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OZET

Isletmelerin finansal performanslarin1 dogru ve giivenilir olarak o6lgiimlemeleri
gliniimiizde artan rekabet kosullarinda olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Klasik finansal
oranlar, nakit ve nakit benzeri varliklarin analiz edilmesinde yetersiz kalabilmektedir.
Nakit akis tablosunun analiz siireglerine dahil olmasi ile birlikte yoneticilerin nakit

yontemi ile ilgili karar verme siireci kolaylagmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Ve enerji sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin 2020-2022 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 nakit akim oranlar ile
Olciilmesi amacglanmistir. Analiz yontemi olarak “Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri’nden TOPSIS kullanilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda, Entropi
yonteminden yararlanilmistir. Endekste yer alan 20 firmanin performans siralamasi 15

nakit akim orani kullanilarak elde edilmistir.

Sonug olarak 2020 yilindan 2022 yilina kadar ki siiregte finansal performans agicindan
en basaril sirketler, HUNER, ZEDUR ve ZOREN olurken en basarisiz sirketler ODAS,
BIOEN, ve AKSEN olmustur. Analiz sonuglarina gore firmalarin nakit akislarina bagh
finansal performanslarinin yillar bazinda farklilik gosterdigi tespit edilmisidir. Finansal
analizler yapilirken geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarmin birlikte kullanilmasi
firmalarin mali durumu hakkinda daha gergek¢i yorumlar yapilabilecegi sonucuna

ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Nakit Akim Oranlar, Finansal Performans Analizi, TOPSIS,

Entropi Yo6ntemi, Enerji Sektorti,



ABSTRACT

Nowadays, Measuring the company's financial performance accurately and reliably
under increasing competitive conditions become a very important situation. Classical
financial ratios could be un-sufficient while analyzing cash and cash equivalents assets.
Managers' cash-method decision processes get much easier when the Cash Flow

Statement’s added to the analysis processes into the mechanism/system.

In this study, the cash flow statement ratios are used to evaluate the financial
performance of the energy companies operating in Borsa Istanbul (BIST) between the
years 2020-2022. It was analyzed by the TOPSIS method, which is one of the multi-
criteria decision-making methods. The entropy methodology was used to weight the
criteria. The performance ranking of the 20 companies in the index was obtained by

using the cash flow ratio of 15.

As a result of the study; from 2020 to 2022, the most successful companies were
HUNER, ZEDUR, and ZOREN, the other side; the most unsuccessful ones were
ODAS, BIOEN, and AKSEN respectively in terms of financial performance. According
to the results of the analysis, it has been determined that the financial performances of
the companies depending on their cash flows differ yearly basis. It has been concluded
that using traditional ratios and cash flow ratios together while making financial
analyzes can make more realistic comments about the financial situation of the

companies.

Keywords: Cash Flow Statement Ratios, Financial Performance Analysis, TOPSIS,

Entropy Methodology, Energy Sector,
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GIRIS

Firmalar yasamsal dongiilerini siirdiirebilir kilmak amaciyla, mali tablolarindan yola
cikarak bazi finansal analizler ger¢eklestirmektedir. Yapilan analizlerin sonucunda firma
sahip veya yoOneticileri firma adina 6nemli kararlar almaktadir. Genellikle bilango ve gelir
tablosu kalemlerini kullanilarak yapilan finansal analizlerin yani sira firmanin nakit ve
nakit benzeri varliklarinin dolasimini gosteren ‘Nakit Akim Tablosu’ kalemlerinin
eklenmesiyle analizlerin kapsaminin genisletilmesi, bu c¢alismada hedeflenmistir.
Sirketler mevcut nakit kaynaklarim1 dogru aktarmak ve finansal nakit dongiilerini
stirdiiriilebilir kilmak i¢in nakit akis tablosu {ist yonetim agisindan olduk¢a 6nemli bir
finansal tablodur. Mali tablolar, finansal tablo kullanicilarinin karar vermelerine yardimci
olacak bilgiler saglamaktadir. isletme disindan bilgiye ihtiya¢ duyanlar devlet kuruluslari,
kreditorler yatirimeilar ve miisteriler iken isletme igerisinden bilgiye ihtiya¢ duyanlar

yoneticiler, ortaklar ve ¢calisanlardir.

Nakit akis tablosunun hazirlanmasi zorunlu olmadig: icin firmalar tarafindan gerekli
onem verilmemekteydi. TMS/TFRS’nin uygulanmast ile birlikte firmalarin finansal tablo
seti hazirlamalar1 zorunlu hale getirilmistir. Bu Setin i¢inde finansal durum tablosu
(bilango), kar veya zarar tablosu (gelir tablosu), nakit akislar tablosu, 6zkaynaklar
degisim tablosu ve dipnotlar yer almaktadir. Uygulamalarin zamanla yayginlagmasi ile
birlikte, bilango ve gelir tablosu gibi nakit akis tablosunun da finansal analizlerde
kullaniminin yayginlagmasi 6ngdriilmektedir. Nakit akis tablosu; finansal performansin
degerlendirilmesi, isletme degerinin hesaplanmasi, finansal giris ve ¢ikis planlamasinin

yapilmasi ve nakit biitgesinin olusturulmasi gibi faydalar saglanmaktadir.

Firmalarin finansal performanslarmin Olclilmesinde genellikle geleneksel oranlar
kullanilmaktadir. Bu oranlarin firmalarin nakit yonli finansal durumunu gdstermede
eksik taraflar1 bulunmaktadir. Finansal analizlerde kullanilan bilango ve gelir tablosu
tahakkuk esasina gore hazirlanan finansal tablolardir. Nakit esasina gore hazirlanan nakit
akis tablosunun da analiz siirecine dahil edilmesi ile isletmelerin nakit yaratma giicii ve
kullanim alanlar ile ilgili bilgiler elde edilebilecektir. Isletmeler, faaliyetlerinin devam
edebilmesi 1i¢in faaliyet risklerini azaltmaya yonelik gerekli Onlemleri almasi
gerekmektedir. Kar elde eden isletmeler bile nakit yonetimi konusunda basarisiz olmasi

durumunda firma yiikiimliiliklerini yerine getirmede problemler yasayabilmektedir.



Faaliyetlerin devamina iliskin olarak yeterli diizeyde nakit yaratamayan isletmeler,

yiiksek finansman maliyetli borglanmalar ile nakit saglamak zorunda kalabilmektedir.

Finansal performansin 6l¢iilmesinde genellikle finansal tablo analizinde kullanilan Klasik
yontemler uygulanmaktadir. Geleneksel oranlarin ve nakit akim oranlarinin birlikte
kullanilmasi ile firmanin finansal nakit dongiilerine ait bilgiler de analiz siire¢lerine dahil
edilmeye baslanmistir. Boylece karar vericiler, firmanin finansal durumunu nakit bazli
degerlendirme ve yorumlama imkéani elde edebilmektedir. Klasik analiz yontemleri
yerine de Kkarar vericilerin yonetim siireglerini kolaylagtiran ve farkli agilardan
degerlendirme olanagi saglayan farkli yontem ve modellere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Finansal performansin dl¢iilmesinde ise Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV)
modern analiz yontemi olarak caligmalarda siklikla kullanilmaktadir. Birbirinden farkli
kriterlerin veya birgok alternatiflerin oldugu karmasik analiz siireglerinde ¢6ziim
saglayabilmektedir. Belirlenen alternatifler arasinda en uygun olani segme, belli kriterlere
gore siralama yapma veya gruplandirma yapma gibi kullanim amacina gore degiskenlik

gosteren farkli analiz teknikleri i¢erisinde barindirmaktadir.

Bu arastirmanin amaci Borsa Istanbul’da islem géren ve enerji sektdriinde yer alan
firmalarin finansal tablolarini nakit akim oranlari ile analiz ederek, performanslarini
karsilastirmak ve degerlendirmektir. Endekste yer alan 20 firmanin finansal tablolar1
2020-2022 yillar1 arasinda analiz edilmistir. Nakit akisa dayali finansal performansin
Olclilmesinde kullanilan ‘Nakit Akim Oranlart’ literatiir arastirmasindan yola ¢ikilarak
belirlenmis olup, analizlerde en fazla tercih edilenler oranlar se¢ilmistir. Geleneksel
oranlar ile nakit yaratma ve nakit kullanimlarina iligkin bilgi veren nakit akim oranlar
birlikte kullanilmistir. Nakit akis tablosunun kendi ana kalemleri ile bilanco ve gelir

tablosu ana kalemleri arasindaki iliskiler degerlendirilmistir.

“Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri’nin uygulandigi g¢alismalar incelendiginde
TOPSIS analiz yonteminin siklikla kullanildigi ve sonug¢ olarak basarili performans
siralamalariin elde edildigi gozlemlenmistir. Bu nedenle verilerin analizlerinde Cok
Kiriterli Karar Verme yontemlerinden en uygun olan TOPSIS Yontemi tercih edilmistir.
Yapilan analizlerde 15 farkli oran kullanilmasi nedeniyle, firmalarin performansini
etkileyen birden fazla bagimsiz degisken s6z konusudur. Entropi Yontemi kullanilarak,

15 farkl kriterlerin 6nem diizeyleri objektif olarak belirlenmistir.



Literatiirde nakit akis tablosu ile yapilan c¢alismalarin daha smirli oldugu
sOylenebilmektedir. Nakit akis tablosunun firmalar tarafindan hazirlanmalari zorunlu hale
geldikten sonra farkli analiz modelleri olusturulmustur. Arastirmacilar farkli nakit akim
oranlarindan yararlanarak en sik kullanilan oran analizini ¢alismalarinda uygulamislardir.
Geleneksel oranlar gibi herkes tarafindan genel kabul gérmiis nakit akim oranlar
bulunmamaktadir. Bu nedenle ¢alismalarda kullanilan oranlarin birbirinden farklilik
gosterdigi gozlemlenmistir. Nakit akim oranlarin kullanildigi ¢alismalarin incelenmesi
sonucunda, analizlerde en sik kullanilan oranlar belirlenmistir. Bilango, gelir tablosu ve
nakit akis tablosunun ana kalemlerinin analize dahil edilmesine dikkat edilerek ¢alismada
kullanilan oranlar se¢ilmistir. Giiniimiizde nakit akis tablosu analizlerine heniiz yeterli
onem verilmemektedir. Zamanla nakit akisa bagli finansal tablo analizlerinin

yayginlagsmasi ve firmalar tarafindan kullaniminin artmasi beklenmektedir.

Bu ¢aligma esas olarak bes ayr1 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde kisaca ¢alisma
hakkinda bilgilere verildikten sonra literatiir taramasina yer verilmistir. Birinci boliimde
finansal performans hakkinda bilgiler verilip ikinci boliimde finansal tablolarin iginde yer
alan “Nakit Akim Tablosu” detay1 olarak ele alinmistir. Veri setinin tanitildig1 ve sektore
ait kisaca bilgiler verildikten sonra analizlerin yapildigi bolim yer almaktadir. Son
boliimde ise yapilan calismanin sonucunda olusan firmalarin performans siralamasina yer

verilirken, analiz sonuglara ait degerlendirmeler yer almaktadir.



LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde finansal performansin Sl¢lilmesine yonelik literatiirde yer alan tez ve
makaleler yer almaktadir. Finansal performansin dl¢iimiinde genel olarak “Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri”nin kullanildigini ve analizlerin klasik oranlar {izerinden
yapildig1 siklikla gézlemlenmistir. Klasik oranlarin hesaplanmasinda esas olarak bilango
ve gelir tablosu kalemleri kullanilmakta ve analizler yorumlanmaktadir. Bu tezin de
konusu olan, nakit akis tablosu kalemlerinin de kullanilmasi ile elde edilen nakit akim

oranlar1 veya nakit akis profillerini kullanarak yapilan ¢alismalar asagida siralanmustir.

Beaver (1966), yaptigi calisma nakit akim oranlar ile ilgili yapilan ilk ¢aligmalar arasinda
yer almaktadir. Nakit akim tablosu ile ilgili yaptig1 bir¢ok ¢alismas1 vardir. Nakit akislara
bagli olarak 30 farkli oran kullanarak firmalarin finansal basarisizliginin tahminini analiz
etmistir. Finansal basarisizlig1 firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe hali olarak
tanimlamistir. Nakit akimlar ile satiglar, varliklar, borglar gibi finansal kalemlerle iliski
kurarak basarisizlik gostergelerine ulasmaya c¢alismistir. Analiz sonucunda bazi

rasyolarin 5 yi1l dncesinden basarisizlik sinyalleri verebildigini tespit etmistir. (Beaver,

1966)

Carslaw ve Mills (1991), yaptiklar1 ¢alismada nakit akis tablosunun kullaniminin
yayginlasmasi gerektigini ve ara¢ olmasi gerektigini vurgulamislardir. Nakit akis
oranlarint bor¢ 6deme giiciinii 6lgen oranlar, gelirin kalitesini dlgen oranlar, sermaye
harcamas1 oranlari, nakit akis devir oranlar1 gseklinde sistematik olarak
gruplandirmislardir. 9 adet nakit akis oranini 4 ayri grupta incelemislerdir. Geleneksel
oranlar ile nakit akim oranlarmin birlikte kullanilmasi ile finansal olarak giiclii ce zayif

yonlerin daha kolay tespit edilebilecegini one stirmiislerdir. (Carslaw & Mills, 1991)

Giacomino ve Mielke (1993), yaptiklar1 ¢alismada nakit akim oranlari isletmenin finansal
giictinii ve karliligin1 6l¢mede kullanilmasinin faydali olacagini 6ne siirmiiglerdir. 9 nakit
akis oranimi yeterlilik ve etkinlik olarak 2 ayri grupta siniflandirmiglardir. Yeterlilik
oranlari, isletmenin nakit akislarimin yeterliligini Olgerken, etkinlik oranlari, diger
isletmelere gore nakit yaratma giiclinii 6l¢mektedir. Fortune 500°de yer alan kimya, gida
ve elektronik endiistrilerindeki sirketlerin 1986-1988 yillarindaki finansal tablolarini

analiz etmislerdir. (Giacomino & Mielke, 1993)



Gup ve digerleri (1993), yaptiklar1 ¢alismada nakit akis tablosunda yer alan isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina gore pozitif (giris)
veya negatif (¢ikis) olarak 8 ayr1 nakit akim profili olusturmuslardir. “Nakit Akislarinin
Sagladig1 Faaliyetler Yontemi” Gup ve digerleri tarafindan ilk kez ortaya konulmustur.
Calismalarinda 1745 firmanin finansal tablolarin1 6 finansal oran ile incelemislerdir.
Sonug olarak firmalarin %46's1 ikinci, %35’ dordiincli nakit akigt modeline sahip

oldugunu tespit etmislerdir. (Gup, Samson, Dugan, Kim, & Jittrapanun, 1993)

Mills ve Yamamura (1998), yaptiklar calismada nakit akis oranlarini bor¢ 6deme giiciinii
Olgen oranlar ve likiditeyi 6lgen oranlar olmak iizere iki ayri grupta incelemislerdir.
Serbest nakit akiglarinin da isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmesinde 6nemli oldugunu
vurgulamiglardir. Nakit akis tablosu likidite analizde bilanco ve gelir tablosuna gére daha
giivenilir oldugunu 6ne siirmiislerdir. Isletmelerin likidite giiciinii 6lcen 8 nakit akis orani

tizerinden oyun endiistrisindeki firmalari analiz etmislerdir. (Mills & Yamamura, 1998)

Yilmaz (1999), calismasinda varsayimsal olarak bir isletmenin (Anonim Sirketi) 1998
yili finansal tablolarindan yola ¢ikarak nakit akis rasyonlarini hesaplayip, sonuglar
tizerinden firmanin finansal performansini degerlendirmistir. Calismada literatiirde yer
alan 20 adet nakit akim orani kullanmistir. Sonu¢ olarak paranin zaman degeri ve
enflasyon olgulara istinaden isletmelerin nakit etkinliginin olduk¢a énemli oldugunu ve

bu rasyolarin, analiz konusunda etkili araglar oldugunu belirtmistir. (Yilmaz H. , 1999)

Ryu ve Jang (2004), yaptiklar1 ¢aligmada ticari oteller ile kumarhane otellerinin 5 yillik
finansal tablolarini geleneksel oranlar ve nakit akim oranlari ile analiz etmiglerdir. Analiz
yontemi olarak bagimsiz o6rneklem t-testi kullanmiglardir. Kumarhane otellerinin likidite
oranlart ticari otellere gore daha yiiksek ¢ikmistir. Aralarindaki farkin otel tiirlerinin farkl
olmasindan kaynaklanabilecegi varsayilmistir. Sonug olarak iki farkli analiz yontemi ile

farkli sonuglar elde etmislerdir. (Ryu & Jang, 2004)

Jooste (2006), yaptigi ¢aligmada kimya ve petrol, gida ve elektronik sektoriinde faaliyet
gosteren Giiney Afrika ve ABD firmalarimi karsilastirmistir. 9 adet nakit akis orani
kullanarak 1986-1988 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 incelemistir. Uluslararasi
pazarlarda, Giiney Afrika endistrilerinin finansal performansinin daha 1yi

anlasilabilmesini bu hedeflemistir. Sonugta, nakit akis rasyolarinin geleneksel oranlar ile



birlikte kullanilmasinin isletmelerin finansal agidan giiglii ve zayif yonlerinin daha

objektif yorumlanabilecegi sonucuna varmistir. (Jooste, 2006)

Yildirim (2009), ¢alismasinda IMKB’de islem goren tas ve topraga dayali sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin nakit akis rasyonlari ile analiz etmistir. 12
rasyo ile 2006-2008 yillar1 arasindaki isletme performanslarini incelenmis ve sektor
ortalamalar1 ile karsilastirilmistir. Incelenen yillarda isletmelerin nakit yaratma
konusunda vyetersiz kaldigin1 ancak rasyo ortalamalarmin yeterli diizeyde olmasi

nedeniyle sektorel performansin iyi oldugu sonucuna varimstir. (Yildirim, 2009)

Kargin ve Aktas (2011), yaptiklar1 ¢calismada Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)’na
gore hazirlanmis olan nakit akis tablolarini analiz etmislerdir. Insaat sektoriinde faaliyet
gosteren ve halka acik olan bir isletmenin 2006-2010 yillart arasindaki nakit akis
tablolarini karsilagtirmali tablolar analizi, egilim yiizdeleri analizi, rasyo analizi ve nakit
akislarinin saglandig: faaliyetler modeli yontemleri ile incelemislerdir. Yaygin kullanilan
analiz teknikleri ile birlikte nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler modelinin kullanilmasi

ile daha yararli bilgiler saglanabildigi ortaya koyulmustur. (Kargin & Aktas, 2011)

Frank ve James (2014), ¢aligmalarinda Nijerya Menkul Kiymet Borsasi’nda islem goren
ve gida-icecek sektoriinde faaliyet gOsteren 6 isletmenin finansal tablolarini g¢oklu
regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. 2007-2011 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinda
nakit akis ile isletme performans: arasinda anlamli bir iligki olup olmadigim
arastirmuglardir. Isletme faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit
akislari ile igletme performansi arasinda pozitif, yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit

akiglari ile aralarinda negatif iliski oldugu sonucuna varmiglardir. (Frank & James, 2014)

Orhan ve Basar (2015), yaptiklar1 calismada BIST Ulusal 100 endeksinde faaliyet
gosteren 55 isletmenin, 2008-2013 yillar1 arasindaki finansal tablolarini incelemislerdir.
Nakit akis tablosundan yola ¢ikarak isletmelerin nakit akis profilleri olusturulmus ve 6
finansal oran ile aralarindaki iligki istatistiksel yontem ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda isletme faaliyetlerinden pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden negatif
nakit akisia sahip olduklar1 saptanmustir. Isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu olgun ya da
basaril isletme sinifinda yer aldig1 gozlemlenmistir. (Orhan & Basar, 2015)

Sakarya ve Akkus (2015), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren 19 cimento

isletmesinin  2010-2013 yillar1 arasindaki mali tablolari1  kullanarak finansal



performanslarini analiz etmislerdir. Calismada geleneksel oranlar ile 12 adet nakit akim
orant kullanilmig olup, CKKV yontemlerinden olan TOPSIS yontemi ile iki farkli
siralama elde edilmistir. Kriterlerin 6nem siralar1 belirlenmis ve finansal oranlar
agirliklandirilmistir.  Sonugta kullanilan farkli oranlara gore sirketlerin finansal

performanslarinin farklilik gosterdigi tespit edilmistir. (Sakarya & Akkus, 2015)

Barua ve Saha (2015), yaptiklar1 ¢calismada Banglades borsasinda islem goren imalat
sirketlerinin  2001-2010 yillar1 arasindaki finansal tablolarini analiz etmislerdir.
Calismalarinda nakit akis oranlar1 ile geleneksel oranlar: karsilastirarak hangisinin daha
etkili oldugunu oOlgmeyi amaglamiglardir. Nakit akis oranlarinin gelecekteki nakit
akimlarin1 tahmin etmede geleneksel oranlara gére daha iyi sonuglar verdigini tespit

etmislerdir. (Barua & Saha, 2015)

Basar ve Azgi (2016), yaptiklart calismada BIST’de islem goren perakende ticaret
sektorilinde faaliyet gosteren 6 isletmenin 2010-2014 yillar1 arasindaki finansal tablolarini
analiz etmislerdir. Nakit akim rasyolar1 ve serbest nakit akislar1 hakkinda bilgiler
verilerek, finansal oranlar hesaplanmigtir. Aralarinda giiglii iliski bulunan oranlar ise
korelasyon analizi ile tespit edilmistir. Firmalarin ortalama olarak isletme faaliyetlerinden
pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden negatif olarak nakit akis yarattig1 sonucuna

vartlmistir. (Basar & Azgin, 2016)

Uygurtiirk ve Vargun (2016), ¢alismalarinda BIST’de insaat ve bayindirlik sektoriinde
faaliyet gosteren 9 firmanin finansal performanslarini 6 adet nakit akim oran1 kullanarak
analiz etmislerdir. Isletmelerin KAP ’tan elde edilen 2013-2015 dénemine iliskin finansal
tablolarin1 CKKYV yontemlerinden VIKOR yontemi ile analiz etmis olup kriterlerin 6nem
diizeylerini esit olarak varsaymigslardir. Calisma sonucunda sektoriin istikrarsiz nakit
akigina sahip olmasi nedeni ile sirketlerin performanslarinin yillar bazinda degiskenlik

gosterdigi belirlenmistir. (Uygurtiirk & Vargiin, 2016)

Yilmaz ve Igten (2018), calismalarinda BIST’de islem goren 31 GYO’nun finansal
performansini nakit akim oranlar1 kullanarak analiz etmis ve sektoriin 2007-2016 yillari
arasindaki gelisimini de degerlendirmiglerdir. Calismada 9 adet nakit akim orani
kullanilmistir. Analizlerde CKKV yontemlerinden olan TOPSIS yontemi kullanilmig
olup uygulama sirasinda kriterlerin agirliklar1 esit olarak varsayilmistir. Calisma

sonucunda sektoriin nakit yaratma giiciiniin 2009 yilinda en {ist seviyeye ulastigi, sonra



nakit gliniin azaldigr ve 2015 yilindan itibaren tekrardan artis gostermeye basladigi

gdzlemlenmistir. (Y1lmaz & Igten, 2018)

Karadeniz ve digerleri (2018), calismalarinda 32 iilke borsasinda islem goren 244 restoran
isletmesinin nakit akig tablolarmi 2011-2016 yillar1 arasinda incelemislerdir. Analiz
yontemi olarak “Nakit Akislarinin Sagladigi Faaliyetler Yontemi™ni kullanarak sektoriin
diinya ¢apindaki konumunu degerlendirmislerdir. Halka acik restoranlarin kisith olmasi
ve verilerin analize uygun olmamasi nedeniyle Tiirkiye ¢alismaya dahil edilmemistir.
Sonugta, isletmelerin esas faaliyetlerinden pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
negatif nakit akigina sahip oldugu gozlemlenmistir. Nakit akis profili olarak ise firmalarin
yogun olarak olgunluk ve biiyiime evresinde olduklar1 sonucuna varilmistir. (Karadeniz,

Glinay, Dalak, & Beyazgiil, 2018)

Kaplanoglu (2018), yaptig1 calismada 18 adet nakit akis oran1 kullanarak BIST kimya,
petrol, kauguk ve plastik tirtinler sektoriindeki firmalarin finansal performanslarini analiz
etmistir. CKKV yontemlerinden olan ARAS ve COPRAS ile iki farkli performans
siralamasi elde edilmistir. 32 sirketin 2017 yil1 finansal tablolar1 veri olarak kullanilmistir.
Calisma sonucunda iki farkli yonteme gore birbirine yakin ama farkli performans

siralamalart elde edilmistir. (Kaplanoglu, 2018)

Tutkavul (2018), yaptig1 ¢alismada otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
2012-2016 yillart arasindaki finansal tablolarini nakit akim oranlari ile analiz etmistir.
Analiz yontemi olarak ilk oran analizi, sonra CKKV yontemlerinden Promethee Y 6ntemi
uygulanmistir. Sonug olarak en iyi finansal performansa sahip isletmeler sirasi ile
FROTO, TOASO ve OTKAR olurken en kotii performansa sahip sirketler TTRAK,
ASUZU ve KARSN olmustur. (Tutkavul, 2018)

Tifekei ve Karaca (2019), calismalarinda Fortune 500°de yer alan en yiiksek net satis
geliri olan ilk 50 uluslararasi isletme ile, ulusal ilk 50 isletmeninin nakit akis tablolarini
inceleyerek performanslarini karsilastirmislardir. Analiz yontemi olarak nakit akim
rasyonlar1 ile oran analizi kullanilmigtir. 2010-2016 yillarim1 kapsayan calismada,
isletmelerin nakit akim profilleri ¢ikarilmistir. Sonug¢ olarak analizlerde nakit akis
tablosunun diger finansal tablolar ile birlikte kullanilmasi ile isletme hakkinda énemli

bilgiler elde edilebilecegi sonucuna varilmstir. (Tiifek¢i & Karaca, 2019)



Tiifek¢i (2020), calismasinda BIST’de islem goren ‘Metal Egsya Makine Elektrikli
Cihazlar ve Ulasim Araglar1’ sektdriinde faaliyet gosteren 12 igletme ile ‘Tekstil, Giyim
Esyasi1 ve Deri’ sektoriindeki 10 isletmenin finansal performanslarini nakit akis profilleri
ile incelemistir. 1998- 2002 yillarindaki finansal tablolarini CKKV yontemlerinden
TOPSIS ile analiz etmis ve performans siralamalarini tespit etmistir. Incelemede
ekonomik krizde dikkate alinmis olup iki sektorde de basarili isletmelerin Model 4

(Biiyiiyen Isletme) profili oldugu sonucuna ulasilmistir. (Tiifekci M. , 2020)

Akdeniz (2020), calismasinda geleneksel oranlar ile 12 adet nakit akim oran1 kullanarak
Borsa Istanbul ‘Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 46 firmanmn finansal
performanslarin1 2016-2019 yillar1 arasinda analiz etmistir. Analiz ¢calismasinda CKKV
yontemlerinden ARAS yoOntemi kullanilmis olup, kriterler Entropi yontemi ile
agirliklandirilmistir. Calisma sonucunda geleneksel oran ile nakit akim oranlari ile elde

edilen siralamalarin farkli performans sonuglari ortaya ¢ikmistir. (Akdeniz, 2020)

Akdogan, Kiiciiktop ve Acikgdz (2020), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren
444 firmay1 13 sektor olarak gruplandirmig ve 2015-2019 yili arasindaki finansal
tablolarini incelemislerdir. Sektor bazinda nakit akis tablosuna ait ana ve alt kalemlerini
inceleyerek nakit hareketlerini degerlendirmislerdir. BIST de kote olan tiim sirketlerin
incelenmesi ile Tiirkiye ekonomisinin genel durumunu temsil eden 6rneklem segildigi
varsayilmistir. Sonug olarak, ¢ogu sektoriin ana gelirlerini esas faaliyetlerden yarattigini
ve uzun vadede dis finansman bagimliligini azalttigi gozlemlenmistir. (Akdogan,

Kiigiiktop, & Acgikgoz, 2020)

Sakarya ve Girgin (2020), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goéren Ana Metal
Sanayi sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarini 2015-2019 yillar1 arasinda
incelemislerdir. CRITIC yontemi ile 15 adet nakit akim oran1 agirliklandirilmis ve CKKV
yontemlerinden olan TOPSIS yontemi ile sektdrde yer alan 17 igletmenin performans
siralamalart yillar bazinda belirlenmistir. Her yil sirket performanslarinin degistigi

analizler sonucunda gézlemlenmistir. (Sakarya & Girgin, 2020)

Apan ve Oztel (2020), ¢alismasinda BIST Orman KAagit Basim Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalarin nakit akim oranlari ile finansal performanslarini analiz etmislerdir. 15
firmanm 2011-2018 yillar arasindaki finansal tablolarin1 Biitiinlesik Entropi-EDAS

yontemi ile incelemislerdir. 12 adet finansal oran seg¢ilmis olup, Entropi yontemi ile



kriterlerin agirliklar belirlenmistir. Sonugta olarak KART firmasi, 2015 yil1 hari¢ olmak
lizere diger yillarda basarili performans gostermistir. (Apan & Oztel, 2020)

Yilkan (2020), ¢alismasinda Borsa Istanbul’da islem géren Gida sektdriindeki firmalarin
finansal performanslarint CKKV yontemlerinden TOPSIS ve ARAS yontemleri ile
incelemistir. 25 isletmenin finansal tablolar1, 8 adet nakit akis oran1 kullanilarak 2013-
2017 yillar1 arasinda analize tabi tutulmustur. Calismanin sonucunda her iki yonteme gore
firmalarin performans siralamalari farkli olmasina ragmen birbirine yakin sonuglar elde

edilmistir. (Yilkan, 2020)

Uygurtiirk ve Yilkan (2020), calismalarinda nakit akis oranlarma gére Borsa istanbul’da
islem goren gida ve icecek sektoriindeki 25 sirketin finansal performanslarint CKKV
yontemlerinden TOPSIS ve ARAS yontemleri ile incelemisglerdir. 2013-2017 yillarina ait
finansal tablolar analizlerde kullanilmistir. Calisma sonucunda iki yonteme gore
kiyaslama yapilmis ve yil bazinda birbirlerine yakin ama farkli performans siralamalari

elde edilmistir. (Uygurtiirk & Yilkan, 2020)

Biiyiikatak (2021), ¢alismasinda nakit akis ve geleneksel oranlar ile BIST Kimya Petrol
Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarini analiz etmistir.
17 isletmenin finansal tablolar1 2018 ve 2019 yillart i¢in veri seti olarak kullanilmistir.
Analiz olarak CKKV yontemlerinden TOPSIS yontemi kullanilmis olup isletmelerin
performanslar1 siralamaya tabii tutulmustur. Calismanin sonucunda klasik finansal
oranlarin nakit akis oranlari ile birlikte kullanilmasiyla daha dogru degerlendirilmeler

yapilabilecegi tespit edilmistir. (Biiyiikatak, 2021)

Ciftci ve digerleri (2021), calismalarinda BIST Enerji endeksinde hisseleri islem goren
firmalarin finansal performanslarin1 nakit akis oranlari ile analiz etmislerdir. CKKV
yontemlerinden CoCoSo yontemini kullanarak 2012-2019 yillarin1 kapsayan finansal
tablolar degerlendirilmistir. Kriter agirliklandirilmasi ise CRITIC yontemi ile yapilmustir.
Calisma sonucunda en yiiksek ve en diisiik performansa sahip sirket belirlenmistir.

(Ciftei, Yildirim, & Yildirim, 2021)

Aldemir ve Karaca (2022), yaptiklar1 calismada Fortune 500 listesine secilen ilk 50 Tiirk
firmanin, 2010-2020 donemlerindeki finansal tablolarini analizlerde kullanmislardir. 9
farkli nakit akis rasyosu kullanarak nakit akis profillerini olusturmuslardir. Analiz

yontemine gore 8 farkli modelde, ‘Model 2’ basarili isletmeyi temsil etmektedir.
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Calismada Model 2 kategorisine giren firmalar incelenerek, hangi nakit akim oranlarinin
bu modele girmelerine etki ettigi Panel Lojistik Regresyon ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda sadece X6 (IFNA/Uzun vadeli bor¢+ Varlik alimi (Duran Varlik Toplami)
+Odenen Temettii) degiskeni basarili isletme kategorisini etkiledigi tespit edilmistir.
(Aldemir & Karaca, 2022)

Sakarya ve Erayman (2022), calismalarinda BIST bilisim sektoriinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarini analiz etmislerdir. Sektérde yer alan 20 firmanin 2017-2020
yillar1 arasindaki finansal tablolari veri olarak kullanilmistir. Analiz yontemi olarak
CKKV yontemlerinden PROMETHEE uygulanmistir. Nakit akis oranlari Entropi
yontemi ile agirliklandirilmistir. Sonug olarak firmalarin performanslariin yillar bazinda

degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. (Sakarya & Erayman, 2022)

Sakarya ve ilkdogan (2022), yaptiklar ¢alismada Borsa Istanbul bilisim sektdriinde yer
alan firmalarin finansal performanslarii CKKV yontemlerinden TOPSIS ile analiz
etmislerdir. 14 islemenin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilmistir. 14
adet nakit akis oranlariin 6nem diizeyleri ise CRITIC yontemi ile tespit edilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen performans siralamasina gore basarili ve basarisiz firmalar
belirlenmistir. (Sakarya & Ilkdogan, 2022)

Temiir ve Tulum (2022), calismalarinda Borsa Istanbul bilisim endeksinde yer alan 19
firmanin finansal performanslarini nakit akig oranlarina gore incelemislerdir. 2018-2020
yillart arasini kapsayan g¢aligmalarinda analiz yontemi olarak CKKV ydntemlerinden
CoCoSo ve TOPSIS kullanilmistir. 16 adet nakit akim oranin O6nem diizeylerini
belirlemek i¢cin CRITIC yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda iki farkli yonteme
gore farkli performans siralamalar1 elde edilmistir. Analizlerin tutarligini teyit etmek

amactyla Spearman’in ‘Sira iliskisi Testi” uygulanmistir. (Temiir & Tulum, 2022)

Sakarya ve Budak (2022), calismalarinda BIST perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin gore finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile analiz
etmislerdir. 2017-2020 yillar1 arasindaki finansal tablolar nakit akis oranlarma gore
incelenmigstir. Nakit akis oranlar1 Gelistirilmis Entropi ile derecelendirilmistir. Calisma
sonucunda performans siralamalarina gore en basarili ve basarisiz sirket belirlenmistir.

(Sakarya & Budak, 2022)
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1. FINANSAL PERFOMANS

1.1. Performansin Tanimi
Kiiresellesme ile artan rekabet kosullarinda, firmalar hedef pazarindaki konumunu
degerlendirebilmesi ve rakipleri ile kendilerini mukayese edebilmesi i¢in firmalar mali

tablolarini analiz ederek mevcut performanslarini degerlendirilebilmektedir.

