerini olusturup ve raporlamasini yapmak i¢in direkt yontem

kullandigin1 gostermektedir (Carmichael, Whittington ve Graham, 2007, s. 12).
Endirekt yontemin baslica yararlari asagidaki gibi siralanabilir (Ege, 2015, s. 24):

e Endirekt yontem, genel olarak isletme faaliyetlerden elde edilen nakit ve net
kar arasindaki degisiklikleri ortaya koyar.

e Calisma sermayesinde nakit olamayan kalemlerine katki saglar.
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e Bu yontem genel olarak direkt yonteme gore daha kolay olmaktadir.

Tablo 1.3. Nakit Akim Tablosunun Endirekt Yonteme Goére Diizenlenmesi

A) Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimi

Mevcutta Bulunan Net Kar

Amortisman ve Itfa I¢in Yapilan Giderler (+)
Alacaklarda Meydana Gelen Azalmalar (+)

Stok Hesaplarinda Meydana Gelen Azalmalar (+)

Pesin Olarak Odenen Giderlerdeki Azalislar (+)

Borg ve Gider Hesaplarinda Meydan Gelen Azalislar (+)
Kidem Tazminatlardaki Olusan Artiglar (+)

Alacak Hesaplarinda Meydana Gelen Artislar (-)
Stoklarda Olusan Artiglar (-)

Pesin Olarak Odenen Gider Hesaplarindaki Artislar (-)
Borg ve Gider Hesap Karsiliklarinda Meydana Gelen Artislar (-)
Kidem Tazminatlarinda Olusan Azalislar (-)

B) Yatirim Faaliyetlerinden Olusan Nakit Akim

Duran Varlik Alimlari (-)

Duran Varliklarinda Olusan Pesin Satiglar (+)

Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar (-)

Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar I¢in Yapilan Pesin Satislar (+)

C) Finansal Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akim

Kisa Vadeli Olarak Alinan Krediler (+)

Kisa Vadeli Olarak Alinan Kredilerin Odemeleri (-)
Uzun Vadeli Alinan Krediler (+)

Uzun Vadeli Alinan Kredilerin Odemeleri (-)
Temettiiler i¢in Yapilan Odemeler (-)

D) Toplam Donem Nakit Akimi (A+B+C)

Kaynak: Dural, 2017, s. 83

Her iki yontem de finansal kullanicilarina nakit akim tablosuna iliskin bilgi

vermektedir. Diger bir ifadeyle degisik formatlarda diizenledikleri i¢cin hem direkt

yontem hem de endirekt yonteme gereksinim duyulmaktadir. Ulkemizde genellikle

direkt (briit) yontem kullanilmaktadir. Uluslararasi alanda ise her iki yOntemin

kullanilma durumu istege birakilmistir (Shabazi, 2013, s. 14).
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1.4. Nakit Akim Tablosunun Sunumu

Nakit akim tablosunun sunumu genel olarak isletmelerin bir donem boyunca
faaliyette bulunduklar1 nakit akislar1 isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine gore
smiflandirilmaktadir. Yapilan bu siniflandirma ile isletmenin mali tablo ve nakit
akimlar1 ile ilgili bilgileri isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri arasindaki
iliskilerde kullanilmaktadir. Bu uygulamaya gore isletmelerin nakit akim tablosu

asagidaki gibi siniflandirilabilir (Sarioglu, 2008, s. 53):

e Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislar:
e Yatirim faaliyetlerine iligkin nakit akislar

¢ Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislari

1.4.1. Tsletme Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislar

Genel olarak isletmenin temel gelir islemleriyle alakali olup, isletmelerin net kar
ve zararmimn olusturulmasiyla ilgili olay ve islemlerde kullanilmaktadir. Isletme
faaliyetlerine iliskin nakit akislari, baz1 hesap kalemlerle ilgili bilgileri diger bilgilerle
degerlendirerek, isletmenin gelecekte sahip olabilecek nakit akislarina iliskin
tahminlerde kullanilmaktadir (Ozdemir, 2014, s. 60). Isletmelerden kaynaklanan nakit
akislari, isletmelerin kullandigi varliklarin kullanim alanlari, gelecege iliskin nakit
akislarin artma durumu ve isletmelerin risk durumuna iliskin bilgileri isletmenin nakit
akim faaliyetleri devam ettikge vermektedir. Isletmelerin biiyiime firsatlar1 ve mevcut
olarak kullandiklar1 kaynak kullanim alanlar1 ne kadar benzerlik gosterirse, nakit
akiglarinin 6nemi de aymi oranda artar (Giileg, 2017, s. 535). Ayrica isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisleri, isletmenin miisterilerine verdigi tiim mal
ve hizmet karsiliginda sagladig: hasilat, faaliyetlere iliskin komisyon ve {licretler adi
altinda toplanan tiim nakit girislerini kapsamaktadir. Isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit c¢ikislart ise, isletmelerin satin aldiklar1 mal ve hizmetler
karsiliginda tedarikg¢i ve personellere odedikleri iicret tutarlari, kullanilan sigortalar
icin Odenen primler ve isletmelerin faaliyette bulunduklari nakit harcamalarin

tamamim kapsar (Igten, 2013, s. 52-53). Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akimlari,
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gelir ve diger faaliyetlere iliskin nakit akim islemlerini kapsamaktadir. Bu bakimdan
kredi islemlerden olusan faiz tutarlar1 ile hisse senetlerinden kaynaklanan kar paylari
yatirim faaliyetleriyle ilgili olsa dahi isletme faaliyetleri kapsaminda yer almaktadir

(Carmichael, Whittington ve Graham, 2007, s. 9).

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 asagidaki gibi olusturulabilir
(Yildirim, 2009, s. 14-15):

Isletme F aaliyetlerine iligkin Nakit Akislar
1) Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

e Satislardan Elde Edilen Nakit Girisleri (+)
e Faaliyet Gelirlerinden Elde Edilen Nakit Girisleri (+)

2) Esas Faaliyet Giderleriyle Ilgili Nakit Cikislar1 (-)

e Satis1 Yapilan Mal ve Hizmet Maliyetleri ile Stoklarda Olusan Degisimlerle
Igili Nakit Cikislari (-)
e Faaliyet Giderleriyle Ilgili Nakit Cikislar (-)

Esas Faaliyetlerden Olugan Net Nakit Akist (1-2)

3) Diger Gelir ve Karlardan Elde Edilen Nakit Girisleri (+)
4) Diger Gider ve Zararlardan Olusan Nakit Cikislar1 (-)

5) Finansman Giderlerinden Elde Edilen Nakit Cikislari (-)

6) Isletme Faaliyetlerine Iliskin Varliklar ve Yabanc1 Kaynaklarda Olusan Degisimlere
Mliskin Nakit Akislar1 (+/-)

e Varliklarla ilgili Artiglar (-)

e Varliklarda Olusan Azalislar (+)

e Yabanci Kaynaklarda Meydana Gelen Artislar (+)
e Yabanci Kaynaklarda Meydan Gelen Azalislar (-)

7) Dénem Iginde Olusan Karlar, Vergiler ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklerle Ilgili Nakit
Cikislart (-)

e Onceki Y1l Karindan Yapilan Odemeler (-)
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e Gegici Verilen Vergiler (-)

1.4.2. Yatirnm Faaliyetlerine Iliskin Nakit Akislari

Yatirnm faaliyetleri, genel olarak uzun vadelere dayanan yatirimlarin ve nakit
benzerleri igerisinde yer almayan diger yatirimlardan elde edilen ve bu yatirimlarin
elden ¢ikarilmasi gibi islemleri kapsamaktadir (Uyar, 2008, s. 3). Diger bir ifadeyle
yatirim faaliyetleri, finansal (mali) duran varliklar, maddi ya da maddi olmayan duran
varliklar ve diger maddi duran varliklarin isletmeye kazanilmasi ya da bu varliklarin
elden ¢ikartilarak satilmasi gibi islemleri kapsamaktadir (Comlekei, 2009, s. 274).
Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akimlari, nakit ya da nakit benzerlerinden olusan
farkliliklar ve isletme ihtiyacina iliskin alinan kredilerden kaynakli faaliyetler
sonucunda olugmaktadir. Ayrica yatirnm faaliyetleri, satilmasi diisliniilen menkul
kiymetler diginda, bor¢lanma ya da 6z sermaye artirimi, maddi duran varliklar ve diger
tim maddi ve mali duran varliklarin alimi ve satimindan olugsmaktadir. Bu bakimdan
alim ve satim1 planlanan menkul kiymetlere yapilan yatirimlar ve menkul kiymetlerin
satiglar1 isletme faaliyetleri ile ilgili bilgiler olarak bilinmektedir (Mulford ve
Comikey, 2002, s. 351).

Isletmenin yatiim faaliyetlerine iliskin nakit akislari, isletmenin nakit ile
gelirlerine iliskin bilgileri ve ilgili kaynaklarin olusumunu gostermek adina énemli bir
unsur olarak gortlir. Ciinkii buradaki nakit akislari, isletmenin gelecege iliskin
gelirleri ve nakit akiglarini elde etmek i¢in yatirimlara yapilan harcamalarin tutarlarini
gostermektedir (Atici, 2015, s. 42). Yatinm faaliyetlerine iliskin yapilan bu
aciklamalardan sonra yatirim faaliyetleri asagidaki gibi olusturulabilir (Kéroglu, 2007,
s. 15):

Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Akislart
1) Yatirnm Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Girisleri (+)

e Mali Duran Satiglarindan Elde Edilen Nakit Girisleri (+)
e Maddi Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
e Diger Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
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e Mali Duran Varliklara iliskin Alinan Temettiilerden Elde Edilen Nakit Girisleri
(+)

e Yatinm Faaliyetleri ile Tlgili Faizler Icin Alinan Nakit Girisleri (+)

e Ucgiincii Sahislara Saglanan Avans ve Kredi Tahsilatlardan Nakit Girisleri (+)

e Diger Yatinnm Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Girisleri (+)

2) Yatirim Faaliyetleri i¢in Yapilan Nakit Cikislar1 (-)

e Mali Duran Varliklar i¢in Yapilan Alislar (+)

e Maddi Duran Varliklar i¢in Yapilan Alislar (+)

e Maddi Olmayan Duran Varlik Artislari (+)

e Tiikenmeye Tabi Olan Ozel Varliklardaki Artislar (+)

e Diger Duran Varliklarda Meydana Gelen Artiglar (+)

e Ugiincii Sahislara Saglanan Avans ve Kredilere iligkin Nakit Cikislar1 (+)
e Diger Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (+)

1.4.3. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akimlar

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, isletme sermayelerine katki
saglayan ortak ve hisse sahiplerinin isletmenin gelecegine dair olusabilecek nakit
akimlarindan taleplerini belirlemek i¢in yapilan faaliyetlerdir. Aym1 zamanda
finansman faaliyetleri ortaklarin isletmeye sagladiklari sermayeyi ve isletmenin almig
oldugu borglara iliskin faaliyetleri kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle finansman
faaliyetleri, isletme sahipleri tarafindan saglanan hisse senediyle finansman saglama,
kredi verenler igin borg ile finansman saglama gibi faaliyetleri kapsamaktadir (Urem,
2009, s. 31). Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislar1, isletmelerin sahip olduklari
sermeye ile ilgili kararlar1 kapsamaktadir. Ayrica isletme bir yatirim yapacaksa ve bu
yatirnm i¢in gerekli sermeyenin isletmenin i¢ kaynaklarindan mi yoksa isletme
disindan m1 elde edildigi ile bilgileri de kapsar. Finansman kararlarina bakildiginda
isletmeler aldiklar1 tiim borglar birbirinden farkli olmamaktadir. Diger bir ifadeyle
isletmeler aldiklar1 bor¢lanma kararlarinin vadesi kisa veya uzun olduguna
bakilmamaktadir. Dolayisiyla bu tiir bor¢lanmalarin hepsi finansman kararlari

kapsamina girmektedir. Fakat bu bor¢lanmalari analitik bakilirsa, isletmelerin aldiklar
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uzun vadelere dayanan borg¢lanma kararlar1 genellikle finansman kararlar olarak
bilinmekte ve kisa vadelere dayanan borg¢lanma kararlari ise isletmenin g¢alisma
sermayesi igine girmektedir (Kisakiirek, 2005, s. 68). Finansman faaliyetlerine iligkin

yapilan bu tiir aciklamalardan sonra finansman faaliyetlerine iligkin nakit akiglari

asagidaki gibi olusturulabilir (Yildirim, 2009, s. 17-18):

Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislar:

1) Finansman Faaliyetleriyle ilgili Elde Edilen Nakit Girisleri (+)

e Kisa Vadelere Dayanan Mali Borglardan Elde Edilen Nakitler (+)

e Uzun Vadelere Dayanan Mali Borglardan Elde Edilen Nakitler (+)

e Isletmelerin Sermayelerini Artirarak Elde Edilen Nakitler (+)

e Hisse Senedi Olan Ihrag Primlerden Elde Edilen Nakitler (+)

e Diger Finansman Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Girisleri (+)

2) Finansman Faaliyetleri Ile ilgili Nakit Cikislar1 (-)

e Kisa Vadelere Dayanan Mali Bor¢lardan Yapilan Odemeler (-)

e Uzun Vadelere Dayanan Mali BorglardanYapilan Odemeler (-)

e (Odemesi Yapilan Kar Paylari (-)

e Sermayelerde Azaltmalarin Yapilmasi (-)

e Diger Finansman Faaliyetleriyle Ilgili Nakit Cikiglar (-)

Tablo 1.4. Nakit Akimlarinin Faaliyetlerine Simiflandirilmasi

Faaliyet Bulunulan Islem | Nakit Girisleri Ile | Nakit Cikislart Ile
Cesitleri Cegsitleri Ilgili Ornekler Ilgili Ornekler

Isletmeler icin | Misteri tarafindan | Personellere
Isletme Ile | giindelik alinan tahsilatlar saglanan 6demeler
Tlgili faaliyetleri kapsar. | Yatirimlar sonucu | Vergiler igin yapilan
Faaliyetler olusan temettiiler | 6demeler

Uzun vadelere | Duran varliklardan | Duran varliklar igin
Yatirimlarla dayanan saglanan kazanclar | yapilan 6demeler
Tlgili faaliyetlerle ilgili | Duran varlik | Bagli ortakliklardan
Faaliyetler islemlerdir. satigindan saglanan | saglanan sermayeler

kazanglar

Uzun vadelere | Uzun vadeli | Hisse sahiplerine

Finansman fle | dayanan bor¢ ve | borglardan elde | yapilan 6demeler
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Tgili sermayelere iliskin | edilen kazanglar Imtiyazli  tahviller
Faaliyetler islemlerdir. Hisse senedi ve | i¢in yapilan 6demler
tahvillerden  elde
edilen kazanglar

Kaynak: Ertugay, 2013, s. 26

Nakit akimina iligkin bu simiflandirma sadece bu ii¢ baslik altinda siniflandirilmasi
gibi kesin bir kural yoktur. Yapilan bu siniflandirmalar arasinda baglantilar
bulunmaktadir. Ornegin, herhangi bir bor¢ 6dendigi zaman hem anapara hem de
anaparanin faizi 6denir. Burada 6denen faiz isletme faaliyeti olarak hesaplanirken,
O0denen anapara ise ya finansman maliyeti ya da yatinm maliyeti olarak

hesaplanmaktadir (Kisakiirek, 2005, s. 68).

1.5. Nakit Akim Tablosunda Nakit Kaynaklar: ve Kullamm Yerleri

Genel olarak isletmeler i¢in nakit girislerini olusturan nakit kaynaklar1 ve aym
sekilde isletmelerde nakit ¢ikislarin1 olusturan nakit kullanim yerleri agiklamalariyla

asagidaki gibi diizenlenmektir.

1.5.1. Nakit Kaynaklar:

Genel itibariyle isletmelerde nakit kaynaklari, isletmenin aktif tarafinda yer alan
hesap kalemlerde meydana gelen azaliglar ve ayni zamanda isletmenin pasif tarafinda
bulunan kalemlerde olusan artiglarla beraber isletmelere nakit girisler sonucunda

kasada meydana gelen artislar olarak ifade edilmektedir (Shahbazi, 2013, s. 15).

Isletmelerde nakit kaynaklarindan s6z edildigi zaman bazi ifadeler

kullanilmaktadir. Bunlar (Kalaagasi, 2016, s. 81);

e Mal veya hizmetlerin pesin olarak satilmasi ve ticari olarak ya da diger baska
alacaklarin nakit olarak tahsilatlarin yapilmasi,
e Isletmelerin portfoyiinde yer alan menkul kiymetlerin nakde doniistiiriilmesi,

e Isletmelerin mali olarak yaptiklari yatirrmlarindan elde edilen gelirler,
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Isletmelerin sahip olduklar1 alacak senetlerini kiraci kuruluslara satmasi ve
isletmelerin sahip olduklar1 duran varliklarin nakde doniistiirmeleri,

Isletmeler sermayelerini nakit olarak artirmalar1 ve ¢ikarttiklar hisse senetlerini
ise primli olarak diizenlemeleri gibi ifadelerdir.

1.5.2. Nakit Kullanimlari

Isletmelerde nakit kullanimlari, isletme aktif tarafinda yer alan hesap kalemlerde

meydana gelen artislar ve aynmi sekilde isletme pasif kisminda bulunan hesap

kalemlerde meydana gelen azalislar olarak tanimlanmaktadir. Nakit kullanimi i¢in

asagida verilen ifadeler kullanilabilir (Cift¢i ve Sarioglu, 2007, s. 185):

Isletmelerin mal ve hizmetleri pesin bir sekilde satin alinmast,

Duran varliklar1 pesin olarak satin alinmasi,

Cikartilan hisse senet ve tahvillerin pesin olarak satin alinmast,

Uzun vadelere dayanan borg¢ taksitleri ve kisa vadelere dayanan borglarin
O6demesi,

Isletmelerin sahip olduklar1 sermayelerin azaltilmasi,

Temettii paylari, vergiler ve sigorta primlerinin 6demeleri yapilmasi gibi

ifadeler kullanilmaktadir.

Nakit akim tablosu i¢in kullanilan nakit kaynaklar1 ve nakit kullanimlarinin

aciklamalar1 bu sekilde yapildiktan sonra, nakit akim tablosunu olusturulurken nakit

faaliyetlerine gereksinim duymayan islemlerin de g6z Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir. Bu nakit islemleri gerektirmeyen ifadeler asagidaki gibi siralanabilir

(Sartoglu, 2008, s. 55-56):

Degeri kalmayan alacak kalemlerin isletmenin kayitlarindan ¢ikartilmasi,
Isletmenin ortaklarina dagitimi yapilmayan karlarin isletmenin bazi amaglart
i¢in kullanilmasi ya da sermayeye ilave edilmesi,

Duran varliklarin degerlerinin diisiiriilmesi veya bu varliklarin faaliyetlerine
son verilmesi,

Bedeli olmayan hisse senetlerin istiraklerden alinmast,
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Pesin bir sekilde 6demesi yapilmis giderlerin mevcut donemde gider olarak
kaydedilmesi,

Borglarin ya da kar paylarin ihraci yapilan hisse senedi olarak 6demesinin
yapilmasi,

Isletmelerde meydana gelen borglarin baska bir tarihe aktarilmasi ya da bu

borglarin taksitli olarak diizenlenmesi.
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2. IKINCI BOLUM

2.1. Finansal Performansa iliskin Genel Bilgiler

Kiiresellesen diinyada isletmelerin siireklilik gostermeleri ve ayakta kalabilmeleri
icin stirekli olarak performans Olglimiinii yapmak zorundalar. Bdylece yapilan bu
performans Olclimleri sonucunda isletmeler hem sektor icindeki konumlarini
gorebiliyor hem de muhtemel olumsuz durumlara karst oOnceden Onlemler
alabilmelerine olanak saglanabilmektedir (Caliskan ve Eren, 2016, s. 86; Cakir ve

Pergin, 2013, s. 449).