Performans kelimesinin anlami Tiirk Dil Kurumu'na gore “basarim” demektedir.
Performans, sirketlerin glinimiiz ve bugiinden gelecege yonelik olarak kendilerine
koyduklar1 hedefler dogrultusunda almis olduklar1 aksiyonlarin karsiligidir. Performans
sirketlerin mevcut konumlarimi yukarilara tasiyabilmek adina kendilerine en uygun
planlamalari, stratejileri ve zaman dilimlerini belirleyip, bunlar1 dogru sekilde dogru
kisiler ve baglantilarla en dogru zamanda uygulayip, kendi hedefleri dogrultusunda
gozlemleyip Ol¢limledikleri siiregtir. Kendilerine en uygun performans oOl¢limlerini
kullanarak var olan sistemden aldiklar1 verimdir. Kisacas1 performansin karsiligi mevcut

girdilere karsilik aldiklar1 ¢iktilardir.

Hizla biiyiiyen teknoloji ile glinimiizde bilgiye ulasabilmek oldukc¢a kolaylagmistir.
Firmalar pazar paylarini artirmak, rakiplerine kars1 rekabet avantaji elde edebilmek ve
firma degerini artirmak adina bazi stratejiler olusturmakta ve basariy1 artirma yolunda bu
stratejileri takip etmektedir. Finansal performansin Sl¢iilmesi ile firmalar rakipleri ile
kendi siralamalarimi takip edebilmekte ve alternatifler arasindaki en iyi firma ile

kendilerini karsilagtirabilme imkan1 saglamaktadir.

Finansal performans 6l¢iimiinde farkli yontemler s6z konusu olmakla birlikte finansal
oranlar firmalarin mali a¢idan giiciinii gostermektedir. Yatirimcilarin hisse senedi
alimlarinda, bankalarin kredi onay siireglerinde, yoneticilerin yatirim kararlarinda veya
devlet kurumlar1 tarafindan alinan kararlarda bu finansal oranlar gosterge olarak

kullanilmaktadir.

1.2. Firma Performansi ve Tiirleri
Performans, belli bir amag ve hedefler dogrultusunda yapilan faaliyet sonug¢larinin nitel
ve nicel olarak ifade edilmesidir. Bu amag ve hedefler firmanin kendi i¢ ve dis etkenlerine
baglh olarak degismekle birlikte, en temel amag¢ firmalarin varliklarini devam

ettirebilmeleridir. Gelecege yonelik planmis hedefleri gerceklesme derecesi, firmanin

12



ortaya koydugu performansi gostermektedir. Firmanin sahip oldugu kaynaklarin ne
derecede etkin ve verim kullanildigi, firmanin mali tablolarindan yola ¢ikilarak analizler

ile degerlendirilmektedir. (Basdar, 2019)

Performans diizeyinin belirlenmesindeki ilk asama, firmanin temel amag ve hedeflerinin
belirlenmesidir. Bu hedefleri gergeklestirme derecisini 6lgebilmek ve analiz edebilmek
adina somut Kriterlerin belirlenmesi gerekmektedir. Siire¢ i¢inde elde edilen bilgilerin
analiz edilmesi ile firmanin mevcut durumu tespit edilmektedir. Boylece firmanin
performans diizeyi belirlenmis olup, gelecege yonelik olarak yapilan planlamalarda bu

ciktilar karar vericiler i¢in yol gdsterici olabilmektedir.

Sekil 1.2.1 Performans Diizeyinin Belirlenme Siireci (Grady , 2001)

Stratejik
amaglarin ve
hedeflerin
olusturulmasi
iyilestirmeye
yonelik
onlemlerin
alinmasi

Performans
oOlgltlerinin
belirlenmesi

Somut
hedeflerin
tespit
edilmesi

Elde edilen
bilgilerin
raporlanmasi

Bilgilerin elde
edilmesi

Performans 6l¢limii sonucunda elde edilen ¢iktilarin kullanim amaglari asagida maddeler

halinde siralanmistir. (Basdar, 2019)

e Mevcut durumun basarili ve basarisiz yonleriyle tespit edilmesi,

e Yoneticilerin karar verme ve yonetim siireclerinin kolaylastirilmasi,

e Belirlenen amac¢ ve hedeflerin gerceklesme derecesine gore performans
degerlendirmesi ve siireglerin iyilestirilmesi,

e Performans Ol¢lim kriterlerin standartlastirilmast ile belli periyotlardaki

degisimlerin takip edilmesi ve karsilastirilma yapilabilmesi,
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Hedef pazarindaki konumunu takip edebilmek ve rakipler ile mukayese imkani
elde edebilmek,

Stire¢ icindeki gelisimin takip edilmesi ve alinan kararlarin etkilerinin
gbzlemlenmesi

Eksik yonlerin tespit edilmesi sonucunda performansin artirilmasina yonelik
olarak kararlarin alinmasi,

Basarili performans gosterilimi sonucunda calisanlara yonelik 6diil, terfi, prim,
egitim veya transfer kararlari ile motive edici ortamin saglanmast,

Onceki yillardaki performanslarin dikkate alinmasi ile gelecege y&nelik
tahminlerde bulunulmasi ve planlama yapilmasi, gibi faydalara verilen 6rnekler

artirilabilmektedir.

1.2.1. Nitel Firma Performansi

Kiiresellesme ile birlikte ekonomik, teknolojik ve sosyal degisim siirekli devam etmekte

ve yenilenme ve degisim kiiltiirii firmalar1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Firmalar

degisimi yakindan takip edebilmek, kurum kiiltiiriinii esnek bir yap1 ile siirdiirebilmek

icin ¢evresel kosullar1 da dikkate alan sistemli bir organizasyon yapisi olusturmalidir.

Nicel yontemler ile finansal performansin 6lgiilmesi ve gelistirilmesi klasik yontemler

olarak uygulanmaktadir. Giiniimiizde finansal olmayan performans gostergeleri, ile

genellikle neden sonug iliskisi kurarak bu analizlerin kapsami genisletilmistir. Nitel

performansin 6l¢iilmesi nicel yontemlere gore daha zordur. Ancak firmanin tim

departmanlarinin yakinda takip edilmesi ve performanslarinin iyilestirilmesi firmanin

basarisin1 ve performansini olumlu olarak etkilemektedir. Asagidaki tabloda nitel firma

performans Olgiitlerine bazi 6rnekler verilmistir.

Tablo 1.2.1-1 Nitel Firma Performans Olgiitlerine Bazi Ornekler

e  Uriiniin teslimat siiresi e Yeni {irlin sayis1

e Diisiik kaliteli tirtinlerin iade miktari e Hurda orani

e Garantili iirlinlerin hasar maliyeti e Sikadyet sayis1 ve geri doniis
sliresi

e Miisteri memnuniyet orani e Zamaninda teslimat orani

e Pazardaki hacim biiyiikligii e Uretim hacmi
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Hatali iirtinlerin orani e Egitilen personel sayisi

e (alisan memnuniyeti e  Orgiit kiiltiirii gelisimi
e Personel devir oran e Teknolojik yatirimlar
e Sosyal sorumluluk projeleri e {letisim ve bilgi akis

1.2.2. Nicel Firma Performansi
Firma performansinin sayisal yontemler ile Olgiilebildigi ve yorumlanabildigi
analizlerdir. Bu boliim firmalarin; tiretim performansi, pazarlama performansi, yenilik

performansi ve finansal performansi olarak dort ayr1 baslik altinda incelenmistir.

1.2.2.1.  Firma Uretim Performansi
Uretim, firmanimn sahip oldugu kaynaklarin en etkin ve verimli sekilde kullanilmasi
sonucunda elde edilen mal veya hizmettir. Uretim performansi ise belli bir zaman dilimini
kapsayan siire¢ sonucunda elde edilen ¢ikt1 veya ¢alisma sonucudur. En az girdi ile en
fazla ¢ikti elde edebilmek iiretim biriminin temel amaclarindan biridir. Firma tiretim
siirecinde rakiplerinden farklilastig1 ve deger yaratabildigi noktalarda rekabet avantaji
elde edebilmektedir. Firma performansinin artmasi ve hedeflerine ulasabilmesi igin
{iretim siireglerinde alinan stratejik kararlar oldukca onemlidir. Uriin veya hizmetin kalite
diizeylerin artmasin1 saglamakla birlikte maliyetlerinde minimum seviyede tutulmasi
firmanin basarisin1 destekleyen etkenlerdir. Stok yonetimi ile tiretim miktar1 dogru
planlanmali ve en kisa siirede stoklar nakde doniistiiriilmelidir. Uretim hattinda siirekli
kalite kontrolleri yapilmal1 ve firma tarafindan iiretim siireglerini gelistirmeye yonelik

olarak yatirimlar yapilmalidir.

1.2.2.2.  Firma Pazarlama Performansi
Firmanin pazarlama performansi iretilen {riin veya hizmetin satis hedefleri
dogrultusunda tiiketiciye ulastirma yetenegini ifade eder. Yiiksek rekabet tiikketiciye genis
tercih imkan1 sundugundan dolay1 {irlin veya hizmetin tiiketicinin istek ve ihtiyaglarina
gore uyarlanabilmesi i¢in siirekli pazar analizi yapilmalidir. Hedef pazar, yakindan takip
edilerek tirtin gelistirme veya yeni iriin piyasaya siiriilmesi ile pazar payi artirilabilir.

Satiglar artik¢a karliligin da artacagi varsayimi ile firmanin varligini siirdiirebilmesi i¢in
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pazarlama performansi olduk¢a Onemlidir. Pazarlama birimi, talep edilen iiriin veya
hizmeti en uygun satis kanallari ile tiiketiciye ulastirmak ve etkin fiyat politikas1 olusturup
bilinirligi artirmaya yoOnelik faaliyetleri silirdlirerek firmanin performansina katki
saglamaktadir. Uretim firmalarinda stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 firmanin yasamsal
dongiisiinii devam ettirebilmesi i¢cin dnemli Ol¢iittiir. Pazarlama ve satig biriminin iiriin
veya hizmetin dogru zamanda tiiketiciye ulastirma basarisi yani satis bagarist firmanin

gelirini artirmakla birlikte performansini iist seviyeye ¢ikarmaktadir.

1.2.2.3. Firma Yenilik Performansi
Hedef pazarindaki tiiketici profilinin yakindan incelenmesi ile firmanin sahip oldugu iiriin
veya hizmetin degisen miisteri istek ve ihtiyaclarina gore ¢abuk cevap verme kabiliyeti
performansi artici bir unsurdur. Firmalar, arastirma ve gelistirme departmanlarina siirekli
olarak kaynak aktarmali ve yapilan yeniliklerin basarisi takip edilmelidir. Disaridan satin
alman iirlin veya hizmet yerine firmanin kendi ihtiyaglarini kendilerinin karsilayabilme
yetenegi, disa olan bagimlig1 azaltmakta ve rakiplerine karsi rekabet avantaji
saglamaktadir. Firmanin tim departmanlarina yonelik olarak gelistirilen projeler, is
siireclerinin daha 1yi bir noktaya gelmesine katki saglamaktadir. Var olan iiriinlerin
gelistirilmesi, pazara sunulan yeni lriinlerin sayisi, i§ silireglerinin sistemlesmesine

yonelik tasarlanan projeler firmanin yenilik performansini artirmaktadir.

1.2.2.4.  Firma Finansal Performansi
Finansal performans, firmanin mali tablolarinin analiz edilmesi sonucunda elde edilen
finansal gostergelere gore firmanin ekonomik hedeflerini yerine getirebilme derecesini
ifade eder. Bu hedefler firma yonetimi tarafindan belirlenirken, isletmeden isletmeye
farklilik gostermektedir. Finansal gostergelere 6rnek olarak piyasa degeri, yatirimlarin
verimliligi, karhilik artisi, satislarda biiyltime, varlik satin alimlari, temettii oran1 ve
Ozsermaye karlilig: verilebilir. Firmanmn en 6nemli performans 6l¢iitii olmakla birlikte,
karar vericiler finansal yonetim basarisin1 bu gostergelere gore degerlendirmektedir.
Firma hakkinda bilgi almak isteyen kisiler (yoneticiler, yatirimeilar, finansal kuruluslar,
vb.) esas olarak bu finansal gostergelerden yararlanmaktadirlar. Bu agidan finansal
tablolarin ve gostergelerin giivenli, objektif, anlasilabilir ve dogru olarak belirlenen

standartlara gore olarak hazirlanip, kamuoyu ile paylasilmasi énemlidir.
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1.3. Finansal Tablolar
Finansal tablolar belirli donemde isletme tarafindan olusturulan ve firmanin mali
durumunu hakkinda finansal tablo kullanicilarina bilgi saglayan araglardir. Bu tablolarin
sekil ve usul sartlart MSUGT’ de ve TMS1’de yer verilmistir. (Arabact & Cavdar , 2018)
Finansal tablolar en dogru ve giivenilir sekilde bu kurallara uygun olarak hazirlanmalidir.
Karar alma stireglerinde, isletmenin mevcut durumunu analiz etmede ve gelecege yonelik

biitgelerin hazirlanmasinda bu finansal tablolardan yararlanilmaktadir.

Finansal performansin olglimiinde firmaya ait mali tablolar kullanilmaktadir ve bu
tablolar asagida siralandirilmistir. Finansal tablolar1 olusturan kalemler arasindaki
iligkiler finansal oranlar kullanilarak firmanin performans: degerlendirilmektedir.
Asagida yer alan finansal tablolardan, bilango ve gelir tablosu temel finansal tablolar
olarak kabul edilirken digerleri ek finans tablo statiisiinde yer almaktadir. (Arabact &

Cavdar, 2018)

Bilanco (Finansal Durum Tablosu)

Gelir Tablosu (Kar / Zarar Tablosu)
Nakit Akis Tablosu

Ozkaynak Degisim Tablosu

Kar Dagitim Tablosu

Fon Akim Tablosu

Satiglarin Maliyeti Tablosu

Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu

V V V V V V VYV VYV VY

Dipnotlar (Agiklayict Notlar)

Bu ¢alismada kullanilan nakit akim oranlar1 bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu
kalemlerinden olusmaktadir. Bu nedenle asagida sadece bu ii¢ finansal tablo hakkinda

bilgilere yer verilmistir.

1.3.1. Bilango
Bilanco, firmanin belli bir tarihteki varliklarini ve kaynaklarin1 gdsteren finansal tablodur.
Bilanco kalemlerine ait ek bilgiler dipnotlarda yer almaktadir. (Arabact & Cavdar, 2018)
Bilanco temel olarak aktifler (varliklar) ve pasifler (kaynaklar) olmak iizere iki béliimden
olugmaktadir. Bu iki boliimiin toplamlar1 birbirine esit olmak zorundadir. Aktifler en likit

varliklardan en az likit olan varliklara dogru siralanmaktadir. Aktifler donen varliklar ve
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duran varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Donen varliklar 1 yi1l ve daha az siirede paraya

cevrilebilirken, duran varliklar 1 yildan fazla siirede paraya ¢evrilebilmektedir.

Pasifler vadesi kisa olan kaynaklardan uzun vadeli olana dogru siralanmaktadir. Pasifler;
kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar olmak tizere
tic boliimden olugsmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadesi 1 yil ve daha kisa
iken, uzun vadeli yabanci kaynaklarin vadesi 1 yildan daha uzundur. Pasiflerde yer alan
O0zkaynaklar ise isletme sahiplerinin ve ortaklarinin isletmeye koyduklar1 sermayeyi ve
isletme varliklar1 {izerindeki haklarin1 gostermektedir. Aktiflerin toplami borglar ve
Ozkaynaklar toplamina esit olmak zorundadir. Bilangoda ana toplamlar ve ara toplamlar
gosterilmelidir. Dipnotlarda kullanilan yontem veya diizeltmelere iliskin gerekli
aciklamalara yer verilmelidir. Varliklar ve yiikiimliliikler gercege en uygun degerleri ile

gosterilmelidir.

Raporlama tiirii olarak bilanco iki sekilde gosterilmektedir. Hesap tipi bilanco T harfi
seklinde gorsellestirilmektedir. Sag tarafinda aktifler ve sol tarafinda pasifler yer
almaktadir. Rapor tipi bilangoda ise aktif kalemleri ve pasif kalemleri alt alta
yazilmaktadir. Kapsamina gére bilango iki sekilde hazirlanmaktadir. Ozet bilangoda, ana
hesap kalemleri ve degerleri yer almaktadir. Ayrintili bilangoda ise tiim hesap kalemleri

ve degerleri yer almaktadir. (Arabac1 & Cavdar , 2018)

1.3.2. Gelir Tablosu
Gelir tablosu firmanin faaliyet donemi sonunda elde ettigi gelirler ile katlandig1 giderleri
ve maliyetleri gdsteren finansal tablodur. Firmanin dénem sonu net kar1 veya zarar1 bu
tabloda yer alirken, dipnotlarda kalemlere iliskin ek bilgilere yer verilmektedir. Gelir
tablosunda esas faaliyetlerden kaynaklanan gelir ve giderler, esas faaliyetler disinda
stireklilik gosteren gelir ve giderler, esas faaliyetleri disinda siireklilik gostermeyen gelir
ve giderler olarak ayr1 gosterilmektedir. Bu hesap kalemleri arasinda mahsuplagtirma
islemi yapilamamaktadir. Diger gelir veya gider olarak gdsterilen kalemler, ait olduklar:
grup toplaminin 0,20 oranin agmasi durumunda ayr1 baslik olarak gosterilmelidir. Gelir
tablosu ger¢cege un uygun degerleri yansitacak sekilde hazirlanmalidir. Gelir tablosu 6zet

ve ayrintili olmak iizere iki farkli tiirde hazirlanabilmektedir. (Dural, 2017)

Gelir tablosu briit satiglar ile baslamaktadir. Briit satiglar isletmenin ana faaliyetlerinden

dogan {irlin veya hizmet satiglarindan olusmaktadir. Satis iskonto ve indirimlerin
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diisiilmesinden sonra net satislar elde edilir. Net satiglardan satiglarin maliyeti diistiikten
sonra briit kar veya zarar1 elde edilir. Satiglarin maliyeti, mal veya hizmetin satilma anina
kadar olan tiim harcamalarin toplamidir. Faaliyet giderlerinin briit satis karindan
cikarilmasi sonucunda faaliyet kar1 veya zarar1 elde edilir. Faaliyet giderleri aragtirma ve
gelistirme, pazarlama, genel yonetim giderleri olarak simiflandirilmaktadir. Faaliyet
karindan olagan gelir ve giderlerin ardindan olagandisi gelir ve giderlerin eklenip

¢ikartilmasi ile donem kar-zararina ulasilmaktadir. (Avsar, 2019)

1.3.3. Nakit Akis Tablosu
Nakit akis tablosu birbirini izleyen iki faaliyet donemimdeki nakit ve nakit benzeri
varliklarda meydana gelen degisimi gosteren finansal tablodur. Isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akiglari, yatirnm faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akislari olmak iizere {i¢ ayr1 bdliimden olusmaktadir.
Isletmenin nakit giris ve ¢ikislarina ait bilgileri detayli olarak gostermektedir. Tablo
incelendiginde isletmenin nerelerden nakit sagladigini ve nakdin nerelerde kullanildigini
bilgisini saglamaktadir. Nakit akis tablosu dolayli yontem ve dolaysiz yontem olarak iki

sekilde hazirlanabilmektedir. Boliim 2°de detayli olarak incelenmistir.

1.4. Finansal Tablolara Iliskin Genel ilkeler
Asagida yer alan 12 temel ilke finansal tablolar hazirlanirken uygulanmasi gereken esas
kuralar1 ifade etmektedir. Biitiinsel olarak her birinin firmalar tarafindan ozenle

uygulanmas1 gerekmektedir.

» Sosyal Sorumluluk Kavrami: Finansal tablolar hazirlanirken tiim toplumun
menfaatleri gozetilerek gercek degerine uygun, dogru ve giivenilir olarak
hazirlanmalidir.

> Kisilik Kavrami: Isletmenin sahip veya yéneticilerin diginda ayr1 bir kisiligi
vardir.

> lsletmenin Siirekliligi Kavrami: Isletmenin faaliyetlerinin siirekliligini ifade
etmektedir.

> Donemsellik Kavrami: Isletmenin sinirsiz siiren faaliyetlerini belli dénemlere
ayirarak, o doneme ait faaliyet sonuglarinin belirlenmesini ifade etmektedir.

> Parayla Olgiilme Kavrami: Para ile 6lciilebilen islemlerin ortak bir para birimi ile

muhasebelestirilmesini ifade etmektedir.
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» Maliyet Esast Kavrami: Maliyeti belirlenmesi miimkiin olmayan durumlar
haricinde alinan mal ve hizmetin elde etme maliyeti muhasebelestirilmelidir.

» Tarafsizlik ve Belgelendirme Kavrami: Muhasebesel olaylari objektif belgelere
dayandirilarak ve en uygun yontem se¢ilerek kayit altina alinmalidir.

» Tutarlilik Kavrami: Birbirini izleyen faaliyet donemlerinin karsilastirabilir olmasi
icin uygulanan muhasebe politikalarin degistirilmeden uygulanmasini ifade
etmektedir. Gegerli nedenler dipnotlarda belirtilerek muhasebe politikalari
degistirilebilir.

» Tam Agiklama Kavrami: Finansal tablolardaki bilgilerin eksiksiz, acik ve anlagilir
olmasini ifade etmektedir.

> Ihtiyathilk Kavrami: Isletmenin olasi risklerine karsilik temkinli hareket
etmelidir.

> Onemlilik: Finansal tablolardaki bilgiler, kullanicilarin kararlarimi etkiliyorsa
onemlidir.

> Oziin Onceligi Kavrami: Muhasebesel olaylar degerlendirilirken bigimi yerine
ozii dikkate alinmalidir. (Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odast ,
2023)

1.5. Finansal Analiz Yontemleri
Finansal performansin 6l¢iimiinde firmalarin finansal tablo kalemleri arasindaki iligkiler
analiz edilmektedir. Belli bir donemi veya birka¢ donemi esas alan ¢alismalarda kalemler
arasindaki iliskiler kendi aralarinda veya biitiine gore degerlendirilmektedir. Tek bir
finansal donem incelendiginde sirketin o doneme ait finansal performansi, gecmis
finansal  tablolar  incelendiginde  sirketin  ge¢mis  finansal  performansi
degerlendirilmektedir. Mevcut finansal tablolarin ge¢mistekiler ile kiyaslanmasi ile

birlikte gelecege yonelik olarak degisimler ve egilimler tahmin edilebilmektedir.

Finansal analizlerdeki bazi kisitlar sonuglar degerlendirilirken dikkate alinmalidir.
Finansal tablolar belli bir donemi kapsamaktadir ve analiz sonuglar1 da o déneme i¢in
degerlendirilmelidir. Finansal tablolarda yer alan degerlerin tamamen dogru oldugu kabul
edilmemektedir. Muhasebe kayitlarinda baglayan siire¢, finansal tablolarin olusmasina
kadar bireysel hatalar1 icinde barindirabilmektedir. Finansal tablolarda yer alan degerlerin
dogru ve giivenilir olmas1 gerekmektedir. Amaca uygun olan analiz yontemi segildikten

sonra uygulanmaktadir. Son asamada ise analiz sonuglari yorumlanmaktadir. Finansal
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analizleri gerceklestiren kisinin yeterli diizeyde bilgi ve denemeye sahip olmasi diger
onemli unsurdur. Sirketi, sektor dinamiklerini ve ekonomideki gelismeleri yakindan takip

eden bir kisi olmalidir. (Biiyiikatak, 2021)

Geleneksel finansal analiz yontemleri; karsilastirmali analiz, trend analizi, oran analizi ve
dikey ylizde analiz olarak siniflandirilmaktadir. Bu yontemler ile igletmelerin likiditede
durumu ile ilgili bilgiler edinilebilirken, nakit yaratma giicii veya nakdin kullanim
alanlarina iligkin detayl1 bilgiler konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu bilgileri isletmelere

saglayan nakit akim oranlarina ilerleyen boliimlerde bahsedilmistir.

1.5.1. Karsilastirilmali Tablolar Analizi
Finansal tablolar bu yontem ile analiz edilirken cari yil ile gegmis yillar arasindaki
farkliliklar tespit edilerek karsilastirma yapilmaktadir. Karsilagtirilmali analiz yontemi iki
veya daha fazla donemi kapsadigi i¢in dinamik analiz tiirlerindendir. Firmanin gegmisten
bugiline yonelik olarak gostermis oldugu degisime gore gelecege yonelik tahminler
yapilabilmektedir. Karsilastirmanin dogru yapilabilmesi icin donem siiresinin ve
hazirlanma yontemlerinin ayni1 olmasi gerekmektedir. Boylece karar veren kisilerin daha
dogru kararlar verebilmesi saglanmaktadir. Analiz uygulanirken yillar i¢indeki degisimin
hem tutar olarak hem de oransal olarak incelenmesi gerekmektedir. Finansal tablonun
geneline gore kiigiik tutardaki degisim oransal olarak bilyiik olabilir bu nedenle sadece

birinin degisiminin incelenmesi yaniltict olabilmektedir. (Cabuk, 2019)

Artis ve Azalis (Tutar Olarak) = Cari Dénem Tutari — Onceki Dénem Tutart

Cari Donem Tutart — Onceki Donem Tutart

Artis ve Azalis (Oran Olarak) = Brcekl Donem Tutart = 100

1.5.2. Yizde (Dikey) Analiz
Dikey analiz yonteminde genel toplam veya grup toplami oncelikle 100 birim kabul
olarak belirlemektedir. Ardindan diger kalemlerin bu grup igerisindeki dagilim oranlari

tespit edilmektedir. Dikey analiz tek donemi kapsadigi icin statik analiz
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yontemlerindendir. Sektdrde yer alan diger firmalarin finansal tablolar1 ve sektor

ortalamalar1 oransal olarak bu analiz yontemi ile karsilastirilabilmektedir.

Bilangoda aktif ve pasif toplami toplamlar1 100 birim olarak kabul edildikten sonra diger
kalemlerin dagilimlart bulunmaktadir. Gelir tablosunda ise net satislar 100 birim olarak
kabul edilmektedir. (Biiytikatak, 2021)

ilgili Kalem * 100
Genel Toplam

Genel Toplama Gore =

ilgili Kalem * 100
Grup Toplami

Grup Toplamina Gore =

1.5.3. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi
Egilim yiizdeleri analiz birden fazla donemi kapsadig i¢in dinamik analiz tiirlerindendir.
Bu analiz yonteminde baz alinan yilin tiim kalemleri 100 birim olarak kabul edilmektedir.
Diger yila ait finansal kalemlerin egilimleri baz alman yila gore hesaplanmaktadir.
Analizde kullanilan baz yilin standart faaliyet donemini yansitabilmesi gerekmektedir.
Isletmenin zaman igerisindeki degisen performansi bu analiz yontemi ile
degerlendirilmektedir. Analiz doneminin uzun segilerek egim trendinin takip edilmesi ile
karar alma siireci kolaylagsmaktadir. Ayrica birbirlerini etkileyen finansal tablo
kalemlerindeki  degisimlerinin  birbirlerine olan etkileri bu yontem ile

yorumlanabilmektedir. (Cabuk, 2019)

Bu yontemin eksik yonlerinden biri, tabloda yer alan kalem degeri bir donem pozitif iken
diger donemde negatif oldugunda veya tam tersi durum oldugunda dogru sonuglar
verememesidir. Diger kisith yon ise baz donemde yer alan kalem tutar1 eksik ise bu

yontem kullanilamamaktadir. (Biiytikatak, 2021)

Trendi Bulunan Donem Tutart

EV . . Y" g e
gilim Yizdest = g i iiman Donem Tutart + 100
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1.5.4. Oran Analizi
Oran analizi firmalarin performansinin o6lgiilmesinde en sik kullanilan analiz
yontemlerinden biridir. Tek donemde yapilan analiz sonuglar1 degerlendirildigi i¢in statik
analiz tiirlerine dahil edilmektedir. Finansal tablo kalemlerinin birbirlerine oranlanmasi
ile aralarindaki iligki analiz edilmektedir. Farkli finansal tablo kalemleri arasindaki
iliskilerin birlikte degerlendirilmesi ile daha anlamli yorumlar yapilabilmektedir. Bu
kalemler amaca uygun olarak ayni veya farkli finansallardan segilebilmektedir. Analiz
sonuclart yorumlanirken sektore ortalamalari, isletmenin ge¢mis yil ortalamalari,
analistin gozlem ve yorumlar1 kullanilmaktadir. Genel literatiir arastirmalarina gore

oranlar 4 grup altinda simiflandirilmistir. (Cabuk, 2019)

1.5.4.1. Likidite Oranlar1
Likidite orani, firmanin donen varliklar ile kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme giicilinii
analiz etmektedir. Kredi kuruluslari ve yoneticilerin siklikla kullandigi oranlardir.
Bilango kalemlerinin kullanilmasi ile ger¢eklesen analizlerde, kalemlerin gergek degerini

yansitmasi dnemlidir. (Glimiis, Sakar, Akkin, & Sahin, 2017)

Cari oran firmalarin donen varliklari ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme
kabiliyeti analiz etmektedir. Bu oranin 2 olmasi yeterli kabul edilirken sektorlere gore
farklilik gosterebilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi islemenin borg¢larini 6deyebilme

giiciiniin yiiksek olmasini gostermektedir. (Cabuk, 2019)

Donen Varliklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit-Test orani, firmanin stoklar haricinde kalan donen varliklari ile kisa vadeli bor¢larimni
O0deyebilme kabiliyetini analiz etmektedir. Satislarin durdugu varsayiminda stoklarin
paraya cevrilememe riskini dikkate alarak bor¢ 6deme giicilinii 6lgmektedir. Oranin 1

olmasi ile kisa vadeli bor¢larin 6denebilecegini gdstermektedir.

Donen Varliklar — Stoklar

Asit —Test O =
St est UTAM = Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
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Nakit orani, firmanin likiditesi yiiksek olan donen varliklar ile kisa vadeli borglarimi
Odeyebilme kabiliyetini analiz etmektedir. Satislarin durmasi veya alacaklarin tahsili
miimkiin olmadig1 durumlardaki bor¢ 6deyebilme giiciinii 6lgmektedir. Sektdre gore

degisebilirken bu oranin 0,20 olmasi beklenmektedir.

] Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Orant =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

1.5.4.2. Faaliyet Oranlari
Faaliyet oranlari, firmanin faaliyetlerinin verimliligini ve etkinliginiz analiz etmektedir.
Bu oranlar devir hizi oranlari, verimlilik oranlari veya aktivitede oranlar1 olarak
adlandirilabilmektedir. Devir hizlarinin yiiksek olmasi firma faaliyetlerinin etkin oldugu
ve karliliga olumlu etkisi oldugu yorumu yapilabilmektedir. (Giimiis, Sakar, Akkin, &
Sahin, 2017)

Stok devir hizi, firmanin stoklarint ne kadar siirede tiikettigini analiz etmektedir.
Ortalama stok, donem sonu stok miktarinin dénem bas1 miktarindan cikarilip ikiye
boliinmesi ile bulunmaktadir. Stoklarin bir yilda kag giinde tiiketildigini bulmak i¢in ise

360/Stok Devir Hiz: formiili kullanilmaktadir.

) Satilan Ticari Mallarin Maliyeti
Stok Devir Hizi =

Ortalama Ticari Mal Stoku

Alacak devir hizi, firmanin satislardan dogan alacaklarini ne kadar siirede tahsil ettigini
analiz etmektedir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresini bulmak i¢in ise 360/Alacak Devir
Hizi formiilii kullanilmaktadir. Oranin ytliksek olmasi firma alacaklarini kisa stirede tahsil
edebildigini gostermektedir. Firma tarafinda vade kosullarinin kisa olmasi tercih

edilmektedir.

Net Satislar

Alacak Devir Hizi =
et BevIr M = Ortalama Ticari Alacaklar
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Ticari bor¢ devir hizi, firmanin ticari bor¢larinin ne kadar siirede 6dedigini analiz
etmektedir. Ticari borglarin ortalama d6deme siiresini bulmak i¢in ise 360/Ticari Borg
Devir Hizi formiilii kullanilmaktadir. Firma tarafinda vade yapisinin uzun olmasi tercih

edilmektedir.

Net Alislar
Ortalama Ticari Borglar

Ticari Borg Devir Hizt =

Aktif devir hizi, isletmenin aktiflerinin kac¢ kati kadar satis gerceklestirdigini analiz
etmektedir. Net satiglarin aktif toplamina béliinmesi ile bulunmaktadir. Bu oranin yiiksek

olmas1 firmalar tarafindan tercih edilmektedir.

Net Satislar
Aktif Toplamu

Aktif Devir Hizi =

Ozkaynaklar devir hizi, isletmenin 6zkaynaklarinin kag kat1 kadar satis gerceklestirdigini
analiz etmektedir. Net satiglarin 6zkaynak toplamina boliinesi ile bulunmaktadir. Oranin
disik olmast isletmenin o6zkaynaklarmin etkin ve verimli kullanamadiginm

gostermektedir. (Cabuk, 2019)

Net Satislar
Ortalama Ozkaynak

Ozkaynaklar Devir Hizi =

1.5.4.3. Mali Yap1 Oranlar
Mali yap1 oranlari, firma varliklarinin finansmanin ne kadarin1 yabanci kaynaklardan ne
kadarim1 6zkaynaklardan saglandigi analiz etmektedir. Finansman ihtiyacinda 6zkaynak
ve dis kaynak dengesinin optimal diizeyde kurulmasina katki saglamaktadir. Finansal
kaldirag etkisinden yararlanmak isteyen firmalarda, kaldirag etkisi artik¢a finansal riskte
artmaktadir. Firmanin faiz giderlerinde artis olusmaktadir. (Dural, 2017) Kredi veren

kuruluslar giivence saglamasi nedeniyle 6zkaynaklarin daha yiiksek olmasini tercih
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etmektedir. Isletmenin kar elde edememesi, beklenilen nakit girislerinin
gerceklesmemesi, sahip olunan varliklarin degersizlesmesi gibi durumlarda borglarini

O0deyebilme giiclinii analiz etmektedir. (Cabuk, 2019)

Kaldirag orani, firmanin varliklarinin oransal olarak ne kadarlik bdliimiiniin yabanci
kaynaklar ile finanse edildigini analiz etmektedir. Sektére gore degiskenlik
gosterebilirken bu oranin 0,5 olmasi beklenmektedir. Kaynaklar i¢indeki yabanci kaynak

tutariin artmasi 6deme riskini ve bor¢glanma maliyetlerini artirabilmektedir.

Toplam Yabanct Kaynak

Kald 0 =
el Srat Pasif Toplami

Kisa vadeli yabanci kaynak orani, firmanin varliklarinin oransal olarak ne kadarlik
boliimiinlin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edildigini analiz etmektedir.
Firmanin kisa vadeli bor¢ oranin yiiksek olmasi geri 6deme riskini artirmaktadir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklar donen varliklarin finansmaninda kullanilmalidir. Sektore gore

degiskenlik gdsterirken, bu oranin 1/3 olmasi1 beklenmektedir. (Cabuk, 2019)

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanct Kaynak Orant = Pasif Toplam

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, firmanin varliklarinin oransal olarak ne kadarlik
boliimiiniin uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edildigini analiz etmektedir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklar duran varliklarin finansmaninda kullanilmalidir. Sektore gore

degiskenlik gdsterirken, bu oranin 1/6 olmasi1 beklenmektedir. (Cabuk, 2019)

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanct Kaynak Orant = Pasif Toplamt

26



Ozkaynaklar orani, firmanin varhiklarmin oransal olarak ne kadarlik béliimiiniin
Ozkaynaklar ile finanse edildigini analiz etmektedir. Kreditorler ve yatirimeilar bu oranin
yuksek olmasini tercih etmektedir. Sektore gore degiskenlik gosterebilirken bu oranin 0,5

olmasi beklenmektedir.

Ozkaynaklar

571 _
Ozkaynaklar Orani Pasif Toplam

Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani, yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar arasindaki
dengeyi analiz etmektedir. Genel yaklagima gore bu oranin 1 olmasi beklenilmektedir.
Oranin kii¢lilmesi, varliklarinin ¢ogunun firmanin 6zkaynaklar: ile finanse edildigini

gostermektedir.

Toplam Yabanct Kaynaklar

Yabancit Kaynaklar — Ozkaynaklar Orani = -
Ozkaynaklar

1.5.4.4. Karlhlik Oranlar
Karlilik oranlar1 isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen karlilik durumunu analiz
etmektedir. Isletmenin karliligim y&neticilerin aldigi kararlar, rekabet kosullari, rakip
isletmelerin uygulamalari, ekonomik kosullar, teknoloji vb. durumlar etkilemektedir.

Y oneticilerin performanslari degerlendirilirken bu gostergelerden faydalanilmaktadir.

Briit satis karinin net satiglara boliinmesi ile, igsletmenin satis karliligini analiz
etmektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi satilan malin maliyetinin azaldigini gostermektedir.

(Cabuk, 2019)

Brit Satis Kart
Net Satislar

Briit Satis Kart Orant =

Faaliyet karinin net satiglara boliinmesi ile, isletmenin satiglar1 lizerinden faaliyet karlilig
analiz edilmektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi isletme faaliyetlerinin karli ve verimli

oldugunu gostermektedir.
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Faaliyet Kart

Faaliyet Kart O =
aaliyet Kari Oram Net Satislar

Donem kar1 veya zararinin, net satiglara boliinmesi ile satiglardan elde edile karlilik
durumunu analiz edilmektedir. Biitiin giderlerin ve masraflarin diisiillmesinden sonra
kalan kar tutar1 kullanilarak kar marji hesaplanmaktadir. Oranin yiiksek c¢ikmasi,

isletmenin basarili yonetim politikalar1 uyguladigini géstermektedir. (Avsar, 2019)

Donem Kari

Donem Kari Orani = —
! ! Net Satislar

Doénem kar1 veya zararinin, aktif toplamina boliinmesi ile aktif karliligi analiz
edilmektedir. Donem karinin aktif toplamina boliinmesi ile bulunmaktadir. Aktif karlilik

orani ile aktiflerin kar yaratabilme giiclinii 6l¢iilebilmektedir.

Donem Kari
Aktif Toplami

Aktif Karlilik Orant =

Donem karinin 6zkaynaklara boliinmesi ile isletmenin 6zkaynak karliligi analiz
edilmektedir. Isletme ortaklarmin sagladigi sermayenin ne 6lgiide etkin ve verimli

kullanildig1 degerlendirilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi1 beklenmektedir.

. Donem Kart
Ozkaynak Karlilik Orant = ——
Ozkaynaklar
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2. NAKIT AKIS TABLOSU
2.1. Nakit Akis Tablosunun Tarihsel Gelisimi

2.1.1. Nakit Akis Tablosunun Diinyadaki Gelisimi
18. ve 19. ylizyillarda Birlesik Krallik’ta ortaya ¢ikan “Sanayi Devrimi” Avrupa’da
baslamis olup ardindan tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Bu devrimin en 6nemli 6zelligi
tiretimde kullanilan insan giictiniin yerine makinelesme siirecinin baslatilmis olmasidir.
Boylece firmalar seri iiretimle daha fazla ¢ikti elde etmeye baslamis olup, tlkelerinin
ekonomik biiyiimelerine katki saglamaya baglamislardir. Zamanla kii¢iik ve orta olgekli
firmalarin yerini daha fazla liretim yapan ve daha fazla istihdam saglayan biiyiik dl¢ekli
firmalar yer almaya baslamistir. (Kiiclikkalay, 1997) Ekonomik gelismelere istinaden
firmalarin mevcut ihtiyaglar1 farklilasmaya baslamis olup, finansal durumu gosteren
raporlarin hazirlanmaya baslamasiyla birlikte mali tablolar ortaya ¢ikmistir. 1950’11
yillara kadar ki olan siiregte mali tablolar tahakkuk esasina dayali olarak hazirlanirken,
bu yillarda nakit dongiistindeki degisimi gdsteren nakit akim tablolar1 diizenlenmeye
baslamistir. Nakit akim tablosu tarihte ilk kez 1962 yilinda Prof. Dr. Almand Colenon
tarafindan ortaya c¢ikarilmig, bilanco ve gelir tablosundan elde edinilen bilgiler

kullanilarak nakit akis tablosu diizenlenmistir. (Yildirim, 2009)

1970°li yillarda ve sonrasinda da yasanan ekonomik krizlerin sonucunda firmalar nakit
dongiisiinii  geviremedikleri i¢in finansal krizler yasamis ve bazi firmalar1 iflasa
stiriklenmistir. Bu donemden itibaren nakit esasina dayali olan bilgilerin 6nemi firmalar
tarafindan daha iyi anlasilmistir. 1987 yilinda ABD’de Finansal Muhasebe Standartlari
Kurulu (FASB) “Finansal Muhasebe Standartlar1 Tablo No. 95 (Nakit Akis Tablosu)”
(SFAS) adl1 bildiri yayinlayarak firmalarin nakit akis tablosu hazirlamalarini zorunlu hale
getirmistir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan “IAS 7 Nakit
Akis Tablosu “unda bu formata uygun olarak diizenlenmistir. (Bayrakcioglu & Bayri,
2019)

Zaman igerisinde kiiresellesmenin artmasi ile birlikte firmalar arasindaki is iliskileri
gelismis ve yurtdis1 ortaliklar kurulmaya baslanmistir. Her iilkenin kendilerine 6zgii
olarak uyguladigr muhasebe uygulamalariin farkli olmasi nedeniyle firma raporlarinin
okunmasi ve yorumlanmasinda zorluklar yasanmaktaydi. Bu sorunu ¢ozmek ve

farkliliklar1 ortadan kaldirmak adina muhasebe standartlarin uluslararasi formatlarda
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diizenlenmesi ve ortak bir dilin olusturulmasi amaciyla Uluslararast Muhasebe
Standartlari (UFRS) olusturulmustur. Uluslararasi Muhasebe Kurulu (IASB) 1992 yilinda
“Nakit Akis Tablosu (IAS 7)” standardini yayinlamis olup, 1994 yilinda ise
uygulanmasini zorunlu hale getirmistir. 2007 yilinda ise ABD Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’nun yayinladigi “SFAS No 95 standard ile, Uluslararast Muhasebe
Kurulu’'nun yaymladigi “lAS 77 standartlar1 farkliliklart ortadan kaldirmak igin
birlestirilmistir. Uluslararas1 gegerli olan, nakit akis tablosu tek bir format halinde

firmalar tarafindan hazirlanmaya baslanmistir.

2.1.2. Nakit Akis Tablosunun Tiirkiye’deki Gelisimi
Tiirkiye’de Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) tarafindan 1989 yilinda yayimnlanan “Seri XI
No: 1” tebligi ile Sermeye Piyasasina tabii olan firmalardan yayinlanmasi zorunlu
olmamakla birlikte diger finansal tablolarin yaninda nakit akis tablosunun da

diizenlenmesi talep edilmistir.

1992 yilinda Maliye ve Giimriik Bakanlig: tarafindan ¢ikartilan “Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi Seri No: 1” ile nakit akis tablosunun sekil sartlart agiklanmaistir.
1994 yilinda bu uygulama belli kriterler biiyilikliiglinii asan firmalar i¢in zorunlu bir
uygulama haline gelmesi ile nakit akis tablosu firmalar i¢in daha 6nemli hale gelmistir.
Bu gelisme ile birlikte temel finansal tablolar arasina dahil olan nakit akis tablosu,
finansal analizlerde ve finansal performansin Olgiilmesinde aktif olarak kullanilmaya

baglanmistir.

Nakit akis tablosunun yayinlanan ilk formasyonunda nakit giris ve ¢ikislarinin
faaliyetlere gore ayrimi olmamasi nedeniyle donem ig¢inde gergeklesen girislerin,
cikislarin ve donem sonu nakit tutarinin detaylari bilinemiyordu. Bu nedenle 1996 yilinda
Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu (TMUDESK) tarafindan “3 No’lu
Nakit Akig Tablosu” standartlarini yayinlayarak nakit akis tablosunu isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 olarak 3 ayr1 baglik altinda

sunmustur.

2002 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankalarin
muhasebe sisteminin diizenlenmesi amaciyla Muhasebe Uygulama Y6netmenligini ve
uluslararasi standartlara uygun olan 19 adet muhasebe tebligini yayinlandi. Firmalar buna

istinaden nakit akis tablolarini diizenlemeye ve uygulamaya basladilar.
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2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan UFRS standartlar1 ile uyumlu olarak
“Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1” hakkinda tebligi yaymlamistir ve bu

tebligin 4. Boliimiinde nakit akis diizenleme standartlar1 agiklanmistir.

2005 yilinda ise Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu tarafindan “TMS 7 Nakit Akis
Tablolar1 Standartlar1” yayinlandi. Bu tarihten itibaren BDDK tarafindan 2002 yilinda
bankalarin muhasebe sistemlerine diizenlemeye yonelik yaymlanan yonetmelik
uygulamadan kaldirilarak TMS 7’nin bankalar tarafindan da uygulanmasina karar
verilmigtir. 2008 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu “Sermaye Piyasasi Muhasebe
Standartlarini” yiirtirliikten kaldirarak TMSK’nin yayimladigit TMS 7’nin uygulanacagini
kamuoyuna duyurmustur. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinda meydana
gelen degisiklikleri TMS 7’ye yansitmak igin 2007 ve 2018 yillar1 arasinda tebligler
yayinlanmig TMSK tarafindan gerekli diizeltmeler yapilmstir.

Bagimsiz denetime tabi olan firmalarin nakit akis tablosu diizenlemeleri zorunlu olmakla
birlikte, raporlarini uluslararasi standartlara uygun olarak hazirlamaktadirlar. Bagimsiz
denetime tabi olup TFRS standartlarini uygulamayan biiyliik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler BOBI FRS’ye gore raporlarini hazirlamaktadir. (Bayrakcioglu & Bayri, 2019)

2.2. Nakit Akis Tablosunun Tanimi
Isletmeler kurulduklar: tarihten itibaren en temel amaglari, isletmenin yasam siiresini
stirdiiriilebilir kilmak ve yaptiklari faaliyetler sonucunda kar elde edebilmektir. Finansal
yonetim konusunda yoneticilerin basarili olabilmesi i¢in dogru finansal verilerden elde
edilen analiz sonuglar1 ile gelecege yoOnelik en dogru kararlari alabilmeleri ile
miimkiindiir. Finansal tablolar analizinde ve geleneksel finansal oranlarin
hesaplanmasinda bilango ve gelir tablosu kalemlerinin siklikla kullanildigi
goriilmektedir. Bu analizlere nakit akis tablosunun da dahil edilmesi ile diger finansal

tablolarda yer almayan nakit dongiisiine ait bilgiler elde edilebilmektedir.
Nakit, isletmenin sahip oldugu nakit ile vadesiz mevduat toplamidir. (KGK, 2023)

Nakit benzeri, yiiksek likiditeye sahip, kolayca nakde cevrilebilen, vadesi kisa olan ve
diisiik riskli yatirimlardir. (KGK, 2023)

Nakit akislari, nakit ve nakit benzeri varliklarin belirli bir donemde isletmeye girisini ve

cikisini ifade eder. (KGK, 2023)
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Nakit akis tablosu firmanin belirli iki donem arasinda gerceklesen nakit hareketlerindeki
degisimi 6zet halinde finansal tablo kullanicilarina gosteren tablodur. Bilango ve gelir
tablosu analiz edildiginde firmanin mali durumu hakkinda 6nemli bilgiler edinilebilirken,
nakit degerleri ve nakit yaratma giiciine ait bilgiler konusunda yetersiz kalmaktadir. Nakit
akig tablosu firmanin anlik likidite durumunu ve faaliyetlerine iliskin detayli nakit akisin
gosteren bilgiler igermesi nedeniyle onemli bir finansal tablodur. (U¢ma & Koroglu,

2005)

Sekil 2.2.2.1 Nakit Akis Hareketleri

Nakit Esasina Gore

Nakit Girisi @ Nakit Cikist

Net Nakit Akis1

Sonuglar “NAKIT AKIS TABLOSUNDA” gésterilir.

[sletmenin nakit yaratma ve mevcut nakdin kullanimina iliskin bilgilerin yer aldig1 mali
tablodur. Donem bas1 mevcut nakit miktarina dénem icindeki nakit girigleri eklenip,
ardindan donem ig¢indeki nakit cikislarinin ¢ikarilmasiyla donem sonu kalan nakit
miktarina ulasilir. Firmanin nakit yaratma giicii ve nakdin kullanim alanlarina iliskin

detayl1 bilgilere bu tablo ile erisilebilir.

Nakit akimlar1 pozitif ve negatif olmak iizere ¢ift yonlii olarak gerceklesmektedir. Nakit
girisleri ¢ikiglardan fazla ise pozitif yonlii nakit akimi olusmaktadir. Bu durumda
isletmenin likidite yapisinin giiglii oldugu ve disardan herhangi bir kaynak girisine
ithtiyaci olmadig1 yorumu yapilabilmektedir. Aksi durumda ise nakit ¢ikislari girislerden
fazla oldugundan dolay1 negatif nakit akimi olusmaktadir. Bu durumda isletmenin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in disaridan nakit ve nakit benzeri varliklar1 borglanmalari

gerekmektedir. (Karadeniz, Giinay, Dalak, & Beyazgiil, 2018)

Nakit akim tablosu firmanin nakit dongiisiinii belli bir donemi esas alarak {i¢ ayr1 boliimde
gostermektedir. Bunlar isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari, yatirim faaliyetlerine

iliskin nakit akislar1 ve finansal faaliyetlerine iliskin nakit akiglaridir. Ancak nakit ve
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nakit benzeri varliklar arasindaki degisimler nakit akis olarak kabul edilmedigi i¢in bu

simiflamaya dahil edilmemektedir.

Bu tablo firmanin mevcut nakdinin hangi alanlarda kullanildigini, belli bir donemdeki
nakit kullanimlarini ve donemsel ihtiyacini gosteren en temel finansal tablolardan biridir.
Bu tablo firmanin gerceklesmis gelir ve gider kalemlerine iliskin detayli bilgiler
icermektedir ve diger finansal tablolardan farkli olarak tahakkuk esasina dayali olarak
olusturulmamaktadir. Bu nedenle bilango ve gelir tablosuna yansiyan bazi muhasebesel
islemler nakit akis1 olusturmadigi i¢in bu rapora etkisi yansimamaktadir. Nakit akis olarak
degerlendirilen durumlara; satig gelirleri, tedarik¢i 6demeleri, duran varlik satig geliri,
kredi 6demeleri, ¢alisan maaslarinin 6denmesi 6rnek olarak verilebilir. Nakit akis1 olarak
degerlendirilmeyen durumlar ise; tikenme paylar1 ve amortismanlar, gegmis donem gelir
ve giderleri, reeskont islemleri, yeniden degerleme farklari, ayrilan karsiliklar ve donem

karinin sermayeye eklenmesi olarak 6rneklendirilebilir.

Nakit akig tablosu incelendiginde, nakit ve nakit benzeri varliklarin hangi kaynaklardan
yaratildigi veya bu kaynaklarin hangi alanlarda kullanildig1 bilgisi finansal tablo
kullanicilarina bu mali tablo ile sunulmaktadir. (KGK, 2023).

2.3. Nakit Akis Tablosunun Yararlar
Isletmeler giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gelecekte beklenen nakit girislerini ve
cikislarini dogru planlayarak yeterli miktarda likit kaynak bulundurmalidir. Asgari
seviyenin altinda tutulan nakit ve nakit benzeri varliklar likidite krizine yola agabilecek
iken, seviyenin {Ustlinde tutulmasi ise nakit varliklarin degerlendirilemedigi ve
kaynaklarin atil kullanilmasi gibi sorunlara yol agabilmektedir. Nakit yontemini ayni

zamanda nakit fazlasini dogru yatirim kararlari ile degerlendirebilmektir.

Isletmenin parasal dongiisiinii takip edebilmek,

Faaliyetlerine iliskin finansman ihtiyacini planlamak,

Kisa vadeli borg yiikiimliiliigiinii 6ngorebilmek,

Yatirim kararlari ile kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi,

Y 6neticilerin nakit yonetimi konusundaki basarisinin degerlendirilmesi,

Gelecekte beklenilen nakit girislerin ¢ikislardan fazla olmasinin planlanabilmesi,

V V.V V V V VY

Faiz ve temettli 6demelerinin planlanmasi,
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» Faaliyetlerden, yatirimlardan ve finansmandan kaynakli olarak nakit etkisinin
takip edilmesi,

> Isletmenin nakit biitcesini planlamak ve gelecek aylarda sapmalarin analiz
edilebilmesi,

» Finansal kullanicilara isletmenin nakit ve nakit yonetimi hakkinda bilgi vermesi,

> Isletmenin net varliklilarindaki degisimi donemsel bazda takip edilmesi,

> Isletmenin gelecekteki nakit yaratma kabiliyetinin degerlendirilmesi ve bugiinkii
degerinin analiz edilmesi,

> Isletmenin hedef kitlesine sundugu iiriin ve hizmetteki fiyat degisimlerinin likidite
etkisinin incelenmesi, (KGK, 2023)

» Nakit akis tablosu farkli muhasebe uygulamalarindan kaynaklanan etkileri
bertaraf ettigini i¢in isletme raporlarinin kiyaslanabilmesi, (KGK, 2023)

» Gelir tablosundaki karlilik rakamu ile faaliyetlerden kaynaklanan net nakit akisi

arasindaki varyansin analiz edilmesi, (Cavlak, Cebeci, & Giines, 2017)

2.4. Nakit Akis Tablosunun Boliimleri
Nakit akis tablosunun ana boliimleri isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri olarak ti¢
ana boliimden olugmaktadir. Belirli bir donemde gergeklesen nakit hareketi en uygun olan
boliimde firma tarafindan raporlanir. Boylece finansal tablo kullanicilari firmanin nakit
hareketlerini ayr1 ayr1 degerlendirebilir ve faaliyetler arasindaki iligkileri inceleyebilirler.
Muhasebesel olarak tek bir islem olarak degerlendirilen bazi parasal hareketler nakit akis
tablosunda farkli yerlerde raporlanabilir. Kredi 6demesi bu tanima Ornek olarak
verilebilir. Toplam 6demenin faiz 6demesi isletme faaliyetlerinde raporlanirken, ana para

tutar1 finansman faaliyetlerinde raporlanmaktadir. (KGK, 2023)

2.4.1. Isletme Faaliyetleri
Isletmenin ana faaliyetlerinden kaynaklanan nakit hareketleri bu béliimde
siiflandirilmaktadir. Ana faaliyetlerin siirdiiriilmesi noktasinda dis finansman ihtiyact
duymadan firmanin nakit dongiisiinii gergeklestirebilmesi ya da nakit fazlasi
olusturulmas1 beklenmektedir. Isletme faaliyetlerinde meydana gelen nakit akislari,
cogunlukla kar veya zarar etkileyen islemlerden olusmaktadir. Isletmenin gelecekte
beklenilen nakit hareketleri tahmin edilirken bu bdliim esas alimmaktadir. Uriin veya

hizmet karsilifinda miisterilerden alinan tahsilatlar veya tedarik¢iye yapilan 6demeler,
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calisanlara yapilan maas ve diger 6demeler, finansman veya yatirim faaliyetleri ile ilgisi

olmayan vergi 6demeleri isletme faaliyetlerine 6rnek olarak verilebilir.

Tablo 2.4.1-1 isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (SPK Formati)

A.ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Girisi Simflar

Satilan Mallardan ve Hizmetlerden Elde Edilen Nakit Girisleri

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirlerden Nakit Girigleri

Alim Satim Amacli Elde Bulundurulan Sozlesmeler ile Ilgili Nakit Girisleri
Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Girisleri

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Cikis1 Sitmiflar:

Mal ve Hizmetler I¢in Tedarikgilere Yapilan Odemeler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon Ve Diger Giderlerden Nakit Cikislari

Alim Satim Amacli Elde Bulundurulan Sézlesmelerle lgili Nakit Cikislari
Calisanlara ve Calisanlar Adina Yapilan Odemelerden Kaynaklanan Nakit Cikislari
Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Cikislart
Faaliyetlerden Net Nakit Akiglart

Odenen Temettiiler

Alinan Temettiiler

Odenen Faiz

Alinan Faiz

Vergi Odemeleri/ladeleri

Diger Nakit Girisleri /Cikislari

Kaynak: (Bodur, 2015)

2.4.2. Yatirim Faaliyetleri
Isletmenin yaptign uzun vadeli yatirm faaliyetler ve nakit benzeri olarak
degerlendirilmeyen diger yatirimlar bu bélimde siniflandirilmaktadir. Bilangonun
aktifinde raporlanmas1 kosulu ile bir varligin edinilmesi veya elden ¢ikarilmasi yatirim
faaliyeti olarak degerlendirilmektedir. Isletmenin gelecekte gelir saglamasi ongoriilen

yatirimlara yaptigi genel harcamalara yonelik bilgilere buradan ulagilabilmektedir.

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimi ve satimi, bagl ortaklik paylarinin edinimi
veya satigl, bor¢clanma araglarinin alimi veya satimi, tiirev araglardan nakit girisi veya

cikisi, alinan faizler ve 6denen faizler yatirim faaliyetlerine drnek olarak verilebilir.
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Tablo 2.4.2-1 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (SPK Formati)

B. YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI

Bagli Ortakliklarin Kontroliiniin Kayb1 Sonucunu Doguracak Satislara Iliskin Nakit Girisleri
Bagli Ortakliklarin Kontroliiniin Elde Edilmesine Yonelik Alislara iliskin Nakit Cikislart
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarinin Veya Bor¢lanma Aracinin Satilmasi Sonucu Elde
Edilen Nakit Girisleri

Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarinin Veya Bor¢lanma Aracinin Satilmasi Sonucu Elde
Edilen Nakit Cikiglari

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikislart

Diger Uzun Vadeli Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Diger Uzun Vadeli Varlik Alimlarindan Nakit Cikislart

Verilen Nakit Avans ve Borglar

Verilen Nakit Avans ve Borglardan Geri Odemeler

Tiirev Araglardan Nakit Cikislar1

Tiirev Araglardan Nakit Girigleri

Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girigleri

Alinan Temettiiler

Odenen Faiz

Almnan Faiz

Vergi Odemeleri/ladeler

Diger Nakit Girisleri /Cikislari

Kaynak: (Bodur, 2015)

2.4.3. Finansman Faaliyetleri
Isletmenin ticari nitelik tasimayan ve Ozkaynaklarinda ve yabanci kaynaklarinda
meydana gelen degisimler bu boliimde raporlanmaktadir. Burada yer alan nakit akislari
pay sahiplerine isletmenin gelecekteki temettli 6demelerini tahmin etme konusunda bilgi
saglamaktadir. Hisse senedi ihracindan kaynaklanan nakit girisleri, isletmenin kendi
paylarin1 edinmesinden kaynaklanan nakit ¢ikislari, kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalar,
kredi bor¢lanmalari, bono ve tahvil ihra¢ edilmesi, bor¢larin vadesinde geri 6denmesi,
temettli 6demeleri ve alinan ve ddenen faizler finansman faaliyetlerine 6rnek olarak

verilebilir.
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Tablo 2.4.3-1 Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (SPK Formati)

C. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI

Pay ve Diger Ozkaynaga Dayal1 Araglarin Thracindan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Isletmenin Kendi Paylarini ve Diger Ozkaynaga Dayali Araglarmi Almasiyla Ilgili Nakit
Cikiglan

Borg¢lanmadan Kaynaklanan Nakit Girigleri

Bor¢ Odemelerine Iliskin Nakit Cikislari

Finansal Kiralama Sézlesmelerinden Kaynaklanan Bor¢ Odemelerine Iliskin Nakit Cikislari
Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girigleri

Odenen Temettiiler

Alinan Faiz

Odenen Faiz

Vergi Odemeler/ladeler

Diger Nakit Girisleri /Cikislari

Kaynak: (Bodur, 2015)

2.5. Nakit Akis Tablosunun Diizenlenme Y ontemleri

2.5.1. Briit (Dogrudan) Yo6ntem
Bu yontem ile nakit akis tablosu hazirlanirken, briit nakit girisleri ve ¢ikiglar1 ana faaliyet
gruplarina gore smiflandirilmaktadir. Firmalar isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislarini raporlarken briit yontemi kullanmalar1 tavsiye edilir ¢linkli gelecekteki
nakit akiglarin tahmin edilmesinde ve nakit biit¢esinin olusturulmasinda bu yontem net
yonteme gore daha kullanighdir. Bu yonteme goére nakit akig tablosu hazirlanirken
isletmenin muhasebe kayitlarindan faydalanilmaktadir. Isletmeler bu yontem ile nakit
akis tablosu hazirladiklarinda; isletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerine iligkin nakit

giris ve ¢ikislarini ayr1 ayri raporlamaktadir.

Briit yontem ile hazirlanan nakit akis tablolarinda, tahakkuk esasi ile hazirlanan gelir
tablosu kalemlerinde bazi diizeltme islemleri yapilarak nakit giris-¢ikis yaratan

muhasebesel islemler tabloya aktarilmaktadir. (Uygurtiirk & Vargiin, 2016)
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Tablo 2.5.1-1 Briit (Dogrudan) Yontem Gore Nakit Akis

NAKIT AKIS TABLOSU (TL)

A. ISLETME FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKIS

1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a) Satislardan Saglanan Nakit Girigleri (+)
b)...Gelirlerden Saglanan Nakit Girisleri (+)

2. Esas Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
a) Satilan Mal ve Hizmet Maliyetleri ve Stok Degisimlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (+)
b) Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (+)

Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)

B.YATIRIM FAALIYETLERINE IiLISKiN NAKIT AKISLARI
1. Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)
2. Yatirim Faaliyetlerine fliskin Nakit Cikislar1 (-)

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIT AKISLARI

1.Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)
2.Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar1 (-)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKILERI (+),(-)

E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS (+), AZALIS (-
)

F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERI MEVCUDU
Kaynak: (Kargin & Aktas, 2011)

2.5.2. Net (Dolayl1) Yo6ntem
Bu yontemde donem kéar1 veya zarari, nakit akisi yaratmayan islemlerin, esas
faaliyetlerden kaynaklanan ge¢mis veya gelecek nakit giris veya ¢ikislaria iliskin
ertelemeler ile tahakkuklarin ve yatirim veya finansman faaliyetlerinden nakit akislariyla
ilgili gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltiimektedir. (KGK, 2023) Dolayli
yontemde tahakkuk esasina gore hazirlanan donem kari ile nakit akis tablosu

olusturulmaya baslanmakta ve sonraki adimda gerekli diizeltmeler ile nakit akisa etkisi
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olmayan unsurlar ¢ikarilmaktadir. Ayn1 zamanda tahakkuk esasina dayali olarak gelir
tablosunda yer alan toplam gelirlerden, heniiz tahsilati gerceklesmemis gelirler
cikarilmakta, toplam giderlerden ise nakit olarak elden c¢ikmamis giderler geri
eklenmektedir. Nakit etkisi olamayan ve bu yontem ile donem karindan ¢ikarilan
kalemlere; amortismanlar, itfa giderleri, slipheli alacak karsiligi, stok deger diistikliigii,
maddi duran varlik degerlemeleri ve ger¢eklesmemis yabanci para ¢evrim farklar1 6rnek

olarak verilebilir. (Aky1l Aslan, 2019)

Tablo 2.5.2-1 Net (Dolayli) Yontem Gore Nakit Akis Tablosu

NAKIT AKIS TABLOSU (TL)

Esas Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislari

Donem Kan

Amortisman Giderleri ve Itfa Paylari

Finansman Giderleri

Faiz Gelirleri

Maddi Duran Varlik Satis Zarari, Net

Diger Karsiliklar

isletme Sermayesindeki Degisikliklerden Once Faaliyet Kar

Isletme Sermayesindeki Degisiklikler

Ticari ve Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar ve Diger Alacaklar

Ticari ve Diger Bor¢lar

Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yiikimliilikler

Odenen Vergiler

A. ESAS FAALIYETLERINDEN SAGLANAN NET NAKIT

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Nakit Akislari

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Satin Alimlar

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Satiglari

Tahsil Edilen Faiz

B. YATIRIM FAALIYETLERINDE KULLANILAN NET NAKIT

C. FINANSMAN FAALIYETLERINDE KULLANILAN NET NAKIiT

NAKIT VE NAKIT BENZERINDEKI NET ARTIS (AZALIS)

DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
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| DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
Kaynak: (Kargin & Aktas, 2011)

Her iki yontemin kendine gore farkli avantajlar1 s6z konusudur. Briit yontemde nakit
girislerinde ve ¢ikislarinda netlestirme yapilmadigi i¢in bu yontem ile daha gercege yakin
sonuclar elde edilebilmektedir. Gelecekteki olasi nakit hareketlerinin tahmin edilmesi ise
bu yontem kullanildiginda daha kolaylasmaktadir. Ayrica Kamu Gozetim Kurulu
Tiirkiye’deki firmalarin ayni yontemi kullanmasi amaciyla briit yontemi tavsiye
etmektedir. Net yontemde ise gelir tablosundaki faaliyet kar1 ile, buradan elde edilen net
nakit akislar1 arasindaki farklarin yapilan diizeltmeler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

(Cavlak, Cebeci, & Giines, 2017)

Tablo 2.5.2-2 Briit Yontem ile Dolayh Yontem Karsilastirilmasi (Bodur, 2015)

Briit Net Yontem
Yontem
Briit Nakit Akislarin1 Gorme Imkani Var Yok
Gelecekteki Nakit Akislarin1 Tahmin Giicii Yiiksek Diistik
Aciklama Glicii Yiiksek Diisiik
Sapma Analizi Yapma Giicii Yiiksek Diisiik
Is Yiikii ve Maliyet Yiiksek Diisiik
Kar / IFNA Farkini Analiz Giicii Diigiik Yiiksek

2.6. Nakit Akim Oranlar1 ve Siniflandirilmasi
Nakit akim oranlar literatiir arastirmalarina gore dort farkli grupta siniflandirilmaktadir.
Bilgi edinme amacina gore siniflanan oranlarin gruplandirilmasinda geleneksel oranlarin
siniflandirilmasinin dikkate alindig1 gbzlemlenmistir. Nakit akis tablosu isletme, yatirim
ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 olmak ii¢ temel grupta
siniflandirilmaktadir. Nakit akim oranlarin iginde en sik kullanilan kalem ise isletme

faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 oldugu tespit edilmistir.

Isletmenin belli bir donem i¢inde gerceklesen nakit ve nakit benzeri varliklarin dolagimi
nakit akimi olarak ifade edilmektedir. Nakit akim oranlar ise igletmenin likidite giiciinii
ve nakit yonetimini dl¢iimlemektedir. Bu oranlar ile nakit akis tablosu kalemlerinin diger
finansal tablolar ile olan iliskileri analiz edilebilmektedir. Isletme faaliyetlerinin karlilik
performansi geleneksel oranlar ile degerlendirilirken nakit yonetimi performansa nakit
akis oranlart ile degerlendirilmektedir. Bazi durumlarda ¢ok karli olan isletmelerin

likidite giiciinii diisiik seviyede olabilmektedir. (Akdeniz, 2020)
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Oran analizi igletmelerin finansal performanslarinin mali tablolar ile kolaylikla analiz
edilebildigi bir metottur. Geleneksel oranlarin yapilan ¢alismalarda daha yaygin olarak
kullanildig1 gézlemlenmistir. Bu oranlar isletmenin likidite yapis1 hakkinda detayl1 bilgi
vermemektedir. Isletme faaliyetlerinden elde ettigi kar yiiksek olmasina ragmen nakit
akislar1 negatif olabilmektedir. Nakit akim oranlarinin kullanildig1 analiz ¢alismalar
nakit akis tablosunun Oneminin artmasi ile birlikte yayginlasmaktadir. Incelenen
caligmalarda farkli nakit akim oranlarimin kullanildigi tespit edilmistir. Bu c¢alisma
Ozelinde literatlirde en sik kullanilan nakit akim oranlar1 tercih edilmistir. Bilango, gelir

tablosu ve nakit akis tablosu kalemlerine ¢alismada yer almasina dikkat edilmistir.

2.6.1. Likidite Nakit Oranlari
Likidite oranlari, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislar1 ile firmanin kisa
vadeli borglarii ddeyebilme giiciinii analiz etmektedir. Isletme faaliyetlerine devam
edebilmesi i¢in gerekli olan nakit diizeyini bu oranlar ile tespit etmektedir. Isletmenin
likit giiciinii gésteren bu oranlar yoneticiler, tedarikgiler, yatirimeilar ve kredi verenler

tarafindan incelenmektedir.

Faaliyet nakit akis orani, isletmenin esas faaliyetlerden elde ettigi nakit akislar ile kisa
vadeli borg¢larini 6deyebilme giiciinii test etmektedir. Oran ne kadar yiiksek ¢ikarsa

isletmenin likidite giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Faaliyet Nakit Akis Orant

B isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Kisa Vadeli Borglar

Nakit borg¢ karsilama orani, isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislari ile
toplam borglar1 demeyebilme giiciinii test etmektedir. Isletmenin faaliyetleri sonucunda
elde ettigi nakit tutari ile bor¢ dengesi analiz edilmektedir. Oran ne kadar yiiksek ¢ikarsa
isletmenin likidite gliciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Borglarini finanse
edebilecek nakit akisina sahip olan firmalar i¢cin uzun dénemli bor¢lanmalarda bu oran

gosterge olarak kullanilabilmektedir.
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Nakit Bor¢ Karsitlama Orani

_ isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Toplam Borglar

Nakit faiz karsilama orani, isletmenin esas faaliyetlerden elde ettigi nakit akislar ile faiz
giderlerini &deyebilme giiciinii test etmektedir. Isletme faiz giderlerini nakit olarak
karsiladig1 i¢in, 6dedigi faize karsilik olarak kazandigi nakit tutarin1 analiz etmektedir.

Bu oranin yiiksek ¢ikmasi tercih edilmektedir. (Met, 2005)

Nakit Faiz Karstlama Orant

B Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar: + Faiz Giderleri

Faiz Giderleri

2.6.2. Faaliyet Nakit Oranlar1
Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu varliklarin etkin ve verimli kullanmasi ile nakit
liretebilme giiciinii analiz etmektedir. isletme faaliyetleri sonucunda veya sahip olduklari

kaynaklar ile nakit olusturabilme giicti bu oranlar ile takip edilmektedir.

Varliklarin nakit getiri orani, isletmenin sahip oldugu varliklar ile nakit iiretebilme
giiclinii test etmektedir. Bu oran isletmenin nakit akislar1 ile varlilarini karsilama

durumunu da test etmektedir. (Yilmaz H. , 1999)

Varliklarin Nakit Getiri Orant

B isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Toplam Varliklar

Duran varliklarin nakit getiri orani, isletmenin sahip oldugu duran varliklar ile nakit

iiretebilme giicilinii test etmektedir. Bu oran isletmenin nakit akiglari ile duran varlilarini
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karsilama durumunu da test etmektedir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit

akiglariin toplam duran varliklara boliinmesi ile bulunmaktadir.