Bundan dolayr isletmeler, giiniimiizde mevcut rekabet kosulari altinda
kaynaklarmi en etkin ve verimli olarak kullanmak zorunda kaliyorlar. Bu acidan
isletmenlerin ne kadar verimli ¢alistiklarini gérebilmek i¢in ayni sektor iginde yer alan
diger firmalarla kiyaslama yapilir. Buna ek olarak isletme yoneticileri ve ortaklar1 da
donemler halinde isletmenin performans 6l¢iimiinii yaparak, planlanan hedeflere ulasip
ulasmadigin1 gorebilmektedirler. Genel olarak yapilan etkinlik 6l¢timleri, isletmenin

yaptig1 iiretim kapasitesi ve tiretim fonksiyonuna gore yapilmaktadir (Ata ve Yakut,

2009, s. 2).

Performans terimi farkli anlamlar icerir. Performans, isletmenin planladig
hedeflerine ulagabilmesi i¢in yapmis oldugu faaliyetlerin tiimiine denir. Diger bir
ifadeyle performans, isletmenin mevcut olarak hangi konumda oldugu, belli bir
zamandan sonra hangi konuma gelebilecegini ve hangi konumda olmak istedigini
aciklamaktadir. Performans kavramindan bahsedilmesi igin isletmelerin aktif olarak
calismalarim siirdiirmeleri gerekmektedir (Dirie, 2017, s. 35-36). Isletme performansi
ise, isletme sahip oldugu kaynaklarimi optimal bir sekilde kullanarak hedeflerine

ulagma c¢abalar1 olarak tanimlanmaktadir (Aktas, 2017, s. 5).

Finansal performans, mali olarak diisiiniilen gelismeleri tam olarak karsilamayan
“‘kar1 maksimum hale getirmek’’ anlayisindan daha ileri diisliniilmektedir. Finansal
performans, bir igletmenin belli bir zaman diliminde mevcut kaynaklarini ne kadar
etkin ve verimli bir sekilde kullandigim1 ve ayn1 zamanda isletmenin mevcut finansal

durumunu gosteren genis kapsamli bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Karaoglan,
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2016, s. 17). Diger bir ifadeyle finansal performans, isletmenin mevcut durumu ve
isletmenin gelecekte bulunmak istedigi nokta ile kiyaslanmasini yapmakta ve
isletmenin giincel faaliyetlerine dair bilgiler saglamaktadir (Malichova ve Durisova
2015, s. 238). Finansal performansin 6l¢iimii birgok farkli finansal oranlar yardimiyla
yapilabilmektedir. Isletmenin finansal performansi; isletmenin yatirim etkinligi, risk
boyutu, kaynaklarin1 ne denli kullandig1, gegmiste yapilan tiim faaliyetlerin dogru bir
sekilde degerlendirilmesinde kullanilmakta ve isletmenin gelecekte yapabilecegi tiim
faaliyetlerine olanaklar saglayabilmektedir. Bu yilizden isletmelerde elde edilen kar,
yapilan tiretim, bu {iretimi yapan is gilicii gibi vb. zorunlu birimlerin verimli olarak
kullanilmas1 ve degerlendirilmesi i¢in finansal performans kullanilir (Metin, Yaman ve
Korkmaz, 2017, s. 373). Buna ek olarak finansal performans, igletme ge¢misinin
dogru bir sekilde analiz edilmesi, gelecege iliskin yatirim ve finansman kararlarin
alinmasi ve kaynaklarin kullanimi gibi vb. konularda isletme yoneticilerine 6nemli

ipuglar verebilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012, s. 96).

Isletmenin finansal performans dlciimii yapilirken, bilango ve gelir tablosunda yer
alan kalemler arasindaki iligkiler ve bu kalemlerin zamanla ugradiklar1 degisimlerde
kullanilan finansal performans verilerinden 6nemli bir sekilde faydalanmak gerekir.
Ciinkii bu kalemler arasindaki bu finansal iliskiler daha anlamli ve mutlak sonuclar
verebilmektedir. Bu kalemler arasindaki finansal iliskiyi kuran ve degerlendiren temel
unsur ise finansal oranlardir. Bu oranlar uzun yillardir isletmelerin finansal

performanslarinin dl¢iimiinde kullanilmaktadir (Biilbiil ve Kose, 2016, s. 192).

2.2. Finansal Performans Olciimiinde Oran Analizinin Kullanilmasi

Oran analizi, isletmelerin mali tablolarinda bulunan herhangi iki kalem arasindaki
finansal iligskinin matematik olarak hesaplanip degerlendirilmesidir (Karadeniz, Kosan
ve Kahilogullari, 2014, s. 131). Oran (rasyo) analizi, isletmelerin finansal
performanslarinin 6l¢iimii i¢in en uygun ve en ¢ok kullanilan analiz teknigidir. Oran
analizi, genel itibariyle, tek bir girdi igleminin tek bir ¢iktiya oranlamasi olarak tanimi
yapilmaktadir. Oran (rasyo) analizi, uygulanirken finansal performans ile ilgili
yalnizca bir tane boyut goéz Onilinde bulundurulur, diger boyutlar goérmezden

gelinmektedir (Gerek, Erdis ve Yakut, 2012, s. 213; Erdogan ve Yildiz, 2015, s. 131).

44



Oran analizi, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)ne gore
olusturulan isletmenin mali tablolar1 ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi
(TFRS)’na gore diizenlen isletmenin mali tablolar1 tizerinden diizenlenmistir. Oran
analizin buradaki amaci, TFRS’ye gecis islemi, isletmenin mali tablolar1 {izerinde nasil

bir etki yarattigina dair bilgileri ortaya ¢ikarmaktir (Ayanoglu ve Yilmaz, 2016, s. 58).

Oran analizi, isletmenin bilanco ve gelir tablolarinda yer alan kalemler arasindaki
finansal iliskinin hesaplanmasina olanaklar saglar. Bu finansal iligki bilango iginde
bulunan hesap kalemleri arasinda, gelir tablosu i¢inde bulunan hesap kalemleri
arasinda ve bilanco hesap kalemleri ile gelir hesap kalemleri arasinda
hesaplanmaktadir (Biiyliksalvarci ve Elitag, 2010, s. 103). Finansal tablolarda yer alan
hesap kalemleri arasindaki iliski sayesinde isletmenin belli bir donemdeki genel mali
performansi1 hakkinda gerekli bilgilerin elde edilmesinde olanaklar saglanabilmektedir
(Lee, 2015, s. 311). Oran analizi, igletmenin faaliyet sonuglarini anlama ve analiz
etmek i¢in ¢ok dnemli bir teknik olarak karsimiza ¢ikmakta ve isletme yoneticilerine
gelecekte isletmenin ihtiya¢ duyacagi finansmana iligskin tutarli ve dogru bir sekilde
planlarin yapilmasina pozitif anlamda fayda saglamaktadir. (Akyiiz, Gen¢ ve Erem,
2013, s. 85-86). Ayrica oran analizi araciligiyla, isletmenin mevcut likit durumu,
faaliyet sonugclari, finansal yapist ve karlilik durumu ile ilgili énemli bilgiler elde

edilmektedir (Sakarya ve Akkus, 2015, s. 110).

Finansal tablolarda yaygin bir sekilde kullanilan oran analizinin verimli bir sekilde

kullanilmas: i¢in asagidaki adimlar uygulanabilir (Cabuk ve Lazol, 2013, s. 200-201):

e Oran analizi hesaplanirken herhangi bir anlam teskil etmeyen oranlar
kullanilmamalidir.

e Kullanilan oranlar igletmeye uygun, tutarli olmali ve yapilan analizin herhangi
bir amag i¢in yapilmasi ve yorumlanmasi gerekir.

e Oran analizi hesaplanirken oranlari etkileyecek mevsimsel ve ekonomik etkiler
de goz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

e Oranlar arasinda meydana gelen farliliklarin sebebi ve bu oranlarin isletme icin
ne kadar 6nemli oldugu diiriist bir sekilde belirtilmelidir.

e Yapilan oranlamada olusan degisiklikler gerekli bilgilerle agiklanarak,

degerlendirilmesi yapilmalidir.
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e Oran sonuglarint yorumlanirken, degisim tutarlar1 da dikkate alinmasi gerekir.

e Oranlarin degerlendirilirken, hem isletmenin ge¢mis faaliyet sonuglarina hem
de isletmenin mevcut durumu g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir.

e Oran analizi yapilirken, isletmenin ge¢cmis donemin faaliyet sonuglari
yorumlanmali ve isletmenin gelecegine iliskin olasiliklar da dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Yapilan bu tiir aciklamalar dogrultusunda oran analizi asagida verilenler gibi

siniflandirilabilir (Balci, 2012, s. 4689):

e [ikidite Oranlari,
e Finansal Yapr ile Ilgili Oranlar ( Bor¢lanma oranlari),
e (Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar ( Faaliyet Oranlari),

e Karlilik Oranlari.

2.2.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa siireli bor¢larini 6deyebilme giiciinii ve isletme
sermayesinin borg¢larin1 6deyebilmede yeterli olup olmadigini 6lgmek i¢in kullanilan
oranlardir. Bu agidan isletme sermayesinin yeterli olmast durumu, isletme sermayesi
yonetimi igin temel adim olarak goriilmektedir. Isletme sermayesi yonetimi etkin ve
verimli oldugunda, isletme gelecekteki kisa vadeli borg¢larin1 6derken olmas1 muhtemel
olan bazi olumsuzluklar1 onceden oOnleyebilmektedir (Galimidi, 2010, s. 21). Bu
oranlar, hem isletmenin mevcut likit durumunu isletmenin vadesi gelen borgclarini
Oderken herhangi bir zorluk yasayip yasayamadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Boylelikle
likidite oranlar1 kredi verenler ve tedarik¢iler i¢cin dnemli gdsterge olabilmektedir
(Cenger, 2006, s. 32). Bu ylizden isletme 6deme faaliyetinde bir zorluk g¢ekiyorsa,
isletmenin karlilik durumunu olumsuz anlamda etkilenebilmektedir. Ciinkii isletmenin
likidite durumu ile kéarlilik durumu arasinda dogrudan bir baglanti bulunmaktadir.
Dolayisiyla isletmenin likidite orani istenen seviyede ise, isletme kar etmis anlamina
gelmektedir (Saleem ve Rehman, 2011, s. 95). Dolayisiyla herhangi bir isletmenin likit
durumu incelenirken ayni sekilde karlilik durumu da incelenmelidir (Bayri, 2008, s.
85).
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Likidite oranlar1 genel olarak {i¢ baslik altinda simiflandirilabilir (Kaderli, 2006, s.

71):
e Cari Oran,
o Likidite (Asit-Test) Orani,
e Nakit Oran.

2.2.1.1. Cari Oran

Cari oran, herhangi bir isletmenin kisa siireli olarak aldigi borg¢larini 6deyebilme
giiclinii belirten bir oran olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle cari oran, igletme
donen varliklariyla kisa vadeli bor¢larint 6derken, kullandigr donen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklarina oranlamasi sonucu elde edilen oranlardir. Bu bakimdan
cari oran, igletmenin hem kisa vadeli borglarinin 6deyebilme giiciini hem de
isletmenin net sermayenin yeterli olup olmadigini belirtmektedir. Dolayisiyla
isletmelerin mali tablolarida kullanilan en yaygin orandir (Omiirbek ve Kinay, 2013,
s. 350). Cari oran genellikle isletmenin sahip oldugu toplam doénen varliklarinin,
toplam kisa siireli borglarina bdliinmesi sonucu hesaplanmaktadir. Bu oran formiil

olarak asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Arat, 2005, s. 332)

Donen Varliklar

Cari Oran :Klsa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sektor bazinda farklilik gostermekle beraber bu oran 2 olmasi genel olarak yeterli
gorilmektedir. Cari oran yiiksek oldugunda isletme borglarin1 6derken herhangi bir
sikint1 yasamadigin1 gostermektedir. Fakat bu durum isletmeye kredi verenlerin lehine
olacak bir durum olarak yorumlanirken, isletme i¢in olumsuz bir durum olarak
disiiniilmektedir. Cilinkii bu oranin yiikksek olmasi durumu isletmenin elinde
gereginden fazla fon bulundurdugu ve bu fonlarin verimli bir sekilde kullanmadigi
isaret etmektedir. Cari oranin 2 olmasi durumu genel olarak kabul goriilse de, iilkemiz
gibi gelismekte olan iilkelerde bu oranin 1,5 olmasinin isletme bor¢larini 6derken
herhangi bir sikinti  yasamayacagimi gostermektedir. Dolayisiyla cari oran
hesaplanirken isletmenin satin alma politikasi, satis kosullari, donen varliklarin gercek

degeri, isletmenin gdostermis oldugu faaliyet kapsami1 ve alinan borg¢larin vadelere olan
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dagilima bakilarak hesaplanmasi ve degerlendirilmesi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol,
2013, s. 204).

2.2.1.2. Likidite Oram

Likidite orani, cari orani tamamlayan ve cari orana anlam katan orandir.
Likidite orani, isletme bilancosunda yer alan donen varliklardan stoklar1 diisiiriiliip,
cikan sonucun da kisa vadeli kaynaklara oranlamasi sonucu hesaplanabilmektedir.
Likidite oranina, cari oranin arindirilmis haline denir. Cilinkii nakde ¢evrilmesi daha
zor olabilecek stoklar gibi hesap kalemleri islem dig1 birakarak ve stoklarin paraya
cevrilme riskini ortadan kaldirmaktadir (Acar, 2003, s. 27). Likidite orani formiil
olarak gosterimi ise asagidaki gibi hesaplanabilir (Cabuk ve Lazol, 2013, s. 205).

Donen Varliklar—Stoklar

LIKIHER ™ [osy el = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite orani, belli bir siireden sonra isletmenin satis faaliyetleri durdugunda,
isletme bilangosunda geri kalan hesap kalemleriyle kisa vadeli borglarini 6derken
herhangi bir sikint1 yasayip yasamadigina dair bilgiler vermektedir. Her sektor bazinda
farkli olmakla beraber likidite oran1 genel olarak 1 olmasi yeterlilik agisindan kabul
edilmektedir. Ama bazi durumlarda likidite orani 1’in {izerinde olmasi istenilebilir.
Ciinkii isletme alacaklarini tahsil etmede zorluk ¢ekiyorsa, bu oran 1 olmasi durumu
yine de isletme agisindan sikint1 olabilmektedir. Tam tersi bir durum oldugu zaman ise,
isletme stoklarin1 paraya ¢evirip kisa vadeli yabanci borglarini 6demek igin
kullaniyorsa, likidite oran1 1 veya 1’den diisiik olmas1 durumu isletmeler i¢in pozitif

anlamda yorumlanabilir. (Kizilaslan ve Nalinci, 2013, s. 39).

2.2.1.3. Nakit Oran

Nakit orani, isletme bilangosunda yer alan para ve para benzeri dénen varlik hesap
kalemlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Diger bir

ifadeyle nakit orani, isletmenin hali hazirda elinde bulundurdugu hazir degerler ile kisa
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vadeli yabanci kaynaklarini 6derken herhangi bir sikint1 yasayip yasayamadigina dair
bilgiler vermektedir. Buna ek olarak nakit orani, isletme satis faaliyetleri ve alacaklarin
tahsili olmadig1 durumlarda, isletmenin 6deme giiciine iliskin ip uglar verebilmektedir

(Akca ve Ikinci, 2014, s. 115).

Nakit orani, diger likidite oranlarina daha hassas bir orandir. Bu yilizden nakit
oranina ilk derecede likidite orani olarak da adlandirilmaktadir. Nakit orani formiil

olarak gosterimi asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimlar

Nakit Oran = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit orani, sektorden sektore farklilik gostermekle beraber 0,20 olmasi
genellikle yeterli olarak kabul edilmektedir. Fakat nakit oran1 0,20’nin altina distigi
zaman, isletmenin parasal olarak sikisik bir duruma diistiigii ve isletme yeni borg
bulma zorunluluguna girmektedir. Ayrica nakit orani 0,20 degil de 1 oldugu
zamanlarda isletme i¢in olumlu bir durum olarak diisiiniilmemektedir. Ciinkii oranin
boyle yiikksek oldugu durumlarda isletme elinde siirekli olarak nakit fazlalig
bulunmadigr ve isletmenin istedigi gibi faaliyette bulunmadigini gdstermektedir.
Dolayisiyla isletme bdylece hem parasal yonden bir kayip vermekte ve hem de elde
etmek istedigi gelir seviyesinde diisiis yasayabilmektedir. Bundan dolayi isletmeler bu
tiir olumsuz durumlarla karsilasmamalar1 i¢in ellerinde bulunduracaklar1 nakdin
seviyesini iyi bir sekilde ayarlanmalar1 gerekmektedir (Aktas, 2017, s. 20). Likidite
oranlarina dair yapilan aciklamalar sonucunda likidite oranlarin formiil ve agiklamalari

asagidaki gibidir.

2.2.2. Finansal Yapu ile Tlgili Oranlar (Mali Yap1 oranlarr)

Finansal analiz olarak kullanilan diger bir oran grubu ise, bor¢lanma (mali veya
kaldirag) oranlaridir. Borglanma oranlari, isletmenin faaliyetlerinde kullanildigi
varliklarini1 ne kadarini borgla (yabanci kaynaklarla) ve ne kadarini 6z sermaye ile
karsiladigin1 belirten oranlardir. Diger bir ifadeyle bor¢lanma oranlari, isletmenin
elinde bulundurdugu 6z kaynaklarin istenen diizeyde olup olmadig1 ve kaynaklar

kisminda yer alan bor¢ hesaplar ile 6z kaynak yapisinin denge durumlarina iligkin
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bilgiler vermektedir. Buna ek olarak bor¢lanma oranlari, isletmeye kredi verenlerin 6z
kaynak ile ilgili giivence durumu ve isletmenin bor¢lanmaya girdigi zaman isletmenin
karma ne gibi olumlu ya da olumsuz bir etkinin olabilecegine dair ipuglar

verebilmektedir (Aktas, 2017, s. 20).

Ayrica borglanma oranlari, isletme faaliyetleri sonucunda kar ya da zarar
yapmalari, aktif hesaplarinin deger kaybetmesi ve isletmenin borg¢larini 6derken
herhangi bir sorun yasayip yasamayacagina dair Onemli bilgiler vermektedir.
Bor¢lanma oranlari, isletmeye kredi verenler (alacakli olanlar) i¢in énemlidir. Cilinkii
isletmeye kredi (borg) verenler isletmenin finansal yapisi i¢inde 6z sermaye oraninin
yilksek olmasini arzu etmektedirler. Dolayisiyla isletmeye bor¢ verenler icin 6z
sermayenin yiiksek olmasi durumu, borglarinin geri 6denmesi igin kolayliklar
saglamaktadir. Ekonomik durgunluk oldugu doénemlerde borglanma oranlari diisiik
oldugundan, isletmenin risk diizeyini minimum seviyeye indirmektedir. Boylelikle
bor¢lanma diizeyi diisiik seviyelerde oldugunda kar elde etme durumu da diismektedir.
Diger bir ifadeyle, isletme yoneticileri, ekonomik krizin oldugu zamanlarda 6z
kaynaklara, ekonomik canliligin oldugu zamanlarda borglanma faaliyetinde

bulunmalar1 gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 55-56).

Baslica bor¢lanma (kaldirag) oranlari asagidaki gibi siniflandirilabilir (Dural,
2017, s. 55).

e Yatirim Orani,
e Toplam Borg Orani,
e Bor¢lanma Katsayist Orani,

e Faiz Karsilama Oran.