Duran Varliklarin Nakit Getiri Orant

_ isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Toplam Duran Varliklar

Nakit yeterlilik orani, isletmenin esas faaliyetlerden elde ettigi nakit akislar ile uzun
vadeli bor¢larini, varlik alimlarin1 ve kar paylarini ddeyebilme giiciinii test etmektedir.
Isletmenin hem yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme hem de yatirim yapabilme

kabiliyetini test etmektedir. (Biiyiikatak, 2021)

Nakit Yeterlilik Orani

_ isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart
~ Uzun Vadeli Borglar + Varhik Alimi + Odenen Temettii

2.6.3. Karlilik Nakit Oranlari
Karlilik orani, isletmenin gergeklestirdigi faaliyetler sonucunda elde edebildigi karin
nakde doniistiirebilme oranmni analiz etmektedir. Isletmenin bir dénem boyunca
gerceklestirdigi faaliyetlerin karliliga olan etkisi bu oranlar ile takip edilmektedir. Basarili
isletmelerin karlilik oranlar1 yiliksek olup biiyiiyen isletme konumundadir. Karlilik
oranlar1 yoneticiler, ortaklar ve yatirimcilar icin sirketin kar elde etme potansiyellerini

degerlendirme olanagi sunmaktadir.

Kar kalitesi orani, isletmenin belli bir donemde elde ettigi karin nakde doniistiirebilme

oranini test etmektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi tercih edilmektedir.
Kar Kalitesi Orant

B isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart
B Net Kar
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Net akis marji, isletmenin belli bir donemdeki satislarinin nakde doniistiirebilme oranini
test etmektedir. Bu oran isletmenin satislarina karsilik elde ettigi nakit tutari
Olcmektedir. Bu oranmin yiiksek ¢ikmasi ile isletmenin alacaklarmi tahsil edebildigi

varsayilabilmektedir.
Net Akis Marji

_ isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Toplam Satislar

Faaliyet endeksi orani, isletmenin esas faaliyetlerden elde ettigi nakit akislarindaki
faaliyet karimi test etmektedir. Bu oran faaliyet karindan elde edilen nakit tutarin1 da
oransal olarak analiz etmektedir. (Dural, 2017) isletme faaliyetlerinden saglanan nakit

akiglariin faaliyet karia boliinmesi ile bulunmaktadir.

Faaliyet Endeksi

_ Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Sturdurilebilir Faaliyet Kart

2.6.4. Kaldirag Nakit Oranlari
Kaldirag oranlari, igletmenin bor¢ ve 6zkaynak yapilanmalarina gore nakit iiretebilme
giiclinii analiz etmektedir. Isletmenin varliklarmin finansmanindaki bor¢ ve 6zkaynak
dengesi bu oranlar ile takip edilmektedir. Uzun vadeli borglar ile duran varliklar kisa
vadeli borglar ile donen farkliklarin finanse edilmesi ile risk azaltilmaktadir. Ozkaynaklar

ticiincii taraflar i¢in firmaya olan giivenin artmasinda etkin olmaktadir.

Nakit akislarinin uzun vadeli borglara orani, isletmenin esas faaliyetlerden elde ettigi

nakit akiglar ile uzun vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii test etmektedir.
Nakit Akislarimun Uzun Vadeli Borglara Orant

B isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Uzun Vadeli Borglar
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Ortaklarin nakit getiri orani, isletmenin toplam 6zkaynaklarina gdre nakit iiretebilme
oranini test etmektedir. Ortaklarin isletmeye yaptiklar1 yatirnmlar: karsinda elde edilen
nakit tutar1 analiz edilmektedir. Ozkaynak getirisinin iyi bir diizeyde olmas1 i¢in bu oranin
yiiksek olmas1 beklenmektedir. (Akdeniz, 2020)

Ortaklarin Nakit Getiri Orani

_ isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Ozkaynaklar

Devamli sermaye orant, isletmenin bor¢ ve 6zkaynaklarinin kullanimlarina karsilik elde
ettigi nakit getirisini analiz etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi ile nakit getirisinin fazla

oldugu ve devamli sermayesinin gii¢lii oldugu tespit edilmektedir.

Nakit Yaratma Orani

B Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Devemli Sermaye ( Borglar + Ozkaynaklar)

2.6.5. Diger Nakit Oranlar
Yukaridaki gruplandirilmaya dahil olmayan diger nakit akim oranlar1 asagida yer
almaktadir. Bu oranlar nakit akis tablosunun ana kalemlerinin birbirine oranlanmasi ile

yeterlilikleri analiz edilmektedir.

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglari ile isletmenin yatirrm veya finansman
giderlerini karsilayabilme giiciinii analiz etmektedir. Isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akislarin fazla olmasi ve pozitif nakit yaratmasi isletmenin likidite giiciiniin yeterli

oldugunu ve disaridan kaynak ihtiyaci olmadig1 yorumu yapilabilmektedir.

Faaliyet nakit akim orani, tiim nakit girisleri i¢indeki isletme faaliyetlerinden saglanan

nakit akislarinin oranmi test etmektedir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
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akislarinin igletme, finansman ve yatinnm faaliyetlerinden saglanan nakit akiglari

toplamina boliinmesi ile bulunmaktadir.

Faaliyet Nakit Akimt

_ isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart
B Isletme + Finansman + Yaturim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Asagida yer alan oran, isletmenin esas faaliyetlerden elde ettigi nakit akislar ile yatirim
harcamalarini karsilayabilme oranini test etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin
yatirim  maliyetlerini  kendisinin  karsilayabildigini  gostermektedir.  Isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin yatirnm faaliyetlerinden saglanan nakit

akislaria boliinmesi ile bulunmaktadir.

Esas Faaliyet / Yatirim Orani

B Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart
"~ Yaturum Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart

Genel nakit akis orani, isletmenin esas faaliyetlerden elde ettigi nakit akislar ile yatirim
ve finansman harcamalarim karsilayabilme oranmm test etmektedir. Isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin, yatirm ve finansman faaliyetlerinden

saglanan nakit akiglar1 toplamina boliinmesi ile bulunmaktadir.

Genel Nakit Akis Orant

B Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart
~ Yaturim Faaliyetlerinden + Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislart
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3. FINANSAL ANALIZ

3.1. Finansal Analiz Kavrami
Finansal analizler, isletmelerin mevcut durumunu degerlendirmesi ve gelecekteki
varsayimlari tahmin edebilmesi i¢in belli donemlerde uygulanmaktadir. Finansal tablolar
analiz edilirken kendi kalemleri arasindaki iligki veya diger tablo kalemlerinin birbiri
arasindaki iligkiler degerlendirilmekte ve firma O6zelinde yorumlanmaktadir. Firma
hakkinda bilgi talep edenler isletme icinden veya isletme disindan olabilmektedir.
Yoneticiler, ortaklar, ¢alisanlar veya firma sahipleri isletme i¢inden bilgi talep edenlere,
yatirimcilar, potansiyel ortaklar, kreditorler, ticari is iliskisi olanlar veya devlet isletme

disindan bilgi talep edenlere 6rnek olarak verilebilir.

Finansal analizin baslangic noktasi analize tabi tutulacak datanin giivenilir ve dogru
olmasidir. Ikinci asama amaca en uygun analiz ydnteminin secilmesi ve uygulanmasidir.
Uciincii asamada ise elde edilen sonuglara gore firmaya fayda saglayan onerilerin
olusturulmasidir. Finansal analizleri firmanin kendi biinyesindeki ¢alisanlar veya ii¢lincii
kigiler tarafindan yapilabilmektedir. Analizleri gerceklestiren ve yorumlayan kisinin
firmanin kiiltiirindi, faaliyet gosterdigi sektorleri, muhasebe ve finans gibi bilgilere yeterli

diizeyde sahip olmas1 gerekmektedir. (Biiytiikatak, 2021)

Giincel finansal tablolarin analiz edilmesi ile isletmenin mevcut durumu ve gegmis hesap
donemlerine ait finansallarin incelenmesi ile de ge¢misteki durumu hakkinda bilgi
edinilebilmektedir. Gegmisten bugiine yonelik olarak yapilan incelemeler sonucunda ise

firmanin gelecekteki durumu tahmin edilmeye calisilmaktadir.

Finansal analizlerde baz1 kisitlar mevcuttur bu nedenle sonuglarin %100 oraninda dogru
olarak kabul edilmemesi gerekmektedir. Finansal tablolarin hazirlanma siirecinde esas
olarak ele alinan muhasebe kayitlarinin hata pay1 oldugu da dikkate alinmalidir. Ayrica
finansal tablolar gecici nitelik tagir ve analiz sonuclari sadece o doneme ait olarak

degerlendirilmelidir. (Biiyiikatak, 2021)

Firmalarin bagar1 elde edebilmeleri i¢in, kendisinin giiclii ve zayif yonlerini tespit etmesi
gerekmektedir. Finansal analizler isletmenin mevcut durumunu yansitirken, amag ve
hedefler dogrultusunda gelecege yonelik olarak stratejik kararlar almasina yol

gostermektedir.
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3.2. Finansal Analiz Tiirleri
3.2.1. Kapsamina Gore Finansal Analizler

3.2.1.1.  Statik Analiz
Belli bir faaliyet donemini kapsayan finansal tablolarin analiz edildigi yontemdir. Statik
analizde tek doneme ait finansal sonuglar degerlendirilmektedir. Oran analizi veya dikey
analiz gibi teknikler bu yontem ile uygulanabilmektedir. Analiz sonuglari belli bir
doneme ait oldugu i¢in bu yontem ile diger donemler arasinda kiyaslama

yapilamamaktadir.

3.2.1.2.  Dinamik Analiz
Birbirini izleyen faaliyet donemini kapsayan finansal tablolarin analiz edildigi yontemdir.
Dinamik analizde birden fazla déneme ait finansal sonug¢lar elde edildigi i¢in bu yontem
ile kiyaslama yapilabilmektedir. Yatay ve dikey analiz, oran analizi veya trend analizi

gibi teknikler bu yontem ile uygulanabilmektedir.

3.2.2. Amacina Gore Finansal Analizler

3.2.2.1.  Yonetim Analizi
Yonetim analizi isletmelerin finansal durumunu 6grenmek ve yoneticilerin yonetim
performanslarmi degerlendirmek igin yapilmaktadir. Isletmenin mali yapist ile ilgili gii¢lii
ve zayif yoOnlerin tespit edilmesiyle gelecege yonelik planlamalar olusturulmaktadir.
Sektordeki konumu ve basarisina yonelik degerlendirmeler de bu analizlerde

yapilmaktadir.

3.2.2.2. Kredi Analizi
Kredi analizi igletmelerin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme derecesinin kredi
verenler tarafindan Olciilmesidir. Bu kurumlar isletmenin yer aldig1 sektérde faaliyet
gosteren firmalarla karsilagtirmali olarak da degerlendirme yapmaktadir. Kredi veren

kurumlarin amaci isletmelerin finansal durumu hakkinda dogru bilgi edinebilmektir.

3.2.2.3. Yatirim Analizi
Yatirim analizi, isletmeye yatirim yapacak olan kisilerin risk, getiri ve deger 6l¢iimii ile

firmanin ve yatirimlarin giivenilirligini test etmek i¢in yapilmaktadir. Bu analiz
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yapilirken isletmelerin gegmisteki ve bugiinkii mali yapisi, piyasanin genel durumu ve

sektordeki diger firmalar gibi etkenler analize dahil edilmektedir.

3.2.3. Analizi Yapan Kisiye Gore Finansal Analizler

3.2.3.1. ¢ Analizler
I¢ analiz, isletmenin kendi ¢alisanlar tarafindan yapilmaktadir. Isletmenin tiim datalar
ve raporlar1 bu analizlerde kullanilabilmektedir. Yonetim analizleri i¢ analize 6rnek
olarak verilmektedir. Mali durum degerlendirmesi, performans Olgiimii, miisteri

memnuniyeti, maliyet analizleri gibi genis kapsamli analizleri kapsamaktadir.

3.2.3.2. Dis Analizler
Dis analiz, isletmenin disinda olan kisi veya kurulus tarafindan yapilmaktadir. Isletmenin
ticiincii taraflar ile paylastigi basili raporlar tizerinden bu analiz ger¢eklesmektedir. Kredi
ve yatirim analizi dis analize ornek olarak verilmektedir. Hissedarlar, kreditorler ve

tedarikgiler bu analiz yontemini kullanmaktadir.

3.3. Cok Kriterli Karar Verme Kavrami
Isletme sahipleri veya yoneticileri, isletmenin gelecegine ydnelik olarak siirekli karar
verme siireci igerisinde yer almaktadir. Karar verme bir sorunu ¢6zmek adina, iki veya
daha fazla alternatif arasindan gelecege yonelik olarak tercih yapilmasidir. Tek ihtimali
olan siireclerde karar verme eyleminden bahsedilmemektedir. Karar verme siirecleri
deneyimsel, sezgisel veya bilimsel yollarla yiiriitiilebilmektedir. Karar veren Kkisiyi
cevresel, sosyolojik gibi dis etkenler veya biyolojik, psikolojik gibi i¢ etkenler
etkileyebilmektedir. Bu siirecin baslangi¢ noktasi isletme problemlerinin tespit etmektir.
Cozliim alternatiflerinin belirlenmesi ve degerlendirilmesinin ardindan uygun tercih
yapilmaktadir. Sonra verilen kararlar uygulanmakta ve sonuglara gore verilen kararin

etkisi degerlendirilmektedir.

Teknolojinin ilerlemesi ile birlikte istenilen bilgiye ulasabilmek olduk¢a kolaylasmuistir.
Bunun yaninda bu verilerin iglenerek anlamli bir bilgiye doniistiirmenin énemi artmaistir.
Isletmenin temel amaci olan kar elde etme ve faaliyetlerin devamlilig1 saglayabilme
durumu gilintimiizde gelisen ve degisen piyasa kosullarinda farkli amag¢ ve hedeflere
yonelmeyi zorunlu hale getirmistir. Personel yoOnetimi, miisteri memnuniyeti,

hissedarlarin beklentileri, iirtin ve hizmetin kalitesi, sosyal sorumluk, hukuk ve vergi
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konular1 gibi farkli degiskenler 6rnek olarak verilebilir. Faaliyet siirecleri daha karmagsik
bir sekilde yiiriitiiliirken yiiksek risk ve belirsizlik altinda yoneticilerin karar alma

stirecleri daha zor bir hale gelmistir.

Objektif yontemler kullanilarak bilgilerin analiz edilmesi sonucunda somut veriler elde
edilmektedir. Veriler 1sinda karar alma siiregleri kolaylagsmaktadir. Fakat birden fazla
secenek ve onem kriterleri oldugunda en uygun karar1 segmek oldukg¢a giigtiir. Bu
durumlarda sayisal analizler kullanilarak karar verme siirecini kolaylastirmak i¢in “Cok
Kriterli Karar Verme Yontemleri” (CKKV) gelistirilmistir. Geleneksek karar verme
yontemleri karmagsik durumda yetersiz kaldigindan dolay1 1960’11 yillardan itibaren farkli
yontemler gelistirilmeye devam edilmistir. Giinlimiizde 70°ten fazla CKKV yontemleri
uygulanmaktadir. (Bas, 2021). CKKYV, birden fazla alternatiflerin ve birbirinden farkl
kriterlerin yer aldig1 karar verme problemlerinin ¢6ziim siireglerinde kullanilan bilimsel
yontem olarak tanimlanmaktadir. Bu yontemin kullanis amaci; kriterlerin farkli amaglara
sahip olmasi, aralarinda zitliklarin olmasi, farkli 6l¢li birimlerinin igermesi veya genis
datalarin analiz edilmesi gibi tercih ve karar problemlerini ¢oziimleyebilmesidir.
Gliniimiizde degisen istek ve ihtiyaglara karsilik olarak cevap veren modern bir analiz
yontemidir. (Basdar, 2019)

Finansal performansin 6l¢iilmesinde de literatiirde oldukga sik kullanilan bir yontemdir.
Bu yontemler farkli amaglara uygun olarak cesitlere ayrilmaktadir. CKKV yontemleri
farkli degiskenlerin arasindan en uygun olani segme, bir grup i¢inde belli kriterlere gore
siralama yapma veya gruplandirma ile karar alma siirecini kolaylastirmaktadir. Analiz
sonuclarini, alternatif sayisi, kriter sayisi, kriterlerin 6nem diizeyleri ve secilen yontem
etkilemektedir. Birgok alanda ve sektoérde yaygin olarak bu yontemler kullanilmaktadir.
(Bas, 2021)

CKKYV yontemlerinin faydalari su sekilde siralanabilmektedir. (Cinar & Kabak, 2020)

Birbirinden farkli se¢eneklerin veya kriterlerin birlikte degerlendirebilmesi,
Zorlu karar verme siireglerini kolaylagtirmasi,

Verilen kararlarin sayisal yontemleri ile desteklenebilmesi,

Analiz yontemlerinin kolaylikla uygulanabilmesi,

Kiriterler arasinda catismalar1 veya zitliklari indirgenebilmesi,

vV V.V V V VY

Farkl1 6l¢tim birimlerinin analiz edilebilmesi,
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» Siirsiz sayida alternatifler ve kriterlerin segilebilmesi,

3.3.1. Cok Kriterli Karar Verme Y ontemleri
CKKYV yontemleri li¢ ana gruba ayrilmaktadir ve asagida detaylandirilmistir.

3.3.1.1. Deger/ Fayda Temelli Yontemler
Her alternatif tiim kriterlere gore tek tek degerlendirilmektedir. Alternatiflerin aldigi
puanlar kriterlerin agirliklar ile carpilmaktadir. Puanlarin toplanmasi ile genel skora

ulagilmaktadir ve buna gore bir siralama olusmaktadir.

3.3.1.2.  Ustiinliik Yontemleri
Alternatifler kriterlere gore ikili ustiinliik kiyaslamalar1 yapilarak genel siralama elde
edilmektedir. Kriterlerin Onem diizeyleri sdzel veya sayisal yontemler ile

belirlenebilmektedir.

3.3.1.3. Basit Yontemler
Kriterler arasinda en giiglii ve en gii¢siiz olan tespit edilmektedir. Alternatifler

kriterlerden biiyiik veya kiigiik olma durumuna gore secilmektedir.

3.3.2. Cok Kriterli Karar Verme Analiz Siireci
CKKYV yontemleri ile analiz siireci dort asamada uygulanmaktadir. Bunlar baslangic
asamasi, problemi formiile etme asamasi, model olusturma asamasi ve analiz
degerlendirme asamalarindan olusmaktadir. Baslangicta, problemin tespit edilmesi ve
hangi konularda degisiklik yapilmas1 gerektigi belirlenmektedir. Problemin ¢dziimiinde
istenilen esas amag bu asamada ele alinmaktadir. Tkinci asama soyut olarak tespit edilen
problemin somut olarak ifade edildigi boliimdiir. Problem tanimindan yola c¢ikilarak
amagclar veya kriterler belirlenmektedir. Modelde gerekli olan tiim degiskenler tespit
edilmektedir. Ayn1 zamanda calismanin kapsami, smirliliklari ve yontemi net olarak
acgiklanmaktadir. Model olusturma asamasinda, bir 6nceki asamada tanimlanan niteliklere
gore alternatifler ve kriterler belirlenmektedir. Bu yapiya uygun model ve iliski yapisi
olusturulmaktadir. Son asamada analiz  sonuglar1  degerlendirilmekte  ve
yorumlanmaktadir. Buna gore en iist dereceyi alan alternatif se¢ilmekte ve karar verme

sireci tamamlanmaktadir. (Basdar, 2019)
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Tablo 3.3.2-1 Nakit Akim Odakh Performans Analizinde Kullamlan CKKV Yontemleri

Yazarlar Sektor Analiz Analiz Dénem
1 | Sakarya,  Akkus | Cimento Sektorii | TOPSIS - 2010-
(2015) 2013
2 | Vargiin, Uygurtiirk | insaat ve | VIKOR 2013-
(2016) Bayindirlik 2015
Sektorii
3 | Kaplanoglu (2018) | Kimya Petrol | ARAS- - 2017
Plastik Endeksi | COPRAS
4 | Yimaz, Icten | Gayrimenkul TOPSIS - 2007-
(2018) Yatirim 2016
Ortakliklar1
5 | Biyiikatak (2020) | Kimya Petrol | TOPSIS - 2018-
Plastik Endeksi 2019
6 | Akdeniz (2020) Stirdiiriilebilirlik | ARAS ENTROPI | 2016-
Endeksi 2019
7 | Yilkan (2020) Gida Sektori TOPSIS- - 2013-
ARAS 2017
8 | Sakarya, Girgin | Ana Metal | TOPSIS CRITIC 2015-
(2020) Sanayi Sektorii 2019
9 | Uygurtiirk, Yilkan | Gida ve Igecek | TOPSIS- - 2013-
(2020) Sektorii ARAS 2017
10 | Apan, Oztel (2020) | Orman,  Kagit, | EDAS ENTROPi | 2011-
Basim Sektorii 2018
11 | Ciftei,  Yildirim, | Enerji Sektorii CoCoSo CRITIC 2012-
Yildirim (2021) 2019
12 | Sakarya, Ilkdogan | Bilisim Sektorii | TOPSIS CRITIC 2017-
(2022) 2021
13 | Temiir, Tulum | Teknoloji CoCoSo- CRITIC 2018-
(2022) Sektorii TOPSIS 2020
14 | Sakarya,  Budak | Perakende TOPSIS ENTROPI | 2017-
(2022) Ticaret Sektorii 2020
15 | Sakarya, Erayman | Bilisim Sektorii | PROMETHEE | ENTROPI | 2017-
(2022) 2020

Incelenen literatiire gore geleneksel oranlarin nakit akim oranlarma gore ¢aligmalarda
siklikla kullamildig1 gbzlemlenmistir. Nakit akim oranlarinin amag kriterleri olarak
kullanildig1 ¢ok kriterli karar verme yontemleri yukaridaki tabloda yer almaktadir. Bu
calismalarda farkli sektorler incelenmis, farklit CKKV yontemleri uygulanmis veya farkli
donemler bazinda incelenmistir. Bazi ¢aligmalarda belirlenen kriterlerin 6nem diizeyleri
esit onemli oldugu varsayilmis, bazi c¢alismalarda kriterlerin onem diizeylerinin

belirlenmesinde CKKV yontemleri kullanilmistir. CKKV  kullanilmadig1 finansal
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performans analizlerde ise genelde nakit akim oranlari sonuglari finansal tablolar 6zelinde

yorumlandig: tespit edilmistir.

Bu c¢aligmada literatiire gore en ¢ok basarili sonuglar vermis CKKV yontemlerinden olan
TOPSIS kullanilmistir.  Analizin daha sistematik ve bilimsel yiirimesi igin
agirliklandirma metodu kullanilmis ve Entropi yontemi tercih edilmistir. BIST Enerji
sektoriinden faaliyet gdsteren firmalarin finansal performansi 2020-2022 yillar1 arasinda

incelenmistir.

3.4. TOPSIS Yontemi
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution-Tercihlerin
Ideal Oziime Yakiliklarma gore Siralanmast Teknigi) yontemi, 1981 yilinda Hwang ve
Yoon tarafindan gelistirilmistir. Bu yOntem alternatifleri, farkli Olglitlere gore
birbirlerinin yakinliklarin1 dikkate alarak ideal ¢oziime en yakin olandan uzaga dogru
olana gore siralamaktadir. CKKV yontemleri arasinda mesafe bazli analiz mantig1 ile
calisan yontemlerdendir. TOPSIS yonteminin digerlerinden farki pozitif ideal ¢oziime

yakin olan alternatiflerin dncelikli olarak siralanmasidir. (I¢, 2020)

Performans siralamalarinda en sik kullanilan TOPSIS analiz yontemlerinden biridir. ideal
¢ozlimili ne negatif ideal ¢ozliimii birlikte ele alinabilmesi nedeniyle fayda ve maliyet
kriterleri birlikte analiz edilebilmektedir. Alternatif sayisinin fazla olmasi veya farkl
yonli  kriterlerin  analize dahil edilmesi gibi zorlu siireglerin  ¢éziimiinii
kolaylagtirmaktadir. Analiz sonuglarina gore alternatiflerin kriterlere gore aldigi en

yiiksek ve en diisiik puan siralamalari elde edilebilmektedir.

Bu yontem ile alternatiflerin ideal ¢oziime olan pozitif ve negatif mesafeleri
belirlenmektedir. Ideal ¢dziime en yakin degerler pozitif, en uzak degerler negatif
mesafede yer almaktadir. En iyi alternatif ise pozitif ideal ¢6ziime en yakin mesafede olan
kabul edilmektedir. Yakinlik katsayilari kullanilarak alternatifler kriterlere gore

siralanmaktadir. (Basdar, 2019) Bu yontemin uygulama asamalar1 agagida siralanmistir.
. Adim: Karar Matrisini Olusturulmasi

Bu yonteme gore birinci adimda karar matrisi olusturulmaktadir. Karar matris yapisi

asagidaki sekilde yer almaktadir. Dikey eksende alternatif degerleri, yatay eksende dlgiit
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(kriter) degerleri gosterilmektedir. Matriste, analizde kullanilmak tizere se¢ilen kriterlerin

alternatifler temelindeki degerleri yer almaktadir.
Asagidaki matriste yer alan degerler,

> al,a?... am alternatifleri,

» yly2,.....yn dlgltleri,

> =1, m alternatif sayisini
> =1 n 6l¢iit sayisim temsil etmektedir. (Ig, 2020)
Alternatifler & Olciitler
Y1 V2 Y32 - - - Wn
a a1 Q12 A3 - . . Qip
a; Q17 Gz Q3 . . .
An Am1 Am2 am3s Amn

a;; A An
a1 Az aon
Am1 Amz2  ° Omn

II.  Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Asagida yer alan formiil kullanilarak normalize karar matrisi olugturulmaktadir. Matriste

yer alan degerler ait olduklar siitundaki degerlerin (a;;) kareleri toplaminin karekokiine

boliinerek normalize olan yeni matris degerleri bulunmaktadir. (7;;)
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Karar matrisinin yukaridaki formiil ile normalize edilmis hali agagidadir. (R)

"1 T2 Tin

21 T2 Ton
R = .

"m1 Tm2 Tmn

1. Adim: Kriterlerinin Agirliklarinin Tespit Edilmesi

Analizde kullanilan olgiitlerin  6nem diizeyleri objektif ve subjektif olarak
belirlenebilmektedir. Subjektif olarak kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesi igin
Hwang ve Yoon bir degerlendirme 6lgegi gelistirmislerdir. Bu dlgekte 1-10 arasinda

agirlik puanlar1 yer almaktadir. (I¢, 2020)

Tablo 3.4-1 Hwang ve Yoon’un Agirhk Puanlama Olgegi

Olciit Degerlendirme Deger

En 6nemsiz 0
Cok az 6nemli 1
Az 6nemli 3
Orta onemli 5
7
9
1

Onemli
Cok Onemli
5

Kriterlerin 6nem diizeyleri esit olarak varsayilabilmektedir. Buna goére kriter sayisina
boliinerek onem diizeyleri tespit edilmektedir. Objektif yontemler kullanilarak da
kriterlerin agirliklar1 belirlenebilmektedir. CKKV yontemlerinde Entropi yontemi bu

calismada kullanilmistir. Agirlik degerleri asagida formiile ile gosterilmektedir.

IV.  Adimm: Agirliklandirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Ikinci adimda yer alan R matrisi elemanlari {i¢iince adimda belirlenen agirlik degerleri ile
carpilmaktadir. Sonug¢ olarak asagida yer alan agirliklandirilmis karar matrisi elde

edilmektedir. (V)
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Vi1 Viz =° Vin WiT11 Walip o0 Wylg
V= V1 Va2 0 Von|  |WiT21 Walzz ot Wyl

Umi VUm2 ° VUmn WiTm1i W2Tm2 ° WpTan

V.  Adim: Ideal ve Negatif Ideal Coziimlerini Olusturma

Asagida yer alan formiiller yardimiyla Ideal (4*) ve Negatif ideal (A7) ¢oziimleri tespit
edilmektedir. Formiilde yer alan J (kazang) ve ] (maliyet) isaretleri 6lciitler setini temsil
etmektedir. Kazang temelli 6lgiitler setinde ideal ¢6ziim en biiyiik deger, maliyet dl¢iitler
setinde ideal ¢dziim en kiiciik deger olmalidir. Negatif Ideal ¢ziimde ise kazang temelli
olgiitler setindeki en kiiglik deger, maliyet temelli 6lgiitler setinde ise en biiyiik deger

olmalidir.
A* = {(maxv;; |j €]),(minv; |j €))} - v/ = {v;,v3, ..., v}

A ={(minv;; | j €]), (maxv;; |j €])} > v = (v, v3,..,v)

VI.  Adim: Alternatiflerin Ideal ve Negatif Ideal Coziime Uzakliklarin1 Hesaplama

TOPSIS yontemi, faktor degerlerinin ideal ve negatif ideal ¢oziimden sapmalarin tespit
edilmesinde kullanilan ‘Euclidian Uzaklik Yaklasimi’ndan faydalanmaktadir. S;° pozitif
ideal ¢ozlim uzakligini, S;” ise negatif ideal ¢ozliim uzakligini temsil etmektedir. (Basdar,
2019) Asagida yer alan formiiller yardimiyla alternatiflerin ideal ve negatif ideal ¢oziime

olan uzakliklar tespit edilmektedir.

1/2

[ n
Si = Z(vij - Vf)z
/=1

[ n

Si = Z(vij —v7)?

/=1

1/2
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VII.  Adim: ideal Céziime Gore Siralama Puanlarmin Hesaplama

Ideal ¢bziime gore siralama puanlar1 asagidaki formiil ile belirlenmektedir. (C;) Karar
katsayisi, negatif uzaklik degerinin negatif ve pozitif uzaklik degerinin farkina boliinmesi
ile bulunmaktadir. Alternatifler olusan puan durumuna gore siralanmaktadir. C; degeri 0
ile 1 arasinda deger almaktadir. Karar katsayisi 1’e yaklastikca ideal ¢oziime, 0 noktasina

yaklagtik¢a negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligi gostermektedir.

3.5. Entropi Yontemi
Cok kriterli karar verme yoOntemlerinde alternatifler belli kriterlere gore analiz
edilmektedir. Kriterlerin se¢imi yapilan ¢alismalara uygun olarak se¢ilmektedir. Bu
kriterlerin 6nem diizeyleri birbirlerine esit olarak varsayilabilir ya da objektif veya
subjektif yontemleri ile agirliklandirabilmektedir. Subjektif yontemde karar vericinin
tecriibesine veya 0znel yargisina gore tercih yapilirken, objektif yontemde bilimsel analiz

sonuclarina gore tercih yapilmaktadir.

Entropi yontemi kriterlerin 6nem diizeylerinin objektif olarak belirlenmesi amaciyla
birgok alanda uygulanmaktadir. Bu kavram ilk kez 1865 yilinda Rudolph Clausius
tarafindan kullanilmigtir. Clausius bu kavrami diizensizligin ve belirsizligin dl¢iisii olarak
aciklamaktadir. Yiiksek entropi degeri igerisinde daha fazla diizensizlik ve belirsizlik
oldugunu tanimlamaktadir. 1948 yilinda Claude E. Shannon entropi kavramini bilgi
teorisi ile birlikte ele almistir ve “Bilgi Entropisi” olarak isimlendirmistir. Buna gore
Entropi kavramu, bir olaya iliskin gerceklesmesi muhtemel olan tiim olasiliklarin oransal
olarak gosterilmesini ifade etmektedir. Bilgiye ait olan belirsizligi dl¢tiigii igin bu teoriye
de katki saglamaktadir. Var olan belirsizligin ortadan kalkmas ile bilgiye ulasabilmek
kolaylagsmaktadir. Yiiksek entropi degerinin daha fazla belirsizlik igerdiginden yola
cikilarak, diisiik olasilikli durumlarda daha fazla bilgiye ulasilabilmektedir. Bilgi
diizeyinin artmasi ile karmasiklik diizeyi azalmaktadir. Belirsizlik durumlarinda
problemlerin ¢odziimiine katki sagladigi i¢in bir¢cok sektdrel alanda ve analiz

calismalarinda siklikla kullanilmaktadir. (Aksakal & Caliskan, 2020)
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Analizlerde kullanilan kriterlerinin 6nem diizeylerinin esit olmayacagi varsayimi altinda
agirliklandirma metotlarinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Bu ¢alisma 6zelinde literatiirde
en sik kullanilmasi ve nicel yontemlerden biri olmasi nedeniyle Entropi Yontemi tercih
edilmistir. Kriter agirliklarinin tarafsiz olarak belirlenmesi ile analiz sonuglarinin

giivenilirliginin artirilmasi hedeflenmistir

Entropi yontemi 5 adimda uygulanmaktadir ve bu adimlar asagida sirayla agiklanmustir.
Bu adimlar birbiri ile iliskili olarak devam ettigi i¢in sirastyla uygulanmasi

gerekmektedir.
. Adim: Karar Matrisini Olusturulmasi

Bu yonteme gore birinci adimda karar matrisi olusturulmaktadir. Matriste, analizde
kullanilmak iizere secilen kriterlerin alternatifler temelindeki degerleri yer almaktadir.

Asagidaki matriste yer alan m alternatif sayisini, n kriter sayisini, x;; ise i. alternatifin j.

kriterinin degerini temsil etmektedir. (Aksakal & Caliskan, 2020)

X11  X12 X1n

X21 X22 Xon
D = .

Xm1 Xm2 xmn

Il.  Adim: Pozitiflestirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Entropi yoOnteminde logaritma fonksiyonu kullanilmasindan dolayr 0 ve negatif
degerlerde tanimsiz sonug ¢ikmaktadir. Bu nedenle matriste bu sayilar yer aliyorsa Z-skor
yontem ile pozitiflestirme islemi uygulanmaktadir. Zhang, Wang, Li ve Xu 2014 yilinda
Z-skoru yontemi ile birlikte kullanilan ‘Gelismis Entropi Yo6ntem’ni bulmuslardir.
(Sakarya & Budak, 2022). Karar matrisi olusturulduktan sonra, pozitiflestirme islemi

uygulanmakta sonra normalize karar matrisi olusturulmaktadir.
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Sekil 3.5.1 Pozitiflestirilmis Karar Matrisinin Uygulama Asamalari

. . Evet, ise Hayir, ise
- Matris negatif o . :
Karar matrisi > . pozitiflestirme normalize karar
veya 0 degeri . . .
olusturulur. L islemi matris
iceriyor mu ?
uygulanir. olusturulur.

Asagidaki formiil ile Z-skoru normalizasyonu yapilmaktadir. X; j. Kriterlerin
ortalamasini, s; j. kriterlerin standart sapmasin, x;; Karar matrisindeki orijinal veriyi

temsil etmektedir.

_ (xij — %))

X,
]
Sy

Asagida yer alan formiil yardimiyla koordinat doniisii yapilarak veriler pozitif hale gelmis

olmaktadir. Karar matrisinde yeni x;; degerleri kullanilmaktadir.