2.2.2.1. Yatirnm Orani

Yatirim orani, duran varliklarin devamli sermaye (uzun vadeli yabanci kaynaklar
+ 0z kaynaklar)’ye boliinmesi sonucu hesaplanan orandir. Diger bir ifadeyle yatirim
orani, isletme duran varliklarinin ne kadarin1 uzun vadeli bor¢larla ve duran varliklarin

ne kadarinit 6z sermayeyle karsiladigina iliskin bilgiler vermektedir. Bu oran ayrica
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duran varliklarin 6z kaynaklara oranini anlamlandiran oran olarak bilinmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2010, s. 657).

Yatinm oranin formiil olarak gosterimi asagida verilen formiil yoluyla

hesaplanmaktadir (Aydin vd., 2011, s. 52).

Duran Varliklar

Yatirim Orant = Uzun Vadeli Yabanci Bor¢lar+0z Sermaye

Yatirim orani temel mali yonetimin anlayisina gore genellikle 1 veya 1’in altinda
olmasi isletme ig¢in pozitif bir durum olarak kabul edilmektedir. Bu agidan yatirim
orani, 1’in iizerinde oldugu zaman, isletme duran varliklarinin bir kismi ig¢in kisa
vadeli yabanci borglartyla karsiladigi anlamina gelmektedir. Isletmeler duran
varliklarin1 uzun vadeli yabanci kaynaklar1 yerine kisa vadeli yabanci kaynaklardan
karsiladi1g1 zaman, isletme kisa siireli bor¢ ve borg icin kisa siireli faiz 6demek zorunda
kalmaktadir. Dolayisiyla yatirnm orani, genel olarak 1 veya 1’den diisiik olmasi
istenmektedir. Bu bakimdan, yatirim orani 1’den diisiik oldugu zamanlarda, isletme
duran varliklarinin hepsini devamli sermaye (uzun vadeli yabanci borglar + 6z

kaynaklar) yoluyla karsiladigin1 gostermektedir (Agirbas, 2014, s. 84-85).

2.2.2.2. Toplam Borg¢ ( Finansal Kaldira¢) Oram

Toplam borg¢ orani, igsletmenin bilangosunda yer alan toplam varliklarin (dénen
varliklar ve duran varliklar) yiizde olarak kacinin toplam borglarla karsilandigini
gostermektedir (Tiirkmen ve Cagil, 2012, s. 70; Poyraz, 2013, s. 79-81). Toplam borg
orani, diisiik oldugunda, isletmeye bor¢ verenler adina olumlu bir durum iken, toplam
borg orani yliksek oldugunda ise, isletmenin finansal risk durumu artmaktadir. Boylece
isletmenin bor¢ bulmada zorluklar ¢eker ve sermaye maliyeti yiiksek olabilmektedir

(Ecer ve Giinay, 2014, s. 40).

Toplam borg orani, asagida verilen formiil yoluyla hesaplanabilmektedir (Caldag,

2007, s.72; Brigham ve Houston, 2007, s.176).

Toplam Borglar
Aktif Toplami

Toplam Borg (Kaldirag) Orani =
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Borg¢lanma orani genel olarak 0,50 olmasi uygun olarak goriilmektedir. Ancak
bazi donemlerde mali tablolar iizerinde negatif etki yapan enflasyon yiiziinden
bor¢lanma orani lilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde 0,70’lere ¢ikabilmektedir.
Borglanma oraninin bu iilkelerde boyle yiiksek olmasinin sebebi ise yeterli sermayenin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla kredi yoluyla borglanma maliyeti
yiiksek oldugu i¢in, sermaye yetersizligi gibi durumlar yavas yavas ortadan
kalkabilmektedir. Bor¢lanma orani gelismis iilkeler icin degerlendirildiginde, bu oran
genel olarak 0,60 ve 0,60’ altinda olmasi istenmektedir. Gelismekte olan tilkelerde

ise 0,60’1n tizerine ¢ikabilmektedir (Elgin, 2016, s. 49).

2.2.2.3. Bor¢lanma Katsayis1 Orani

Bor¢lanma katsayist orani, igletmenin toplam yabanci kaynaklarin 6z sermayeye
gore durumuna iligkin bilgi veren orandir. Diger bir ifadeyle isletmenin mevcut
borglari ile 6z sermaye durumu arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bor¢lanma katsayisi
orani, toplam borcun toplam 6z kaynaklara oranlamasi sonucu hesaplanmaktadir. Bu
bakimdan bu oranin formiil lizerinden gosterimi agagidaki gibi hesaplanabilmektedir
(Okka, 2010, s. 51).

Toplam Borglar

Bor¢lanma Katsayis1 Orant = —;
¢ Y Oz Kaynaklar
Isletmeye bor¢ verenler genel olarak bu oranin diisiik olmasini arzu etmekte ve
isletmeye ortaklar1 ise, bu oranin yiiksek olmasini istemektedirler. Kredi verenler
(alacaklilar) bu oranin diisiik olmasini istemelerinin nedeni borglarinin geri dontisii i¢in
isletmenin elinde bulunan 6z sermayeyi olumlu bir gerekce olarak gdérmelerinden

kaynaklanmaktadir.

Bu oranin 1 olmasi genellikle isletmenin bor¢ ve 6z sermeyenin dengesi i¢in
yeterli olarak kabul edilmektedir. Bor¢lanma katsayisi orani, 1’den yiiksek oldugu
durumlarda isletmeye bor¢ verenler, isletme ortaklarina goére daha fazla yatirim
yaptiklarin1 gdosterir. Boylelikle isletmenin biiylik bir faiz 6deme zorunlulugu ile
karsilagsmakta ve isletmenin giivenirlilik durumu borg¢ verenler icin fazla kalmadigini

gostermektedir. Borglanma katsayis1 yiiksek olan bir igletme, iiretim faaliyetleri
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sonucunda elde ettigi mal ya da hizmetin fiyatinda olusabilecek herhangi ani bir diisiis
sonucunda, isletme sermayesinin tamamini kaybedebilir ve almis oldugu borglarini
O0deyemez hale gelebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 57). Bor¢lanma katsayisi
orani, 1’in altina diistiigiinde ise, yagsanmast muhtemel olan ekonomik krizler hizli bir
sekilde atlatilir ve daha az bir maliyetle bertaraf edilebilmektedir. Dolayisiyla, isletme
yoneticileri ekonomik varliklarin finansi i¢in 6z sermaye ve toplam borglar arasindaki

dengeyi en iyi sekilde kurmalar1 gerekmektedir. (Cabuk ve Lazol, 2013, s. 210-211).

2.2.2.4. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi karin, isletmenin
0demek zorunda oldugu faiz maliyetinden ne kadar fazla oldugunu gdstermektedir.
Faiz karsilama orani, distiiglinde, isletme faiz giderlerini Oderken zorluklar

cekebilmektedir (Poyraz, 2013, s. 84).

Diger bir ifadeyle faiz karsilama orani, isletme faiz giderlerini giderlerin 6derken
isletmenin elinde yeteri kadar 6deme teminatin bulunup bulunmamasina dair énemli
bilgilerin elde edilmesine olanaklar saglamaktadir. Faiz karsilama orami formiil ile

gosterimi asagidaki gibidir (Ercan ve Ban, 2010, s. 44):

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz Karsilama Oran1 = - - -
Finansman Giderleri

Bu oran yiiksek oldugunda, isletme belli bir faaliyet donemi boyunca elde ettigi
karlilik durumunun 1y1 oldugu ve bu sebeple yiikiimlii oldugu finansman giderlerini
kolay bir sekilde karsilayabildigini gostermektedir. Fakat faiz karsilama orani diigiik
oldugunda ise, isletmenin karlilik durumunun zayif oldugu, faiz giderlerini dderken
zorluklar cektigi ve isletme riskli bir duruma diistiigiinii géstermektedir (Okka, 2010, s.
52).
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2.2.3. Varlik Kullamim Oranlar: ( Faaliyet Oranlari)

Faaliyet oranlari, isletmenin aktif hesaplarini ne kadar verimli bir sekilde
kullandigimi ve isletme aktifleri icin yapilan yatirimlarinin yeterli diizeyde olup
olmadiga iliskin 6nemli bilgi veren oranlardir (Akaytay, Cat1 ve Yiicel, 2015, s. 46).
Diger bir ifadeyle faaliyet oranlari, herhangi bir hesabin satis1 veya bu hesaplarin
nakde doniisiim hizin1 ve isletmelerin ¢esitli faaliyetleri sonucunda ne gibi verimlilik
sagladiklarin1 gostermeye yarayan onemli oranlardir. Bu bakimdan faaliyet oranlari,
isletmelerin elde ettikleri kar, gelir diizeyi ve sermaye yapisina iligkin 6nemli bilgiler
vermektedir. Ayrica faaliyet oranlar, isletmelerin kullandiklar1 aktif hesaplarin
yonetimine dair kararlarin uygun ve tutarli olmasina kolayliklar saglamaktadir (Dirie,
2017, s. 52). Yapilan bu tiir agiklamalar nezdinde baslica faaliyet oranlari ise, stok
devir hiz1, alacak devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizi olarak kullanilmaktadir (Basar ve

Azgin, 2016, s. 788).

2.2.3.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, isletmelerin sahip olduklar1 ticari alacak hesaplariin belirli bir
donem iginde kag kere tahsil edildigini gosteren oranlardir. Alacak devir hizi orani ne
kadar yiiksek olmasi durumu, isletme performans: i¢in olumlu olarak yorumlanir.
Ciinkii bu oran yiiksek olmasi isletme ticari alacaklarini kisa vadede ve kolay bir
sekilde paraya cevirebilmekte ve fonlarin mevcut donemde isletme faaliyetlerinde
kullanilmaktadir. Diger taraftan alacak devir hizinin diisiik oldugunda ise, isletme
alacaklarini kisa siireli degil de uzun siirede tahsil ettigi ve alacaklarin tahsil etme
potansiyelinin diisiik oldugunu gdstermektedir. Ayrica alacak devir hizinin diisiik
olmasi, isletmenin sektor bazinda rekabet etme potansiyelinin zayifladigini
gostermektedir (Akca ve lkinci, 2014, s. 120). Isletmenin alacak devir hiz1 diisiik
oldugunda, asagidaki durumlar ortaya ¢ikabilmektedir (Kaderli, 2006, s. 85):

e Isletmenin alacaklarini tahsil ederken zorluklar yasamast,
e Rekabette bulunma kabiliyetinin diisiik olmasi,

o Faaliyette bulunacak kadar tahsil edememesi,

54



e Isletmenin belli bir siireden sonra alacaklarini tahsil etmedigi ve bu

alacaklarinin siipheli alacaklar haline gelmesi gibi vb. durumlardir.

Alacak devir hizi, net satiglarin ortalama ticari alacaklara oranlamasi sonucu
bulunur. Alacak devir hiz1 formil iizerinden gdsterimi asagidaki gibi hesaplanabilir

(Karadeniz ve Beyazgiil, 2016, s. 246).

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

2.2.3.2. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, alacak devir hizinin giin olarak hesaplanmasi
anlamma gelmektedir. Diger bir ifadeyle, isletmenin sahip oldugu alacaklarini
ortalama olarak ka¢ giin i¢inde tahsil ettigine iligkin bilgiler vermektedir. Alacaklarin

ortalama tahsil siiresi, formiil olarak agagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

360
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Ortalama Tahsil Suresi =

Bir isletme alacaklarini ne kadar kisa siirede tahsil ediyorsa, igletme o kadar hizli
likiditeye sahip olabilmektedir. Dolayisiyla kisa silirede yapilan bu tahsil islemiyle
beraber isletme nakit sorunu yasamaz ve tahsil edilen alacaklarinin degeri fazla
kaybolmadan avantaji yiiksek olan yatirimlarda kullanabilmektedir. Bu bakimdan,
alacaklarin ortalama tahsil siiresi degerlendirilirken, ge¢mis donemlerde meydana
gelen tahsil siiresi, sektor olarak ortalama tahsil siiresi ve isletmenin genel olarak
uyguladigi  vade politikast gbz Oniinde  bulundurulmasi  gerekmektedir

(http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf).

2.2.3.3. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, isletmelerin ellerinde bulundurduklar1 stoklarin ne kadar hizda
elden c¢ikarildigi ve herhangi bir donem i¢inde stoklarin ka¢ defa yenilendigini

gostermektedir (Alper ve Biger, 2017, s. 340). Stok devir hiz1 yiiksek oldugunda,
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isletme hem stoklarin1 hizli bir sekilde paraya (nakde) gevirebilmekte hem de isletme
satis miktarinm1 arttirabilmektedir. Boylece isletmelerin kar elde etme olasiliklar1 daha
yiiksek olabilmektedir. Stok devir hiz1 diisiik oldugunda ise, isletme stoklarini elinden
cikarmada zorluk ¢ektigi diger bir ifadeyle isletme elinde gereginden fazla stok
bulundurdugu anlamina gelmektedir. Bu da stok bulundurma maliyetlerini
arttirmaktadir. Stok devir hiz1 siirekli olarak yiiksek olmasi durumu, isletme agisindan
her zaman olumlu olarak diisiinilmeyebilir. Ciinkii isletme bu durumlarda stoklarini is
boyutu i¢in gereginden az bulundurup, verilen siparisleri karsilamada yetersiz

kalabilmektedir (Kizilaslan ve Nalinci, 2013, s. 40).

Stok devir hizi, satiglarin maliyetinin ortalama stoklara oranlamasi sonucu
hesaplanabilmektedir. Bu anlamda stok devir hizi, asagidaki formiil ile

hesaplanabilmektedir.

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 =
i Ortalama Stoklar

Formiilde belirtilen ortalama stoklar, bir isletmenin donem basi stoklar ile donem
sonu stoklarin toplanmasi ve bu toplamin 2 ile boliinmesi sonucu elde edilmektedir

(Ecer ve Giinay, 2014, s. 41).

Stok devir hizinin yiikksek olmasmin sebepleri asagida verilenler gibi

siralanabilmektedir (Elgin, 2016, s. 52);

e Pazarlama ve {retim Yyapan departmanlar arasinda istenilen baglantinin
saglanmamasi,

e Isletmelerin stoklarmi genel olarak verilen siparisler iizerine islemlerini
olusturmalari,

e Isletmelerin ellerinde bulundurduklar1 stok miktarinin alman siparisler igin
yetersiz kalmasi,

e Isletme stoklarmin kalite bakimindan genel olarak yiiksek seviyelerde olmast,

e Donem sonunda bulunan stoklarin diisiik olarak degerlendirilmesi,

e Stok hesaplar1 arasinda olmasi gereken bazi kalemlerin, diger hesap kalemleri

arasinda bulundurulmasi gibi durumlar gosterilmektedir.
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Stok devir hizinin diisiik olmasimnin nedenleri asagida verilenler gibi siralanabilir

(http://www.rizaaltug.com/mali-analiz-oranlarindan-stok-devir-hizi/):

e Isletmenin elinde bulundurdugu stok miktarini satis politikasina gore istenilen
sekilde ayarlanmasi,

o Isletme ileriki dénemleri gdz oniinde bulundurarak mamul fiyatlarinda artis
olabilecegi diisiincesiyle gereginden fazla mamul satin alarak, elinde
gereginden fazla stok bulundurmast,

e Emniyeti yiiksek olan stoklara gereksinim duyulmasindan dolayr asir1 stok
yatiriminin yapilmast,

e Grup olarak bulundurulan stoklar arasinda istenilen dengenin olmamasi,

e Isletmenin donem sonu elinde bulundurdugu stok miktarmi gereginden fazla

gostermek istemesi gibi sebepler bulunmaktadir.

2.2.3.4. Stoklarin Ortalama Devir Suresi

Stoklarin ortalama devir siiresi, stok devir hizinin giin olarak hesaplanip
degerlendirmesidir. Diger bir ifadeyle, stoklarin ortalama devir hizi, isletmelerin
ellerinde bulundurduklar1 stoklarini ortalama olarak kac giin iginde devrettiklerini
gostermektedir. Stoklarin ortalama devir siiresini formiil olarak asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir.

360
Stok Devir Hizi

Stoklarin Ortalama Devir Siiresi =

Isletme stoklarinin ortalama devir siiresinin diisik olmasi durumu, stok
yonetiminin etkin ve verimli bir sekilde kullanildigi anlamina gelmektedir. Fakat bu
oranin diisiik olmasi durumu, her zaman isletme lehine olmayabilir. Ciinkii isletme
stok miktarinin yetersiz olmast durumu, isletmeler kapasitelerini tam olarak
kullanmamakta ve yapilan talepleri tam olarak karsilamamaktadir. Bu sebepten dolay:
isletmeler istedikleri kar diizeyine ulasmalar1 zor olabilmektedir. Diger taraftan
stoklarin ortalama siiresinin uzun olmasi ise, igletmenin satis politikasinda istenmeyen
bazi olumsuz durumlar meydana gelebilmektedir

(http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf).
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2.2.3.5. Oz Sermaye Devir Hiz1

Oz sermaye devir hizi, bir isletmenin bilangosunda yer alan 6z kaynaklarin1 (6z
sermayelerin) ne kadar verimli ve etkin kullandigina iliskin bilgiler verir. Oz sermaye
devir hiz1 degerlendirilirken, diger finansal oranlar da goz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir (Akyiiz, Geng ve Erem, 2013, s. 88). Oz sermeye devir hizi, isletmenin
belli bir donemde elde ettigi toplam net satislarinin ortalama 6z sermayeye oranlamasi
sonucu hesaplanabilmektedir. Bu oran formiil olarak asagidaki gibidir (Elgin, 2016, s.
53).

Net Satislar
Ortalama 0z Sermaye

Oz Sermaye (Oz Kaynak) Devir Hiz1 =

Oz sermaye devir hiz1 orani yiiksek oldugu durumlarda; isletme &z kaynaklarini
etkin ve verimli bir sekilde kullandigin1 gostermektedir. Fakat bu oran normal
ortalamanin bir hayli iizerinde ise, 6z sermayenin yeterli diizeyde olmadig1 ve genis
kapsamda yabanci kaynaklardan yararlandig1 anlamina gelmektedir. Oz sermaye devir
hiz1 diisiik oldugu durumlarda ise, isletme 6z kaynaklar1 gereginden fazla oldugu ve
isletme 6z kaynaklarini istedigi gibi etkin ve verimli bir sekilde kullanmadigini

gostermektedir.

Oz sermaye devir hiz, igin kesin olarak herhangi bir &l¢iit s6z konusu degildir. Bu
bakimda 6z kaynaklarin yeterli seviyede olup olmadigina dair saghkli ve dogru
kararlar alinmasi i¢in ayni sektdrde yer alan isletmelerin gegmis donemlerdeki 6z
kaynak sonuclarina ve isletmeler arasinda kiyaslanmalara bakilmasi gerekmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2010, s. 668).

2.2.3.6. Aktif Devir Hizx

Aktif devir hizi, varliklarin (donen varliklar ve duran varliklar) ne kadar etkin ve
verimli bir sekilde kullandigina dair bilgi vermektedir. Tutarli ve kabul edilebilir bir

sonu¢ elde edilmesi i¢in, isletmenin sektér icinde diger rakip firmalarla
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karsilastirilmas1 gerekmektedir (Okka, 2010, s. 49). Aktif devir hiz1 6zellikle kredili
analizlerin yapilmasina ve bu analizleri yapan mali analistlere 6nemli olanaklar
saglayabilmektedir. Aktif devir hizi, isletmenin net satiglarla aktif toplamina
oranlamasi sonucu elde edilmektedir. Bu oranin formiil ile gosterimi ise asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir.

Net Satis Toplam1
Aktif Toplami

Aktif Devir Hiz1 =

Aktif devir hizinin yiiksek oldugunda, isletme bulundugu faaliyetlerde optimal bir
sekilde calistig1 anlamina gelmektedir. Bu bakimdan isletmenin toplam aktifleri iginde

duran varliklar fazla yer aliyorlarsa, aktif devir hiz1 diisiik olmaktadir.

Bu oranlara iliskin yapilan agiklamalardan sonra bu oranlarin tablo {izerinden

gosterimi asagidaki gibidir (Altay,2018, s. 22).

2.2.4. Karhilik Oranlari

Karhlik oranlari, isletmenin belli bir faaliyet donemi sonucunda elde ettigi kar
diizeyinin yeterli olup olamadigina dair gereken bilgilerin elde edilmesine olanaklar
saglamaktadir (Sakarya ve Akkus, 2015, s. 111). Diger bir ifadeyle karlilik oranlari,
isletme ortaklar1 ve isletme yoneticilerinin faaliyetleri sonucunda hedefledikleri
karlilik diizeyi ve isletmenin kazanma giiciine iliskin 6nemli ipuglar verir. (Cenger,
2006, s. 32). Karlilik oranlari, hem isletmenin mevcut ortaklar1 hem de isletmeye
gelecekte ortak olmayr diislinecekler tarafindan izlenmektedir. Ayrica karlilik oranlar
incelenirken, ayni sektor dahilindeki baska isletmelerin karlilik diizeyleri, isletmelerin
hedefledigi kar diizeyi ve genel ekonomik durum da dikkate alinmas1 gerekmektedir.
Buna ek olarak karlilik oranlar1 degerlendirilirken, dénem i¢inde yasanmasi muhtemel

enflasyon etkisi de géz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir (Kizilaslan ve Nalinci,
2013, s. 45).

Bir isletmenin faaliyet sonucunda elde ettigi karin yeterli olup olamadigina iliskin

durumun Ogrenilmesi icin asagida verilen unsurlar tespit edilebilir (Ceylan ve

Korkmaz, 2013, s. 70-71).
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e Isletmenin sahip oldugu 6z sermayesini baska alanlarda kullanmasi sonucu
olusabilecek gelir diizeyi,

e Isletmenin son yillarda géstermis oldugu karlilik durumu,

e Genel olarak ekonomik sartlar ve ekonominin genel durumu,

e Isletmenin yer aldig1 sektdr i¢indeki diger isletmelerin karlilik durumlari.

Karlilik oranlar1 analizi i¢in kullanilan baglica karlilik oranlar asagidaki gibi

stralanabilir (Tirkmen ve Cagil, 2012, s. 70):

e Briit Satis Kar1 Orani,
e Oz Sermeye Karlilik Orani,
e Aktif Karlilik Orani.

2.2.4.1. Briit Satis Kar1 Orani

Briit satis kari, satiglarin maliyetleri ile briit satiglar arasindaki olumlu farkin
sonucu olugsmaktadir. Diger bir ifadeyle isletmelerin briit satis karinin, net satisglar
icindeki 6nemini belirtmektedir. Bu oran genel olarak briit satis karin, net satiglara
boliinmesi ile hesaplanabilmektedir. Formiil olarak gosterimi asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010, s. 669).

Briit Satis Kar1
Net Satislar

Briit Satis Kar1 Oran1 =

Isletmeler genel bu oranin yiiksek ¢ikmasini isterler. Ciinkii bu oranin yiiksek
oldugunda, isletme katlandig1 tiim giderlerini karsilayabilmesi, ortaklara istenen kari
saglayabilmesi ve calisanlara kar payr 6deyebilmesi gibi firsatlar saglayabilmektedir.
Fakat bu oran diisiikk oldugunda ise, isletme faaliyetler sonucunda olusabilecek

giderlerini 6derken, zorluklar ¢cekebilmektedir (Agirbas, 2014, s. 97).
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2.2.4.2. Oz Sermaye Karhhg

Oz sermaye karliligi, isletme sahip oldugu 6z kaynaklarini isletme yararmna ne
kadar etkin ve verimli bir sekilde kullandigini gésteren orandir. Ortaklar genelde bu
oranin yiiksek olmasini isterler. Boylece isletme yabanci kaynaklarini etkin ve verimli
kullandiginda, isletme ayni sektor iginde diger rakip firmalara gére daha fazla bir 6z
kaynak karina sahip olabilmektedir. Oz sermaye karlilig formiil olarak da asagidaki

gibi hesaplanabilmektedir (Okka, 2010, s. 54).

N Net Kar
Oz Sermaye Karlilig1 = 0z Kaynaklar
Isletmelerin genel yatirim politikalar1 kir saglamak oldugu icin, isletmenin mevcut
ortaklarin temel amaglar1 da yatirimlar karsiliginda istenen diizeyde kar elde etmek
isterler. Bu acidan yatirim ile kér arasindaki baglanti 6z sermaye karlilig1 i¢in 6nemli
bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu oranin isletme ortaklar1 icin genel olarak

yiiksek olmasi olumlu olarak yorumlanabilir (Elgin, 2016, s. 54).

2.2.4.3. Aktif Karhihig:

Aktif karlihig, isletmenin belli bir donemde toplam aktif hesaplar1 i¢in yapmis
oldugu yatirimlar karsiliginda ne kadar kar elde ettigine dair bilgi vermektedir. Diger
bir ifadeyle, belli bir donem i¢inde aktif varliklarin ne kadar etkin ve verimli
kullandigimi gosterir. Aktif karlilik orani, toplam net kéarin, toplam aktif hesaplara
oranlamasi ile bulunmakta ve formiil iizerinden gosterimi asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir (Ecer ve Giinay, 2014, s. 40).

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlihigr =
Bu oran firmalar bazinda degerlendirildiginde bazi isletmelerde yiiksek,

bazilarinda i ise diisiik olabilmektedir. Bir isletme faaliyetlerini siirdiirmesinde yogun

olarak yabanci borg¢lardan yararlaniyorsa aktif karlililk orani genel olarak diisiik
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olabilmektedir. Bu yiizden isletme ortaklari, bu oranin yiiksek olmasini istemektedir

(Kaderli, 2006, s. 92-93).

2.3. Finansal Performansin Ol¢iimiinde Nakit Akim Odakh Finansal Oranlar

Rekabetin yogun oldugu gliniimiizde isletmelerin finansal performanslariin dogru
bir sekilde hesaplanmasi1 6nemli bir hale gelmistir. Geleneksel finansal analiz oranlar1
herhangi bir isletmenin likiditesi hakkinda yeterli bilgi saglamakta eksik
kalabilmektedir. Bu sebeple bir isletmenin finansal performans 6l¢iimii yapilirken ayni
zamanda nakit iiretme potansiyeli de analiz edilmesi gerekmektedir. Bu agidan nakit
akim oranlarinin finansal analizde kullanimi finansal performans 6l¢iimiiniin daha iyi
bir sekilde yapilmasina olanak saglamaktadir (Uygurtiirk ve Vargiin, 2016, s. 358).
Nakit akim oranlarinin finansal performans kullanimi ABD’de FASB (Finansal
Muhasebe Standartlart Kurulu)’nun 95 numarali karari ile nakit akim tablolarinin
isletmeler icin mecburi bir hale gelmesinden sonra kullanilmaya ve yayginlasmaya

baslamistir (Y1ilmaz, 1999, s. 185).

Nakit akim oranlari, saglikli ve giivenilir nakit yonetimi, isletmenin likidite riskini
kontrol edebilmesi ve karliligii maksimum hale getirmesi igin biiyiikk bir 6nem
tasimaktadir. Bu cer¢evede nakit akim oranlari isletmenin finansal performansinin
Olciilmesinde en onemli ve en etkili ara¢ haline gelmektedir. Nakit akim oranlar

isletmenin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosuna gore hesaplanmaktadir.

Nakit akim oranlar1 6zellikle yatirime1 ve kredi verenler i¢in 6nemli bir unsurdur.
Bu cercevede kredi verenler igletmenin faaliyetlerinden yeteri diizeyde nakit iiretip
tretmedigini nakit akim oranlar1 sayesinde 6grenebilmektedir. Diger bir ifadeyle kredi
verenler isletmeye verdikleri kredi risk durumunu kolaylikla analiz edebilmektedir.
Diger taraftan yatirimcilar i¢in ise igletmenin elde ettikleri temettii 6deme kapasitesinin

Ol¢iilmesine olanak saglamaktadir (Yildirim, Alkaya ve Yildirim, 2016, s. 11).

Bu bilgiler ¢ercevesinde nakit akim odakli finansal oranlar, geleneksel finansal
oranlarinin eksiklerini ortadan kaldirmaktadir. Ayni1 zamanda isletmelere likidite
yonetimi ile ilgili 6nemli bilgiler vermekte ve isletme finansal performanslarinin dogru

ve dengeli bir sekilde olgiilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica nakit akim oranlari
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yatirimcilara isletmelerin gelecek donemlerine iligkin siirdiiriilebilirlik durumlar

hakkinda da saglikl bilgiler sunmaktadir (Y1lmaz ve Igten, 2018, s. 84).
Literatiirde siklikla kullanilan nakit akim oranlar1 asagida belirtilmistir.

e Nakit-Kisa Vadeli Bor¢ Oram ‘‘Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Kisa
Vadeli Borglar’’ formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran ile beraber isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlarinin kisa vadeli borglar1 kargilama
giiclinli tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu oran genellikle %40 ve iistiinde
olmasi uygun goriilmektedir.

e Nakit-Toplam  Varliklar ~ Orami  “‘Isletme  Faaliyetlerinden ~ Nakit
Akislari/Toplam Varliklar’” formiilityle hesaplanmaktadir. Bu oran isletmedeki
toplam varliklarin nakit yaratma yiizdesini géstermektedir. Bu oran isletmenin
varlik esnasinda nakit {iretmesi ve nakit akisinin saglanmasi i¢in kullanilir. Bu
oran genellikle artis egilimi gostermesi ve oranin yiiksek olmasi olumlu
karsilanmaktadir (Tutkavul, 2018, s. 96-98).

e Nakit-Toplam Bor¢ Oram ‘‘Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislary/Toplam
Borglar’® formiille hesaplanmaktadir. Bu oran isletmenin geri 6deme
periyodunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle bu oran, isletmenin gelecekteki
borg¢larini nasil 6dedigini géstermektedir. Bu oranin diisiik olmasi durumunda
isletmenin finansal agidan gelecekte sorun yasamasi ihtimali yiiksektir. Bu oran
yiiksek olmasi durumunda ise, isletmeye uzun vadeli kredi verenler igsletmeye o
kadar giiven duymaktadir.

e Nakit-Net Satislar Oram “‘Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Net
Satiglar’” formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran isletmelerin satig gelirlerinde
elde edilen nakit Ol¢iisiinii gosterir. Diger bir ifadeyle isletmenin yaptigi
satiglarin1 nakde doniistiirme basarisin1 gostermektedir. Bu oranin artig egilimi
gostermesi ve yiiksek olmasi olumlu bir gostergedir. Ayni1 zaman da bu oranin
yiiksek olmasi durumu hem isletmenin dis piyasa konumunu hem de rekabet
giiciinii pozitif anlamda etkiler (Y1ldirim, 2009, s. 27-29).

e Nakit-Oz Kaynaklar Orani ‘‘Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar,/Oz
Kaynaklar’’ formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran sayesinde 6z kaynaklara
iliskin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin yiizdesini gosterir.

Bu oranin artig egilimi gostermesi ve yiiksek olmasi durumu isletmeler icin
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olumlu bir durum olarak diisiiniiliir. Ciinkii 6z kaynaklarda olusan artiglar
gelecekte 6z kaynak getirisinin iyl bir seviyede olacagi durumunu
gostermektedir.

Nakit-Uzun Vadeli Bor¢ Oram ‘‘Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Uzun
Vadeli Borglar >’ formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran sayesinde uzun vadeli
borglarin 6denebilmesi i¢in elde bulunan fonlarin yeterli olup olmadigi
Olcmeye c¢alisilmaktadir. Bu oranin artis egilimi gostermesi ve yiiksek bir
seviyede olmasi olumlu bir durum olarak gosterilir (Basar ve Azgin, 2016, s.
789).

Nakit-Faaliyet Kdari Orani “‘Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Faaliyet
Kari”> formiili ile hesaplanmaktadir. Bu oran isletmenin faaliyetlerden
sagladigi nakit icerisindeki faaliyet karin1 6lgmeye calisilmaktadir. Ayrica bu
oran isletmenin herhangi bir donemdeki faaliyetlerinin nakit yaratma yilizdesini
vermektedir. Bu oranin artis egilimi gostermesi ve yiiksek olmasi durumu
olumlu bir gostergedir (Yilmaz, 1999, s. 187).

Nakit Akislarimin Oz Kaynaklara Orami *‘(Isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akiglar + Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar + Finansal Faaliyetlerinden
Nakit Akislar)/Oz Kaynaklar’’ formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran serbest
nakit i¢indeki 6z kaynak yilizdesini vermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi
durumu serbest nakit akimlarinin hissedarlara yapilacak tutardaki artis diizeyini

gostermektedir (Y1lmaz ve Igten, 2018, s. 79).
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3. UCUNCU BOLUM
BiST GIDA SEKTORU ISLETMELERININ NAKIT AKIMINA DAYALI

FINANSAL PERFORMANSLARININ OLCUMU

3.1. Arastirmanin Kapsami, Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsamina Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve gida sektoriinde
faaliyet gosteren 25 isletme dahil edilmistir. S6z konusu isletmeler asagida Tablo

3.1°de yer almaktadir.

Tablo 3.1. Cahsma Kapsamina Alinan isletmeler

BIST Kodu Isletme Ad1

ALYAG Altinyag Kombinalar1 A.S.

AVOD A.V.0.D. Kurtulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.

DARDL Dardenel Onentas Gida Sanayi A.S.

ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KRSAN Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayi A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KNFRT Konfort Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Smai Yatirimlar A.S.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.

SELGD Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.
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BIST Kodu Isletme Ad1

TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

VANGD Van Et Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (2018) https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler,(30.07.2018)

Calismada 2013-2017 wyillar1 arasindaki 5 yillik donem analiz donemi olarak
belirlenmistir. Analiz doneminin belirlenmesinde kapsama alinacak isletme ve bu
isletmelere ait veri miktarinin miimkiin olabildigince fazla olmasi1 dikkate alinmigtir.
Verilerin elde edilmesinde Tablo 3.1°de yer alan igletmelerin 2013-2017 dénemindeki
her bir yilda kamuya ag¢iklanan yillik bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarmdan
yararlanilmistir. Isletmelere ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP)

resmi internet sitelerinden elde edilmistir (KAP 2018).

Calismada isletmelerin likidite, verimlilik, finansal yap1 ve karlilhik gibi
durumlarin1 yansitan nakit akim oranlar1 kullanilmistir. Analizde kullanilan nakit akim
oranlar literatiirde siklikla kullanilan oranlar arasindan se¢ilmis olup, bu oranlar ve

hesaplanma yontemleri Tablo 3.2°de gdsterilmistir.

Tablo 3.2. Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlar:

Kod | Oran Aciklama

K1 | Nakit-Kisa Vadeli Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Kisa Vadeli
Bor¢ Orani Borglar

K2 | Nakit-Toplam Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Toplam
Varliklar Orani Varliklar

K3 | Nakit-Toplam Bor¢ | Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam
Orani Borglar

K4 | Nakit-Net Satiglar Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Net Satiglar
Orani

K5 | Nakit-Oz Kaynaklar | Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Oz Kaynaklar
Orani

K6 | Nakit-Uzun Vadeli Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Uzun Vadeli
Bor¢ Orani Borglar

K7 | Nakit-Faaliyet Kr1 | Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Faaliyet Kari
Orani
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K8 | Nakit Akislarinin Oz | (Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari + Yatirim
Kaynaklara Orani Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 + Finansal
Faaliyetlerinden Nakit Akislar1) / Oz Kaynaklar

Isletmelerin nakit akim oranlar1 analiz dénemindeki her bir yil igin ayr1 ayr
hesaplanmistir. Ayrica calismada biitiinsel bir degerlendirme yapabilmek i¢in ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS ve ARAS yontemleri kullanilmistir.
TOPSIS yontemi performans gostergeleri olarak belirlenen tiim kriterleri ¢oziime dahil
edip tek bir ¢oziim saglamaktadir. Finansal performans caligmalarinda TOPSIS
yonteminin  kullanimi, anlagihirlign  ve islevselligi artirirken, analizleri  de
kolaylagtirmaktadir. ARAS yontemi ise, alternatiflere ait fayda fonksiyonu
degerlerinin, optimal durumdaki alternatife iliskin fayda fonksiyonu degeri ile
karsilagtirmaktadir. Calismada yapilan analizler Microsoft Office Excel programi

yardimiyla gergeklestirilmistir.

3.2. TOPSIS Yontemi

Glniimiizde isletmelerin sadece mali tablolardan edinilen oranlarin kullanilmasi
ile degerlendirme yapilmasi yeterli olmamaktadir. Ciinkii mali tablolardan elde edilen
oranlar firmalarin mevcut finansal durumu hakkinda bir bilgi verirken bu oranlarin
toplu bir sekilde ele alinip karsilastirmali bir sekilde durum degerlendirmesi yapilmasi

cok kolay olmamaktadir.

Cok kriterli karar verme yontemleri, karmasik bir hal alan karar problemlerinin
hem bilimsel hem de analitik bir diizeyde ele alarak karar vericiye ¢6ziime

ulagsmasinda destek saglayan siirecler olarak tanimlanmaktadir (Aktas, 2016, s. 41).

Literatiire bakildiginda genel itibariyle AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRA,
PROMETHEE gibi ¢ok kriterli yontemlerin siklikla kullanildigi goriilmektedir.
Kullanilan bu yontemlerin hepsi karar vermeye farkli bir perspektifle ulastigindan
herhangi bir yontemin diger bir yonteme istiin olup olmadigi konusunda tam bir fikir
birligi bulunmamaktadir (Dirie, 2017, s. 66).
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Cok kriterli karar verme yontemlerinin temel adimlar asagidaki gibi siralanabilir

(Kabakgt, 2014, s. 67):

e Sistem yetenekleri ile sistem hedeflerini baglayan degerleme kriterlerinin
olusturulmasi,

o Hedefleri gergeklestirmek igin alternatif sistemlerin belirlenmesi (alternatiflerin
olusturulmast),

e Belirlenen kriterlerin fonksiyonlarina gére alternatiflerin degerlendirilmesi,

e Olusturulan alternatiflerden birinin ‘‘optimal’’ olarak kabul edilmesi,

e Elde edilen nihai sonug kabul edilmezse bilgilerin yeniden toplanmasi yapilir
ve ¢ok kriterli optimizasyon etkilesimine gegilir,

e En uygun cok kriterli metodun uygulanmasi yapilir.

TOPSIS yoéntemi, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden bir tanesidir. Ilk olarak
1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir. TOPSIS yonteminin temelinde
genel olarak pozitif ideal en kisa uzaklik ve negatif ideal ¢6ziime en uzak mesafedeki
alternatifin secilmesi yer almaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012, s. 103). TOPSIS
yontemi 1994 yilinda Lai ve Hwang tarafindan desteklenmistir. TOPSIS yo6ntemi,
ilerleyen yillarda bir¢cok alanda ¢oklu kriterli karar verme problemlerin ¢oziimiinde
kullanilmis ve genis bir kullanim alanina sahip olmustur (Sakarya ve Akkus, 2015, s.
113). TOPSIS yontemi, ekonomi problemleri, muhasebe ve finans, veri tabani segimi,
pazarlama stratejisi, lirlin tasarimi, karar destek, planlama, portfoy se¢imi, kaynaklarin
tahsisi, risk analizi, tesis yeri se¢imi, ulastirma alani, egitim, ¢evresel kararlar, saglik,
pazar Se¢imi, bilgisayar ve bilgi se¢imi ile kamu sektorii gibi birgok alanda
kullanilmaktadir (Kabakci, 2014, s. 68).