I11.  Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinde yer alan farkli 6l¢ii birimlerindeki degerler, ortak birime doniistiirmek

icin agagidaki formiil ile normalize edilmektedir. (Basg, 2021)

Asagida yer alan formiil kullanilarak normalize karar matrisi olusturulmaktadir.
Formiilde yer alan p;; normalize edilmis 1. alternatifin j. kriterini temsil etmektedir.

xij

Dij = Vi

m
i=1Xij
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Karar matrisinin yukaridaki formiil ile normalize edilmis hali asagidadir. ([P]n.n)

Pll P12 Pln
p=|fn B2 T P
Pml PmZ Pmn

IV.  Adm: Kriterlere iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Yeni olusan matriste yer alan degerlerin asagidaki formiil ile entropi degerleri
bulunmaktadir. Denklemdeki k simgesi katsayiy1 temsil etmektedir. ( k = In(m)™1)

Boylece degerlerin 0 < E; < 1 aralifinda olmasi saglanmaktadir.

m
Ej = —kEi_lpij Inpl],V]

V.  Adim: Bilginin Farklilagma Derecesinin Hesaplanmast

Bilginin farklilasma derecesi asagidaki formiil ile bulunmaktadir. Bilginin farklilagma

derecesi (d;) yiiksek ise kriterlere iliskin alternatif sonuglart arasindaki farklilasmanin

veya uzakligin fazla oldugu anlamina gelmektedir. (Aksakal & Caligkan, 2020)

VI.  Adim: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Kriterlerin agirliklart asagidaki formiil ile bulunmaktadir. Kriterlerin birbirlerine gére

tercih edilmesi durumunda beklenilen en iyi agirlik degerine (w;) ulagilmaktadir.

Kriterlerin toplam agirliklar1 agagidaki formiilde gosterildigi gibi her zaman 1’e esittir.

witwy+ - +w, =1
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3.6. Veri Seti

3.6.1. Enerji Sektori

Tiirkiye elektrik pazarinda ve enerji tiiketimi siralamasinda Avrupa’nin besinci tilkesi
konumundadir. Yillar boyunca artan niifusa karsilik olarak enerji ve dogal kaynaklarin
tilketimi de dogrusal olarak artmaktadir. Enerji iiretim altyapisina yapilan yatirimlar ile
artan talebin karsilanmasi i¢in enerji arz1 da artis gostermistir. Zaman igerisinde enerji
kurulu giictin 31,8 GW’tan 95,9 GW’a kadar ii¢ kat1 artmistir. 11. Kalkinma Planina gore
2023 yilina kadar kapasitenin 110 GW’a kadar artirilmasi planlanmigtir. 2002 yilinda
devlet tarafindan baslatilan 6zellestirme ve serbestlestirme programu ile birlikte elektrik
tiretiminin %78 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmektedir. Enerji piyasasinda birgcok
isletmenin yer alamaya baslamasi ile birlikte rekabetin dogru yonlendirilmesi ve
piyasanin yonetilmesi i¢in 2013 yilinda olan Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. (EPIAS)
kurulmustur. (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Yatirim Ofisi, 2023)

Tablo 3.6.1-1 Elektrik Piyasas1 Genel Goriiniim

Lisansh Lisanssiz | Lisansh Lisanssiz | Fiili : ;
Yil | Uretim Uretim Kurulu Kurulu Tiiketim :?‘7\,'::; zgﬁvc:)t

(GWh) (GWh) Gii¢ (MW) | Gii¢ (MW) | (GWh)
2013 240.154 - 64.007 - 246.356 7.429 1.226
2014 251.962 4 69.520 30 257.220 7.953 2.696
2015 261.783 223 73.147 359 265.724 7.411 2.965
2016 272.564 1.138 77.563 1.048 277.522 6.400 1.442
2017 292.595 3.031 81.506 3.173 292.004 2.729 3.300
2018 295.442 8.212 83.187 5.311 302.772 2.466 3.074
2019 294.251 9.829 84.958 6.309 301.983 2.212 2.789
2020 294.085 11.246 89.067 6.824 304.999 1.888 2.484
2021 320.081 12.217 92.273 7.547 330.440 2.329 4.187
2022 311.779 12.738 95.174 8.635 327.221 6.414 3.710

Kaynak: (T.C. Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurulu, 2023)

Son yillarda yasanan Covid-19 salgint ve Ukrayna-Rusya savasimin etkileri enerji
sektorlinii 6nemli Olgiide etkilemis ve fiyat artisina neden olmustur. Tiirkiye bazi
iilkelerden enerji ithal eden tlilke konumundadir. Bu durumun ¢6ziimii olarak yerel ve
yenilebilir enerji kaynaklarina yapilan yatimlarin artirilmasi planlanmaktadir. Yenilebilir
enerji kaynaklart bakimindan Tiirkiye olduk¢a zengin bir iilkedir ve son yillarda
kullanimlar1 artmigtir. 2022 yilinda toplam kurulu gii¢ icerisindeki yenilebilir enerji

kaynaklarinin oran1 %50,29 olarak gergeklesirken, termik kurulu giiciin oran1 %49,71
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olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda lisansh elektrik iiretim miktar1 2021 yilina gore
%2,59 azalig gostermis 320.081 GWh’den 311.779 GWh’e gerilemistir. (T.C. Enerji

Piyasas1 Diizenleme Kurumu, 2023)

Tiirkiye petrol ve dogalgaz bakimindan yeterli rezervlere sahip iilke konumunda degildir.
Yenilebilir enerji kaynaklarindan yeterli diizeyde faydalanilmadigindan dolay1, enerji

ithtiyacinin biiyiik bir boliimii ithal edilmektedir.

2022 yilinda elektrik ithalati gegen yila oranla % 175,4 artis egilimi gdstermistir. 2021
yilinda 2.329 GWh gergeklesirken, 2022 yilinda 6.414 GWh olarak ger¢eklesmistir.
Thracat ise 2022 yilinda gegen yila gore %11,4 azals gdstermistir. 2021 yilinda 4.187
GWh gerceklesen ihracat, 2022 yilinda 3.710 olarak gerceklesmistir.

2022 yilinda gerceklesen 6.414 GWh’lik elektrik ithalatin %61,69’u Glircistan’dan,
%35,61°lik kism1 Bulgaristan’dan, %2,36’s1 Iran’dan, %0,34’ii de Yunanistan’dan
gergeklestirilmistir. 2022 yilinda gerceklesen 3.710 GWh’lik elektrik ihracatinin
%79,86’s1 Yunanistan’a, %12,60’1 Suriye’ye, %4,07’si Iran’a, %3,47’lik kisim
Bulgaristan’a gergeklestirilmistir. (T.C. Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu, 2023)

Tablo 3.6.1-2 2022 Y1l Sonu itibariyla Kaynak Bazinda Kurulu Giic ve Uretim Degerleri

- TOPLAM = ORAN TOPLAM ORAN
KAYNAKTORD - |KURULU UG 00) ™ | i why | 96)
HIDROLIK 31.571,48 30,41 67.194.934,69 20,71
RUZGAR 11.396,17 10,98 35.140.858,14 10,83
GUNES 9.425,44 9,08 15.435.661,31 4,76
JEOTERMAL 1.691,34 1,63 10.918.764,88 3,36
BIYOKUTLE 1.921,31 1,85 9.080.038,21 2,8
YENILENEBILIR |56.005,73 53,95 137.770.257,22  |42,45
DOGAL GAZ 25.732,79 24,79 70.827.228,33 21,83
LINYIT 10.191,52 9,82 44.745.695,96 13,79
ITHAL KOMUR 10.373,80 9,99 63.259.657,34 19,49
TAS KOMURU 840,77 0,81 3.242.363,27 1
ASFALTIT 405 0,39 1.568.085,50 0,48
FUEL OIL 251,93 0,24 718.653,16 0,22
NAFTA 4,74 0 0 0
LNG 1,95 0 0 0
MOTORIN 1,04 0 2.385.741,41 0,74
TERMIK 47.803,53 46,05 186.747.424,97 57,55
TOPLAM 103.809,26 100 324.517.682,20 100

Kaynak: (T.C. Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu, 2023)
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2022 yilinda toplam gii¢ kurulu 103.809 MW olarak gergeklesmistir. Toplam gii¢ kurulu
icerisindeki yenilebilir enerji kaynaklarin oran1 %53,95 iken termik enerji kaynaklarinin
orani %46,05 olarak gerceklesmistir. Toplam iiretilen enerji miktar1 ise 2022 yilinda
324.517.682 MWh olarak gerceklesmistir. Bunun %42,45°1ik kismi yenilebilir enerji
kaynaklarindan tretilirken, %57,55’lik kismi1 termik enerji kaynaklarindan tiretilmistir.

(T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, 2023)

Sekil 3.6.1.1 2022 Y1l Lisansh Elektrik Uretiminin Kaynaklara Dagilimi (%)

DOGAL GAZ 21,83

HIDROLIK

ITHAL KOMUR
LINYIT
RUZGAR
GUNES
JEOTERMAL
BiYOKUTLE
TAS KOMURU
MOTORIN

ASFALTIT

FUEL OIiL

2022 yilinda elektrik iiretiminde en c¢ok dogalgaz, hidrolik enerji ve ithal komiir
kullanilmistir. Hidrolik enerji yenilebilir enerji kaynaklar1 arasinda yer alirken, dogalgaz
ve ithal komiir termik enerji kategorisinde yer almaktadir. Riizgar, giines, jeotermal ve
biyokiitle gibi yenilebilir enerji kaynaklarinin elektrik iiretimindeki pay1 her gecen yil

artmaktadir.

Tiirkiye Ulusal Enerji Planlamasina gore elektrik tiiketimi yillar bazinda artis gostererek
2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh olmasi
beklenmektedir. Bu planlama Enerji ve Tabii kaynaklar Bakanlig1 tarafindan sifir
emisyon hedefi ile 2023-2035 yillar1 arasin1 kapsayan doneme yonelik olarak kamuoyuna
aciklandi. Elektrik tiikketiminin 2035’te 510 TWh’ ye yiikselmesi beklenirken, kurulu
giiclin 103.5 MW’den 189.7 MW’a artmasi1 beklenmektedir.

Fosil yakitlariin tiikenebilir enerji kaynaklar1 oldugu varsayimi altinda gelecege yonelik
olarak yenilebilir enerji kaynaklar1 ile enerji iiretiminin yayginlagmasina ihtiyag
duyulmaktadir. Hiikiimet tarafinda yliriitilen finansman politikalarinda ise yiiksek
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karbonlu yatirimlar yerine yesil enerji yatirnmlar desteklenmektedir. Enerji sektoriinde

faaliyet gosteren firmalarin yesil enerji doniislimiine katilim orani artis géstermektedir.

Yesil enerji Uretimi, disiik karbon veya sifir karbon kullanimi, gevresel atiklarin

azaltilmasi1 gibi amagclar is diinyasinda 6nemli hale gelmistir. Bu nedenle yesil enerji

iretimi noktasinda yapilan teknolojik ve altyap1 yatirimlari desteklenmektedir.

Kiiresel bir girisim olan RE100, yenilebilir enerji kaynaklariin kullanilmas1 gerektigini

savunan isletmeleri bir araya getiren kar amaci giitmeyen kurulustur. 2022 yili sonu

itibariyle diinyada 300’den fazla sirket bu kurulusa dahil olmustur. (KPMG, Enerji 1Q,

2023)

3.6.2. Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalar
Tablo 3.6.2-1 BIST Elektrik Endeksinde Yer Alan Firmalar

BIST ELEKTRIK

Sira | Kod Sirket Unvani

1 AHGAZ | AHLATCI DOGAL GAZ DAGITIM ENERJI VE YATIRIM A.S.

2 AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

3 AKFYE | AKFEN YENILENEBILIR ENERJI A.S.

4 AKSEN | AKSA ENERJi URETIM A.S.

5 AKSUE | AKSU ENERIJI VE TICARET A.S.

6 ALFAS | ALFA SOLAR ENERJi SANAYI VE TICARET A.S.

7 AYDEM | AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A.S.

8 AYEN | AYEN ENERJIAS.

9 BIOEN | BIOTREND CEVRE VE ENERJI YATIRIMLARI A.S.

10 | CONSE | CONSUS ENERIJI ISLETMECILIGI VE HIZMETLERI A.S.

11 | CWENE | CW ENERJI MUHENDISLIK TICARET VE SANAYI A.S.

12 | CANTE | CAN2 TERMIK A.S.

13 | ARASE | DOGU ARAS ENERJI YATIRIMLARI A.S.

14 | ENJSA | ENERJISA ENERIJI A.S.

15 | ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

16 | GWIND | GALATA WIND ENERJI AS.

17 | HUNER | HUN YENILENEBILIR ENERJI URETIM A.S.

18 | KARYE | KARTAL YENILENEBILIR ENERJi URETIM A.S.

19 | MAGEN | MARGUN ENERJi URETIM SANAYI VE TICARET A.S.

20 | NATEN | NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S.

21 | NTGAZ | NATURELGAZ SANAYI VE TICARET A.S.

22 | ODAS | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

23 | PAMEL | PAMEL YENILENEBILIR ELEKTRIK URETIM A.S.

24 | SMRTG | SMART GUNES ENERJISI TEKNOLOJILERI ARASTIRMA
GELISTIRME URETIM SANAYI VE TICARET A.S.
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25 | ZEDUR | ZEDUR ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.
26 | ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Kamuyu Aydimnlatma Platformu’ndan alman giincel BIST Elektrik endeksi yukaridaki
tabloda yer almaktadir. (2023) Analiz donemi 2020-2022 yillar1 arasini kapsadigindan
dolay1 o dénemde BiST’de islem goren 20 firma analize dahil edilmistir. AHGAZ,
AKFYE, ALFAS, CONSE, CWENE, SMRTG firmalar1 KAP ‘ta finansal tablolar yer
almamasindan dolayi alternatifler arasinda ¢ikarilmistir. Bilango, gelir tablosu ve nakit

akim tablosu analizlerde kullanilmistir.

3.6.3. Analizlerde Kullanilan Nakit Akim Oranlari
Tiirkiye’de isletmelerin nakit akis tablosu hazirlamalar1 zorunlu hale gelmesinden sonra
nakit akis tablosunun finansal analizlere dahil edilme siireci hiz kazanmstir.
Arastirmacilar farkli analiz modelleri tizerinde ¢alismalarini siirdiirmiislerdir fakat herkes
tarafindan kabul goren nakit akis oranlari olusturulamamistir. Literatiirde yapilan
incelenme sonucunda caligmalarda farkli oranlar kullanilarak analizlerin yapildig:
gozlemlenmistir. Nakit akim oranlar1 kullanarak analiz yapilan otuz bir c¢alisma
incelenmis ve elli farkli nakit akim orani tespit edilmistir. Bu oranlar ekler sayfasinda yer
almaktadir. Finansal analizleri uygularken bilango ve gelir tablosunun yaninda nakit akis
tablosunun da dahil edilmesi ve yaygin olarak kullanilmasi noktasinda ortak goriiglere
caligmalarda yer verilmistir. Asagidaki tabloda yer alan nakit akim oranlar1 literatiirde en
sik kullanilan oranlarin degerlendirilmesi sonucundan secilmistir. Bilanco ve gelir
tablosunun tiim ana kalemlerinin nakit akis tablosu kalemleri ile oranlanabilmesine dikkat
edilerek tercih yapilmistir. Boylece en genis kapsamda degerlendirme kriterlerinin

olusturulmasi bu ¢alisma 6zelinde hedeflenmistir.
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Tablo 3.6.3-1 Analizde Kullanilan Nakit Akim Oranlar:

NAKIT AKIM ORANLARI

KOD | ORAN TANIMI ORAN TANIMI

X1 Nakit- Toplam Varliklar Oran1 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam
Varliklar

X2 Nakit- Duran Varliklar Oran1 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Duran
Varliklar

X3 Faaliyet Nakit Akis Orant Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Kisa Vadeli
Borglar

X4 Nakit-Uzun Vadeli Bor¢ Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Uzun Vadeli
Borglar

X5 Nakit-Toplam Bor¢ Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam
Borglar

X6 Nakit-Ozkaynaklar Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Oz
Kaynaklar

X7 Faaliyet Nakit Akislari -Devaml | Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Devamli

Sermaye Orani Sermaye

X8 Kar Kalitesi Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Net Kar

X9 Nakit Akis Marji Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Net Satiglar

X10 | Faaliyet Endeksi Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Faaliyet
Kar

X11 | Nakit Yeterlilik Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Uzun
Vadeli Bor¢ Odemesi + Varlik Alim1 + Temettii
Odemesi

X12 | Nakit Faiz Karsilama Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 + Faiz Gideri
/ Faiz Gideri

X13 | Faaliyet Nakit Akimi Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / (isletme
Faaliyetlerinden = Nakit Akislar +  Yatirim
Faaliyetlerinden Nakit Akislar + Finansman
Faaliyetlerinden Nakit Akislar)

X14 | Genel Nakit Akig Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / (Yatirim
Faaliyetlerinden Nakit Akislar + Finansman
Faaliyetlerinden Nakit Akislar)

X15 | Esas Faaliyet- Yatirim Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Yatirim
Faaliyetlerinden Nakit Akiglar

* Devamli Sermaye: Borglar + Ozkaynak

3.7. Bulgular ve Degerlendirme

3.7.1. Entropi Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

BIST Elektrik endeksinde yer alan 24 firmanin finansal performanslarini nakit akis

oranlari ile degerlendirmek tizere 24x15 boyutlu karar matrisi olusturulmustur. Matrisin

dikey boyutunda (siitunlar) endekste yer alan firmalar, yatay boyutunda (satirlar) ise nakit

akim oranlar1 yer almaktadir. Kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesinde, 2020-2022

yillart arasini kapsayan dénem igin Entropi Yontemi kullanilmigtir. Analiz ¢aligmalari
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Microsoft Office-EXCEL programi iizerinden yapilmistir. Firmalarin resmi finansal
tablolar1 Kamuoyu Anlatma Platformundan alinmistir. 2022 yilina ait uygulanan analiz
calismalar1 asagida detayl olarak incelenmektedir. Diger yillara ait alan analiz sonuglari

calismanin ekler boliimiinde yer almaktadir.

Tablo 3.7.1-1 Karar Matrisi (2022 Yil)

X1 | X2 | X3 |[X4 X5 [ X6 [ X7 [ X8 |X9 |X10|X11|[X12 |X13 |X14 |X15

AHGAZ | 0,030 | 0,048 | 0,090 | 0,345 0,071 | 0,052 [ 0,030 | 2,372 | 0,043 | 0,709 | 0,619 | -1,467 | 0,154 | 0,182 | 2,431

AKENR 0,093 | 0,111 {0,620 | 0,156 | 0,124 | 0,366 | 0,093 | -1,335 | 0,123 | 1,390 | 2,148 | -3,078 | 3,683 | 1,373 | -4,040

AKSEN | 0,023 | 0,035 | 0,096 | 0,122 0,054 | 0,041 {0,023 | 0,157 |0,017 | 0,143 | 0,162 | 0,034 |1,846 |2,182 | -0,415

AKSUE | 0,054 | 0,059 | 0,137 | 0,112 0,061 | 0,458 | 0,054 | 2,835 | 0,209 | 0,345 | 0,218 | -0,828 | -1,028 | 0,507 | 0,330

ALFAS |[0302 | 2,135 | 0,589 | 211,04 | 0,587 | 0,622 | 0,302 | 1,097 | 0,259 | 1,516 | 1,916 | 40,688 | 0,853 | 5,801 | -2,787

AYDEM | 0,084 | 0,092 | 1,870 | 0,479 | 0,163 | 0,175 | 0,084 | 2,936 | 0,785 | 1,107 | 1,276 | -2,332 | 12,894 | 0,928 | -2,056

AYEN 0,263 | 0,395 | 1,147 | 0,816 0,477 10587 | 0,263 | 1,529 | 0,373 | 1,182 | 1,487 | -9,882 | 1,509 | 2,963 | 39,503

BIOEN | 0,015 | 0,024 | 0,040 | 0,038 |0,019 | 0,068 | 0,015 | 0,155 | 0,039 | 0,130 | 0,054 | 0,278 |-0,337 | 0,252 | -0,053

CONSE | 0,027 | 0,034 | 0,093 | 0,104 0,049 [ 0,059 | 0,027 | 1,079 |0,091 | 0,491 | 0,109 | 0,380 |6,477 | 1,183 | -0,582

CANTE |0,136 | 0,187 | 0,830 | 0530 | 0,324 | 0,234 | 0,136 | 0482 | 0,477 | 0,517 | 0,980 | 0,000 |5541 | 1,220 | -5,170

ARASE | 0,070 | 0,155 | 0,158 | -0,301 | 0,104 | 0,211 | 0,070 | -0,510 | 0,028 | 0,316 | 2,230 | 4,387 | -1,643 | 0,622 | 67,768

ENJSA |0,183 [ 0,291 | 0,347 | 1,703 0,288 | 0,502 | 0,183 [ 0,747 | 0,128 [ 1,298 | 0,354 | -1931 | 1,362 | 3,765 | -1,939

ESEN 0,055 | 0,071 | 0,462 | 0,388 0,211 | 0,075 | 0,055 | 0,656 | 0,468 | 0,798 | 1,265 | -3,764 |-3,481 | 0,777 | -1,347

GWIND | 0,435 | 0,689 | 9,997 | 2,288 | 1,862 | 0,568 | 0,435 | 1,028 | 0,904 | 0,969 | 1,639 | 21,557 | 3,066 | 1,484 | -4,162

HUNER 0,104 | 0,108 | 0,886 | 0,250 | 0,195 | 0,222 | 0,104 | 2,522 | 0,950 | 3,299 | 0,404 | 0,000 |-0,946 | 0,486 | -0,528

KARYE | 0,014 | 0,014 | 0,210 | -0,050 | 0,040 | 0,021 | 0,014 |-0,246 | 0,159 | 0,318 | 0,096 | 2,681 |0,086 | 0,094 | 0,122

MAGEN | 0,071 | 0,090 | 0,659 | 0,502 0,285 | 0,094 | 0,071 | 0,883 | 0,856 | 1,027 | 1,575 | -5,460 | -4,762 | 0,826 | -1,851

NATEN | 0,025 | 0,032 | 0,202 | 0,174 0,094 | 0,033 | 0,025 | 0,249 | 0,212 | 0,342 | 0,508 | -1,016 |-1,046 | 0,511 | -0,630

NTGAZ | 0,316 | 0,720 | 1,185 | 13,530 | 1,090 | 0,444 | 0,316 | 0,756 | 0,154 | 0,743 | 1,105 | 35,918 | 2,155 1,866 | -3,287

ODAS 0,271 | 0,431 | 1,052 | 1,522 0,622 0,482 | 0,271 | 1,087 | 0,407 | 1,014 | 1,617 | 0,000 | 2,385 1,722 | -2,788

PAMEL | 0,026 | 0,026 | 0,160 | 0,148 0,077 {0,039 | 0,026 | 0,164 | 0,534 | 0,578 | 0,608 | 23,496 | 2,560 | 1,641 | -0,800

SMRTG | 0,029 | 0,242 | 0,044 | -0,660 | 0,041 | 0,096 | 0,029 | -0,315 | 0,034 | 0,253 | 0,148 | 3,369 |-0,348 | 0,258 | 0,450

ZEDUR | 0,045 | 0,046 | 0,675 | 0,164 0,132 | 0,067 [ 0,045 | 1,104 | 0,528 | 1,724 | 0,945 | -5,326 | 4,995 1,250 | -2,499

ZOREN 0,039 | 0,049 | 0,117 | 0,098 0,053 | 0,151 | 0,039 | 66,438 | 0,088 | 0,493 | 0,419 | 0,094 | 2,259 1,794 | -5,040

Karar matrisinde yer alan negatif ve 0 degerleri i¢cin Z-skor normalizasyon yontemi ile
pozitiflestirme islemi uygulanmaktadir. Logaritma fonksiyon bu degerler igin
tanimsizdir. Matristeki yer alan her bir degerden kriterlerin ortalamasinin ¢ikarilmasi ve
standart sapmasina boliinmesi ile elde edilmektedir. Bulunan yeni degerler asagidaki

matriste gosterilmistir.
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Tablo 3.7.1-2 Z-Skor Doniisiim Matrisi (2022 Yih)

X1 | X2 | X3 | X4 X5 | X6 [ X7 [ X8 |X9 |[X10|X11 |X12 |X13 |X14 |X15

AHGAZ | 0592 | 0,374 | 0,396 | -0,223 | 0,490 | 0,678 | 0,592 | -0,092 | 0,814 | 0,105 | 0,097 | 0,391 | -0,095 | 0,649 | 0,172

AKENR | 0,086 | 0,236 | 0,127 | -0,227 | 0,364 | 0,681 | 0,086 | -0,374 | 0,558 | 0,793 | 1,613 | 0,254 | 0,827 | 0,286 | -0,228

AKSEN | 0,649 | 0,403 | 0,393 | -0,228 | 0,532 | 0,729 | 0,649 | -0,260 | 0,898 | 0,851 | 0,608 | 0,519 | 0,347 | 0,772 |-0,004

AKSUE | 0,398 | 0,352 | 0,372 | -0,228 | 0,514 | 1,078 | 0,398 | -0,057 | 0,281 | 0,585 | 0,545 | 0,446 | -0,404 | 0,235 | 0,042

ALFAS | 1602 | 4,197 | 0,142 | 4,786 0,738 | 1,791 [ 1,602 | -0,189 | 0,121 | 0,959 | 1,354 | -2,948 | 0,087 | 4,027 | -0,151

AYDEM | 0,154 | 0,278 | 0,509 | -0,227 | 0,272 | 0,146 | 0,154 |-0,049 | 1,566 | 0,420 | 0,638 | 0,318 | -3,505 | 0,019 | -0,105

AYEN 1,288 | 0,385 | 0,142 | -0,212 | 0,476 | 1,638 | 1,288 | -0,156 | 0,244 | 0,518 | 0,874 | -0,325 | 0,259 | 1,242 | -2,419

BIOEN | 0,714 | 0,429 | 0,422 | 0,230 | 0,615 | 0,609 | 0,714 | -0,260 | 0,827 | 0,869 | 0,729 | 0,540 | -0,223 | 0,388 | 0,018

CONSE | 0,620 | 0,407 | 0,394 |-0,229 | 0,544 | 0,649 | 0,620 | -0,190 | 0,662 | 0,392 | 0,667 | 0,549 | 1,557 | 0,172 | -0,014

CANTE | 0,260 | 0,070 | 0,019 |-0,218 | 0,110 | 0,108 | 0,260 | -0,235 | 0,384 | 0,358 | 0,307 | 0,516 [ 1,313 | 0,194 | -0,298

ARASE |[1,397 | 0,819 | 0,522 | -0,238 | 0,908 | 1,819 | 1,397 |-0,311 | 1,044 | 1,457 | 3,282 | 0,890 |-0,565 | 0,166 | 4,208

ENJSA |o0642 | 0,158 | 0,265 | -0,190 | 0,026 | 1,272 | 0,642 | -0,215 | 0,541 | 0,672 | 0,393 | 0,352 | 0,220 | 1,724 |-0,098

ESEN 0,390 | 0,324 | 0,207 | -0,222 | 0,158 | 0,580 | 0,390 | -0,222 | 0,549 | 0,012 | 0,625 | 0,196 |-1,045 | 0,072 | -0,062

GWIND | 2676 | 1,028 | 4,643 | -0,177 | 3,777 | 1,555 | 2,676 | -0,194 | 1,947 | 0,239 | 1,043 | -1,319 | 0,666 | 0,353 | -0,236

HUNER | 0,003 | 0,243 | 0,009 | -0,225 | 0,196 | 0,059 | 0,003 | -0,080 | 2,097 | 3,310 | 0,337 | 0,516 | -0,383 | 0,247 | -0,011

KARYE |0,946 | 0512 | 0,548 | -0,232 | 0,756 | 0,995 | 0,946 |-0,291 | 1,464 | 1,459 | 0,896 | 0,745 |-0,113 | 0,596 | 0,029

MAGEN | 0,266 | 0,284 | 0,106 | -0,219 | 0,018 | 0,498 | 0,266 |-0,205 | 1,794 | 0,314 | 0,972 | 0,051 |-1,380 | 0,043 |-0,093

NATEN | 0,637 | 0,411 | 0,339 | -0,227 | 0,438 | 0,760 | 0,637 | -0,253 | 0,271 | 0,589 | 0,221 | 0,430 | -0,409 | 0,232 |-0,017

NTGAZ | 1,712 | 1,096 | 0,161 | 0,091 |1,936 | 1,020 | 1,712 | -0,215 | 0,457 | 0,060 | 0,447 | -2542 | 0428 |0582 |-0,181

ODAS 1,356 | 0,463 | 0,094 | -0,195 | 0,822 | 1,183 | 1,356 | -0,189 | 0,353 | 0,297 | 1,019 | 0,516 | 0,488 | 0,496 | -0,151

PAMEL | 0,627 | 0,423 | 0,360 | -0,227 | 0,478 | 0,736 | 0,627 | -0,260 | 0,760 | 0,278 | 0,109 | -1,484 | 0,533 | 0,447 | -0,028

SMRTG | 1,070 | 1,011 | 0,464 | -0,247 | 0,759 | 1,322 | 1,070 | -0,296 | 1,062 | 1,374 | 0,955 | 0,803 | -0,226 | 0,384 | 0,049

ZEDUR | 0,476 | 0,379 | 0,098 | -0,227 | 0,346 | 0,613 | 0,476 |-0,188 | 0,741 | 1,234 | 0,267 | 0,063 | 1,170 | 0,212 |-0,133

ZOREN | 0518 | 0,372 | 0,382 | -0,229 | 0,534 | 0,251 | 0,518 | 4,781 | 0,669 | 0,390 | 0,320 | 0,524 | 0,455 | 0,539 | -0,290

Z-skorlar1 bulunan matris degerlerine minimum degerlerin eklenmesi ile koordinat
dontisiimii yapilmaktadir. Boylece karar matrisinde yer alan negatif degerler pozitif

degerlere dontistiiriilmektedir.

Tablo 3.7.1-3 Koordinat Doniisiimii Yapilmis Entropi Matrisi (2022 Yil)

X1l [ X2 | X3 [X4 X5 [ X6 | X7 [X8 |X9 |[X10 |X11|X12 |X13 | X14 | X15
AHGAZ | 0,806 | 0,637 | 0,154 | 0,025 | 0,418 | 1,142 | 0,806 | 0,283 | 0,651 | 1,355 | 1,711 |3,340 [3,411 |2374 |2591
AKENR | 1,312 {0,775 | 0,423 | 0,020 | 0,544 | 2,502 | 1,312 | 0,001 | 0,907 | 2,253 | 0,001 | 3,203 | 4,333 |1,439 | 2,192
AKSEN | 0,749 | 0,609 | 0,157 | 0,020 | 0,376 | 1,091 | 0,749 | 0,114 | 0,567 | 0,609 | 2,222 | 3,468 |3,853 | 0,953 | 2415
AKSUE | 1,000 | 0,660 | 0,177 | 0,019 | 0,395 | 2,898 | 1,000 | 0,318 | 1,184 | 0,875 | 2,159 |3,395 [3,102 |1,960 | 2462
ALFAS |3,000 |5,208 | 0,407 | 5034 |1,647 |3,611 3,000 |0,186 |1,3344 | 2,418 | 0,260 | 0,001 | 3,593 |5,752 | 2,269
AYDEM | 1,244 | 0,734 | 1,059 | 0,021 | 0,637 | 1,674 | 1,244 | 0,326 | 3,031 | 1,879 | 0,976 | 3,267 [0,001 |1,707 | 2,314
AYEN 2,686 | 1,397 | 0,691 | 0,036 | 1,384 | 3,458 | 2,686 | 0,219 | 1,709 | 1,978 | 0,740 | 2,624 | 3,765 | 0,483 | 0,001
BIOEN |o0684 | 0583 | 0,128 | 0,018 |0,294 | 1,211 | 0,684 | 0,114 | 0,638 | 0,591 | 2,343 | 3,489 |37283 |2,113 | 2,438
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CONSE | 0,779 | 0,605 | 0,155 [ 0,019 | 0,365 | 1,172 | 0,779 | 0,185 | 0,803 | 1,067 | 2,281 | 3,498 |5063 | 1,554 | 2,405
CANTE | 1,658 | 0,942 | 0,530 [ 0,029 |1,019 | 1928 | 1,658 | 0,139 |1,081 | 1,102 | 1,307 | 3465 |4,819 |1531 | 2,122
ARASE | 0,001 | 0,193 | 0,027 | 0,010 {0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,064 | 0,422 | 0,003 | 4,896 | 3,839 |2941 |1,891 |6,627
ENJSA |2,040 | 1,169 | 0,284 | 0,057 |0,935 | 3,092 | 2,040 | 0,159 | 0,924 | 2,132 | 2,007 | 3,301 |3,726 |0,001 |2,321
ESEN 1,008 | 0,688 | 0,343 | 0,026 | 0,751 | 1,240 | 1,008 | 0,152 | 2,014 | 1,472 | 0,988 | 3,145 |[2,461 |1,798 | 2,358
GWIND | 4,074 | 2,040 | 5192 | 0,071 | 4,685 | 3,375 | 4,074 0,181 | 3,412 | 1698 | 0571 | 1,630 |4,172 |1372 | 2,184
HUNER | 1,401 | 0,769 | 0,558 | 0,023 | 0,713 | 1,880 | 1,401 | 0,294 | 3,562 | 4,770 | 1,951 | 3,465 |3,123 |1,972 | 2,409
KARYE | 0,452 | 0,500 | 0,001 | 0,016 |0,153 | 0,826 | 0,452 | 0,084 |0,001 | 0,001 | 2,510 | 3,694 |3,393 |2,321 |2,449
MAGEN | 1,132 | 0,727 | 0,443 | 0,029 | 0,927 | 1,322 | 1,132 | 0,170 |3,259 | 1,774 | 0,642 | 3,000 |2126 |1,768 | 2,327
NATEN |o,761 | 0,601 | 0,210 | 0,021 | 0,471 [ 1,061 | 0,761 | 0,121 | 1,194 | 0,870 | 1,835 | 3,379 |3,097 |1,957 | 2,402
NTGAZ |3,110 | 2,108 | 0,710 | 0,338 | 2,845 | 2,840 | 3,110 | 0,160 | 1,008 | 1,399 | 1,167 | 0,407 |3934 |1,143 | 2,238
ODAS 2,754 | 1,475 | 0,643 | 0,053 | 1,731 [ 3,003 | 2,754 | 0,185 | 1,818 | 1,757 | 0,595 | 3,465 |3,994 | 1,229 | 2,269
PAMEL | 0,771 | 0,589 | 0,189 | 0,020 | 0,431 | 1,084 | 0,771 [ 0,115 [2,225 | 1,182 | 1,723 | 1,465 |[4,039 |1,278 | 2,392
SMRTG | 0,328 | 0,001 | 0,085 | 0,001 |0,149 | 0,499 | 0,328 | 0,079 | 0,403 | 0,086 | 2,568 | 3,752 | 3,280 | 2,110 | 2,469
ZEDUR | 0,922 | 0,632 | 0,451 | 0,021 | 0,563 | 1,207 | 0,922 | 0,187 | 2,206 | 2,694 | 1,347 | 3,012 |4,676 |1513 | 2,287
ZOREN 0,880 | 0,639 | 0,167 | 0,019 | 0,375 | 1,570 | 0,880 | 5,156 | 0,796 | 1,070 | 1,934 | 3,473 | 3,961 | 1,186 | 2,130

Karar matrisinde yer alan kriterlerin farkli 6l¢li birimlerini ayni1 6l¢ek haline getirmek

amaciyla normalizasyon islemi yapilmaktadir. Her bir degerin kendi siitun toplamina

boliinmesi ile normalize karar matrisi olusmaktadir.