TOPSIS yontemi, rekabetin yogun oldugu ortamlarda isletmelerin finansal
performanslarinin analizinde ve karsilastirilmasinda da siklikla kullanilmaktadir.
Bagka bir deyisle yontem, ¢ok sayidaki mali oranlarin géz oéniinde bulunduruldugu ¢ok
kriterli karar verme problemlerin ¢6ziimii ve degerlendirilmesinde tercih edilmektedir
(Omiirbek ve Kinay, 2013, s. 352). Dolayisiyla TOPSIS yéntemi, ¢oklu karar verme
problemlerde kolay analiz edilip ve anlasilir sonuglar verdiginden dolay1 ¢ok kriterli

karar verme yontemleri arasinda en sik kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir.
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TOPSIS yonteminin sagladig1 avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Dirie, 2017, s.
68):

e Karar vericilere yapacaklari se¢cimlerde yardimei olur,
e Hem olumlu hem de olumsuz kriterleri bir arada hesaplamaya olanak saglar,
e Kolay bir hesaplama metodu olmasindan dolayr basit bir sekilde

programlanabilmektedir.

TOPSIS yontemi birbirini takip eden altt adimdan olusmaktadir. Bu asamalar

asagidaki gibidir.
Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisi genel olarak karar verici tarafindan olusturulur. Karar verici
tarafindan olusturulan karar matrisinde; satirlarda {stilinliiklerine gore siralamak
istenen alternatif karar noktalari, siitunlarda ise karar verici tarafindan belirlenen ve
karar vermede kullanilan degerlendirme faktorleri yer almaktadir (Erdogan ve

Yamaltdinova, 2018, s. 24).

A matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matrisidir. Karar matrisi

asagida gibidir:
aqq aq2 QAin
aqo az; Arn
Aij=| : : @)
am1 Ama2 Amn

A matrisinde m karar noktasi (alternatif) sayisini, n ise degerlendirme Kkriteri

sayisii ifade etmektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013, s. 352).
Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Karar matrisi diizenlendikten sonra her bir a;; degerlerinin (a1, a1, a31,... A1)

kareleri almip ve bu degerlerin toplamindan olugan siitun toplamlar1 olusur.
Olusturulan her bir a;; degeri ait oldugu siitun toplaminin karekokiine boliinmesiyle

normalize edilmis karar matrisi elde edilir ve asagidaki formiil kullanilarak

hesaplanmaktadir (Aktas, 2016, s. 44).
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aijj ) .

Tij= 77— i=1,...m j=1,...n 2
J m 2

i=1 4%

R matrisi asagidaki gibi elde edilir:
rl 1 r12 e rln
rlz rz 2 en an
R;j-

lrml Tm2 T'an

@)

Adim 3: Agirhikh Normalize Edilmis Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisi olusturulduktan sonra her bir degerlendirme
kriterine iliskin agirlik degerleri (wj) tespit edilir. Belirlenen agirlik degerleri (wj)
normalize edilmis olan R matrisinin her bir siitundaki elemanlar (w;) degerleriyle
carpilir ve agirlikli normalize edilmis karar matrisi (V) elde edilir. Olusturulan V

matrisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Orgun ve Eren, 2017, s. 146):

[W17”11 WaT12 - Wnrln'l
| WiT21 WyT22 . WpThp

VL} | 3 ; : | (4)
lW1 Tm1 W2 m2 Wnran

Adim 4: ideal (A*) Ve Negatif ideal (A~) Céziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi her bir degerlendirme kriterinin monoton artan ya da azalan bir
egilime sahip oldugunu varsaymaktadir. Agirlikli normal degerlere gore ideal pozitif
¢oziim ( A*) ve ideal negatif ¢oziim (A~) degerleri hesaplanmaktadir. Ideal ¢oziim
agirlikli normallestirilmis karar matrisinin en 1yi performans Olgiitlerinden olusurken,
negatif ideal ¢6ziim ise en kotii performans olgiitiinii olusturmaktadir. Ideal pozitif
coziim ( A™) ve ideal negatif ¢oziim (A~) degerleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Aytekin ve Sakarya, 2013, s. 37):

= (" e (M e) ®)

l

e ) o
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Formiillerde yer alan j; maksimum faydayi, j, ise minimum degerleri gdstermektedir

(Tiirkmen ve Cagil, 2012, s. 66).
A*= (Maksimizasyon) (7
A~ = (Minimizasyon) (8)

Burada Vj+ biitiin alternatifler arasinda en iyi j’inci degerini, V;~ ise tiim alternatifler

arasinda en kotii j’nci degerini vermektedir.
Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiitlerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminin bu asamasinda her alternatifin maksimum ve minimum ideal
noktalara olan uzaklik degerini vermektedir. Bu degerler hesaplanirken Oklid Mesafe
yaklagimindan yararlanmaktadir. Bu asamada olan her bir alternatifin pozitif ideal
¢oziimden (S;") ve negatif ideal ¢oziimden (S;) uzaklig: hesaplanir. Bu hesaplanmalar

asagidaki formiiller iizerinden gdsterilmistir (Aktas, 2017, s. 61):

Pozitif ideal Mesafe: S; = \/Z?zl(vij— v;)2 9)

Negatif ideal Mesafe: S;” = \/Z};l(vij— vi)? (10)

Adim 6: ideal Céziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Her bir alternatifin ideal ¢oziime olan goreli yakmlik (C;") hesaplanirken pozitif
ideal ve negatif ideal ¢coziim degerlerinden faydalanmaktadir. Bu asamada kullanilan
ol¢iit, negatif ideal ayirim o6l¢iisiiniin toplam (pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziim)
ideal aymrim 6lgiisii igindeki payidir. Ideal ¢dziime goreli yakinhik degeri asagidaki

formiiller ile hesaplanmaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012, s. 105).

ct =St
L S;+Si

i=1,2,...,m (11)

Formiildeki C;" degeri 0< C;* < 1 arasinda yer almaktadir. C;* = 1 ilgili karar
noktasmin pozitif ideal ¢dziime, C;" = 0 ise ilgili karar noktalarmin negatif ideal

¢Ozlime olan mutlak mesafeyi vermektedir (Aktas, 2016, s. 46).
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Son olarak bir o6nceki asamada elde edilen degerler biiyiikliik sirasina gore
dizilerek karar noktalarinin (alternatiflerin) O6nem siralamasi belirlenmektedir

(Kabakci, 2014, s. 72).

3.3. ARAS Yontemi

ARAS (Additive Ratio Assesment Method) yontemi, 2010 yilinda Z. Turskis ve E.
K. Zavadskas tarafindan ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde yeni bir
yontem olarak gelistirilmistir. ARAS yontemini, literatiirdeki diger yontemlerden
ayrran temel Ozellik arastirmaya konu olan alternatiflerin fayda fonksiyonu
degerlerinin optimal durumdaki alternatife ait fayda fonksiyonu degeri ile
karsilagtirilmasidir. Ornek vermek gerekirse kritere ait optimal skorun 100 oldugu bir
problemde kriterlere ait en yiiksek skor 80 ise kriterin optimallik skoru diger
yontemlerde oldugu gibi %100 olarak degil %80 olarak degerlendirilmektedir (Kenger,
2017, s. 55).

ARAS yonteminin islem adimlan asagidaki gibidir.
Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Diger yontemlerde oldugu gibi ARAS yonteminde de Oncelikle Kkarar
problemlerine iligkin alternatifler ve bu alternatifler igin ilgili kriterler belirlenir. Daha
sonra alternatiflerin kriterlere iliskin karar matrisi olusturulmaktadir. ARAS
yonteminde diger yontemlerden farkli olarak baslangic karar matrisinde optimal

degerleri gosteren bir satir bulunmaktadir.

Xo1 Xoj Xon
Xi1 xl-j Xin

X=| . . .| i=0,1,...m j=0,1,...n (12)
Xm1 xmj Xmn

Burada m alternatif sayisini, n ise kriter sayisin1 gostermektedir. Karar
matrisinde bulunan X;; i. alternatifin j. kritere gore degerini gostermektedir. X ; ise j.

kriterin optimal degerini ifade etmektedir.
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Karar problemlerinde kriterlere ait en uygun deger bilinmiyorsa, kriterin fayda
(maksimizasyon) veya maliyet (minimizasyon) 6zelligi durumuna gore uygun deger
kullanilarak hesaplanir (Yildirim, 2015, s. 289-290).

max

Fayda olmasi durumunda: X,; = i

Xij (13)

min

Maliyet olmasi durumunda: X,; = i

Xij (14)
Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar problemlerinde kullanilan kriter performans degerlerinin farkli 6lgek ve
birimlerde oldugu goz Oniinde bulunduruldugunda performans kriterlerinin ortak
birime donistiiriilmesi ve serilerin karsilastirilabilir olmasi zorunlu hale gelmektedir.
Ayrica verilere normalizasyon islemi yapildigi durumlarda kiyaslanabilir islemlerin
daha az hata ile yapildig1 goriilmiistiir. Bu asamada X normalize edilmis karar matrisi,
X; ;j elemanlari ile olusturulur. Fakat x;; elemanlari, kriterlerin fayda (maksimizasyon)

ve maliyet (minimizasyon) durumuna gore iki sekilde belirlenmektedir (Arslan, 2018,
S. 62):

Xij

Fayda olmasi durumunda: Y i = T (15)
b YiZoXij
1
Maliyet olmast durumunda: X i j= % (16)
Zi=ox—ij

Normalizasyon isleminden sonra normalize edilmis karar matrisi asagidaki gibi

olusturulabilir (Ecer, 2016, s. 92):

Adim 3: Agirhikh Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
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Normalizasyon islemleri tamamlandiktan sonra kriterlere ait énem katsayilari
kullanilarak agirlikli normalize karar matrisi elde edilir. Kriterlere ait 6nem degerleri
0 < w; < 1 kosulu ile saglanmakta ve asagidaki formiil ile olusturulmaktadir (Bakir ve

Atalik, 2018, . 624):
X:)_(UW] ZZO,],I’I’I (18)

Hesaplanan X; ; agirlikli normalize degerleri matris yoluyla yazilarak X agirlikl

normalize karar matrisi elde edilir (Ercan ve Kundakgi, 2017, s. 91):

[XO XOj s XAOn—l
| £, R oo R

)?=| ! v " I; i=0,1,...m j=0,1,...,n (19)
L)?ml ij anJ

Adim 4: Optimallik Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmasi

Yontemin bu asamasinda her bir alternatif i¢in optimallik fonksiyon degeri
hesaplanir ve alternatiflerin degerlendirilmesi yapilir. S; i. alternatiflerin optimallik

fonksiyon degerini gosterir ve formiil ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
Si: Z?:lXij i=0,1,...,m (20)

Hesaplanan S; degerlerinin biiyiik degerleri daha etkin alternatifleri gosterir.
Alternatiflere iligkin S; degerleri S, en uygun fonksiyon degerine oranlanarak K; fayda

(maksimizasyon) dereceleri bulunur (Arslan, 2018, s. 63).

_Si

K;
So

i=0,1,....m 1)

Son olarak elde edilen K; fayda derecesi biiyiikten kiigiige dogru siralanarak

alternatifler arasindaki siralama yapilir (Kenger, 2017, s. 58).
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4. DORDUNCU BOLUM

4.1. Literatiir Arastirmasi

Bu boliimde gida sektdriine yonelik olarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanilarak yapilmis calismalar ile TOPSIS ve ARAS yontemlerinin farkl

sektorlerdeki uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin (2011) tarafindan yapilan ¢alismada BIST te islem
goren ve seramik sektoriinde faaliyet gosteren bir anonim sirketin 10 yillik (1999-
2008) siiregteki finansal performansi ele alimmistir. Calismada TOPSIS yontemi
kullanilmis ve her bir yilin basar1 durumu siralanmistir. Calisma sonucunda her yil igin
elde edilen sonuglarin farklilik gosterdigi ve dogrusal bir gelisme gostermedigi tespit

edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te islem
goren 13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-2010 yillarina iliskin finansal tablolar
kullanilarak, firmalarin finansal performanslar1 TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada oncelikli olarak isletmelerin mali oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra
hesaplanan oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak isletmelerin genel performanslar: tek
bir puana c¢evrilmistir. Hesaplanan performans puanlari firmalarin siralamasi igin
kullanilmistir. Calisma sonucunda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin performans puanlarinin analiz donemi i¢inde genellikle degiskenlik

gosterdigi saptanmigtir.

Tiirkmen ve Cagil (2012) tarafindan yapilan calismada BIST’te islem goren ve
bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 12 isletmenin finansal performanslari TOPSIS
yontemiyle analiz edilmistir. 2007-2010 donemini kapsayan calismada oncelikle
isletmelerin finansal performanslarini belirleyecek finansal oranlar hesaplanmis ve
daha sonra hesaplanan bu oranlar TOPSIS yontemiyle tek bir performans degerine
dontistiiriilmiistiir. Calisma sonucunda, PKART firmasinin 2007-2010 yillar1 arasinda
en iyi performansa sahip oldugu gézlemlenmistir. Buna ek olarak KAREL ve ARENA

sirketlerinin istikrarl bir performans sergiledikleri saptanmustir.
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Aytekin ve Sakarya (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 2008 yilindaki kiiresel
finans krizinin etkilerinin goriildiigli 6nemli sektorlerden biri olan gida sektoriiniin
finansal performans 6l¢iimii amaclanmistir. Calismada BIST’te gida, igki ve tiitiin
sektorliinde islem goren 20 gida isletmesinin 2009-2012 yillarina iliskin mali
tablolardan saglanan 10 tane finansal oran kullanilmistir. Elde edilen veriler TOPSIS
yardimiyla analiz edilmistir. Calisma sonunda 2008 kiiresel kriz sonrasinda
isletmelerin finansal performanslari incelendiginde donemsel olarak {ist iiste biitiin

yillarda en iyi performansi sergileyen herhangi bir firma olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Omiirbek ve Kinay (2013) tarafindan yapilan calismada BIST’te islem goren
bir havayolu tasimacilifi isletmesi ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsa’sinda
(FMKB) faaliyet gosteren bir havayolu tasimaciligi isletmesinin  mali
performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda her iki sirketin 2012
yilina ait finansal durum tablolarindan elde edilen finansal veriler kullanilmistir.
Calismada her iki havayolu sirketi farkli performans gdstergelerine goére birbirine
uistiinliik sagladiklar1 tespit edilmistir. Daha detayli bir analiz yapilabilmesi i¢in ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi kullanilmistir. TOPSIS
yontemi ile tiim kriterler (performans gostergeleri) analize dahil edilip tekbir ¢oziim
elde edilmistir. Calisma sonucunda BIST’te islem géren isletmenin performansinin

BiST te islem goren isletmeye gore daha yiiksek degere sahip oldugu gézlemlenmistir.

Ciftci (2014) tarafindan yapilan ¢alismada 2009-2012 yillarina iliskin BIST te
islem goren ve Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren 7 isletme ele
alinmistir. Calisma kapsamina alinan isletmelere iligkin finansal tablolardan elde
edilen veriler kullanmilmistir. Ayrica endekste yer alan isletmelerin incelenen yillar
itibariyle finansal performanslarinin 6l¢iimii i¢in sistemin yapisina uygun olarak 6 ana
kriter ve 50 alt kriter temel belirlenmistir. Calismada c¢ok kriterli karar verme
metotlarindan AHP, TOPSIS, ELECTRA ve PROMETHEE yontemleri kullanilmastir.
Calismada oOncelikle ele alinan isletmelerin 2009-2012 yillarina iliskin finansal
performanslart tespit edilmis ve daha sonra elde edilen finansal performans
sonuglarinin  kurumsal yOnetim notlar1 dahilinde degerlendirilmesi ve analizi
yapilmistir. Degerlendirilme sonucunda isletmelerin finansal performanslaria iligkin
tespit edilen siralamalari ile kurumsal yonetim notlar1 esas alinarak elde edilen endeks

siralamalarmin ayni1 yonde hareket ettigi tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada, ¢ok
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kriterli karar verme yontemlerinin kapsamli problemlerin ele alinmasinda yontemsel
zenginlige ve isletmecilik alaninda pratik gecerlilige sahip oldugu, hem nesnel olgiilere

hem de 6znel degerlendirmelere dayanan analizlere firsat tanidig1 sonucuna varilmaistir.

Kabake1 (2014) tarafindan yapilan ¢alismada BIST te islem goren, gida ve icecek
sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin oran analizi yontemine gore bazi oranlari
hesaplanmis ve elde edilen sonuglar TOPSIS yontemi kullanilarak analize tabi
tutulmustur. Calismada ecle alinan 12 firmanin 2009-2013 donemine ait finansal
performans c¢ercevesinde sektor icindeki genel basart durumlart ve siralamasi
yapilmistir. Yapilan siralama sonucunda bazi firmalarin sektor igindeki performans
siralamasinin  istikrarli oldugu goézlemlenmistir. Sonu¢ olarak firmalarin basari
siralamalart ve olusan degisiklikler elde edilen piyasa verileriyle daha iyi

anlasilabilecegi saptanmuistir.

Sakarya ve Akkus (2015) tarafindan yapilan ¢alismada paylar1 BIST te islem
goren ve ¢imento sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin 2010-2013 yillarina ait
finansal tablolar1 kullanilarak isletmelerin finansal performanslart TOPSIS yontemiyle
analiz edilmistir. Calismada Oncelikle isletmelerin geleneksel finansal oranlar1 ve nakit
akim oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan bu oranlar TOPSIS yontemi
kullanilarak isletmelerin genel performanslari tek bir puana ¢evrilmistir. Son asamada
ise her iki oran grubuna (geleneksel oranlar ve nakit akim oranlari) gére hesaplanan
performans puanlar1 isletmelerin performans siralamasi i¢in kullanilmistir. Calisma
sonucunda ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin her iki oran grubuna gore

performans farklilig1 gosterdigi saptanmugtir.

Ecer (2016) tarafinda yapilan ¢alismada cesitli yazilim se¢im kriteriyle farkli ERP
(Enterprice Resource Planning) yazilim alternatifleri degerlendirmistir. Calismada en
iyi ERP sistem secimi ARAS yontemiyle gergeklestirilmeye calisilmistir. Calisma
sonucunda ERP yazilim alternatifleri en iyiden en kotiiye dogru siralanmistir. Buna ek
olarak ARAS yonteminin, ERP yazilim sisteminin se¢iminde uygun bir yontem oldugu

ifade edilmistir.

Karaoglan (2016) tarafindan yapilan ¢alismada BiST’te islem géren ve Kimya,
Petrol ve Plastik Endeksinde (XKMYA) faaliyet gosteren 24 isletmenin finansal

performanslari analiz edilmis ve isletmelerin finansal performans siralamalar
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yapilmistir. Bu ¢er¢evede daha dnceden yapilan arastirmalara ve uzman gorislerine
dayanilarak 4 ana ve 15 alt kriter belirlenmistir. Bu kriterlerin AHP metoduyla
degerlendirilmesi yapilmis ve buna gore kriter agirliklart tespit edilmistir. Cok kriterli
karar verme metotlarindan VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA metotlarinin
kullanildig1 ¢alisma sonucunda kullanilan 4 metodun birbirine yakin sonuglar verdigi

tespit edilmistir.

Aktas (2016) tarafindan yapilan calismada BIST’te paylar islem goren ve
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 7 isletmenin 2010- 2015 donemine ait bilango
ve gelir tablolarindan elde edilen finansal veriler kullanilmistir. TOPSIS yonteminin
kullanildig1 ¢alismada 7 isletmenin finansal performans: karsilastirarak analiz
edilmistir. Calisma sonucunda bazi isletmelerin grup igindeki siralamalarinin istikrarli
oldugu tespit edilmistir. Bu istikrarin basta yonetici ve yatirimcilar i¢in aranan temel

bir unsur oldugu vurgulanmustir.