Tablo 3.7.1-4 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Yil1)

X1 [ X2 [ X3 [X4 [ X5 [ X6 [X7 [X8 [X9 [X10 [X11 |X12 |X13 |X14 |X15
AHGAZ 0,024 | 0,026 |0,012 |0,004 |0,019 |0,026 |0,024 0,031 |0019 |0,039 |[0,044 |0,047 |0,041 |0,057 | 0,045
AKENR 0,039 |0,032 |0,032 |0,003 |0025 |0,057 |0039 |0,000 |0026 |0,064 |0,000 |0,045 |0,051 |0,035 |0,038
AKSEN |0,022 |0,025 |0,012 |0,003 |0,017 |0,025 |0022 0,013 |0,016 |0,017 |0,057 |0,049 |0,046 |0,023 | 0,042
AKSUE |0,030 |0,027 |0,013 |0,003 |0,018 |0,066 |0,030 |0,035 |0034 |0025 |0,056 |0,048 |0,037 |0,047 |0,042
ALFAS 0089 |0214 |0,031 |0847 |0,076 |0,083 |0,089 |0,021 |0038 |0,069 |[0,007 |0,000 |0043 |0,139 | 0,039
AYDEM 0,037 | 0,030 |0,080 |0,004 |0,029 |0,038 |0037 |0,036 |008 |0054 |[0,025 |0,046 |0,000 |0,041 |0,040
AYEN 0,080 | 0,058 | 0,052 | 0,006 |0,063 |0,079 |0,080 |0,024 |0,049 |0,056 |0,019 [0,037 |0,045 |0,012 | 0,000
BIOEN |0,020 |0,024 |0,010 |0,003 |0,013 |0,028 |0,020 |0,013 |0,018 |0,017 |0,060 |0,049 |0,039 |0,051 |0,042
CONSE  |0,023 | 0,025 |0,012 |0,003 |0,017 |0,027 |0,023 |0,021 |0,023 |0,030 |0,059 |0,049 |0,060 |0,038 |0,041
CANTE |0,049 | 0,039 |0,040 | 0,005 |0,047 |[0,044 |0,049 |[0,015 |0,031 |0,031 |0,034 |0,049 |0,057 |0,037 |0,037
ARASE | 0,000 |0,008 |0,002 |0,002 |0,000 |0,000 |0,000 |0,007 |0012 |0,000 |[0,126 |0,054 |0,035 |0,046 |0,114
ENJSA  |o0,061 |0,048 |0,022 |0010 [0,043 | 0,071 |0,061 |0,018 | 0,026 |0,061 |0,052 |0,047 |0,044 |0,000 | 0,040
ESEN 0,030 |0,028 |0,026 |0,004 |0,034 |0,028 |0,030 |0,017 [0,057 |0,042 [0,026 |0,044 |0,029 |0,043 | 0,041
GWIND |o0,121 |0084 |0,394 |0,012 |0,215 {0077 |0,121 |[0,020 |0,097 |0,048 |0,015 |0,023 |0,050 |0,033 |0,038
HUNER [0,042 |0,032 [0,042 |0,004 |0,033 |0,043 |0,042 |0,033 |0,101 |0,136 | 0,050 | 0,049 | 0,037 | 0,048 | 0,041
KARYE 0,013 |0,021 |0,000 |0,003 |0,007 |0,019 |0,013 |0,009 |0,000 |0,000 |0,065 |0,052 |0,040 |0,056 |0,042
MAGEN 0,034 [0,030 |0,034 |[0,005 |0042 |0,030 |[0034 [0,019 |0093 |0051 |0,017 |0,042 |0,025 |0,043 |0,040
NATEN [0,023 |0,025 [0,016 |0,004 |0,022 |0,024 |0,023 |0,014 |0,034 |0,025 |0,047 |0,048 |0,037 |0,047 |0,041
NTGAZ |0,093 |0,087 |[0054 |0057 |0,130 |0,065 |0,093 |0,018 |0,029 |0,040 |0,030 |0,006 |0,047 |[0,028 |0,039
ODAS 0,082 | 0,061 |0,049 |0,009 |0,079 |0,069 |0,082 |0,021 [0,052 |0,050 [0,015 |0,049 |0,047 |0,030 |0,039
PAMEL |0,023 |0,024 |[0,014 |0,003 |0,020 |0,025 |0,023 |0013 | 0,063 |0,034 |[0,044 |0,021 |0,048 |0,031 |0,041
SMRTG |0,010 | 0,000 |0,006 | 0,000 |0,007 |[0011 |0,010 |0,009 |0,011 |0,002 |0,066 |0,053 |0,039 |0,051 |0,043
ZEDUR 0,027 | 0,026 | 0,034 |0,003 |0,026 |0,028 |0027 |0,021 |0,063 |0077 |0,035 |0,043 |0,056 |0,037 |0,039
ZOREN 0,026 |0,026 |0013 |0,003 |0017 | 0,036 |002 |0573 |0023 |0,031 |0,050 |0,049 |0,047 |0,029 |0,037
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Normalize karar matrisinde yer alan tiim degerler kendi logaritmik degeri ile
carpilmaktadir. Kriterlere iligkin entropi degeri matrisinde bu degerler kullanilmaktadir.

Entropi degeri -k sabiti ile bulunmaktadir. k sabiti, alternatif sayisinin logaritmasinin 1’e

boliinmesi ile bulunmaktadir. (k=1/In(m)= 0,3147) (Bas, 2021)

Tablo 3.7.1-5 Kriterlere iliskin Entropi Degerleri (2022 Yih)

X1 [ X2 | X3 [X4 | X5 |[X6 |X7 [X8 |X9 |[X10 |X11 |X12 |X13 | X14 | X15

AHGAZ | 0,090 | -0,096 | -0,052 | -0,023 | -0,076 | -0,095 | -0,090 | -0,109 | -0,074 | -0,126 | -0,138 | -0,144 | -0,130 | -0,164 | -0,139

AKENR | -0,127 |-0,110 | -0,110 | -0,019 | -0,092 | -0,164 | -0,127 | -0,001 | -0,094 | -0,176 | 0,000 | -0,140 | -0,153 | -0,117 | -0,124

AKSEN -0,085 | -0,092 | -0,053 | -0,019 | -0,070 | -0,092 | -0,085 | -0,056 | -0,067 | -0,070 | -0,164 | -0,148 | -0,141 | -0,087 | -0,132

AKSUE | 0,105 | -0,098 | -0,058 | -0,019 | -0,073 | -0,180 | -0,105 | -0,118 | -0,114 | -0,092 | -0,161 | -0,146 | -0,122 | -0,144 | 0,134

ALFAS | -0216 | -0,330 | -0,107 | -0,141 | -0,195 | -0,206 | -0,216 | -0,080 | -0,125 | -0,185 | -0,034 | 0,000 | -0,135 | -0,274 | 0,127

AYDEM | -0,122 | -0,106 | -0,203 | -0,020 | -0,103 | -0,125 | -0,122 | -0,120 | -0,211 | -0,157 | -0,093 | -0,142 | 0,000 | -0,131 | -0,128

AYEN -0,202 | -0,164 | -0,155 | -0,031 | -0,175 | -0,201 | -0,202 | -0,090 | -0,147 | -0,162 | -0,076 | -0,122 | -0,139 | -0,052 | 0,000

BIOEN -0,079 | -0,090 | -0,045 | -0,017 | -0,058 | -0,099 | -0,079 | -0,055 | -0,073 | -0,069 | -0,170 | -0,148 | -0,127 | -0,152 | -0,133

CONSE -0,087 | -0,092 | -0,052 | -0,018 | -0,068 | -0,097 | -0,087 | -0,080 | -0,086 | -0,106 | -0,167 | -0,149 | -0,169 | -0,123 | -0,132

CANTE | -0,149 | -0,126 | -0,129 | -0,026 | -0,143 | -0,138 | -0,149 | -0,065 | -0,107 | -0,109 | -0,114 | -0,148 | -0,164 | -0,122 | -0,121

ARASE | 0,000 |-0,038 |-0,013 | -0,010 | 0,000 | 0,000 |0,000 |-0,035 |-0,053 | -0,001 | -0,261 | -0,158 | -0,117 | -0,141 | -0,248

ENJSA 0,170 | -0,146 | -0,083 | -0,045 | -0,135 | -0,187 | -0,170 | -0,071 | -0,096 | -0,170 | -0,153 | -0,143 | -0,138 | 0,000 | -0,129

ESEN -0,105 | -0,101 | -0,095 | -0,024 | -0,116 | -0,101 | -0,105 | -0,069 | -0,164 | -0,133 | -0,094 | -0,138 | -0,103 | -0,136 | -0,130

GWIND | -0,256 | -0,208 | -0,367 | -0,053 | -0,330 | -0,198 | -0,256 | -0,079 | -0,226 | -0,147 | -0,062 | -0,087 | -0,149 | -0,113 | -0,123

HUNER | -0,133 | -0,109 | -0,134 |-0,021 |-0,112 | -0,135 | -0,133 | -0,112 | -0,232 | -0,271 | -0,151 | -0,148 | -0,122 | -0,145 | -0,132

KARYE |-0,058 |-0,080 | -0,001 | -0,016 | -0,035 | -0,075 | -0,058 | -0,044 | 0,000 | 0,000 | -0,177 | -0,154 | -0,129 | -0,162 | -0,134

MAGEN |-0,114 | -0,105 | -0,114 | -0,026 | -0,134 | -0,106 | -0,114 | -0,075 | -0,220 | -0,151 | -0,068 | -0,134 | -0,093 | -0,135 | -0,129

NATEN | -0,086 | -0,092 | -0,066 | -0,020 | -0,083 | -0,090 | -0,086 | -0,058 | -0,115 | -0,092 | -0,144 | -0,145 | -0,122 | -0,144 | -0,132

NTGAZ | -0,220 | -0,212 | -0,157 | 0,163 | -0,266 | -0,178 | -0,220 | -0,072 | -0,102 | -0,129 | -0,106 | -0,030 | -0,143 | -0,099 | -0,125

ODAS 0,205 | -0,170 | -0,147 | -0,042 | 0,201 | -0,184 | -0,205 | -0,080 | -0,153 | -0,150 | -0,064 | -0,148 | -0,145 | -0,104 | -0,127

PAMEL | -0,087 | -0,090 | -0,061 |-0,019 |-0,078 | -0,092 | -0,087 |-0,056 | -0,175 | -0,114 | -0,138 | -0,080 | -0,146 | -0,107 | -0,131

SMRTG | -0,045 | 0,000 |-0,033 | -0,001 | -0,034 | -0,051 | -0,045 | -0,041 | -0,051 |-0,015 | -0,180 |-0,156 | -0,126 |-0,152 | -0,134

ZEDUR | -0,099 | -0,095 | -0,115 | -0,020 | -0,094 | -0,099 | -0,099 | -0,080 | -0,174 | -0,197 | -0,117 | -0,134 | -0,161 | -0,121 | -0,127

ZOREN | -0,096 | -0,096 | -0,055 | -0,018 | -0,070 | -0,120 | -0,096 | -0,319 | -0,086 | -0,107 | -0,150 | -0,148 | -0,144 | -0,102 | -0,121

Entropi degeri (ej) kriterlere ilisin entropi degerlerin toplaminin -k ile carpilmasi ile
bulunmaktadir. Farklilasma derecesi (dj) bulunan entropi degerinin 1°’den ¢ikarilmasi
sonucunda elde edilmektedir. Kriter agirliklart (wj) ise her bir kriterin, toplam farklilagma
derecesine boliinmesi ile bulunmaktadir. Kriterlerin dnem diizeylerinin toplami 1’e esit

olmasi1 gerekmektedir.
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Tablo 3.7.1-6 Entropi Degerleri, Farklillasma Degerleri, Kriter Agirhklar: (2022 Yih)

ej 0,9239 | 0,8958 | 0,7566 | 0,2553 | 0,8627 | 0,9482 | 0,9239 | 0,6183 | 0,9267 | 0,9219 | 0,9380 | 0,9721 | 0,9808 | 0,9526 | 0,9730
dj 0,0761 | 0,1042 | 0,2434 | 0,747 | 0,1373 | 0,0518 | 0,0761 | 0,3817 | 0,0733 | 0,0781 | 0,0620 | 0,0279 | 0,0192 | 0,0474 | 0,0270
| wj | 0,0354 | 0,0485 | 0,1132 | 0,3463 | 0,0639 | 0,0241 | 0,0354 | 0,1775 | 0,0341 | 0,0363 | 0,0288 | 0,0130 | 0,0089 | 0,0220 | 0,0125 |

2022 yil1 i¢in yapilan analizlerinde kullanilacak olan 15 kriterin 6nem diizeyleri Entropi
yontemi ile belirlenmistir. (wj). Calismanin bilimsel yontemler ile ilerlemesi icin her yila
iliskin kriter agirliklar1 ayr1 olarak hesaplanmistir. X4 kriteri %35 orani ile en dnemli

kriter olmustur.

Tablo 3.7.1-7 2022-2021-2020 Yillan1 Ait Kriterlerin Onem Agirhklar:

2022 2021 2020

Kriterler | Agirhklar Kriterler | Agirhklar Kriterler | Agirhklar
X1 0,0354 X1 0,0351 X1 0,0307
X2 0,0485 X2 0,0938 X2 0,0385
X3 0,1132 X3 0,0255 X3 0,0463
X4 0,3463 X4 0,2683 X4 0,1709
X5 0,0639 X5 0,0320 X5 0,0344
X6 0,0241 X6 0,0420 X6 0,0220
X7 0,0354 X7 0,0351 X7 0,0307
X8 0,1775 X8 0,0143 X8 0,2850
X9 0,0341 X9 0,0151 X9 0,0273
X10 0,0363 X10 0,0481 X10 0,0466
X11 0,0288 X11 0,0356 X11 0,0566
X12 0,0130 X12 0,0160 X12 0,0199
X13 0,0089 X13 0,2118 X13 0,0450
X14 0,0220 X14 0,1127 X14 0,1229
X15 0,0125 X15 0,0144 X15 0,0232

Entropi yOntemine gore belirlenen 15 adet nakit akim oranlarinin 6nem diizeyleri
yukaridaki tablolarda yer almaktadir. 2020-2022 yillar1 arasini kapsayan analiz
caligmalar1 sonucunda y1l bazinda farkli dagilimlarin gerceklestigi gézlemlenmistir. 2020
yilinda en énemli kriter X8, 2021 ve 2022 yillarinda X4 olmustur. Onem diizeyleri en
diistik olan kriterler ise 2020 yilinda X12, 2021 yilinda X8, 2022 yilinda ise X13 kriteri

olmustur.
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3.7.2. TOPSIS Yontemi ile Performans Siralamalarin Belirlenmesi
Bu calismada CKKYV yontemlerinden TOPSIS yontemi kullanilarak firmalarin finansal
performans siralamalar1 elde edilmistir. Firmalarin finansal tablo analizleri 2020-2022
yillart arasinda gerceklestirilmistir. 2022 yilina ait uygulanan analiz ¢aligmalari asagida
detayl1 olarak incelenmektedir. Diger yillara ait alan analiz sonuglar1 ¢alismanin ekler
boliimiinde yer almaktadir. Bu analizlerin uygulama asamalarinda Microsoft Excel

programi kullanilmistir.

Bu yoOntemin baglangic asamasinda alternatiflerin kriterlere gore karsiligi olan sayisal
ifadeler 24x15 boyutlu matrise yerlestirilmistir. Siitunlarda BIST Elektrik endeksinde yer

alan 24 firma yer alirken, satirlarda 15 adet nakit akim oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.7.2-1 Karar Matrisi (2022 Yil)

X1 | X2 [ X3 [ X4 | X5 [X6 [X7 |X8 |X9 |X10 |X11 |X12 |X13 |X14 | X15

AHGAZ | 0,030 | 0,048 | 0,090 | 0,345 | 0,071 | 0,052 | 0,030 | 2,372 | 0,043 | 0,709 | 0,619 | -1,467 | 0,154 |0,182 | 2,431

AKENR | 0,093 | 0,111 | 0,620 | 0,156 | 0,124 | 0,366 | 0,093 | -1,335 | 0,123 | 1,390 | 2,148 | -3,078 | 3,683 | 1,373 | -4,040

AKSEN | 0,023 | 0,035 | 0,096 | 0,122 | 0,054 | 0,041 | 0,023 | 0,157 | 0,017 | 0,143 | 0,162 | 0,034 |1,846 |2,182 | -0,415

AKSUE | 0,054 | 0,059 | 0,137 | 0,112 | 0,061 | 0,458 | 0,054 | 2,835 | 0,209 | 0,345 | 0,218 | -0,828 | -1,028 | 0,507 | 0,330

ALFAS 0,302 | 2,135 | 0,589 | 211,0 | 0,587 | 0,622 | 0,302 | 1,097 | 0,259 | 1,516 | 1,916 | 40,688 | 0,853 | 5,801 | -2,787

AYDEM | 0,084 | 0,092 | 1,870 | 0,179 | 0,163 | 0,175 | 0,084 | 2,936 | 0,785 | 1,107 | 1,276 | -2,332 | 12,894 | 0,928 | -2,056

AYEN 0,263 | 0,395 | 1,147 | 0,816 | 0,477 | 0,587 | 0,263 | 1,529 | 0,373 | 1,182 | 1,487 | -9,882 | 1,509 | 2,963 | 39,503

BIOEN | 0,015 | 0,024 | 0,040 | 0,038 | 0,019 | 0,068 | 0,015 | 0,155 | 0,039 | 0,130 | 0,054 | 0,278 |-0,337 | 0,252 | -0,053

CONSE | 0,027 | 0,034 | 0,093 | 0,104 | 0,049 | 0,059 | 0,027 | 1,079 | 0,091 | 0,491 | 0,109 | 0,380 | 6,477 | 1,183 | -0,582

CANTE | 0,136 | 0,187 | 0,830 | 0,530 | 0,324 | 0,234 | 0,136 | 0,482 | 0,177 | 0,517 | 0,980 | 0,000 |5541 | 1,220 | -5,170

ARASE | 0,070 | 0,155 | 0,158 | 0,301 | 0,104 | 0,211 | 0,070 | -0,510 | 0,028 | 0,316 | 2,230 | 4,387 | -1,643 | 0,622 | 67,768

ENJSA 0,183 | 0,291 | 0,347 | 1,703 | 0,288 | 0,502 | 0,183 | 0,747 | 0,128 | 1,298 | 0,354 | -1,931 | 1,362 | 3,765 | -1,939

ESEN 0,055 | 0,071 | 0,462 | 0,388 | 0,211 | 0,075 | 0,055 | 0,656 | 0,468 | 0,798 | 1,265 | -3,764 | -3,481 | 0,777 | -1,347

GWIND | 0,435 | 0,689 | 9,997 | 2,288 | 1,862 | 0,568 | 0,435 | 1,028 | 0,904 | 0,969 | 1,639 | 21,557 | 3,066 | 1,484 | -4,162

HUNER | 0,104 | 0,108 | 0,886 | 0,250 | 0,195 | 0,222 | 0,104 | 2,522 | 0,950 | 3,299 | 0,404 | 0,000 | -0,946 | 0,486 | -0,528

KARYE | 0,014 | 0,014 | 0,210 | 0,050 | 0,040 | 0,021 | 0,014 |-0,25 |0,159 | 0,318 | 0,096 | 2,681 | 0,086 | 0,094 | 0,122

MAGEN | 0,071 | 0,090 | 0,659 | 0,502 | 0,285 | 0,094 | 0,071 | 0,883 | 0,856 | 1,027 | 1,575 | -5,460 | -4,762 | 0,826 | -1,851

NATEN | 0,025 | 0,032 | 0,202 | 0,174 | 0,094 | 0,033 | 0,025 | 0,249 | 0,212 | 0,342 | 0,508 | -1,016 | -1,046 | 0,511 | -0,630

NTGAZ |0,316 | 0,720 | 1,185 | 13,53 | 1,090 | 0,444 | 0,316 | 0,756 | 0,154 | 0,743 | 1,105 | 35,918 | 2,155 | 1,866 | -3,287

ODAS 0,271 [ 0,431 | 1,052 | 1,522 | 0,622 | 0,482 | 0,271 | 1,087 | 0,407 | 1,014 | 1,617 [ 0,000 |2,385 |[1,722 |-2,788

PAMEL | 0,026 | 0,026 | 0,160 | 0,148 | 0,077 | 0,039 | 0,026 | 0,164 | 0,534 | 0,578 | 0,608 | 23,496 | 2,560 | 1,641 | -0,800

SMRTG | 0,029 | 0,242 | 0,044 | 0,660 | 0,041 | 0,096 | 0,029 | -0,315 | 0,034 | 0,253 | 0,148 | 3,369 | -0,348 | 0,258 | 0,450

ZEDUR | 0,045 | 0,046 | 0,675 | 0,164 | 0,132 | 0,067 | 0,045 | 1,104 | 0,528 | 1,724 | 0,945 | -5,326 | 4,995 | 1,250 | -2,499

ZOREN | 0,039 | 0,049 | 0,117 | 0,098 | 0,053 | 0,151 | 0,039 | 66,438 | 0,088 | 0,493 | 0,419 | 0,094 | 2,259 | 1,794 | -5,040

72



Matriste yer alan degerleri, siitundaki degerlerin karelerinin toplaminin karekokiine
boliinmesi ile normalize edilmistir. Asagidaki tabloda normalize edilmis karar matrisi yer

almaktadir.

Tablo 3.7.2-2 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Yil1)

X1 | X2 [ X3 [ X4 | X5 [X6 [X7 | X8 |X9 |X10|X11 |X12 |X13 |X14 |X15

AHGAZ 0,038 | 0,019 | 0,009 | 0,002 | 0,029 | 0,034 | 0,038 | 0,036 |0,021 |0,132 | 0,111 |-0,023 |0,008 |0,020 | 0,031

AKENR | 0,117 | 0,045 | 0,059 | 0,001 | 0,050 | 0,240 | 0,117 | -0,020 | 0,058 | 0,259 | 0,385 | -0,048 | 0,195 | 0,148 | -0,051

AKSEN | 0,029 | 0,014 | 0,009 | 0,001 | 0,022 | 0,027 | 0,029 | 0,002 | 0,008 | 0,027 | 0,029 | 0,001 | 0,098 | 0,236 | -0,005

AKSUE | 0,069 | 0,024 | 0,013 | 0,001 | 0,025 | 0,300 | 0,069 | 0,042 | 0,099 | 0,064 | 0,039 | -0,013 | -0,054 | 0,055 | 0,004

ALFAS 0,382 | 0,861 | 0,056 | 0,998 | 0,238 | 0,408 | 0,382 | 0,016 |0,123 | 0,283 | 0,343 | -0,628 | 0,045 | 0,627 | -0,035

AYDEM | 0,107 | 0,037 | 0,178 | 0,001 | 0,066 | 0,115 | 0,107 | 0,044 | 0,372 | 0,207 | 0,229 | -0,036 | -0,682 | 0,100 | -0,026

AYEN 0,333 [ 0,159 | 0,109 | 0,004 | 0,194 | 0,385 | 0,333 | 0,023 | 0,177 | 0,220 | 0,266 | -0,153 | 0,080 | 0,320 | -0,498

BIOEN | 0,019 | 0,010 | 0,004 | 0,000 | 0,008 | 0,045 | 0,019 | 0,002 | 0,019 | 0,024 | 0,010 | 0,004 |-0,018 | 0,027 | -0,001

CONSE | 0,034 | 0,014 | 0,009 | 0,000 | 0,020 | 0,039 | 0,034 | 0,016 | 0,043 | 0,092 | 0,020 | 0,006 | 0,342 | 0,128 | -0,007

CANTE |o0,172 | 0,076 | 0,079 | 0,003 | 0,131 | 0,153 | 0,172 | 0,007 | 0,084 | 0,096 | 0,176 | 0,000 | 0,293 | 0,132 | -0,065

ARASE | 0,088 | 0,062 | 0,015 | 0,001 | 0,042 | 0,138 | 0,088 | -0,008 | 0,013 | 0,059 | 0,400 | 0,068 | -0,087 | 0,067 | 0,854

ENJSA 0,232 | 0,117 | 0,033 | 0,008 | 0,117 | 0,330 | 0,232 | 0,011 | 0,061 | 0,242 | 0,063 | -0,030 | 0,072 | 0,407 | -0,024

ESEN 0,070 | 0,029 | 0,044 | 0,002 | 0,086 | 0,049 | 0,070 | 0,010 | 0,222 | 0,149 | 0,227 | -0,058 |-0,184 | 0,084 | -0,017

GWIND | 0,550 | 0,277 | 0,949 | 0,011 | 0,756 | 0,372 | 0,550 | 0,015 | 0,429 | 0,181 | 0,294 | -0,333 | 0,162 | 0,160 | -0,052

HUNER | 0,131 | 0,044 | 0,084 | 0,001 | 0,079 | 0,146 | 0,131 | 0,038 | 0,451 | 0,616 | 0,072 | 0,000 | -0,050 | 0,052 | -0,007

KARYE | 0,017 | 0,006 | 0,020 | 0,000 | 0,016 | 0,014 | 0,017 | -0,004 | 0,076 | 0,059 | 0,017 | 0,041 | 0,005 | 0,010 | 0,002

MAGEN | 0,089 | 0,036 | 0,063 | 0,002 | 0,116 | 0,062 | 0,089 | 0,013 | 0,406 | 0,192 | 0,282 | -0,084 | -0,252 | 0,089 | -0,023

NATEN | 0,031 | 0,013 | 0,019 | 0,001 | 0,038 | 0,022 | 0,031 | 0,004 | 0,101 | 0,064 | 0,091 | -0,016 | -0,055 | 0,055 | -0,008

NTGAZ | 0,399 | 0,290 | 0,113 | 0,064 | 0,442 | 0,291 | 0,399 | 0,011 | 0,073 | 0,139 | 0,198 | -0,555 | 0,114 | 0,201 | -0,041

ODAS 0,343 {0,174 | 0,100 | 0,007 | 0,253 | 0,316 | 0,343 | 0,016 | 0,193 | 0,189 | 0,290 | 0,000 |0,126 | 0,186 | -0,035

PAMEL | 0,033 | 0,011 | 0,015 | 0,001 | 0,031 | 0,026 | 0,033 | 0,002 | 0,253 | 0,108 | 0,109 | -0,363 | 0,135 | 0,177 | -0,010

SMRTG | 0,037 | 0,098 | 0,004 | 0,003 | 0,017 | 0,063 | 0,037 | -0,005 | 0,016 | 0,047 | 0,027 | 0,052 |-0,018 | 0,028 | 0,006

ZEDUR | 0,056 | 0,019 | 0,064 | 0,001 | 0,054 | 0,044 | 0,056 | 0,017 | 0,250 | 0,322 | 0,169 | -0,082 | 0,264 | 0,135 | -0,032

ZOREN 0,050 | 0,020 | 0,011 | 0,000 | 0,022 | 0,099 | 0,050 | 0,995 | 0,042 | 0,092 | 0,075 | 0,001 |0,119 |0,194 | -0,064

Entropi yontemi ile bulunan kriterlerin 6nem agirliklar1 ile normalize matristeki siitun
degerlerinin carpilmasi sonucunda agirlikli karar matrisi olusturulmustur. 2022 yili igin

belirlenen kriter agirliklar1 analizde kullanilmistir.
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Tablo 3.7.2-3 Agirhikh Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Yil)

X1 [ X2 | X3 [ X4 [ X5 [X6 |[X7 |[X8 |[X9 |X10 |X11 |X12 |X13 |X14 |X15
AHGAZ | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,006 | 0,001 | 0,005 (-),003 0,000 [0,000 | 0,000 | 0,000
AKENR | 0,004 | 0,002 | 0,007 | 0,000 | 0,003 | 0,006 | 0,004 | -0,004 | 0,002 | 0,009 EJ,Oll -0,001 | 0,002 ;),003 -0,001
AKSEN | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,001 EJ,OOl 0,000 | 0,001 6,005 0,000
AKSUE | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,007 | 0,002 | 0,008 | 0,003 | 0,002 EJ,OOl 0,000 | 0,000 6,001 0,000
ALFAS 0,014 | 0,042 | 0,006 | 0,346 | 0,015 | 0,010 | 0,014 | 0,003 | 0,004 | 0,010 (_),010 -0,008 | 0,000 0,014 | 0,000
AYDEM | 0,004 | 0,002 | 0,020 | 0,000 | 0,004 | 0,003 | 0,004 | 0,008 | 0,013 | 0,007 (-),007 0,000 [ -0,006 6,002 0,000
AYEN 0,012 | 0,008 | 0,012 | 0,001 | 0,012 | 0,009 | 0,012 | 0,004 | 0,006 | 0,008 (-),008 -0,002 | 0,001 6,007 -0,006
BIOEN | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 6,001 0,000
CONSE | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001 |0,001 |0,001 |0,003 |0,001 |0,003 6,001 0,000 0,003 EJ,OOS 0,000
CANTE | 0,006 | 0,004 | 0,009 | 0,001 | 0,008 | 0,004 | 0,006 | 0,001 | 0,003 | 0,004 6,005 0,000 0,003 EJ,OOS -0,001
ARASE (_),003 (_),003 E),OOZ 0,000 6,003 6,003 6,003 -0,001 | 0,000 6,002 0,012 | 0,001 | -0,001 6,001 0,011
ENJSA | 0,008 | 0,006 | 0,004 | 0,003 | 0,007 | 0,008 | 0,008 | 0,002 | 0,002 | 0,009 -0,002 0,000 |[0,001 E),OOQ 0,000
ESEN 0,002 | 0,001 | 0,005 | 0,001 | 0,005 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,008 | 0,005 -0,007 -0,001 | -0,002 6,002 0,000
GWIND | 0,019 | 0,013 | 0,107 | 0,004 | 0,048 | 0,009 | 0,019 | 0,003 | 0,015 | 0,007 -0,008 -0,004 | 0,001 6,004 -0,001
HUNER | 0,005 | 0,002 | 0,010 | 0,000 | 0,005 | 0,004 | 0,005 | 0,007 | 0,015 | 0,022 E),OOZ 0,000 0,000 6,001 0,000
KARYE (_),001 0,000 E),OOZ 0,000 E),OOl 0,000 E),OOl -0,001 6,003 6,002 0,000 {0,001 |0,000 {0,000 |0,000
MAGEN | 0,003 | 0,002 | 0,007 | 0,001 | 0,007 | 0,001 | 0,003 | 0,002 | 0,014 | 0,007 6,008 -0,001 | -0,002 EJ,OOZ 0,000
NATEN | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,003 | 0,002 -0,003 0,000 [ 0,000 6,001 0,000
NTGAZ | 0,014 | 0,014 | 0,013 | 0,022 | 0,028 | 0,007 | 0,014 | 0,002 | 0,002 | 0,005 -0,006 -0,007 | 0,001 6,004 -0,001
ODAS 0,012 | 0,008 | 0,011 | 0,002 | 0,016 | 0,008 | 0,012 | 0,003 | 0,007 | 0,007 _0,008 0,000 [0,001 6,004 0,000
PAMEL | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,009 | 0,004 6,003 -0,005 | 0,001 6,004 0,000
SMRTG (_),001 (_),005 0,000 E),OOl E),OOl E),OOZ E),OOl -0,001 E),OOl E),OOZ 0,001 | 0,001 | 0,000 EJ,OOl 0,000
ZEDUR | 0,002 | 0,001 | 0,007 | 0,000 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,009 | 0,012 E),OOS -0,001 | 0,002 EJ,OOS 0,000
ZOREN | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,177 | 0,001 | 0,003 _0,002 0,000 |[0,001 6,004 -0,001

Analizlerde kullanilmak iizere belirlenen nakit akim oranlarinin tiimii fayda yonli olmak

lizere pozitiftir. Bu nedenle A* (Max) satirinda, matriste yer alan siitun degerlerinden en

biiyiikk deger yer alirken, A- (Min) satirinda en kiigiik deger yer almaktadir. Asagidaki

tabloda ideal ve negatif ideal ¢ozlim setleri yer almaktadir.

Tablo 3.7.2-4 ideal ve Negatif ideal Céziim Degerleri (2022 Yili)

X1 [ X2 | X3 [ X4 | X5 | X6 | X7 [X8 |X9 |X10|X11 |X12 |X13 |X14 |X15
A* 0,019 | 0,042 | 0,107 | 0,346 | 0,048 | 0,010 | 0,019 | 0,277 | 0,015 | 0,022 | 0,012 | 0,001 | 0,003 | 0,014 | 0,011
A- 0,003 | 0,005 | 0,002 | 0,001 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | -0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,011 | -0,008 | -0,006 | 0,009 | -0,006
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Bu asamada alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerlerine olan uzakliklar
belirlenmistir. Satirlarda yer alan her bir degerin pozitif ideal ¢oziimle arasindaki farkin
karelerinin toplaminin karekokii alinarak hesaplanmaktadir. (Si*). Negatif uzaklik degeri
ise satirlarda yer alan degerin negatif ideal ¢oziimle arasindaki farkin karelerinin

toplaminin karekokii alinarak hesaplanmaktadir.

Tablo 3.7.2-5 ideal ve Negatif ideal Uzaklik Degerleri (2022 Yili)

ALTERNATIFLER | Si* Si-

AHGAZ 0,4062 | 0,0239
AKENR 0,4089 | 0,0262
AKSEN 0,4094 | 0,0204
AKSUE 0,4057 | 0,0267
ALFAS 0,2062 | 0,3525
AYDEM 0,4005 | 0,0366
AYEN 0,4016 | 0,0392
BIOEN 0,4096 | 0,0214
CONSE 0,4081 | 0,0232
CANTE 0,4049 |0,0295
ARASE 04126 |0,0312
ENJSA 0,4039 |0,0323
ESEN 0,4065 | 0,0247
GWIND 0,3860 | 0,1293
HUNER 0,4026 | 0,0415
KARYE 0,4116 | 0,0206
MAGEN 0,4052 | 0,0297
NATEN 0,4086 | 0,0215
NTGAZ 0,3829 | 0,0549
ODAS 0,4007 | 0,0412
PAMEL 0,4088 | 0,0221
SMRTG 04125 |0,0197
ZEDUR 0,4058 | 0,0286
ZOREN 0,3692 | 0,1814

Pozitif ve negatif uzaklik degerlerinden yola ¢ikilarak yakinlik katsayisi
hesaplanmaktadir. Negatif uzaklik degeri, negatif ve pozitif uzaklik degeri farkina
boliinmektedir. Hesaplanan puanlara gore yakinlik katsayisi en biiylik olandan en kiiciige
dogru asagida siralanmigtir. Ci* degeri firmalarin performanslaria gore aldiklar1 puan

temsil etmektedir. Bu degerin yiiksek olmasi firmanin, diger firmalara gore daha iyi
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finansal performans gosterdigi anlamina gelmektedir. Analiz sonuglarina gore 2022
yilinda Ci* degeri en bilylk olan alternatifler ALFAS, ZOREN, GWIND finansal
performansi en iyi olan firmalar olurken, Ci* degeri en diisikk olan SMRTG, AKSEN,

KARYE firmalar1 kotii finansal performans gostermistir.

Tablo 3.7.2-6 2022 Y1l Performans Siralamasi

ALTERNATIFLER | Si* Si- Ci*

ALFAS 0,2062 0,3525 0,6309
ZOREN 0,3692 0,1814 0,3295
GWIND 0,3860 0,1293 0,2509
NTGAZ 0,3829 0,0549 0,1255
HUNER 0,4026 00415 0,0934
ODAS 0,4007 0,0412 0,0933
AYEN 04016 0,0392 0,0890
AYDEM 0,4005 0,0366 0,0837
ENJSA 0,4039 0,0323 0,0741
ARASE 0,4126 00312 0,0703
MAGEN 0,4052 0,0297 0,0683
CANTE 0,4049 0,0295 0,0679
ZEDUR 0,4058 0,0286 0,0659
AKSUE 0,4057 0,0267 0,0618
AKENR 0,4089 0,0262 0,0603
ESEN 0,4065 0,0247 0,0574
AHGAZ 0,4062 0,0239 0,0557
CONSE 0,4081 0,0232 0,0537
PAMEL 0,4088 00221 0,513
NATEN 0,4086 0,0215 0,0501
BIOEN 0,4096 0,0214 0,0496
KARYE 0,4116 0,0206 0,0476
AKSEN 0,4094 0,0204 0,0474
SMRTG 0,4125 0,0197 0,0457
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4. SONUC

Nakit akis tablosu, firmanin nakit ve nakit benzeri varliklariin dolasimini, nakdin
nereden elde edildigini ve nerede kullanildigin1 gosteren finansal tablodur. Firmalarin
nakit akis tablosunu hazirlamasi zorunlu hale geldikten sonra hizla 6nemi artmistir.
Gelecek yillardaki nakit ihtiyacini tahmin ederken, nakit planlamasi yaparken, nakit

yaratma giiclinii analiz ederken bu tablodan yararlanilmaktadir.

Rekabetin yogun oldugu piyasa kosullarinda ve degisen ekonomik kosullarda, firmalarin
nakit yontemini basarili olarak siirdiirebilmesi gerekmektedir. Likidite sorunlarinin
yasanmasi ile birlikte firmanin faaliyetlerinin durmasi, yiiksek maliyetli zorunlu
bor¢lanmalarin yapilmasi, 6deme gii¢liigiiniin yagamasi veya iflas edilmesi gibi riskler ile
kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu nedenle nakit yonetimi ve planlamasi yoneticiler i¢in
oldukca onemlidir. Geleneksel oranlarin nakit bazli analizlerde yetersiz kalmasi
nedeniyle nakit akim oranlarinin da kullanilmas: karar verme siireclerini

kolaylagtirmaktadir.

Firmalarin finansal performanslar1 degerlendirirken, klasik oranlarin yerine nakit akim
oranlar1 bu g¢alismada kullanilmistir. Firmalarin likidite giicii ve nakit yonetimleri

acisindan degerlendirilmesi sonucunda performans siralamalari elde edilmigtir.

Finansal performansin oOl¢iilmesinde yaygin olarak “Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri” kullanilmaktadir. Alternatiflerin kendi aralarinda siralanmasi ile en uygun
secenegin belirleme siirecinde bu karar vermek yoOntemleri karar alma siirecini

kolaylagtirmaktadir.

Bu calismada enerji sektoriinde yer alan 20 farkli isletmenin 2020-2022 yillar1 arasindaki
finansal performanslari, belirlenen 15 adet nakit akim orani ile analiz edilmistir. CKKV
yontemlerinden TOPSIS yontemi ile yapilan analizler sonucunda yillar bazinda farkli
performans siralamalar elde edilmistir. Kriter agriliklarinin objektif olarak belirlenmesi
icin Entropi yontemi kullanilmistir. Bu yontemde logaritmik fonksiyonu negatif
degerlerde tanimsiz oldugu i¢in Z-skor yontemi ile pozitiflestirme islemi uygulanmistir.

Onem diizeylerinin objektif olarak belirlenmesi, ¢alismanin giivenirliliginin artirmustr.

Nakit akisa bagli performans analizinde en yiliksek puana sahip sirket 2020 yilinda
HUNER, 2021 yilinda ZEDUR, 2022 yilinda ise ZOREN olmustur. En diigiik puana sahip
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sitketleri ise 2020 yilinda ODAS, 2021 yilinda BIOEN, 2022 yilinda ise AKSEN

olmustur.

Analiz sonuglarina gore kullanilan nakit akim oranlarinin pozitif (fayda) yoniinde olmasi
nedeniyle, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 daha fazla olan sirketler tist
siralarda yer almaktadir. Yillar boyunca firmalarin nakit akisa dayali finansal performans

siralamalariin degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Tablo 4-1 2022-2020 Yillar: Finansal Performans Siralamasi

ALTERNATIFLER | 2020 2021 2022
AKENR 19 10 14
AKSEN 12 14 20
AKSUE 14 9 13
ARASE 4 15 9
AYDEM 13 2 7
AYEN 17 12 6
BIOEN 5 20 18
CANTE 16 3 11
ENJSA 10 7 8
ESEN 7 11 15
GWIND 9 5 2
HUNER 1 6 4
KARYE 8 18 19
MAGEN 11 19 10
NATEN 18 17 17
NTGAZ 6 8 3
ODAS 20 4 5
PAMEL 15 16 16
ZEDUR 3 1 12
ZOREN 2 13 1

BIST Elektrik endeksinde 2022 yilinda toplam 26 firma yer alirken, 2020 yilinda
endekste 20 firma yer almaktadir. KAP’ta 6 firmanin finansal tablolar1 olmamasindan
dolay1 AHGAZ, AKFYE, ALFAS, CONSE, CWENE, SMRTG firmalar1 alternatifler
arasinda cikarilmistir. 2022,2021,2020 yillarin1 kapsayan analiz sonuglar1 yukaridaki

tabloda detayl1 olarak gosterilmistir.
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2022 yili analiz sonuglarina gore, finansal performansi en iyi olan sirketler, ZOREN,
GWIND, NTGAZ olurken finansal performanst kotii olan sirketler AKSEN, KARYE,
BIOEN olmustur.

2021 yili analiz sonuglarina gore, finansal performansi en iyi olan sirketler, ZEDUR,
AYDEM, CANTE olurken finansal performansi kétii olan sirketler BIOEN, MAGEN,
KARYE olmustur.

2020 yili analiz sonuglarina gore, finansal performansi en iyi olan sirketler, HUNER,
ZOREN, ZEDUR olurken finansal performansi kotii olan sirketler ODAS, AKENR,
NATEN olmustur.

Finansal performans degerlendirmeleri yoneticilerin karar verme siireclerinde,
yatirimeilarin yatirnm kararlarinda, kredi kuruluslarin kredi onay siireglerinde objektif
degerlendirme yapabilmek icin olduk¢a Onemlidir. Calismada kullanilan analiz
yontemine gore ve segilen kriterlere gore enerji sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin

performans siralamalari olugturulmustur.

Analiz sonuglar1 ¢aligmanin belli boliimlerinde yapilan tercihlere goére degiskenlik
gosterebilmektedir. Farkli kriter agirliklarinin kullanilmasi, farkli nakit akim oranlarinin
kullanilmasi veya farkli bir CKKV yontemlerinden birinin kullanilmasi gibi durumlarda

siralama sonuglar farklik gdsterecektir.

Calismada sadece nakit akim oranlar1 kullanilarak firmalarin finansal performansinin
degerlendirilmesi kisitlardan biridir. Finansal analizler yapilirken geleneksel oranlar ile
nakit akim oranlarinin birlikte kullanilmasi firmalarin mali durumu hakkinda daha
gergekei yorumlar yapilabilecektir. Farkli finansal oranlar ile farkli sektorler sonra Ki
yapilan ¢alismalarda kullanilabilir. BIST’de islem gdren enerji sirketlerinin sayis1 2020
yil1 6ncesinde az olmasi nedeniyle analiz donemi ¢ yil ile sinirlandirilmistir. Analiz
stiresinin artirilmast ile yillar bazinda degisim daha kapsamli olarak degerlendirilebilir.
Isletmelerin performans siralamalarinin analiz dénemi igin gegerli oldugu, gelecek

yillarda farkli sonuclarin ¢ikabilecegi dikkate alinmalidir.
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EKLER

Ek 1 Literatiirde Kullamilan Tiim Nakit Akim Oranlari

Literatiirde Kullanilan Nakit Akim Oranlari SKOR
1 IFNA / Toplam Varliklar 30
2 IFNA / Ozkaynak 30
3 | [FNA/KVYK 26
4 IFNA/Toplam Borg 23
5 IFNA /UVYK 15
6 IFNA/Duran Varhk 11
7 IFNA / Borg ve Kaynak (Devamli) 10
8 IFNA - Temettii / Toplam Borg 10
9 IFNA/ Ortalama Ticari Alacaklar 6
10 | Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stoklarin Devir Siiresi — Bor¢larin Ertelenme Siiresi 6
11 | IFNA / Hisse Sayisi 6
12 | IFNA-Temetti/KVB 5
13 | IFNA / Yatirilan Sermaye 5
14 | Mevcut Nakit/KVB 5
15 | IFNA/Dénen Varlik 4
16 | Duran Varliklar ve Calisma Sermayesindeki Artig / (Net Kar + Amortisman Giderleri) | 4
17 | IFNA+YFNA+FFNA/Ozkaynak 4
18 | IFNA - Imtiyazli Hisse Temettiileri / Ort. Adi Hisse Senedi Adedi 3
19 | Faaliyetlerden Nakit Akislari / (Duran Varliklar + Dénen Varliklar- KVB- Nakit) 2
20 | Net Borglanma Faaliyeti (Degisim) / Toplam Kaynaklar 2
21 | IFNA / (Oz Kaynaklar + Uzun Siireli Borglar) 2
22 | (Nakit Akis*100/Esas Sermaye) /Hisse Senedi Fiyati 2
23 | YFNA/ Varliklar 2
24 | Faaliyetlerden Nakit Akis1 / Net Isletme Sermayesi 2
25 | Amortismanlar / IFEEN 2
26 | IENA/Satis 29
27 | IFNA/Net Kar 17
28 | IFNA/Faaliyet Kari 12
29 | IENA / Uzun Vadeli Bor¢ Odemesi + Varlik Alim1 + Temettii Odemesi 10
30 | IFNA + Faiz Gideri / Faiz Gideri 8
31 | IFNA/Odenen Faiz 8
32 | IFNA-Temettii/Varlik Alim1 8
33 | IFNA/Temettii 5
34 | Satislarin Maliyeti/Nakit Mevcudu 5
35 | Nakit Mevcudu*365/Satislar Mevcudu 5
36 | IFNA / Faizler + Kisa Siireli Borglar + Odenen Temettii 4
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37 | IFNA-Temettii/Satis

38 | IFNA + Odenen Faiz / Odenen Faiz + Anapara Odemesi + Odenen Temettii

39 | IFNA/Toplam Gelir

40 | IFNA/Toplam Gider

41 | YFNA/Net Kar

42 | IFNA-Borg Odemesi/Odenen Kar pay1

43 | IFNA/YFNA

44 | IENA/YFNA+FFNA+IFNA

45 | IFNA/YFNA+FFNA

46 | IFNA/FFNA

47 | YFNA/IFNA+FFNA

48 | YFNA/ FFENA

N| Wl Wl O O N| O P P P P NN

49 | YFNA/FFENA

50 | FFNA/IFNA 1

*1-25 Bilango, 26-42 Gelir Tablosu, 43-50 Nakit Akis Tablosu’ na ait nakit akim oranlari

yer almaktadir. Segilen oranlar skora gore ve oransal dagilima gore secilmistir.

Kaynak: (Kablan & Altun, 2020), (Sakarya & Akkus, 2015), (Sakarya & ilkdogan,
2022), (Uygurtiirk & Yilkan, 2020), (Temiir & Tulum, 2022), (Derekdy, 2020), (Yilmaz
& Icten, 2018), (Apan & Oztel, 2020), (Sakarya & Budak, 2022), (Cavus & Basar, 2020),
(Aldemir & Karaca, 2022), (Celik, Demir, & Elmas, 2023), (Basar & Azgin, 2016),
(Erarslan & Met, 2020), (Yilmaz H. , 1999), (Met, 2005), (Ciftgi, Yildirim, & Yildirim,
2021), (Sakarya & Erayman, 2022), (Cil Kogyigit, Senemoglu, & Dursun Temiz, 2021),
(Sakarya & Girgin, 2020), (Kargin & Aktas, 2011), (Uygurtiirk & Vargiin, 2016),
(Kaplanoglu, 2018), (Biiyiikatak, 2021), (Dural, 2017), (Aldemir, 2023), (Akdeniz,
2020), (Erarslan, 2018), (Yilkan, 2020), (Bodur, 2015), (Avsar, 2019), (Sahinbay, 2021),
(Girgin, 2020), (Ege, 2015), (Avei, 2017), (Akyil Aslan, 2019)

Ek 2 Karar Matrisi (2021 Yil)

X1 [X2 |X3 | X4 [X5 |[X6 |X7 |X8 X9 [ X10 | X11 | X12 | X13 |[X14 | X15

AHGAZ | 0,001 | 0,168 | 0,136 | 0,215 | 0,083 | 0,941 | 0,091 2,092 |0,088 | 0,819 |0,354 |-0,731 | 34,471 |-1,080 | -2,197

AKENR 0,077 | 0,087 | 0,634 | 0,102 | 0,088 | 0,641 | 0,077 |-0,400 | 0,258 | 1,908 | 4,381 | -2,089 | 27244 |-1,804 | -6,283

AKSEN | 0,044 | 0,068 | 0,146 | 0,242 | 0,091 | 0,087 | 0,044 | 0,500 | 0,066 | 0,446 | 0,165 | 0,760 | 4,354 |-1,298 | -0,334

AKSUE | 0,154 | 0,183 | 0,459 | 0,302 | 0,182 | 0,975 | 0,154 | -0,685 | 0,746 | 1,514 | 0535 | -3,457 | 1,390 |-3,564 | -4,037
26,54

ALFAS | 0,270 | 3,139 | 0,364 | 7 0,359 | 1,094 [ 0,270 | 2,461 | 0,272 | 7,121 | 2,366 | 55,595 | 1,321 | -4,117 | -4,193
- - 16,59
AYDEM | 0,058 | 0,063 | 1,485 | 0,110 [0,102 | 0,133 | 0,058 | 10,821 | 1,049 | 2,891 | 0,220 |-4,401 [0,943 |6 -5,208

AYEN 0,094 | 0,108 | 0,444 | 0,202 ] 0,139 | 0,288 | 0,094 | 4,040 | 0,332 | 1,015 | 0,805 | -2,413 |3,772 |-1,361 | -664,2
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BIOEN (_),178 E),284 6,688 -0,408 6,256 6,584 6,178 ;31,645 6,763 -6,410 | 0,740 | 14,747 | -4,723 | -0,825 | 0,741
CONSE [0,02 | 0,122 | 0,322 | 0,314 | 0,159 | 0,287 | 0,102 | 3,968 | 0,352 | 1,545 6,348 -1,926 2993 |-1,502 | -5,536
CANTE [0494 | 0547 | 2534 | 1,478 | 0,934 | 1,048 | 0,494 _15,153 2,299 | 10,92 6,878 0,000 | 122,67 |-1,008 | -0,976
ARASE | 0,012 | 0,027 | 0,030 | 0,116 | 0,024 | 0,026 | 0,012 | 0,082 | 0,006 | 0,059 6,134 -1,628 | 0,226 | -0,184 5758'25
ENJSA 0,161 | 0,273 | 0,355 | 0,655 | 0,230 | 0,541 | 0,161 | 2,216 | 0,153 | 1,120 6,289 -2,248 -28,641 -0,966 | -1,549
ESEN 6,148 E),187 EL,568 -0,857 6,554 6,203 6,148 -0,841 -1,552 -1,659 | 7,786 | 10,991 | -1,417 | -0,586 | 7,689
GWIND 0,181 | 0,232 | 1,109 | 0,663 | 0,415 | 0,320 | 0,181 | 1,869 | 0,591 | 0,788 6,461 8,391 |8051 |-1,142 |-3,826
HUNER | 0,105 | 0,114 | 1,198 | 0,197 | 0,169 | 0,279 | 0,105 | 0,802 | 1,799 | 4,612 6,350 0,000 |-0,633 |-0,388 | -0,355
KARYE <_),092 6,095 _1,508 0,275 6,232 6,153 6,092 -1,895 _1,453 5,678 | 0,568 | 9,999 [ 0,400 | 0,667 | 0,692
MAGE |. ) B _ _ N B
N 0,141 | 0,180 | 1,498 |-0,824 | 0,532 | 0,192 | 0,141 | -0,820 | 1,628 | -1,636 | 0,000 | 9,952 |-1,031 |-0,508 | 7,379
NATEN 6,075 EJ,O% 6,727 -0,438 6,274 6,103 6,075 -0,443 6,728 -0,892 | 2,674 | 6,969 | -0,742 | -0,426 | 5,480
NTGAZ | 0,125 | 0,183 | 0,556 | 1,318 | 0,391 | 0,184 | 0,125 | 4,036 | 0,152 | 1,816 6,736 -8,708 | 1,340 |-3943 | -3,722
ODAS 0,389 | 0,463 | 2,092 | 1,353 | 0,822 | 0,740 | 0,389 _1211,3 1,877 | 10,40 6,719 0,000 | 17,195 | -1,062 | -0,869
PAMEL | 0,015 | 0,016 | 0,412 | 0,066 | 0,057 | 0,021 | 0,015 | 1,088 | 0,358 | 0,141 6,187 -1,213 | 12,697 | -1,085 | -0,376
SMRTG 6,071 6,549 6,100 -1,500 6,094 -0,289 6,071 -0,687 6,069 -0,399 | 0,345 | 5221 | 27,146 |-1,038 | 3,039
ZEDUR 6,371 6,390 :?,698 -1,319 6,972 6,601 6,371 -0,745 -13,25 -0,771 [ 0,348 | 0,000 | 453,67 | -1,002 | -3,724
ZOREN 0,056 | 0,069 | 0,211 | 0,101 | 0,068 | 0,324 | 0,056 |-12,56 | 0,172 | 0,735 6,375 0,114 |3517 |-1,397 | -7,423
Ek 3 Z-Skor Doniisiim Matrisi (2021 Yih)

X1 | X2 | X3 [X4 |[X5 | X6 |[X7 |X8 X9 | X10 | X11 | X12 | X13 | X14 | X15
AHGAZ | 0,194 6,003 0,018 | -0,181 | 0,062 -2,182 0,194 | 0,235 | 0,160 | -0,115 6,159 0,060 |0,075 |-0,131 | 0,170
AKENR |0,115 6,125 0,410 | -0,202 | 0,073 | 0,943 | 0,115 | 0,225 | 0,220 | 0,164 -2,158 -0,047 | -0,273 | -0,338 | 0,140
AKSEN E),OG? 6,154 0,027 | -0,176 | 0,082 6,152 6,067 0,229 |0,153 | -0,211 6,065 0,058 | -0,250 | -0,203 | 0,184
AKSUE | 05541 | 0,020 | 0,273 | -0,165 | 0,309 | 1,602 | 0,541 | 0,224 | 0,391 | 0,063 6,248 0,155 | -0,282 | -0,809 | 0,156
ALFAS |1191 |4472 | 0,198 | 4,751 | 0,750 | 1,839 | 1,191 | 0,237 | 0,225 | 1,500 -1,157 -4,270 | -0,283 | -0,957 | 0,155
AYDEM | 0,008 6,162 1,080 | -0,201 | 0,110 6,060 0,008 | 0,182 | 0,497 | 0,416 6,092 -0,230 | -0,287 | 4,584 | 0,148
AYEN 0,208 6,094 0,261 | -0,183 | 0,201 | 0,247 | 0,208 | 0,243 | 0,246 | -0,065 6,382 -0,073 | -0,256 | -0,219 | -4,751
BIOEN _1,305 6,684 6,630 -0,298 6,784 -1,476 _1,305 -0,111 6,138 -1,967 | 0,385 | 1,282 | -0,348 | -0,076 | 0,192
CONSE | 0,256 6,072 0,165 | -0,162 | 0,251 | 0,245 | 0,256 | 0,243 | 0,253 | 0,071 6,156 -0,034 | -0,265 | -0,257 | 0,145
CANTE | 2,435 | 0,568 | 1,906 | 0,055 | 2,183 | 1,748 | 2,435 | 0,164 | 0,936 | 2,475 6,419 0,118 [1,027 |-0,125 | 0,179
ARASE 6,244 6,215 6,065 -0,200 6,086 6,271 6,244 0,227 | 0,132 | -0,309 6,049 -0,011 |-0,300 | 0,095 | 0,842
ENJSA | o0585 | 0,155 | 0,191 |-0,099 | 0,428 | 0,746 | 0,585 | 0,236 | 0,183 | -0,038 6,126 -0,060 | -0,606 | -0,114 | 0,175
ESEN _1,140 6,538 _1,322 -0,382 _1,528 6,723 _1,140 0,223 6,415 0,750 | 3,884 | 0,985 |-0,312 | -0,012 | 0,243
GWIND | 0,692 | 0,093 | 0,784 |-0,097 | 0,890 | 0,310 | 0,692 | 0,234 | 0,337 | -0,123 6,212 -0,545 | -0,210 | -0,161 | 0,158
HUNER | 0,272 E),oss 0,854 | -0,184 | 0,277 | 0,228 | 0,272 | 0,230 | 0,761 | 0,857 6,156 0,118 |-0,304 |0,041 | 0,184
KARYE 6,828 6,399 _1,275 0,273 6,725 6,626 6,828 0,219 6,380 -1,779 [ 0,299 | 0,907 | -0,293 | 0,323 | 0,191
MAGEN _1,100 6,527 _1,267 0,376 1,471 6,703 _1,100 0,223 6,441 0,744 0,017 | 0,903 | -0,308 | 0,009 | 0,241
NATEN 6,731 6,400 6,660 -0,303 6,828 6,527 6,731 0,225 6,126 0,553 | 1,345 | 0,668 | -0,305 | 0,031 | 0,227
NTGAZ | 0,382 | 0,019 | 0,349 | 0,026 | 0,830 | 0,040 | 0,382 | 0,243 | 0,183 | 0,141 E),348 -0,570 | -0,283 | -0,910 | 0,159

82



ODAS 1,854 | 0,442 | 1,558 | 0,032 | 1,904 | 1,140 | 1,854 | -4,784 | 0,788 | 2,340 | 0,340 | 0,118 |-0,112 |-0,139 | 0,180
PAMEL | 0,228 | 0,233 | 0,236 | -0,209 | 0,004 | 0,281 | 0,228 | 0,231 | 0,255 | -0,289 | 0,075 | 0,022 | -0,160 |-0,146 | 0,184
SMRTG | 0,708 | 1,082 | 0,167 | -0,502 | 0,379 | 0,893 | 0,708 | 0,224 | 0,106 | -0,427 | 0,189 | 0,530 | -0,004 | -0,133 | 0,209
ZEDUR | 2,381 | 0,844 | 2,998 | -0,468 | 2,570 | 1,510 | 2,381 | 0,224 | 4,516 | -0,522 | 0,190 | 0,118 | 4,599 |-0,123 | 0,159
ZOREN 0,001 | 0,152 | 0,077 | -0,202 | 0,025 | 0,317 | 0,001 | 0,475 |0,190 | -0,136 | 0,169 | 0,109 | -0,259 | -0,229 | 0,131
Ek 4 Koordinat Doniisiimii Yapilmis Entropi Matrisi (2021 Yil)

X1 [ X2 [ X3 [X4 [ X5 | X6 |X7 |X8 X9 | X10 | X11 | X12 | X13 | X14 | X15
AHGAZ | 2577 | 1,081 | 3,018 | 0322 |2,633 | 0,001 | 2577 | 5021 |4,677 | 1,853 |2,000 | 4331 [0,682 |0827 |4,922
AKENR | 2498 | 0,959 | 3,410 | 0,301 | 2,645 | 3,125 | 2,498 | 5,010 | 4,737 | 2,132 | 0,001 | 4224 [0334 |0,620 |4,892
AKSEN | 2316 | 0,929 | 3,026 | 0,327 | 2,653 | 2,031 | 2,316 | 5014 | 4,670 | 1,757 | 2,094 | 4,329 | 0,357 | 0,755 | 4,936
AKSUE | 2923 | 1,103 | 3,272 | 0,339 | 2,880 | 3,785 | 2,923 | 5,009 | 4,908 |2,031 |1,910 |4,116 |0,325 | 0,149 | 4,909
ALFAS |3573 | 5556 | 3,197 | 5254 | 3,321 | 4,022 | 3573 | 5022 |4742 | 3467 |1,001 | 0001 [0324 |0,001 [4,908
AYDEM | 2390 | 0,921 | 4,079 | 0,303 | 2,681 | 2,122 | 2,390 | 4,967 | 5,015 | 2,384 | 2,067 | 4,042 |0,320 |5542 |4,900
AYEN 2,591 [ 0,990 | 3,260 [ 0,320 | 2,772 | 2,429 | 2,591 | 5029 |4,763 | 1,903 | 1,777 | 4,199 |0,351 |0,738 | 0,001
BIOEN | 1,078 | 0,400 | 2,369 | 0,206 | 1,787 | 0,707 | 1,078 | 4,674 | 4,379 | 0,001 | 2,543 | 5553 | 0,259 |0,882 | 4,944
CONSE | 2,639 | 1,011 | 3164 | 0,341 | 2823 | 2427 | 2,639 | 5028 |[4,770 | 2,039 |2003 | 4,237 |0342 |0,701 | 4,898
CANTE | 4,817 | 1,651 | 4,905 | 0,559 | 4,754 | 3,931 | 4,817 | 4,949 |5453 | 4,443 |1,740 | 4,389 | 1,634 |0,833 | 4,931
ARASE |2138 | 0,868 | 2934 | 0,304 | 2,486 | 1911 | 2,138 | 5012 | 4,649 | 1658 |2110 | 4261 [0,308 |1,053 |5595
ENJSA | 2,967 | 1,238 3,190 | 0,405 |3,000 | 2,928 | 2,967 | 5021 |4,701 | 1,930 |2,033 [ 4,212 [0,001 |0844 |4,927
ESEN 1,242 [ 0,545 | 1,677 | 0,121 | 1,044 | 1,459 | 1,242 | 5,008 | 4,102 | 1,218 [6,042 | 5257 |0,295 | 0,946 | 4,996
GWIND | 3,075 | 1,176 | 3,783 | 0,406 | 3,461 | 2,492 | 3,075 | 5020 |4,854 | 1,845 |1,947 | 3,727 | 0,397 |0,797 | 4,910
HUNER | 2655 | 0,998 | 3,853 | 0,319 | 2,848 | 2,411 | 2,655 | 5,015 | 5278 | 2,825 | 2,003 | 4,389 | 0,303 | 0,999 | 4,936
KARYE | 1555 | 0684 | 1,724 | 0,231 | 1,846 | 1,557 | 1,555 | 5,004 |4,137 | 0,189 | 2,458 | 5178 |0,314 |1,281 | 4,944
MAGEN | 1,282 | 0,556 | 1,732 | 0,128 | 1,100 | 1,480 | 1,282 | 5,008 | 4,076 | 1224 | 2,176 | 5175 [0,299 | 0,967 | 4,994
NATEN | 1,651 |0683 [2,339 | 0,200 |1,744 | 1,656 | 1,651 | 5010 |4,391 | 1,415 | 3,504 | 4,939 [0,302 |0,988 |4,979
NTGAZ | 2,765 | 1,102 | 3,348 | 0,529 | 3,401 | 2,223 | 2,765 | 5,029 |4,700 [ 2,109 |[1,811 |3,702 | 0,325 |0,048 | 4,911
ODAS 4,236 | 1,525 | 4,557 | 0,535 | 4,475 | 3,322 | 4,236 | 0,001 | 5,305 | 4,308 | 1,819 | 4,389 | 0,496 |0818 |4,932
PAMEL | 2,154 | 0,851 |3,235 | 0,294 | 2,567 | 1,901 | 2,154 | 5016 |4,772 | 1,679 | 2,083 | 4,293 |0447 |0812 |4,936
SMRTG | 1,674 | 0,001 | 2,832 | 0,001 | 2,192 | 1,289 | 1,674 | 5009 |4,623 | 1,541 | 2,348 | 4,801 | 0,603 |0,825 | 4,961
ZEDUR | 0,001 | 0,239 | 0,001 | 0,035 |0,001 | 0,673 | 0,001 | 5009 |0,001 | 1,446 |2,349 | 4,389 |5206 |0,834 |4911
ZOREN | 2,383 | 0,931 | 3,076 | 0,301 | 2,597 | 2,499 | 2,383 | 4,960 | 4,707 | 1,832 | 1,990 | 4,380 | 0,348 | 0,729 | 4,884
Ek 5 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2021 Yih)

X1l [ X2 [ X3 [X4 |[X5 | X6 |X7 |X8 X9 | X10 | X11 | X12 | X13 | X14 | X15
AHGAZ | 0,045 | 0,042 | 0,042 | 0,027 | 0,043 | 0,000 | 0,045 | 0,044 |0,043 | 0,039 | 0,039 | 0,042 |0,047 |0,036 |0,043
AKENR | 0,044 | 0,037 | 0,047 | 0,025 | 0,043 | 0,060 | 0,044 | 0,044 |0,044 | 0,045 | 0,000 | 0,041 | 0,023 |0,027 | 0,043
AKSEN | 0,041 | 0,036 | 0,042 | 0,027 | 0,043 | 0,039 | 0,041 | 0,044 | 0,043 | 0,037 | 0,040 | 0,042 [0,025 |0,033 |0,043
AKSUE | 0,051 | 0,042 | 0,045 | 0,028 | 0,047 | 0,072 | 0,051 | 0,044 | 0,045 | 0,043 | 0,037 | 0,040 [0,022 |0,006 |0,043
ALFAS |0,062 | 0,214 | 0,044 | 0,435 | 0,054 | 0,077 | 0,062 | 0,044 | 0,044 | 0,073 | 0,019 | 0,000 [0,022 |0,000 |0,043
AYDEM | 0,042 | 0,035 | 0,057 | 0,025 | 0,043 | 0,041 | 0,042 | 0,043 | 0,046 | 0,050 | 0,040 | 0,039 [0,022 | 0,241 |0,043
AYEN 0,045 | 0,038 | 0,045 | 0,026 | 0,045 | 0,046 | 0,045 | 0,044 | 0,044 | 0,040 | 0,034 | 0,041 | 0,024 |0,032 0,000
BIOEN | 0,019 | 0,015 | 0,033 | 0,017 | 0,029 | 0,013 | 0,019 | 0,041 | 0,040 | 0,000 | 0,049 [0,054 [0,018 |0,038 |0,043
CONSE | 0,046 | 0,039 | 0,044 | 0,028 | 0,046 | 0,046 | 0,046 | 0,044 |0,044 | 0,043 |0,039 | 0,041 |0,023 |0,030 |0,043
CANTE | 0,084 | 0,064 | 0,068 | 0,046 | 0,077 | 0,075 | 0,084 | 0,043 |0,050 | 0,094 |0,034 | 0,043 |0,112 |0,036 | 0,043
ARASE | 0,037 | 0,033 | 0,041 | 0,025 | 0,040 | 0,036 | 0,037 | 0,044 |0,043 [ 0,035 | 0,041 [ 0,042 |0,021 |0,046 | 0,049
ENJSA | 0,052 | 0,048 | 0,044 | 0,033 |0,049 | 0,056 | 0,052 | 0,044 |0,043 [0,041 |0,039 [0,041 [0,000 |[0,037 |0,043
ESEN 0,022 | 0,021 | 0,023 | 0,010 | 0,017 | 0,028 | 0,022 | 0,044 | 0,038 | 0,026 | 0,117 | 0,051 | 0,020 |0,041 |0,044
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GWIND | 0,054 | 0,045 | 0,053 | 0,034 | 0,056 | 0,048 | 0,054 | 0,044 | 0,045 | 0,039 |0,038 | 0,036 |0,027 |0,035 |0,043
HUNER | 0,046 | 0,038 | 0,054 | 0,026 | 0,046 | 0,046 | 0,046 | 0,044 | 0,049 | 0,060 | 0,039 | 0,043 | 0,021 |0,043 |0,043
KARYE | 0,027 | 0,026 | 0,024 | 0019 | 0,030 | 0,030 | 0,027 | 0,044 |0,038 | 0,004 |0,047 {0,051 |0,022 |0,056 |0,043
MAGEN | 0,022 | 0,021 | 0,024 | 0,011 | 0,018 | 0,028 | 0,022 | 0,044 |0,038 | 0,026 | 0,042 {0,050 |0,021 |0,042 |0,044
NATEN 0,029 | 0,026 | 0,032 | 0,017 | 0,028 | 0,032 | 0,029 | 0,044 | 0,041 | 0,030 |0,068 | 0,048 | 0,021 |0,043 | 0,044
NTGAZ | 0,048 | 0,042 | 0,047 | 0,044 | 0,055 | 0,042 | 0,048 | 0,044 | 0,043 | 0,045 | 0,035 | 0,036 |0,022 |0,002 | 0,043
ODAS 0,074 {0,059 | 0,063 | 0,044 | 0,073 | 0,063 | 0,074 | 0,000 | 0,049 | 0,091 |0,035 | 0,043 | 0,034 |0,036 |0,043
PAMEL | 0,038 | 0,033 | 0,045 | 0,024 | 0,042 | 0,036 | 0,038 | 0,044 | 0,044 | 0,036 |0,040 | 0,042 | 0,031 |0,035 |0,043
SMRTG | 0,029 | 0,000 | 0,039 | 0,000 |0,036 | 0,025 | 0,029 | 0,044 |0,043 | 0,033 | 0,045 [0,047 |0,041 |0,036 |0,043
ZEDUR | 0,000 | 0,009 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,013 | 0,000 | 0,044 |0,000 | 0,031 | 0,045 | 0,043 |0,357 |0,036 |0,043
ZOREN 0,042 {0,036 | 0,043 | 0,025 | 0,042 | 0,048 | 0,042 | 0,043 |0,043 | 0,039 | 0,038 | 0,043 |0,024 |0,032 |0,043
Ek 6 Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri (2021 Yih)