Dirie (2017) tarafindan yapilan c¢alismada BIST’te islem goren ve ana metal
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 11 isletmenin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi amaglanmistir. 2011-2015 doénemindeki 5 yillik siireci kapsayan
calismada TOPSIS yontemi kullanilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore devir
hiz1 yiiksek olan firmalarin performans siralamalariin da yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ayrica karhiligin performans siralamasinda ¢ok onemli bir etkisinin olmadig: ifade

edilmistir.

Orcun ve Eren (2017) tarafindan yapilan calismada BIST’te islem goren ve
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarit TOPSIS
yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda 2010-2015 yillara iliskin
performans bakimmdan en basarili isletmeler sirasiyla; ASELS, LINK, ARMDA,
INDES ve DGATE seklinde belirlenmistir. Ayrica isletmelerin ilgili donemlerine
iliskin finansal performans siralamalar1 ile borsa getiri siralamalar1 da analize tabi

tutulmus ve herhangi anlamli bir iliski gozlemlenmemistir.

Aktas (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te islem géren ve Kurumsal
Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren BIST 30 isletmelerinin 2014 yili finansal
performans ve kurumsal yonetim notlar1 arasindaki baglanti tespit edilmeye

calisilmigtir. Bu baglantinin belirlenmesinde TOPSIS yontemi kullanilmistir. Bu
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yontemde kriter olarak kullanilan finansal oranlar tek bir puana donistiirilmiistiir.
Boylece isletmelerin finansal performanslar1 tespit edilmistir. Elde edilen bu
performans puanlariyla kurumsal yonetim puanlart karsilagtirilmis ve isletmelerin
performans siralamalar1  yapilmistir. Calisma sonucunda Kurumsal Yonetim
Endeksinde faaliyet gosteren ve analize tabi olan isletmelerin yonetim puanlar1 ve
puanlar dogrultusunda elde edilen siralamalar ile TOPSIS metodu kullanilarak
belirlenen finansal performanslar arasinda herhangi bir baglantinin olmadig: tespit

edilmistir.

Ercan ve Kundake¢1 (2017) tarafindan yapilan ¢alismada bir tekstil isletmesinde
satin alinmas1 gereken desen programi alternatiflerinin analizi i¢in ARAS ve OCRA
metotlar1  kullanilmistir.  Yapilan degerlendirmede gerekli olarak kriterlerin
belirlenmesinden sonra kriter agirhiklan MACBETH metodu kullanilarak
belirlenmigtir. ARAS ve OCRA metotlarinin kullanilmasiyla elde edilen sonuglara
gore alternatifler arasindan A1 desen programinin isletme agisindan en uygun program

oldugu belirlenmistir.

Metin, Yaman ve Korkmaz (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te islem
goren 11 enerji firmasinin finansal performanslart TOPSIS ve MOORA ¢ok kriterli
karar verme yontemleri ile analiz edilmistir. Calismada isletmelerin 2010-2015
donemine ait yillik finansal tablolar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda isletmelerin
performans siralamasinin her iki yonteme gore degiskenlik gosterdigi gézlemlenmistir.
Ayrica her iki yonteme gore sadece li¢ isletmenin finansal performans siralamasi

birbirine esit oldugu tespit edilmistir.

Bakir ve Atalik (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 2016’da en ¢ok havayolu
yolcu tagimacilifi yapan 11 havayolu isletmesinin hizmet kalitesi ele alinmistir.
Calismada kullanilan veriler ikincil veriler olup Skytrax web sitesinden elde edilmistir.
Havaalani hizmetleri, lounge hizmetleri, ugak i¢i hizmetler ve kabin ekibine ait yolcu
gorlslerinin degerlendirme kriterleri olarak kullanildig1 ¢alismada oncelikle Entropi
metodu ile kriter agirliklart tespit edilmis daha sonra da ARAS metoduyla havayolu
tagimaciligl isletmelerinin hizmet kalitelerine gore degerlendirilmesi ve siralamalari
yapilmustir. Caligma sonucunda en iyi hizmet kalitesi performansina sahip igletmenin

ANA (All Nippon Airways) havayolu igletmesi oldugu tespit edilmistir.
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Arslan (2018) tarafindan yapilan g¢alismada otel isletmelerinin kars1 karsiya
kaldiklar1 karar problemlerinin degerlendirme ve ¢éziimiinde ¢ok kriterli karar verme
metotlarin uygulanabilirliginin gdsterilmesi ele alinmistir. Bu kapsamda, ¢ok kriterli
karar verme metotlart kullanilarak pek cok karar probleminin ¢oziimii Orneklerle
aciklanmistir. Ayrica ¢alismanin uygulama boliimiinde, bir otel isletmesinin su 1sitma
gereksinimini karsilamak i¢in glines enerjisi su 1sitma sistemleri arasindan en verimli
ve en etkin olanmin belirlenmesi icin ARAS ve ORESTE metotlar1 kullanilmastir.

Yapilan analiz sonucunda her iki yontemin birbirini destekledigi tespit edilmistir.

Erdogan ve Yamaltdinova (2018) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te islem
goren 13 turizm igletmenin 2011-2015 yillara ait finansal performanslart TOPSIS
yontemiyle analiz edilmistir. Calismada isletmelerin finansal durumlarini saptamak
amactyla oncellikle finansal oranlar kullanilmistir. Daha sonra finansal oranlar
kullanilarak TOPSIS yontemiyle isletmelerin genel performansi tespit edilmis ve
isletmeler bu puanlara gore siralanmistir. Sonug olarak, turizm sektoriinde faaliyette
bulunan isletmelerin finansal performans puanlarinin yillara gére degisiklik gosterdigi

saptanmistir.

4.2. Calismaya lliskin Bulgular

Bu boliimde TOPSIS ve ARAS yontemleriyle elde edilen bulgular yer almaktadir.

4.2.1. TOPSIS Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Calisma kapsamina BIST’te islem goren 25 gida sektorii isletmesi (alternatifler)
ve nakit akimina dayali 8 finansal oran (kriterler/degerlendirme faktorii) dahil
edilmigtir. Calismada Oncelikle 25 gida isletmesinin nakit akimi odakli finansal
performanst TOPSIS metodu ile analiz edilmistir. Analiz islemlerinin yapilisina 6rnek

teskil etmesi agisindan 2017 yilina iliskin analiz siireci asagidaki tablolarda verilmistir.
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Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin ilk asamasi karar matrisinin elde edilmesidir. Karar
matrisinin satirlarinda istiinliikleri siralanacak karar noktalari ve siitunlarinda ise karar
vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir. Calismada 25 karar
noktasi (isletmeler) ve 8 degerlendirme faktorii (nakit akim odakli finansal oranlar)
bulunmaktadir. Buna gore calismaya konu olan isletmelere iliskin 2017 yili karar

matrisi (25x8) Tablo 4.1’de gosterilmistir.

Tablo 4.1. 2017 Yilina Iliskin Kriterlere Ait Karar Matrisi (A)

Isletmeler | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ALYAG 0.2730| 0.2070| 0.2190| 0.1780| 3.7850| 1.1090| 6.4440| -0.1400
AVOD -0.2370 | -0.0860| -0.1920| -0.1320|-0.1570| -1.0110| -1.8460| 0.0170
BANVT 0.6180| 0.3020| 0.5570| 0.1600| 0.6600| 5.7140| 1.1440| 0.0390
CCOLA 0.2970| 0.0910| 0.1540| 0.1440| 0.2250| 0.3210|14.0570| 0.4170
DARDL |-0.1600 | -0.4030| -0.0910| -0.0990| 0.1180| -0.2140 | -1.0960 | -0.0030
ERSU -0.0330 | -0.0040 | -0.0200| -0.0220| -0.0050| -0.0490| -0.1170| 0.0010
FRIGO 0.0810| 0.0240| 0.0340| 0.0300| 0.0860| 0.0590| 0.2430|-0.0150
KRSAN -0.2560 | -0.1210 | -0.2260 | -22.4440| -0.2620 | -1.9310| 4.3400 | -0.0004
KENT 0.3140| 0.1010| 0.2910| 0.0850| 0.1560| 3.9670| 0.8030|-0.0140
KERVT 0.1480| 0.0730| 0.0940| 0.1020| 0.3260| 0.2570| 2.2970| 0.5520
KNFRT 1.0120| 0.2290| 0.9470| 0.3440| 0.3020|14.5690| 2.2290| 0.0003
KRSTL -0.3250 | -0.0680| -0.1870| -0.0770|-0.1080 | -0.4400| -1.5710| 0.0500
MERKO 0.0090| 0.0070| 0.0080| 0.0070| 0.0450| 0.0890| -0.0610 | -0.0310
OYLUM |-0.1910]| -0.0700| -0.1330| -0.1080|-0.1490| -0.4420|12.3210| 0.1100
PENGD -0.1370 | -0.0910 | -0.1090| -0.1230]| -0.5620| -0.5250 | -5.6500 | 0.0050
PETUN 0.6180| 0.1020| 0.4490| 0.1030| 0.1330| 1.6470| 1.4100| 0.0010
PINSU -0.0150 | -0.0060| -0.0080| -0.0080 | -0.0250 | -0.0200| 0.8580| -0.0250
PNSUT 0.1030| 0.0310| 0.0730| 0.0300| 0.0540| 0.2490| 0.6410| 0.0010
SELGD 0.2530| 0.0660| 0.1710| 0.0990| 0.1070| 0.5290| 0.7110| 0.0009
TATGD 0.0630| 0.0210| 0.0580| 0.0160| 0.0350| 0.7790| 0.2440|-0.0610
TKURU -1.0870 | -0.2360| -0.3500| -0.4940 | -0.7240| -0.5170| -4.0120| -0.0490
TUKAS -0.2080 | -0.1110 | -0.1800| -0.1750]| -0.2920| -1.3360 | -1.6060 | 0.0240
ULUUN 0.0070| 0.0040| 0.0060| 0.0020| 0.0210| 0.0490| 0.0690| 0.5530
ULKER 0.3560| 0.0850| 0.1260| 0.1480| 0.2640| 0.1960| 1.1990| 0.3370
VANGD | -1.4560 | -0.3560 | -1.1600 | -34.6050 | -0.5140| -5.7070|10.4930| 0.1370
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Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin ikinci adiminda normalizasyon islemi yapilarak normalize
edilmis karar matrisi olusturulur. Esitlik (2) kullanilarak hesaplanan normalize edilmis

karar matrisi Tablo 4.2°de gosterilmistir.

Tablo 4.2. 2017 Yilna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi (R)

Isletmeler | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ALYAG 0.1120| 0.2605| 0.1207| 0.0043| 0.9324| 0.0634| 0.2642 | -0.1428
AVOD -0.0973 | -0.1082 | -0.1058 | -0.0032 | -0.0387 | -0.0578 | -0.0757 | 0.0173
BANVT 0.2536| 0.3801| 0.3071| 0.0039| 0.1626| 0.3267| 0.0469| 0.0398
CCOLA 0.1219| 0.1145| 0.0849| 0.0035| 0.0554| 0.0184| 0.5763| 0.4253
DARDL | -0.0657 | -0.5072 | -0.0502 | -0.0024 | 0.0291 | -0.0122 | -0.0449 | -0.0031
ERSU -0.0135 | -0.0050 | -0.0110 | -0.0005 | -0.0012 | -0.0028 | -0.0048 | 0.0010
FRIGO 0.0332| 0.0302| 0.0187| 0.0007| 0.0212| 0.0034| 0.0100)| -0.0153
KRSAN -0.1051 | -0.1523 | -0.1246 | -0.5441 | -0.0645 | -0.1104| 0.1779| -0.0004
KENT 0.1289| 0.1271| 0.1604| 0.0021| 0.0384| 0.2268| 0.0329 | -0.0143
KERVT 0.0607| 0.0919| 0.0518| 0.0025| 0.0803| 0.0147| 0.0942| 0.5629
KNFRT 0.4153| 0.2882| 0.5220| 0.0083| 0.0744| 0.8331| 0.0914| 0.0003
KRSTL -0.1334 | -0.0856 | -0.1031 | -0.0019 | -0.0266 | -0.0252 | -0.0644 | 0.0510
MERKO 0.0037| 0.0088| 0.0044| 0.0002| 0.0111| 0.0051 | -0.0025 | -0.0316
OYLUM | -0.0784 | -0.0881| -0.0733| -0.0026 | -0.0367 | -0.0253 | 0.5051| 0.1122
PENGD -0.0562 | -0.1145| -0.0601 | -0.0030 | -0.1385 | -0.0300 | -0.2316 | 0.0051
PETUN 0.2536| 0.1284| 0.2475| 0.0025| 0.0328| 0.0942| 0.0578| 0.0010
PINSU -0.0062 | -0.0076 | -0.0044 | -0.0002 | -0.0062 | -0.0011 | 0.0352 | -0.0255
PNSUT 0.0423| 0.0390| 0.0402| 0.0007| 0.0133| 0.0142| 0.0263| 0.0010
SELGD 0.1038| 0.0831| 0.0943| 0.0024| 0.0264| 0.0302| 0.0291| 0.0009
TATGD 0.0259| 0.0264| 0.0320| 0.0004| 0.0086| 0.0445| 0.0100) -0.0622
TKURU -0.4461 | -0.2970 | -0.1929 | -0.0120 | -0.1784 | -0.0296 | -0.1645 | -0.0500
TUKAS -0.0854 | -0.1397| -0.0992 | -0.0042 | -0.0719 | -0.0764 | -0.0658 | 0.0245
ULUUN 0.0029| 0.0050| 0.0033| 0.0000| 0.0052| 0.0028| 0.0028| 0.5640
ULKER 0.1461| 0.1070| 0.0695| 0.0036| 0.0650| 0.0112| 0.0492| 0.3437
VANGD | -0.5975 | -0.4480 | -0.6395 | -0.8388 | -0.1266 | -0.3263 | 0.4302| 0.1397

Adim 3: Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin bu asamasinda degerlendirme faktorlerine bagh olarak agirlik
degerleri (wj) belirlenir. Bir 6nceki adimda hesaplanan normalize edilmis degerler (w;)
degerleriyle carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler bulunur.

Calismada her bir degerlendirme kriterinin esit agirliga (0.125) sahip oldugu
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varsayllmis ve islemlere bu dogrultuda devam edilmistir. Elde edilen sonuclara

olusturulan agirlikl1 normalize karar matrisi asagida Tablo 4.3°de gosterilmistir.

Tablo 4.3. 2017 Yihna iliskin Agirhikh Normalize Edilmis Karar Matrisi (V)

Isletmeler | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ALYAG 0.0140| 0.0326| 0.0151| 0.0005| 0.1166| 0.0079| 0.0330 | -0.0179
AVOD -0.0122| -0.0135| -0.0132 | -0.0004 | -0.0048 | -0.0072 | -0.0095 | 0.0022
BANVT 0.0317| 0.0475| 0.0384| 0.0005| 0.0203| 0.0408| 0.0059| 0.0050
CCOLA 0.0152| 0.0143| 0.0106| 0.0004| 0.0069| 0.0023| 0.0720| 0.0532
DARDL | -0.0082 | -0.0634 | -0.0063 | -0.0003 | 0.0036 | -0.0015 | -0.0056 | -0.0004
ERSU -0.0017 | -0.0006 | -0.0014 | -0.0001 | -0.0002 | -0.0004 | -0.0006 | 0.0001
FRIGO 0.0042| 0.0038| 0.0023| 0.0001| 0.0026| 0.0004| 0.0012| -0.0019
KRSAN -0.0131 | -0.0190 | -0.0156 | -0.0680 | -0.0081 | -0.0138 | 0.0222| -0.0001
KENT 0.0161| 0.0159| 0.0201| 0.0003| 0.0048| 0.0284| 0.0041 -0.0018
KERVT 0.0076| 0.0115| 0.0065| 0.0003| 0.0100| 0.0018| 0.0118| 0.0704
KNFRT 0.0519| 0.0360| 0.0653| 0.0010| 0.0093| 0.1041| 0.0114| 0.0000
KRSTL -0.0167 | -0.0107 | -0.0129 | -0.0002 | -0.0033 | -0.0031 | -0.0081 | 0.0064
MERKO 0.0005| 0.0011| 0.0006| 0.0000| 0.0014| 0.0006 | -0.0003 | -0.0040
OYLUM | -0.0098 | -0.0110 | -0.0092 | -0.0003 | -0.0046 | -0.0032 | 0.0631| 0.0140
PENGD -0.0070| -0.0143| -0.0075 | -0.0004 | -0.0173 | -0.0038 | -0.0290 | 0.0006
PETUN 0.0317| 0.0160| 0.0309| 0.0003| 0.0041| 0.0118| 0.0072| 0.0001
PINSU -0.0008 | -0.0009 | -0.0006 | 0.0000 | -0.0008 | -0.0001 | 0.0044 | -0.0032
PNSUT 0.0053| 0.0049| 0.0050| 0.0001| 0.0017| 0.0018| 0.0033| 0.0001
SELGD 0.0130| 0.0104| 0.0118| 0.0003| 0.0033| 0.0038| 0.0036| 0.0001
TATGD 0.0032| 0.0033| 0.0040| 0.0000| 0.0011| 0.0056| 0.0013 | -0.0078
TKURU | -0.0558 | -0.0371 | -0.0241 | -0.0015 | -0.0223 | -0.0037 | -0.0206 | -0.0063
TUKAS -0.0107| -0.0175| -0.0124 | -0.0005 | -0.0090 | -0.0096 | -0.0082 | 0.0031
ULUUN 0.0004| 0.0006| 0.0004| 0.0000| 0.0006| 0.0004| 0.0004| 0.0705
ULKER 0.0183| 0.0134| 0.0087| 0.0004| 0.0081| 0.0014| 0.0061| 0.0430
VANGD | -0.0747 | -0.0560 | -0.0799 | -0.1049 | -0.0158 | -0.0408 | 0.0538| 0.0175

gore

Adim 4: Pozitif ideal (A*) ve Negatif Ideal (A™) Céziim Kiimelerinin Olusturulmasi

Bu adimda, pozitif ideal A™ ve negatif ideal A~ ‘den elde edilen bir ¢oziim

kiimeleri olusturulmaktadir. A" seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik

deger, A seti i¢cin V matrisinin her bir siitunundaki en kiigiik deger secilmis ve

kiimeler agsagidaki gibi olusturulmustur.
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Tablo 4.4: 2017 Yihna lliskin ideal (A*) Ve Negatif ideal (A~) Cé6ziimiin

Belirlenmesi

(AY) 0.0519 |0.0475 |0.0653 |0.0010 |0.1166 |0.1041 |0.0720 |0.0705

(A) -0.0747 | -0.0634 |-0.0799 |-0.1049 | -0.0223 |-0.0408 | -0.0290 | -0.0179

Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiitlerinin Hesaplanmas1

TOPSIS yonteminin 5. adiminda her bir alternatifin pozitif ideal ¢6ziimden
uzakligi S* ve negatif ideal ¢oziimden uzakligi S~ hesaplanmustir. Esitlik (9) ve (10)

kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 4.5’de gosterilmistir.

Tablo 4.5: 2017 Yilna iliskin Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiitleri (S*,S™)

Isletme |S* S
ALYAG | 0.1509| 0.2504
AVOD 0.2290| 0.1548
BANVT | 0.1519| 0.2428
CCOLA | 0.1677| 0.2266
DARDL | 0.2366| 0.1544
ERSU 0.2107| 0.1723
FRIGO 0.2053| 0.1789
KENT 0.1800| 0.2060
KERVT | 0.1793| 0.2079
KNFRT | 0.1424| 0.2866
KRSAN | 0.2384| 0.1230
KRSTL 0.2250| 0.1562
MERKO | 0.2091| 0.1749
OYLUM| 0.2055| 0.1847
PENGD | 0.2392| 0.1578
PETUN 0.1814| 0.2147
PINSU 0.2100| 0.1735
PNSUT 0.2024| 0.1818
SELGD 0.1957| 0.1914
TATGD | 0.2056| 0.1797
TKURU | 0.2686| 0.1282
TUKAS | 0.2320| 0.1539
ULKER | 0.1814| 0.2028
ULUUN | 0.1960| 0.1951
VANGD | 0.3174| 0.0905
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Adim 6: ideal Coziime Géreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir alternatifin ideal ¢oziime goreli yakinlhigr (C) Esitlik 11 yardimiyla

hesaplanmustir.

Tablo 4.6: 2017 Yihna iliskin Alternatiflerin Ideal Céziime Gére Yakinhk
Degerleri (C)

Isletme |S* S ol Sira

ALYAG | 0.1509| 0.2504| 0.6240 2
AVOD 0.2290| 0.1548| 0.4034 19
BANVT | 0.1519| 0.2428| 0.6151 3
CCOLA | 0.1677| 0.2266| 0.5747 4
DARDL | 0.2366| 0.1544| 0.3948 22
ERSU 0.2107| 0.1723| 0.4498 17
FRIGO 0.2053| 0.1789| 0.4656 14
KENT 0.1800| 0.2060| 0.5337 7
KERVT | 0.1793| 0.2079| 0.5368 6
KNFRT 0.1424| 0.2866| 0.6681 1
KRSAN | 0.2384| 0.1230| 0.3403 23
KRSTL 0.2250| 0.1562| 0.4097 18
MERKO | 0.2091| 0.1749| 0.4554 15
OYLUM | 0.2055| 0.1847| 0.4734 11
PENGD | 0.2392| 0.1578| 0.3974 21
PETUN 0.1814| 0.2147| 0.5420 5
PINSU 0.2100| 0.1735| 0.4524 16
PNSUT 0.2024| 0.1818| 0.4731 12
SELGD 0.1957| 0.1914| 0.4945 10
TATGD | 0.2056| 0.1797| 0.4664 13
TKURU | 0.2686| 0.1282| 0.3231 24
TUKAS | 0.2320| 0.1539| 0.3987 20
ULKER | 0.1814| 0.2028| 0.5278 8
ULUUN | 0.1960| 0.1951| 0.4989 9
VANGD | 0.3174| 0.0905| 0.2219 25

2017 yilinda, KNFRT firmas1 en yiiksek C degeriyle 1. sirada yer alirken,
VANGD ise en diisiik C degeriyle son sirada yer almistir.

Analiz kapsamina alinan isletmelerin 2013-2017 donemine iliskin TOPSIS
analizi sonuglar1 ve bu sonuglara gore belirlenen performans siralama degerleri Tablo

4.7°de gosterilmistir.
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Tablo 4.7: Cahisma Kapsamina Alnan Isletmelerin 2013-2017 Dénemine Iliskin

““C”’ Degerleri ve Siralamalari

Isletmeler 2013 2014 2015 2016 2017

C Sira C Sira C Sira C Sira C Sira

ALYAG | 0.3970 | 22 |0.4969| 16 | 0.3868 | 10 | 0.4030 | 5 [0.6240| 2

AVOD 0.4518 | 19 |0.5336 | 11 | 0.3446 | 14 | 0.2268 | 24 | 0.4034 | 19

BANVT |05312| 4 [0.6094| 4 |0.3345| 17 | 0.3835 | 8 |0.6151| 3

CCOLA [05279| 6 |05403| 9 | 0.4757 | 3 | 0.4029 0.5747| 4

[ep}

DARDL | 0.6557 | 2 [0.3979| 22 | 04569 | 7 | 03918 | 7 |0.3948| 22

ERSU 0.4662 | 14 10.4964 | 17 | 0.3445 | 15 | 0.2941 | 17 |0.4498 | 17

FRIGO 0.4322 | 21 |0.4406 | 21 | 0.3380 | 16 | 0.2959 | 16 |0.4656 | 14

KENT 0.4880 | 10 | 0.6459| 2 |0.6736 | 1 | 0.2096 | 25 |0.5337 | 7

KERVT | 0.4579 | 17 [0.4817| 20 | 0.4707 | 4 | 0.2581 | 21 | 0.5368 | 6

KNFRT | 0.4740 | 12 [0.7434| 1 | 0.3330 | 18 | 0.3047 | 12 | 0.6681| 1

KRSAN | 0.4630 | 16 ({0.6220| 3 | 0.3053 | 20 | 0.3095 | 11 | 0.3403| 23

KRSTL 0.3658 | 24 |0.5129 | 14 | 0.2822 | 22 | 0.4290 | 3 |0.4097 | 18

MERKO |0.4979 | 9 (05494 6 | 0.3549 | 13 | 0.2765 | 18 |0.4554 | 15

OYLUM | 0.4548 | 18 | 0.5337 | 10 | 0.3613 | 12 | 0.2993 | 15 |0.4734 | 11

PENGD |0.4721 | 13 |0.4930| 18 | 0.3262 | 19 | 0.2575 | 22 |0.3974 | 21

PETUN 05391 | 3 |05419| 8 |[04480 | 8 | 03521 | 9 |05420| 5

PINSU 0.4789 | 11 |0.4860 | 19 | 0.3876 0.2468 | 23 |0.4524 | 16

o

PNSUT 05309 | 5 05289 | 12 | 0.4614 | 5 | 0.3248 | 10 |0.4731 | 12

SELGD 0.4659 | 15 | 0.5495| 5 | 0.1914 | 25 | 0.2680 | 19 |0.4945| 10

TATGD | 05008 | 7 |0.5457| 7 |0.3644 | 11 | 0.4034 | 4 |0.4664 | 13

TKURU | 0.2744 | 25 | 0.3092 | 24 | 0.2750 | 23 | 0.2995 | 14 |0.3231 | 24

TUKAS | 0.4389 | 20 | 05278 | 13 | 0.2934 | 21 | 0.3000 | 13 |0.3987 | 20

ULKER |0.4989 | 8 [05114| 15 | 04600 | 6 | 04622 | 2 |0.5278| 8

ULUUN | 0.6604 | 1 [0.3663| 23 | 0.1931 | 24 | 0.2666 | 20 | 0.4989| 9

VANGD |0.3841 | 23 |0.2651| 25 | 05973 | 2 | 0.6315 | 1 |0.2219| 25

Tablo 4.7°de Borsa Istanbul’da islem géren gida isletmelerin TOPSIS ydntemiyle
hesaplanan 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performans siralamasi yer almaktadir.
Tablodan anlasilacagi tzere isletmelerin TOPSIS yontemiyle hesaplanan “‘C”’
degerleri yillara gore farklilik gdstermis ve analiz doneminin tamaminda en iyi

performansi gosteren bir isletme olmadigr gézlemlenmistir.

Analiz edilen donemin tamami degerlendirildiginde bes yillik periyotta en iyi
performans1 2013 yilinda ULUUN, 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda
KENT ve 2016 yilinda da VANGD isletmeleri gostermistir. CCOLA ve PETUN
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isletmeleri analiz donemindeki tiim yillarda, BANVT isletmesi 2015, ULKER de 2014
yilt hari¢ diger yillarda performans siralamasinda ilk on isletme iginde yer alarak

Oonemli bir bagar1 sergilemislerdir.

Analiz doneminin tamamima bakildiginda ALYAG ve FRIGO isletmelerinin
istikrarlt bir sekilde performans artis1 gosterdigi goriilmektedir. PENGD isletmesi de
analiz doneminin baslangicina kiyasla ilerleyen yillarda performans distsi
sergileyerek 2017 yilinda 21. siraya gerilemistir. Diger taraftan bes yillik periyotta
TKURU isletmesi performans siralamasinda genel olarak son siralarda yer almasina
karsin 2016 yilinda bir performans artis1 sergileyerek 14. siraya kadar yiikselmesine

karsin bu basarisini siirdiirememis ve 2017 yilinda 24. siraya gerilemistir.

4.2.2. ARAS Yontemi Sonucunda Elde Edilen Bulgular

Calismada 25 gida isletmesinin finansal performanslart ARAS yontemi ile analiz
edilmistir. ARAS yo6nteminin islem adimlarina 6rnek olmasi agisindan 2017 yili analiz

stireci asagidaki tablolarda gosterilmistir.
Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

ARAS yonteminin bu asamasinda ilk satirda kriterlere iliskin optimal degerlerin
yer aldigi, diger satirlarda isletmelerin, siitunlarda ise kriterlerin yer aldigi ve karar

matrisi olugturulmus ve Tablo 4.8’de gosterilmistir.

Tablo 4.8: 2017 Yilna iliskin Kriterlere Ait Karar Matrisi

Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak.
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
gfg“er:a' 1.012| 0302| 0947| 0344| 3785 14.569| 14.057| 0.553
ALYAG | 0273 0207| 0219] 0178] 3.785| 1.109| 6.444| -0.140
AVOD | -0237| -0.086| -0192| -0132| -0157| -1.011| -1.846] 0.017
BANVT | 0618 0302| 0557| 0.160] 0.660| 5714| 1.144| 0.039
CCOLA | 0297| 0091 0154] 0144] 0225 0321| 14.057| 0417
DARDL | -0.160| -0.403| -0.091| -0.099] 0118 -0.214| -1.096| -0.003
ERSU -0.033| -0.004] -0.020] -0022| -0.005| -0.049| -0.117| 0.001
FRIGO | 0081 0024] 0034] 0030] 0086| 0059 0243 -0.015
KRSAN | -0256| -0.121| -0.226| -22.444| -0.262| -1.931| 4.340| 0.000
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Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak.
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
KENT 0.314| 0.101| 0.291| 0.085| 0.156| 3.967| 0.803| -0.014
KERVT 0.148| 0.073| 0.094| 0.102| 0.326| 0.257| 2.297| 0.552
KNFRT 1.012| 0.229| 0.947| 0.344| 0.302| 14569| 2.229( 0.000
KRSTL -0.325| -0.068| -0.187| -0.077| -0.108| -0.440| -1.571| 0.050
MERKO 0.009| 0.007| 0.008| 0.007| 0.045| 0.089| -0.061| -0.031
OYLUM| -0.191| -0.070| -0.133| -0.108| -0.149| -0.442| 12.321| 0.110
PENGD | -0.137| -0.091| -0.109| -0.123| -0.562| -0.525| -5.650| 0.005
PETUN 0.618| 0.102| 0.449| 0.103| 0.133| 1.647| 1.410( 0.001
PINSU -0.015| -0.006| -0.008| -0.008| -0.025| -0.020| 0.858| -0.025
PNSUT 0.103| 0.031| 0.073| 0.030| 0.054| 0.249| 0.641| 0.001
SELGD 0.253| 0.066| 0.171| 0.099| 0.107| 0.529| 0.711| 0.001
TATGD 0.063| 0.021| 0.058| 0.016f/ 0.035| 0.779| 0.244| -0.061
TKURU | -1.087| -0.236| -0.350| -0.494| -0.724| -0.517| -4.012| -0.049
TUKAS | -0.208| -0.111| -0.180| -0.175| -0.292| -1.336| -1.606| 0.024
ULUUN 0.007| 0.004| 0.006f 0.002| 0.021| 0.049| 0.069| 0.553
ULKER 0.356| 0.085| 0.126| 0.148| 0.264| 0.196| 1.199| 0.337
VANGD | -1.456| -0.356| -1.160| -34.605| -0.514| -5.707| 10.493 0.137

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

ARAS metodunun ikinci adiminda alternatiflerin kiyaslanabilir olmasini saglamak

tizere normalize karar matrisi olusturulmustur. Kriterlerin fayda durumu dikkate

almarak esitlik (15) kullanilarak Tablo 4.9 olusturulmustur.

Tablo 4.9: 2017 Yilina iliskin Normalize Karar Matrisi

KI | K2 | K3 | K4 | K5 | K6 | K7 | K8
gfg“er:a' 0.956| 3.247| 0.641| -0.006| 0.518| 0.457| 0.244| 0.225
ALYAG | 0.258| 2.226| 0.148] -0.003| 0518| 0.035| 0.112] -0.057
AVOD | -0.224| -0.925| -0.130| 0.002| -0.022| -0.032| -0.032| 0.007
BANVT | 0.584| 3.247| 0377| -0.003| 0090| 0.179| 0.020| 0.016
CCOLA | 0.280| 0.978| 0.104] -0.003| 0.031| 0.010| 0.244| 0.170
DARDL | -0.151| -4.333| -0.062| 0.002| 0.016| -0.007| -0.019| -0.001
ERSU | -0.031| -0.043| -0.014| 0.000| -0.001| -0.002| -0.002| 0.000
FRIGO | 0.076| 0258 0.023] -0.001| 0.012| 0.002| 0.004| -0.006
KRSAN | -0.242| -1.301] -0.153| 0.397| -0.036| -0.061| 0.075| 0.000
KENT | 0297| 1.086| 0.197| -0.002| 0.021| 0.124| 0.014| -0.006
KERVT | 0.140| 0.785| 0.064| -0.002| 0.045| 0.008| 0.040| 0.224
KNFRT | 0.956| 2.462| 0.641] -0.006] 0.041| 0.457| 0.039] 0.000
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K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
KRSTL | -0.307| -0.731| -0.127| 0.001| -0.015| -0.014| -0.027| 0.020
MERKO | 0.008| 0.075| 0.005| 0.000| 0.006| 0.003| -0.001| -0.013
OYLUM| -0.180| -0.753| -0.090| 0.002| -0.020| -0.014| 0.214| 0.045
PENGD | -0.129| -0.978| -0.074| 0.002| -0.077| -0.016| -0.098| 0.002
PETUN | 0.584| 1.097| 0.304| -0.002| 0.018| 0.052| 0.024| 0.000
PINSU | -0.014| -0.065| -0.005| 0.000| -0.003| -0.001| 0.015| -0.010
PNSUT | 0.097| 0.333| 0.049| -0.001| 0.007| 0.008| 0.011| 0.000
SELGD | 0.239| 0.710| 0.116| -0.002| 0.015| 0.017| 0.012| 0.000
TATGD | 0.059| 0.226| 0.039| 0.000| 0.005| 0.024| 0.004| -0.025
TKURU | -1.026| -2.538| -0.237| 0.009| -0.099| -0.016| -0.070| -0.020
TUKAS | -0.196| -1.194| -0.122| 0.003| -0.040| -0.042| -0.028| 0.010
ULUUN | 0.007| 0.043| 0.004| 0.000( 0.003| 0.002| 0.001| 0.225
ULKER | 0.336| 0.914| 0.085| -0.003| 0.036| 0.006| 0.021| 0.137
VANGD | -1.375| -3.828| -0.785| 0.613| -0.070| -0.179| 0.182| 0.056

Adim 3: Agirlikli Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda alternatiflere iligkin kriterler 6nem diizeyini gosteren agirlik katsayilari
ile ¢arpilarak Tablo 4.10’da yer alan agirlikli normalize karar matrisi elde edilmistir.

Kriterlerin her birinin esit agirliga sahip oldugu varsayimi altinda her bir Kriterin

agirlig1 0.125 olarak belirlenmistir.

Tablo 4.10: 2017 Yihna iliskin Agirlikh Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
SEgLTaI 0.1195| 0.4059| 0.0801|-0.0008| 0.0648| 0.0571| 0.0305| 0.0281
ALYAG 0.0322| 0.2782| 0.0185| -0.0004| 0.0648| 0.0043| 0.0140)| -0.0071
AVOD -0.0280 | -0.1156 | -0.0162 | 0.0003 | -0.0027 | -0.0040| -0.0040 | 0.0009
BANVT 0.0729| 0.4059| 0.0471|-0.0004| 0.0113| 0.0224| 0.0025| 0.0020
CCOLA 0.0351| 0.1223| 0.0130| -0.0003| 0.0039| 0.0013| 0.0305| 0.0212
DARDL | -0.0189 | -0.5417 | -0.0077 | 0.0002| 0.0020 | -0.0008 | -0.0024 | -0.0002
ERSU -0.0039 | -0.0054 | -0.0017| 0.0000 | -0.0001 | -0.0002 | -0.0003 | 0.0001
FRIGO 0.0096| 0.0323| 0.0029| -0.0001| 0.0015| 0.0002| 0.0005 | -0.0008
KRSAN -0.0302 | -0.1626 | -0.0191 | 0.0497 | -0.0045 | -0.0076 | 0.0094 | 0.0000
KENT 0.0371| 0.1358| 0.0246| -0.0002| 0.0027| 0.0155| 0.0017 | -0.0007
KERVT 0.0175| 0.0981| 0.0080| -0.0002| 0.0056| 0.0010| 0.0050| 0.0281
KNFRT 0.1195| 0.3078| 0.0801|-0.0008| 0.0052| 0.0571| 0.0048| 0.0000
KRSTL -0.0384 | -0.0914 | -0.0158 | 0.0002 | -0.0019 | -0.0017 | -0.0034 | 0.0025
MERKO 0.0011| 0.0094| 0.0007| 0.0000| 0.0008| 0.0003|-0.0001| -0.0016
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K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
OYLUM | -0.0225| -0.0941| -0.0113| 0.0002 | -0.0026 | -0.0017 | 0.0267 | 0.0056
PENGD -0.0162 | -0.1223| -0.0092 | 0.0003 | -0.0096 | -0.0021 | -0.0123 | 0.0003
PETUN 0.0729| 0.1371| 0.0380| -0.0002| 0.0023| 0.0065| 0.0031| 0.0001
PINSU -0.0018 | -0.0081 | -0.0007 | 0.0000 | -0.0004 | -0.0001| 0.0019| -0.0013
PNSUT 0.0122| 0.0417| 0.0062| -0.0001| 0.0009| 0.0010| 0.0014| 0.0001
SELGD 0.0299| 0.0887| 0.0145| -0.0002| 0.0018| 0.0021| 0.0015| 0.0000
TATGD 0.0074| 0.0282| 0.0049| 0.0000| 0.0006| 0.0031| 0.0005 | -0.0031
TKURU | -0.1283 | -0.3172 | -0.0296 | 0.0011| -0.0124 | -0.0020 | -0.0087 | -0.0025
TUKAS -0.0246 | -0.1492 | -0.0152 | 0.0004 | -0.0050 | -0.0052 | -0.0035 | 0.0012
ULUUN 0.0008| 0.0054| 0.0005| 0.0000| 0.0004| 0.0002| 0.0002| 0.0281
ULKER 0.0420| 0.1142| 0.0107| -0.0003| 0.0045| 0.0008| 0.0026| 0.0171
VANGD |-0.1719| -0.4785]| -0.0981| 0.0766 | -0.0088 | -0.0224 | 0.0228 | 0.0070

Adim 4: Optimallik Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmasi

Agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edildikten sonra her bir alternatif
icin optimallik fonksiyon degeri hesaplanmaktadir. Alternatiflerin esitlik (20)
kullanilarak S; degerleri ve esitlik (21) kullanilarak K; fayda (maksimizasyon)

dereceleri hesaplanmis ve sonuglar Tablo 4.11°de gdsterilmistir.

Tablo 4.11: 2017 Yihna Iliskin Optimallik Fonksiyon Degerleri

Si Ki Sira

Optimal 0.785

Deger

ALYAG 0.405| 0.515| 3
AVOD -0.169| -0.216| 20
BANVT 0.564| 0.718| 2
CCOLA 0.227| 0.289| 5
DARDL -0.569| -0.725| 24
ERSU -0.011| -0.015| 16
FRIGO 0.046| 0.059| 11
KENT 0.216| 0.276| 6
KERVT 0.163| 0.208| 8
KNFRT 0.574| 0.731| 1
KRSAN -0.165| -0.210| 19
KRSTL -0.150| -0.191| 18
MERKO 0.011| 0.013| 14
OYLUM -0.100| -0.127| 17
PENGD -0.171| -0.218| 21
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ARAS yontemine gore 2017 yilinda, KNFRT ilk sirada yer alarak onemli bir
basar1 sergilerken onu BANVT ve ALYAG isletmeleri takip etmistir. VANGD,
DARDL ve TKURU isletmeleri de sirasiyla 25, 24 ve 23. sirada yer alarak performans

Si Ki Sira
PETUN 0.260f 0.331| 4
PINSU -0.010| -0.013| 15
PNSUT 0.063| 0.081| 10
SELGD 0.138| 0.176| 9
TATGD 0.042| 0.053| 12
TKURU -0.500| -0.636| 23
TUKAS -0.201| -0.256| 22
ULKER 0.192 0.244| 7
ULUUN 0.036| 0.045| 13
VANGD -0.673| -0.858| 25

siralamasinda son sirada yer almiglardir.

Analiz kapsamina alinan isletmelerin 2013-2017 donemine iliskin ARAS

analizi sonuglar1 ve bu sonuglara gore belirlenen performans siralama degerleri Tablo

4.12°de gosterilmistir.

Tablo 4.12: Cahsma Kapsamina Alinan Isletmelerin 2013-2017 Dénemine fliskin

Optimallik Fonksiyon Degerleri ve Siralamalari

2013 2014 2015 2016 2017
i;letmeler Ki Sira Ki Sira Ki Sira Ki Sira K Sira
ALYAG -0.267 | 21 | 0.005 | 18 |-0.030| 19 | 0.115| 7 |0515| 3
AVOD -0.064 | 15 | 0.109 | 10 |-0.021| 18 |-0.141| 23 |-0.216| 20
BANVT 0.050 8 0.329 3 [-0075| 21 |0175| 5 |0.718 | 2
CCOLA 0.197 5 0.093 | 12 | 0212 7 |0178| 4 |0.289| 5
DARDL 0.947 1 | -0272 | 24 |0232| 6 |0.085| 9 |-0.725| 24
ERSU -0.079 | 17 | 0.019 | 16 | 0.000 | 16 |-0.002| 16 |-0.015| 16
FRIGO -0.148 | 19 | -0.147 | 22 | 0.118 | 10 | 0.005| 15 | 0.059 | 11
KENT 0.254 4 0.388 2 10677 1 |-0.155| 24 |0.276 | 6
KERVT 0.022 | 11 | -0.002 | 20 | 0411| 2 |-0.194| 25 | 0.208 | 8
KNFRT -0.011 | 13 | 0.616 1 (0042 | 13 | 0016 12 | 0731 | 1
KRSAN -0.113 | 18 | 0.255 4 |-0.079| 22 | 0.065| 10 |-0.210| 19
KRSTL -0.360 | 23 | 0.065 | 14 |-0.126| 23 | 0.188| 3 |-0.191| 18
MERKO 0.028 | 10 | 0.138 7 |-0.072| 20 |-0.024| 17 | 0.013 | 14
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2013 2014 2015 2016 2017

isletmeler [ € Sira Ki Sira| K; |Srra| K; [Swra| K; |Smira

OYLUM -0.070 | 16 | 0.115 | 8 |0.084 | 12 |0.007 | 14 |-0.127| 17
PENGD -0.175 | 20 | 0.011 | 17 |-0.011| 17 |-0.069| 20 |-0.218| 21
PETUN 0291 | 2 0.111 9 |0193| 8 |0087| 8 |0331| 4
PINSU -0.005 | 12 | 0.003 | 19 |0.042 | 14 |-0.126| 22 |-0.013| 15
PNSUT 0.267 | 3 0.093 | 13 |0.254 | 5 |0.051| 11 [0.081| 10
SELGD -0.038 | 14 | 0.149 5 [-0.282| 25 |-0.058| 19 |0.176 | 9
TATGD 0.066 | 7 0.148 6 [0261| 4 (0171 | 6 |0.053| 12
TKURU -1.724 | 25 | -0.389 | 25 | 0.129| 9 |[-0.087| 21 |-0.636| 23
TUKAS -0.286 | 22 | 0.108 | 11 |0.101 | 11 | 0.009 | 13 |-0.256| 22
ULKER 0045 | 9 0.055 | 15 | 0.006 | 15 [0.287 | 2 |0.244| 7
ULUUN 0129 | 6 | -0.268 | 23 |-0.208| 24 |-0.045| 18 | 0.045| 13
VANGD -0478 | 24 | 0126 | 21 | 0.345| 3 | 0588 | 1 |[-0.858| 25

Tablo 4.12’de Borsa Istanbul’da islem goren 25 gida isletmesinin ARAS
yontemiyle hesaplanan 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performans siralamasi yer
almaktadir. 2013 yilinda DARDL, 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda
KENT ve 2016 yilinda da VANGD isletmeleri performans siralamasinda ilk sirada yer
alarak onemli bir basar1 sergilemislerdir. Analiz doneminde ALY AG isletmesi genel
olarak performans artis1 sergilemis ve 2013 yilinda 21. sirada yer almasina karsin 2017
yilinda 3. siraya kadar yiikselmistir. BANVT isletmesi 2015 yili disindaki yillarda
genel olarak bagarili bir performans sergileyerek ilk siralarda yer almigtir. ERSU
isletmesi ise analiz doneminde istikrarli bir performans sergileyerek 2013 yilinda 17.
sirada yer alirken diger yillarda hep 16. sirada yer almigtir. TKURU isletmesi 2015 yili
hari¢ diger yillarda son siralarda yer alarak genel olarak basarisiz performans
sergilemistir. Diger isletmeler ise genel olarak yillar itibariyle degisken performans

sira degerlerine sahip olarak dalgali bir seyir izlemislerdir.

43. TOPSIS ve ARAS Yointemlerinden Elde Edilen Bulgularin
Karsilastirilmasi

Borsa Istanbul’da islem goren 25 gida sektdrii isletmesinin  2013-2017
donemindeki nakit akimina yonelik finansal oranlar1 kullanilarak TOPSIS ve ARAS
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yontemleriyle isletmelerin finansal performanslar1 6l¢iilmiistiir. Bu ¢ergevede her iki

yonteme gore elde edilen performans siralamalar1 Tablo 4.13de gosterilmistir.

Tablo 4.13: TOPSIS ve ARAS Yontemlerinin Karsilastirmali Sonuclari

2013 2014 2015 2016 2017

isletmelerggwgggwgggwgggmgggmg

e I Gl e I = e o B S B N e B N

O | «|0=|k <=0 ~|X «=10=|=<]10 =|x =

Fa|<@|F@|<@a|Fa|<a|-a|<A|F&@ (<R
ALYAG 22 21 16 18 10 19 5) 7 2 3
AVOD 19 15 11 10 14 18 24 23 19 20
BANVT 4 8 4 3 17 21 8 3 2
CCOLA 6 5 9 12 3 7 6 4 4 5
DARDL 2 1 22 24 7 6 7 9 22 24
ERSU 14 17 17 16 15 16 17 16 17 16
FRIGO 21 19 21 22 16 10 16 15 14 11
KENT 10 4 2 2 1 1 25 24 7 6
KERVT 17 11 20 20 4 2 21 25 6 8
KNFRT 12 13 1 1 18 13 12 12 1 1
KRSAN 16 18 3 4 20 22 11 10 23 19
KRSTL 24 23 14 14 22 23 3 3 18 18
MERKO 9 10 6 7 13 20 18 17 15 14
OYLUM 18 16 10 8 12 12 15 14 11 17
PENGD 13 20 18 17 19 17 22 20 21 21
PETUN 3 2 8 9 8 8 9 8 5 4
PINSU 11 12 19 19 9 14 23 22 16 15
PNSUT 5 3 12 13 5 5 10 11 12 10
SELGD 15 14 5 5 25 25 19 19 10 9
TATGD 7 7 7 6 11 4 4 6 13 12
TKURU 25 25 24 25 23 9 14 21 24 23
TUKAS 20 22 13 11 21 11 13 13 20 22
ULKER 8 9 15 15 6 15 2 2 8 7
ULUUN 1 6 23 23 24 24 20 18 9 13
VANGD 23 24 25 21 2 3 1 1 25 25

Tablo 4.13°de Borsa Istanbul’da islem goren gida isletmelerin TOPSIS ve ARAS
yontemleriyle elde edilen 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performans siralamalari
karsilastirmali olarak yer almaktadir. Tablonun tamami incelendiginde her iki

yontemle elde edilen siralamalar yillara gore farklilik gostermis ve her iki yontem
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acisindan tiim yillarda en iyi veya en kotii performansi gosteren bir isletme olmadigi
gorilmektedir. Tablo yillar bazinda incelendiginde finansal performans siralamalari iki
yonteme gore farklilhik gosterse de genel itibariyle birbirine yakin oldugu

goriilmektedir.

2013 yilinda TOPSIS yontemine gore yapilan finansal performans siralamasinda
ULUUN isletmesi 1. sirada yer alirken, ARAS yontemine gore 6. sirada yer aldig
gorilmektedir. ARAS yontemine gore yapilan finansal performans siralamasinda
DARDL isletmesi 1. sirada yer alirken TOPSIS yontemine goére 2. sirada yer
almaktadir. Ayrica 2013 yilinda her iki yonteme gore finansal performansi ayni olan
TATGD 7. ve TKURU isletmesi ise 25. sirada oldugu gozlemlenmistir. 2013 yilinda
iki yonteme gore KENT, KERVT ve PENGD isletmeleri hari¢ diger isletmelerin

finansal performans siralamalari birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

2014 yilinda her iki yonteme gore en iyi finansal performans siralamasina sahip
ilk iki igletme sirastyla KNFRT ve KENT isletmeleridir. Aynm1 sekilde iki yontem
acisindan finansal performans siralamasi ayni1 olan SELGD 5., KRSTL 14., ULKER
15., PINSU 19., KERVT 20. ve ULUUN 23. sirada yer alan isletmelerin de oldugu
goriilmektedir. Bu donemde iki yonteme gore diger isletmeler arasinda onemli bir
farkin olmadigt ve performans siralamalarinin  birbirine ¢ok yakin oldugu
gorilmektedir. 2014 yili her iki yontem karsilastirildiginda ilk bes ve son bes isletme

icinde yer alan isletmelerin ayni oldugu gézlemlenmistir.

2015 yilt her iki yonteme gore en iyi finansal performansa sahip olan KENT
isletmesi oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda iki yonteme gore finansal performans
siralamasi1 ayni olan PINSUT 5., PETUN 8., OYLUM 12., ULUUN 24. ve SELGD 25.
sirada yer alan isletmelerin de oldugu goriilmektedir. Bu donemde iki yonteme gore
karsilastirma yapildiginda ALYAG, MERKO, TATGD, TKURU ve TUKAS
isletmeleri hari¢ diger isletmeler arasinda finansal performans agisindan fazla bir fark

olmadig1 ve siralamalar: birbirine yakin oldugu gézlemlenmistir.

2016 yili iki yonteme gore en iyi finansal performansa sahip ilk ii¢c isletme
sirastyla VANGD, ULKER ve KRSTL isletmeleri oldugu goriilmektedir. Bu donemde
iki yonteme gore finansal performanst ayni olan KNFRT 12., TUKAS 13. ve SELGD

19. sirada isletmelerin de oldugu goézlemlenmistir. 2016 yili her iki yonteme gore
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karsilastirildiginda TKURU isletmesi hari¢ diger isletmelerin finansal performans

siralamalar1 birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

2017 yili iki yonteme gore incelendiginde iki yontem agisindan en iyi finansal
performansa sahip KNFRT isletmesi oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde iki yonteme
gore finansal performans siralamasi aynt olan KRSTL 18., PENGD 21. ve VANGD
25. sirada yer alan isletmelerin de oldugu gézlemlenmistir. Bu donemde her iki yontem
acisindan performans siralamasinda ilk bes isletme icinde yer alan isletmelerin
(KNFRT, ALYAG, BANVT, CCOLA ve PETUN) ayn1 oldugu goriilmektedir. 2017
yilinda iki yontem karsilastirildiginda OYLUM isletmesi hari¢ diger isletmelerin

finansal performans siralamalari birbirine yakin oldugu gézlemlenmistir.

Tablonun tamami yillar bazinda iki yontem agisindan karsilastirildiginda 2013 yili
hari¢ diger dort yilda en iyi finansal performansa sahip isletmelerin ayni oldugu
goriilmektedir. 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda
VANGD isletmesi iki yonteme gore en iyi finansal performansa sahip olan
isletmelerdir. Tablonun tamami TOPSIS ve ARAS yontemlerine gore
degerlendirildiginde isletmelerin yillara goére ve iki yontem acgisindan finansal
performanslar1 degisse de genel olarak isletmelerin finansal performans degerleri ve

siralamalart birbirine yakin oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Gida sektorii tiim diinyada biliyiime potansiyeli en yiiksek olan sektdrlerin basinda
yer almaktadir. Emek yogun bir liretim sistemine sahip olan gida sektorii, tarimsal
tirtinlerin degerlendirilmesi, istthdama olan katkisi, sanayiye hammadde temin etmesi
ve insan yasamindaki vazgegilmezligi nedeniyle tiim diinya ilkeleri i¢in stratejik

konumda yer alan sektorlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Ayni sekilde gida sektorii yarattigi istihdam, ihracattaki payr ve gelecekteki
paymin daha da artmasi gibi nedenlerden dolay1 Tiirkiye ekonomisinde de stratejik bir
konumda yer almaktadir. Gida sektoriiniin bu denli 6nemli olmasi bu sektérde yer alan

isletmelerin finansal performanslarini da 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren ve gida sektorii kapsaminda yer alan
25 isletmenin nakit akim odakli olarak finansal performanslarinin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu ¢ergevede ¢alisma kapsamina alinan isletmelerin analiz donemi
olarak belirlenen 2013-2017 yillarina iliskin mali tablolarindaki veriler yardimiyla
nakit akim oranlart hesaplanmigtir. Hesaplanan bu oranlar araciligiyla TOPSIS ve
ARAS yontemleri kullanilarak her bir isletmenin finansal performans siralamast her iki
yontem agisindan olusturulmustur. Daha sonra ¢alisma kapsamina alinan isletmelerin
finansal performans siralamalar1 her iki yonteme gore karsilagtirmali olarak analiz

edilmistir.

Analiz sonucunda TOPSIS yontemine gore elde edilen finansal performans
siralamasiin yillara gore degiskenlik gosterdigi ve tiim yillarda en iyi veya en koti
performansi gosteren bir isletmenin olmadigi tespit edilmistir. TOPSIS yontemine gore
bes yillik donemin tamami degerlendirildiginde 2013 yilinda ULUUN, 2014 ve 2017
yillarinda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda VANGD en iyi performans
gosteren isletmeler oldugu gozlemlenmistir. TOPSIS yontemine gore ALYAG ve
FRIGO pozitif yonli bir trend izlemislerdir. Diger taraftan donemin tamami
degerlendirildiginde TKURU isletmesinin TOPSIS yontemine goére elde edilen

performans siralamalarinin genel olarak diisiik oldugu gézlemlenmistir.

ARAS yontemine gore bes yillik donemin tamami incelendiginde 2013 yillinda
DARDL, 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda

VANGD ilk sirada yer alarak basarili bir performans gosteren isletmeler olarak
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gorilmektedir. ARAS yontemi agisindan analiz doneminde ALYAG isletmesi genel
olarak performans artisi saglayarak pozitif yonlii bir trend izlemistir. Diger taraftan
ARAS yontemine gore bes yillik donemde TKURU isletmesi genel olarak basarisiz bir

performans sergilemistir.

TOPSIS ve ARAS yontemlerine gore bes yillik donem incelendiginde yillar
bazinda isletmelerin performans siralamalar1 farklilik gosterse de Onemli Olgiide
siralamalarmin  birbirine yakin oldugu gériilmektedir. Iki yontem birlikte
degerlendirildiginde 2013 yili hari¢ diger dort yilda en iyi performans saglayan
isletmelerin ayni oldugu goriilmektedir. 2013 yilinda TOPSIS yoOntemine gore
ULUUN isletmesi 1. sirada iken ARAS yonteminde 6. sirada oldugu gozlemlenmistir.
Diger taraftan 2013 yilinda ARAS yontemine goére DARDL isletmesi 1. sirada yer
alirken, TOPSIS yontemine gére bu isletme 2. sirada yer aldign goriilmektedir. iki
yonteme gore 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda
VANGD 1. swrada yer alarak en performans gosteren isletmeler oldugu

gbzlemlenmistir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde ALYAG isletmesi hem TOPSIS hem de ARAS
yontemine gore performans artis1 sergileyerek pozitif anlamda istikrar saglamistir.
Diger taraftan iki yonteme gére TKURU isletmesi 2015 yili hari¢ diger yillarda son
siralarda yer alarak genel olarak basarisiz bir performans sergilemistir. Ayrica 2013
yilinda TKURU, 2015 yilinda SELGD ve 2017 yilinda VANGD isletmeleri TOPSIS
ve ARAS yontemlerine gore elde edilen performans siralamalarinda sonlarda yer

almislardir.

Analiz doneminin tamami incelendiginde TOPSIS ve ARAS siralamalarinin bazi
isletmeler hari¢c genel olarak oldukc¢a yakin oldugu goézlemlenmistir. 2013 yilinda
TATGD ve TKURU, 2014 yilinda KENT, KERVT, KNFRT, KRSTL, PINSU,
SELGD, ULKER ve ULUUN, 2015 yilinda KENT, OYLUM, PETUN, PINSUT,
SELGD ve ULUUN, 2016 yilinda KNFRT, KRSTL SELGD, TUKAS, ULKER ve
VANGD ve 2017 yilinda KNFRT, KRSTL, PENGD ve VANGD olmak {izere toplam
26 isletmenin hem TOPSIS hem de ARAS ydntemine gore ayni finansal performans
siralamasma sahip oldugu goézlemlenmistir. Diger taraftan 2013 yilinda KENT,
KERVT ve PENGD, 2015 yilinda ALYAG, FRIGO, MERKO, TATGD, TKURU ve
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TUKAS ve 2016 yilinda TKURU isletmeleri hari¢ diger isletmelerin de iki yonteme

gore performans siralamalarinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

Analiz edilen bes yillik doneme gore her iki yontem ile gerceklestirilen finansal
performans siralamalarinda tim yillarda en iyi ya da en kotii performansi sergileyen
tek bir isletmenin olmadigr gozlemlenmistir. TOPSIS ve ARAS yontemlerine gore
yapilan finansal performans Ol¢limlerinin farkli sonuglar verse de genel itibariyle

siralama sonuglarinin birbirine olduk¢a yakin oldugu yorumu yapilabilir.

Bu calismada elde edilen sonuglar gida sektoriinde faaliyette bulunan isletme
yoneticilerine, arastirmacilara, kamu otoritelerine  sektdrdeki isletmelerin
performanslarina iliskin 6nemli bilgiler saglayabilecektir. Ayn1 zamanda mevcut ve

potansiyel yatirimcilara da verecekleri kararlarda yardimci olabilecektir.

Calismada ayni sektor i¢inde, ayni ya da farkli kriterlere farkli agirliklar verilmesi
sonucunda calisma kapsamina alinan isletmelerin finansal performanslarinda
degisiklikler olabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir. Ayrica ¢aligmada tercih edilen
donem araliginin degistirilmesi, farkli finansal oranlarin kullanilmasi, TOPSIS ve
ARAS yontemleri disindaki diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden herhangi
birisinin kullanilmas1 finansal performans siralamalari {izerinde etkili olabilecegi
unutulmamalidir. Buna ek olarak calismada elde edilen sonuclar, gida sektoriinde yer
alan isletmelerle gelecekte yapilacak galisma sonuglariyla karsilastirma yapabilme

olanagi da saglayabilecektir.
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