X1 | X2 | X3 [X4 | X5 | X6 |[X7 |X8 X9 | X10 | X11 | X12 | X13 | X14 | X15
AHGAZ | 0,140 | 0,132 | 0,133 | -0,097 | 0,135 | 0,000 | 0,140 | -0,137 | 0,136 | -0,127 | 0,126 |-0,134 |-0,143 |-0,120 | -0,136
AKENR | 0,137 | 0,122 | 0,144 | -0,092 | 0,135 | 0,168 | 0,137 |-0,137 | 0,137 |-0,140 | 0,000 | -0,131 | -0,087 | -0,097 | -0,135
AKSEN | 0,130 | 0,119 | 0,133 | -0,098 | 0,135 | 0,126 | 0,130 | -0,137 [ 0,135 | -0,122 | 0,130 |-0,134 | -0,091 |-0,112 |-0,136
AKSUE | 0,152 | 0,134 | 0,141 | -0,200 | 0,143 | 0,190 | 0,152 | -0,137 | 0,140 | -0,135 | 0,122 |-0,129 | -0,085 | -0,033 |-0,135
ALFAS 0,173 | 0,330 | 0,138 | -0,362 | 0,157 | 0,197 | 0,173 |-0,137 | 0,137 |-0,192 | 0,076 | 0,000 |-0,085 | 0,000 |-0,135
AYDEM | 0,133 | 0,118 | 0,163 | -0,092 | 0,136 | 0,130 | 0,133 | -0,136 | 0,142 |-0,151 | 0,129 | -0,127 | -0,084 | -0,343 | -0,135
AYEN 0,140 | 0,124 | 0,240 | -0,096 | 0,139 | 0,142 | 0,140 | -0,137 | 0,137 | -0,129 | 0,116 | -0,131 | -0,090 | -0,110 | 0,000
BIOEN | 0,075 | 0,064 | 0,112 |-0,069 | 0,103 | 0,058 | 0,075 | -0,130 | 0,130 | 0,000 | 0,148 | -0,158 | -0,072 | -0,125 | -0,136
CONSE 0,142 | 0,126 | 0,137 | -0,101 | 0,141 | 0,142 | 0,142 | -0,137 | 0,137 | -0,136 | 0,126 |-0,132 |-0,088 | -0,106 | -0,135
CANTE 0,208 | 0,175 | 0,183 | -0,142 | 0,197 | 0,194 | 0,208 | -0,136 | 0,150 | -0,222 | 0,114 | -0,135 | -0,245 | -0,120 | -0,136
ARASE 0,123 | 0,114 | 0,130 | -0,093 | 0,129 | 0,121 | 0,123 |-0,137 | 0,135 |-0,118 | 0,130 | -0,132 | -0,081 | -0,141 | -0,148
ENJSA |0,154 | 0,145 | 0,138 | -0,114 | 0,147 | 0,161 | 0,154 | -0,137 | 0,136 | -0,131 | 0,127 | -0,131 | -0,001 |-0,121 |-0,136
ESEN 0,083 | 0,081 | 0,088 | -0,046 | 0,069 | 0,200 | 0,083 | -0,137 | 0,124 | -0,094 | 0,251 | -0,152 | -0,079 | -0,131 | -0,137
GWIND | 0,157 | 0,140 | 0,155 | -0,114 | 0,162 | 0,145 | 0,157 | -0,137 | 0,139 | -0,127 | 0,123 [-0,120 |-0,098 | -0,117 | -0,135
HUNER | 0,143 | 0,125 | 0,157 | -0,096 | 0,142 | 0,142 | 0,143 | -0,137 | 0,147 | -0,168 | 0,126 | -0,135 | -0,081 | -0,136 | -0,136
KARYE | 0,008 | 0,096 | 0,089 |-0,076 | 0,105 | 0,105 | 0,098 | -0,137 |0,125 |-0,022 | 0,145 | -0,151 | -0,083 | -0,161 | -0,136
MAGEN | 0,085 | 0,082 | 0,090 | -0,048 | 0,072 | 0,201 | 0,085 | -0,137 | 0,123 |-0,095 | 0,133 | -0,151 | -0,080 | -0,133 | -0,137
NATEN 0,102 | 0,096 | 0,111 |-0,068 | 0,101 | 0,109 | 0,102 | -0,137 | 0,130 | -0,105 | 0,182 | -0,146 | -0,080 | -0,135 | -0,137
NTGAZ | 0,146 | 0,134 | 0,143 | -0,137 | 0,160 | 0,134 | 0,146 | -0,137 | 0,136 | -0,139 | 0,117 | -0,120 | -0,085 | -0,013 | -0,135
ODAS 0,193 {0,166 | 0,175 | -0,138 | 0,190 | 0,175 | 0,193 | 0,000 | 0,148 | -0,218 | 0,118 | -0,135 |-0,115 |-0,119 | -0,136
PAMEL | 0,124 | 0,112 | 0,139 |-0,090 | 0,132 | 0,120 | 0,124 | -0,137 | 0,137 |-0,119 | 0,129 | -0,133 | -0,107 | -0,118 |-0,136
SMRTG | 0,103 | 0,000 | 0,127 | -0,001 | 0,119 | 0,091 | 0,203 | -0,137 | 0,135 | -0,112 | 0,140 | -0,143 |-0,132 | -0,119 | -0,136
ZEDUR | 0,000 | 0,043 | 0,000 | -0,017 | 0,000 | 0,056 | 0,000 | -0,137 | 0,000 | -0,107 | 0,140 | -0,135 | -0,368 | -0,120 | -0,135
ZOREN 0,132 | 0,119 | 0,135 | -0,092 | 0,133 | 0,145 | 0,132 | -0,136 | 0,136 | -0,126 | 0,125 | -0,135 | -0,089 | -0,109 | -0,135
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Ek 7 Entropi Degerleri, Farklilasma Degerleri, Kriter Agirhklari (2021 Yil)

ej 0,967 | 0912 | 0,976 | 0,749 | 0,970 | 0,961 | 0,967 | 0,987 | 0,986 | 0,955 | 0,967 | 0,985 [0,801 |0894 | 0987
dj 0,033 | 0,088 | 0,024 | 0,251 | 0,030 | 0,039 | 0,033 | 0,013 | 0,014 | 0,045 | 0,033 | 0,015 [0,199 |0.106 | 0013
| wj o035 009 [0025 | 0268 | 0,032 | 0,042 [ 0035 | 0,014 [0015 | 0,008 | 0,036 [ 0016 [0212 [o0113 [0014 |

Ek 8 Karar Matrisi (2020 Yili)

X1 [ X2 [ X3 [X4 X5 | X6 [ X7 [X8 |X9 |X10 [X11 |[X12 |X13 |X14 |X15
AKENR | 0,055 | 0,058 | 0,610 | 0,059 | 0,054 _2,891 0,055 | -0,343 | 0,170 | 3,202 _13,068 0,698 | 3,916 _1,343 _21,169
AKSEN 0,129 | 0,203 | 0,372 | 0,777 | 0,251 | 0,265 | 0,129 | 2,198 | 0,170 | 1,177 |-0,342 | -1,580 | 6,286 _1,189 -5,201
AKSUE |0,237 | 0,248 | 1,027 | 0,419 |0,297 | 1,172 | 0,237 |-2,125 | 1,191 | 2,196 |-0,793 | -3,998 | -15,692 6,940 -3,115
AYDEM | 0,086 | 0,088 | 1,182 | 0,189 | 0,163 | 0,182 | 0,086 | -1,891 | 0,800 | 1,619 | -1,744 |-1,668 | 119,294 -1,008 -8,298
AYEN 0,124 | 0,132 | 0,697 | 0,222 | 0,168 | 0,474 | 0,124 | -4,135 | 0,726 | 2,128 | -0,609 | -2,299 | 8,970 -1,125 2,594
BIOEN |0,065 | 0,092 | 0,239 | 0,135 | 0,086 | 0,265 | 0,065 | 1,061 | 0,216 | 0,765 |-0,185 |-3,851 |0,635 | 1,737 | -0,160
CANTE | 0,073 | 0,083 | 0,307 | 0,154 | 0,103 | 0,254 | 0,073 | 5,399 | 0,273 [ 0,984 |-0,491 |0,000 |-114,2 6,991 -1,610
ARASE | 0,250 | 0,520 | 0,567 | 4,234 | 0,500 | 0,498 | 0,250 | 1,202 | 0,201 | 0,947 | -3,760 _16,732 2,904 _1,525 -144,6
ENJSA | 0,157 | 0,217 | 0,467 | 0,419 |0,221 | 0541 | 0,157 | 3558 | 0,178 | 1,414 |-0,266 | -2,071 |32,583 _1,032 -1,737
ESEN 0,061 | 0,078 | 0,381 [ 0,169 | 0,117 | 0,128 | 0,061 | 0,923 | 0,523 | 1,016 |-2,043 |-2,779 | 0,438 | 0,780 | -0,672
GWIND 0,168 | 0,188 | 0,900 | 0,696 | 0,393 | 0,294 | 0,168 | 1,741 | 0,812 | 0,992 |-0,423 5"78,343 3,127 6,758 0,639
HUNER | 0,204 | 0,209 | 1,246 | 0,403 | 0,305 | 0,614 | 0,204 | 51,935 | 2579 | 11,064 | -0,750 | 0,000 | -11,837 6,922 -0,750
KARYE | 0,108 | 0,110 | 3,201 | 0,253 | 0,234 | 0,202 | 0,108 | 2,385 | 1,086 | 1,377 |-0,386 | 0,000 |-2,657 6,727 -0,386
MAGEN 6,197 6,225 _1,123 -0,489 6,341 6,467 6,197 -2,829 _2,444 -3,615 | 32,870 | 15,381 | -2,710 6,730 33,078
NATEN 6,032 6,041 6,353 -0,089 6,071 6,058 6,032 -0,428 6,303 -0,506 | 0,824 | 3,105 | -0,226 6,185 1,973
NTGAZ |0,200 | 0,283 | 0,621 | 2,101 | 0,479 | 0,343 | 0,200 | 0,891 | 0,177 | 1,181 |-1513 |-3,988 | -60,831 6,984 -1,632
ODAS 0,019 | 0,023 | 0,060 | 0,044 | 0,025 | 0,084 | 0,019 | -0,266 | 0,068 | 0,363 | -0,070 | 0,000 | -71,638 6,986 -0,408
PAMEL | 0,070 | 0,071 | 0567 | 0,272 | 0,184 | 0,112 {0,070 | 2,850 | 0,988 | 0,995 |-0,442 |-1003 |-1,253 6,556 -56,584
ZEDUR | 0,063 | 0,293 | 0,073 | 5,195 | 0,072 | 0,489 | 0,063 | -0,554 | 0,505 | 3,573 | -0,476 | 14,521 | -18,501 6,949 -1,061
ZOREN 0,090 | 0,111 | 0,241 | 0,175 | 0,101 | 0,842 | 0,090 | 50,611 | 0,225 | 1,138 | -0,554 | -0,315 | 113,254 -1,009 ;10,931
Ek 9 Z-Skor Doniisiim Matrisi (2020 Yih)

X1 [ X2 [ X3 [X4 X5 [ X6 [ X7 [ X8 [X9 |X10 |X11 [X12 |X13 |X14 |X15
AKENR 6,423 6,542 0,057 | -0,502 6,611 _3,948 6,423 0,387 _0,268 0,621 |-1,672 | 0,237 | 0,092 6,851 -0,240
AKSEN | 0,333 | 0,455 6,241 0,007 | 0,456 | 0,127 | 0,333 | -0,222 -0,268 -0,164 0,079 0,233 | 0,139 6,640 0,219
AKSUE | 1,439 | 0,766 | 0,582 | -0,247 | 0,705 | 1,297 | 1,439 | -0,503 | 0,886 | 0,231 |-0,135 | 0,222 |-0,297 6,299 0,279
AYDEM E),lOB E),336 0,776 | -0,410 6,022 0,019 6,108 0,488 | 0,444 | 0,007 | 0,254 | 0,232 | 2,379 6,392 0,130
AYEN 0,283 6,033 0,167 | -0,387 | 0,006 | 0,396 | 0,283 | -0,634 | 0,361 | 0,204 | 0,112 | 0,230 | 0,192 6,553 0,294
BIOEN 6,322 6,313 6,408 -0,448 6,438 0,126 6,322 -0,296 _0,216 6,324 0,059 |0,222 |0,027 |3372 | 0,364
CANTE 6,239 6,374 6,323 0,434 6,348 0,113 6,239 0,014 6,152 6,239 0,098 | 0,240 | -2,250 6,369 0,323
ARASE | 1564 | 2638 | 0,003 | 2,459 |1,798 | 0,427 | 1,564 | -0,287 6,233 6,253 -0,507 | 0,163 | 0,072 _1,101 -3,791
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ENJSA 0,617 | 0552 | 0,122 | -0,247 | 0,291 | 0,483 | 0,617 | -0,133 | 0,259 | 0,072 | -0,069 | 0,231 | 0,660 |0,424 | 0,319
ESEN 0,363 | 0,408 | 0,230 | -0,424 | 0,270 | 0,051 | 0,363 | -0,305 | 0,131 | 0,227 | -0,292 | 0,227 | 0,023 | 2,059 | 0,350
GWIND {0,730 | 0,349 | 0,421 | -0,050 | 1,219 | 0,163 | 0,730 | -0,252 | 0,458 | 0,236 | -0,089 | 0,064 |-0,048 | 0,049 | 0,351
HUNER | 1,095 | 0,493 | 0,856 | -0,258 | 0,743 | 0,577 | 1,095 | 3,012 | 2,454 | 3,669 | -0,130 | 0,240 |-0,220 |0,274 | 0,347
KARYE |0,121 | 0,187 | 3,311 | 0,365 | 0,364 | 0,044 | 0,121 |-0,210 | 0,767 | 0,087 |-0,084 | 0,240 |-0,038 | 0,006 | 0,358
MAGEN | 3,002 | 2,492 | 2,118 | 0,891 | 2,747 | 0,818 | 3,002 |-0,549 | 3,221 | 2,022 | 4,078 |0311 |-0,039 |0,011 |1,321
NATEN |1,315 | 1,228 | 1,151 | -0,607 | 1,290 | 0,291 | 1,315 | -0,393 | 0,802 | 0,817 | 0,067 | 0,254 |0,010 |0,737 | 0,426
NTGAZ | 1,059 | 1,003 | 0,071 | 0,947 |1,688 | 0,227 | 1,059 | -0,307 | 0,260 | 0,163 | -0,226 | 0,222 |-1,192 |0,359 | 0,322
ODAS 0,788 | 0,786 | 0,633 | -0,513 | 0,767 | 0,07 | 0,788 | -0,382 | 0,383 | 0,480 | -0,045 | 0,240 | -1,406 | 0,362 | 0,357
PAMEL | 0,274 | 0,453 | 0,004 | -0,351 | 0,091 | 0,071 | 0,274 | -0,179 | 0,656 | 0,235 | -0,091 | -4,354 |-0,011 | 0,228 | -1,259
ZEDUR | 0,344 [ 1,072 | 0,616 | 3,141 |0513 | 0,415 | 0,344 | -0,401 | 0,110 | 0,765 | -0,096 | 0,307 |-0,352 | 0,311 | 0,338
ZOREN 0,063 | 0,177 | 0,406 | -0,420 | 0,356 | 0,871 | 0,063 | 2,926 | 0,205 | 0,179 |-0,105 | 0,239 |2259 |0,393 | -0,809
Ek 10 Koordinat Doniisiimii Yapilmis Entropi Matrisi (2020 Yili)

X1 | X2 | X3 |X4 X5 | X6 | X7 [X8 |X9 |X10|X11 |X12 |X13 |X14 | X15
AKENR |[2580 | 1,952 | 2,176 | 0,390 | 2,137 | 0,001 | 2,580 | 0,248 | 2,954 | 2,644 | 0,001 |4592 |2343 |0,251 |3552
AKSEN |3336 | 2948 | 1,878 | 0,899 | 3,205 | 4,075 | 3,336 | 0,413 | 2,954 | 1,859 | 1,594 |4,588 [2,390 |0,462 | 4,011
AKSUE | 4442 | 3259 | 2,701 | 0,645 |3,453 | 5246 | 4,442 | 0132 | 4,108 | 2,254 | 1,537 | 4577 |1,955 |0,803 | 4,071
AYDEM | 2,895 | 2,158 | 2,895 | 0,482 | 2,726 | 3,968 | 2,895 | 0,47 | 3,666 | 2,030 | 1,418 |4,587 |4,631 |0,710 | 3,922
AYEN 3,286 | 2,460 | 2,286 | 0,506 | 2,755 | 4,345 | 3,286 [ 0,001 | 3,583 | 2,228 | 1,560 | 4,584 | 2,444 |0,549 | 4,086
BIOEN |2681 | 2,181 | 1,711 [ 0444 |2310 | 4,075 | 2,681 | 0,339 |3,006 | 1,699 | 1,613 | 4577 |2,278 |4,474 | 4,156
CANTE |2,764 | 2,120 | 1,796 | 0,458 | 2,400 | 4,061 | 2,764 | 0,621 |3,070 | 1,784 | 1575 |4,595 |0,001 | 0,733 | 4,114
ARASE | 4567 | 5132 | 2,122 | 3351 |4,547 | 4376 | 4567 | 0348 | 2,989 | 1,770 | 1,166 |4518 |2323 |0,001 | 0,001
ENJSA [3,620 | 3,045 | 1,997 | 0,645 |3,039 | 4,431 | 3,620 | 0501 |2,963 | 1,951 | 1,603 |4586 |2912 |0678 |4,111
ESEN 2,640 | 2,085 | 1,889 | 0468 | 2,478 | 3,897 | 2,640 [ 0,330 |3,354 | 1,797 [ 1,381 |4582 |2274 |3,161 |4,141
GWIND |3733 | 2,843 | 2540 | 0,842 |3,967 | 4,112 | 3,733 | 0,383 |3,680 | 1,787 | 1583 |4419 [2,204 | 1,053 | 4,142
HUNER | 4,098 | 2,987 | 2,976 | 0,634 |3,491 | 4,526 | 4,098 | 3,647 |5676 | 5692 | 1542 |4595 |2031 |0,828 |4,139
KARYE 3124 | 2306 | 5430 | 0528 |[3,112 | 3,993 | 3,124 | 0425 |3,989 | 1936 | 1,588 |4595 |2213 |1,096 |4,150
MAGEN | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 3,130 | 0,001 [ 0,086 |0,001 | 0,001 | 5750 |4,665 |2212 |1,091 |5112
NATEN | 1,688 | 1,265 | 0,969 | 0,285 | 1,459 | 3,658 | 1,688 | 0,242 | 2,420 | 1,207 | 1,740 | 4,609 |2,261 |1,839 | 4,217
NTGAZ | 4,061 | 3,497 | 2,190 | 1,839 |4,436 | 4,176 | 4,061 | 0,328 | 2,962 | 1,860 | 1,447 | 4,577 |1,060 |0,743 | 4,114
ODAS 2,215 | 1,707 [ 1,486 | 0,379 | 1,981 [3,841 | 2,215 | 0,253 | 2,839 | 1,543 | 1628 |4,595 |0,846 | 0,740 | 4,149
PAMEL | 2,729 | 2,040 | 2,123 | 0,541 | 2,839 | 3,878 | 2,729 | 0,455 |3,878 | 1,788 | 1,581 [0,001 |2,241 |1,330 | 2,533
ZEDUR | 2659 | 3,565 | 1,503 | 4,033 |2,235 | 4,363 | 2,659 | 0,234 | 3,332 | 2,788 | 1,577 |4,662 [1,899 |0,791 | 4,130
ZOREN | 2940 | 2,317 | 1,713 | 0472 |2,392 | 4,819 | 2,940 | 3561 | 3,017 | 1,844 | 1567 |4594 |4511 |0,709 | 2,983
Ek 11 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Yil)

X1 [ X2 | X3 [ X4 [ X5 | X6 | X7 |X8 |[X9 |X10 |X11 |X12 |X13 | X14 | X15
AKENR [0,043 [0,039 |0051 |0,022 |0,039 |0,000 |0,043 |0,020 |0,046 |0,065 |0,000 |0,053 |0,052 |0,011 |0,047
AKSEN | 0,056 |0,059 |0,044 |0,050 |0,058 |0,052 |0,056 |0,033 |0046 |0,046 |[0,048 |0,053 |0,053 |0,021 |0,053
AKSUE |0,074 [0065 |0064 |0036 |0063 |0066 |0074 |0,010 |0,064 |0,056 |0,046 |0,053 |0,043 |0,036 |0,054
AYDEM 0,048 | 0,043 |0,068 |0,027 |0,050 |0,050 |0,048 |0,012 |0,057 |0,050 |0,042 |0,053 |0,103 |0,032 |0,052
AYEN 0,055 | 0,049 | 0,054 |0,028 |0,050 |0,055 |0,055 |0,000 |0056 |0,05 |0,047 [0,053 |0,054 |0,025 |0,054
BIOEN [0,045 |0,044 [0,040 |0,025 |[0042 | 0052 |0,045 |0,027 |0,047 |0,042 |0,048 | 0,053 |0,051 |0,203 |0,055
CANTE |0046 |0043 |0,042 |0,026 |0,044 |0051 |0,046 |0,049 |0,048 |0,044 [0,047 |0,053 | 0,000 |0,033 |0,054
ARASE | 0,076 |0,103 | 0,050 | 0,188 | 0,083 | 0,055 | 0,076 |0,027 |0046 |0044 |0,035 |0052 |0,052 |0,000 |0,000
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ENJSA | 0,060 |0061 |0,047 |0,036 |0,055 |0,056 |0,060 |0,039 |0,046 |0,048 |0,048 | 0,053 |0,065 |0,031 |0,054
ESEN 0,044 |0,042 |0,045 |0,026 |0,045 |0,049 |0,044 |0,026 [0,052 |[0,044 [0,041 |0,053 |0,051 |0,143 | 0,055
GWIND |0,062 |0057 |0,060 |0,047 |0,072 {0,052 |0,062 |0,030 |0,057 |0,044 |0,047 |0,051 |0,049 |0,048 | 0,055
HUNER | 0,068 | 0,060 [0,070 |0,036 |0,064 |0,057 |0,068 |0,287 |0,088 |0,141 |0,046 | 0,053 |0,045 |0,038 | 0,055
KARYE 0,052 |0,046 |0,128 | 0,030 | 0,057 | 0,051 |0,052 |0,033 |0,062 |0,048 |0,047 |0,053 |0,049 |0,050 |0,055
MAGEN 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 |0,000 |0,040 |0,000 |0,007 |0,000 |0,000 |0,172 |0,054 |0,049 |0,049 |0,067
NATEN |0,028 |0,025 |[0,023 |0016 |0,027 |0,046 |0,028 |0,019 |0,038 |0,030 |[0,052 |0,053 |0,050 |0,083 |0,056
NTGAZ |o0,068 |0,070 {0,052 |0,103 |0,081 |0,053 |0,068 |0,026 |0,046 |0,046 |0,043 | 0,053 |0,024 |0,034 |0,054
ODAS 0,037 | 0,034 |0,035 |0,021 |0,036 |0,049 |0,037 |0,020 [0,044 |0,038 [0,049 |0,053 |0,019 |0,034 |0,055
PAMEL |0,045 0,041 {0,050 |0,030 |0052 |0,049 |0,045 |0,036 |0,060 |0,044 |0,047 |0,000 |0,050 |0,060 |0,033
ZEDUR 0,044 |0071 0035 |0,226 |0,041 |0,055 |0,044 |0,018 0,052 |0,069 |0,047 |0,054 |0,042 |0,036 |0,054
ZOREN 0,049 |0,046 |0,040 |0,026 |0044 | 0,061 |0,049 |0,281 |0,047 |0,046 |0,047 |0,053 |0,100 |0,032 | 0,039

Ek 12 Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri (2020 Yih)

X1 [ X2 | X3 [X4 [ X5 | X6 | X7 [X8 [X9 |X10 |X11 |[X12 |X13 | X14 |X15
AKENR | -0,135 | -0,127 | 0,152 | -0,084 | -0,126 | 0,000 |-0,135 | -0,077 | -0,141 | -0,178 | 0,000 | -0,155 | -0,154 |-0,051 | -0,143
AKSEN | -0,161 | -0,167 | 0,138 | -0,151 | -0,166 | -0,153 | -0,161 | -0,111 | -0,141 | -0,142 | -0,145 | -0,155 | -0,156 | -0,081 | -0,155
AKSUE | 0,193 | -0,178 | -0,175 | -0,120 | -0,174 | -0,180 | -0,193 | -0,047 | -0,175 | -0,161 | -0,142 | -0,155 | -0,136 | -0,121 | -0,157
AYDEM | -0,146 | -0,136 | -0,183 | -0,098 | -0,149 | -0,150 | -0,146 | -0,052 | -0,163 | -0,150 | -0,134 | -0,155 | -0,234 | -0,111 | -0,153
AYEN -0,159 | -0,148 | -0,157 | -0,201 | -0,150 | -0,160 | -0,159 | -0,001 | -0,161 | -0,160 | -0,143 | -0,155 | -0,158 | -0,092 | -0,157
BIOEN | -0,139 | -0,137 | -0,130 | -0,092 | -0,133 | -0,153 | -0,139 | -0,097 | -0,143 | -0,133 | -0,146 | -0,155 | -0,151 | -0,324 | -0,159
CANTE |-0,142 | -0,134 | -0,134 | -0,094 | -0,137 | -0,153 | -0,142 | -0,148 | -0,145 | -0,138 | -0,144 | -0,155 | 0,000 | -0,113 | -0,158
ARASE | 0,196 | -0,234 | -0,150 | -0,314 | -0,206 | -0,160 | -0,196 | -0,099 | -0,142 | -0,137 | -0,117 | -0,153 | -0,153 | 0,000 | 0,000
ENJSA 0,169 | -0,171 | -0,144 | -0,120 | -0,160 | -0,162 | -0,169 | -0,128 | -0,142 | -0,146 | -0,146 | -0,155 | -0,177 | -0,107 | -0,158
ESEN -0,137 | -0,133 | -0,139 | -0,096 | -0,140 | -0,148 | -0,137 | -0,095 | -0,154 | -0,138 | -0,132 | -0,155 | -0,151 | -0,278 | -0,159
GWIND |-0,173 | -0,163 | -0,169 | -0,144 | -0,190 | -0,154 | -0,173 | -0,106 | -0,163 | -0,138 | -0,144 | -0,151 | -0,148 | -0,145 | -0,159
HUNER | -0,183 | -0,169 | -0,186 | -0,119 | -0,175 | -0,164 | -0,183 | -0,358 | -0,214 | -0,276 | -0,142 | -0,155 | -0,140 | -0,123 | -0,159
KARYE |-0,154 |-0,142 | -0,263 | -0,104 | -0,163 | -0,151 | -0,154 | -0,114 | -0,172 | -0,145 | -0,145 | -0,155 | -0,148 | -0,149 | -0,159
MAGEN | 0,000 |0,000 |0,000 |-0,001 |0,000 |-0,128 | 0,000 |-0,034 | 0,000 | 0,000 |-0,303 | -0,157 | -0,148 |-0,149 | -0,182
NATEN | -0,100 | -0,093 | -0,086 | -0,066 | -0,096 | -0,142 | -0,100 | -0,076 | -0,123 | -0,105 | -0,154 | -0,156 | -0,150 | -0,207 | -0,161
NTGAZ |-0,182 |-0,186 | -0,153 | -0,234 | -0,203 | -0,155 | -0,182 | -0,094 | -0,142 | -0,142 | -0,136 | -0,155 | -0,088 | -0,114 | -0,158
ODAS -0,122 | -0,116 | -0,117 | -0,082 | -0,120 | -0,147 | -0,122 | -0,078 | -0,138 | -0,125 | -0,147 | -0,155 | -0,075 | -0,114 | -0,159
PAMEL | -0,140 | -0,131 | -0,150 | -0,106 | -0,153 | -0,148 | -0,140 | -0,119 | -0,169 | -0,138 | -0,144 | 0,000 | -0,149 | -0,169 | -0,114
ZEDUR | -0,138 | -0,189 | -0,118 | -0,336 | -0,130 | -0,160 | -0,138 | -0,074 | -0,153 | -0,184 | -0,144 | -0,157 | -0,134 | -0,119 | -0,158
ZOREN | -0,148 | -0,143 | -0,130 | -0,096 | -0,136 | -0,171 | -0,148 | -0,357 | -0,143 | -0,141 | -0,143 | -0,155 | 0,230 | -0,111 | -0,127

Ek 13 Entropi Degerleri, Farkhilagsma Degerleri, Kriter Agirhiklari (2020 Yil)

ej 0,9736 | 0,9669 | 0,9602 | 0,8532 | 0,9705 | 0,9811 | 0,9736 | 0,7552 | 0,9766 | 0,9600 | 0,9514 | 0,9829 | 0,9613 | 0,8945 | 0,9801
dj 0,0264 | 0,0331 | 0,0398 | 0,1468 | 0,0295 | 0,0189 | 0,0264 | 0,2448 | 0,0234 | 0,0400 | 0,0486 | 0,0171 | 0,0387 | 0,1055 | 0,0199
wj | 0,0307 | 0,0385 | 0,0463 | 0,1709 | 0,0344 | 0,0220 | 0,0307 | 0,2850 | 0,0273 | 0,0466 | 0,0566 | 0,0199 | 0,0450 | 0,1229 | 0,0232 |
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Ek 14 Karar Matrisi (2021 Yili)

X1 [ X2 | X3 |[X4 X5 [ X6 | X7 |X8 X9 | X10 |X11 |X12 |X13 |X14 |X15
AHGAZ | 0,091 | 0.168 | 0,136 | 0.215 | 0,083 | 0,041 | 0,001 | 2,002 | 0088 | 0819 | 0354 | 0731 | 34471 | 1,080 | -2.107
AKENR | 0,077 | 0,087 | 0.634 | 0,102 | 0,088 | 0,641 | 0,077 | -0.400 | 0,258 | 1008 | 4,381 | -2.089 | 2244 | -1.804 | -6:263
AKSEN | 0044 | 0,068 | 0.146 | 0242 | 0,001 | 0.087 | 0.044 | 0,500 | 0,066 | 0.446 | 0,165 | -0.760 | 4354 |-1,208 | -0.334
AKSUE | 0154 | 0,183 | 0459 | 0302 | 0.182 | 0975 | 0154 | -0,685 | 0746 | 1514 | 0,535 | 3457 | 1300 |-3564 | -4.087
ALFAS | 0270 | 3,139 | 0364 | 26547 | 0.350 | 1,004 | 0270 | 2461 | 0272 | 7121 | 2,366 | 55505 | 1321 | -4117 | -4.108
AYDEM | 0058 | 0,063 | 1.485 | 0110 | 0.102 | 0.133 | 0,058 | 10,821 | 1,049 | 2891 | 0,220 | 4401 | 0943 | 165596 | -5.208
AYEN | 0094 | 0,108 | 0.444 | 0202 | 0139 | 0.288 | 0,004 | 4040 | 0332 | 1015 | 0,805 | 2413 | 3772 | -1361 | -664.2
BIOEN | 0,178 | 0284 | 0,688 | 0,408 | 0256 | 0,584 | 0,178 | 81.645 | 0763 | -6.410 | 0.740 | 14,747 | -4723 | -0.825 | 0741
CONSE | 0.102 | 0122 | 0322 | 0314 | 0150 | 0287 | 0,102 | 3968 | 0352 | 1545 |0:348 | -1.926 | 2993 | -1.502 | 5536
CANTE | 0494 | 0547 | 25534 | 1478 | 0934 | 1.048 | 0.494 | -1515 | 2200 | 10,929 | 0,878 | 0000 | 122,70 | -1,008 | -0.976
ARASE | 0012 | 0,027 | 0,030 | 0116 | 0,024 | 0,026 | 0012 | 0,082 | 0,006 | 0,059 | 0,134 | 1628 |-0226 |-0.184 | 88.257
ENJSA | 061 | 0273 | 0,355 | 0,655 | 0230 | 0541 | 0,361 | 2216 | 0153 | 1120 | 0289 | -2,248 | 28,641 | 0,966 | 1549
ESEN | 0148 | 0187 | 1,568 | 0,857 | 0554 | 0,203 | 0,148 | -0841 | 1552 | -1.659 | 7.786 | 10,901 | -1.417 | -0.586 | 7,689
GWIND | 0,181 | 0232 | 1100 | 0,663 | 0.415 | 0320 | 0,181 | 1.869 | 0501 | 0,788 |o0.61 | -8.301 | 8051 | -1142 | 3826
HUNER | 0,105 | 0,114 | 1,108 | 0,197 |0.169 | 0279 | 0,105 | 0802 | 1799 | 4612 | 0:350 | 0000 | -0.633 | -0,388 | -0:355
KARYE | 0,092 | 0,095 | 1,508 | -0.275 | 0232 | 0,153 | 0,092 | -1895 | 1453 | 5,678 | 0568 | 9999 | 0400 | 0667 | 0,692
MAGEN | 0,141 | 0,180 | 1,498 | -0,824 | 0532 | 0,102 | 0,141 | -0820 | 1628 | -L.636 | 0.000 | 9952 | -1.031 | -0.508 | 7379
NATEN | 0,075 | 0,096 | 0727 | -0.438 | 0274 | 0,108 | 0,075 | -0.443 | 0728 | -0.892 | 2.674 | 6969 | -0.742 | -0.426 | 5480
NTGAZ | 0.125 | 0183 | 055 | 1.318 | 0391 | 084 | 0125 | 4036|0452 | 1816 | 0736 | -8.708 | 1340 | -3.043 | 3722
ODAS | 0389 | 0463 | 2002 | 1353 | 0.822 | 0.740 | 0,389 | -1211 | 1877 | 10400 | 0719 | 0000 | 17,195 | -1.062 | -0,869
PAMEL | 0,015 | 0016 | 0412 | 0,065 | 0057 | 0,021 | 0,015 | 1,088 | 0358 | 0141 | 0187 | -1.213 | 12,607 | -1.085 | 0376
SMRTG | 0071 | 0,549 | 0.100 | -1.500 | 0,084 | 0289 | 0,071 | -0.687 | 0,069 | -0399 | 0.345 | 5221 | 27,146 | -1038 | 3,030
ZEDUR | 0371 | 0,390 | 3698 | -1,310 | 0,072 | 0,601 | 0,371 | -0.745 | 1325 | -0771 | 0.348 | 0,000 | 45367 | -1002 | -3.724
ZOREN | 0,056 | 0,069 | 0211 | 0101 | 0,068 | 0324 | 0,056 | 125552 | 0.172 | 0735 | 0.375 | -0114 | 3517 | -1307 | 7428
Ek 15 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2021 Yil1)

X1 [X2 [X3 [X4 [X5 [X6 [X7 |[X8 [X9 |[X10 [X11 [X12 |X13 |X14 |XI5
AHGAZ | 0099 | 0,050 | 0,022 | 0,008 | 0,042 | 0361 | 0,099 | 0,002 | 0,006 | 0041 | 0,036 | 0012 | 0073 | -0.056 | -0003
AKENR | 0,084 | 0,026 | 0,101 | 0,004 | 0,044 | 0246 | 0,084 | 0,000 | 0,018 | 0,095 |0.444 | 0,033 | 0,005 | -0007 | -0.008
AKSEN | 0,048 | 0,020 | 0,023 | 0,009 | 0,046 | 0,033 | 0,048 | 0,000 | 0,005 | 0,022 | 0,017 | -0,012 | 0,009 |-0070 | 0,000
AKSUE | 0,166 | 0,055 | 0,073 | 0,011 | 0,092 | 0374 | 0,166 | -0.001 | 0,053 | 0,075 | 0,054 | 0,055 | 0,003 | -0.193 | -0.006
ALFAS 0203 | 0.935 | 0,058 | 0991 | 0,181 | 0.420 [ 0,203 | 0,002 | 0,019 | 0354 |0:240 | 0890 | 0003 | -0.222 | -0006
AYDEM | 0,063 | 0,019 | 0,238 | 0004 | 0,052 | 0051 | 0,063 | 0,009 | 0,074 | 0144 | 0,022 | 0070 | 0002 | 0897 |-0008
AYEN 04102 | 0032 | 0,071 | 0008 | 0,070 | 0111 002 [ 0,008 |0.024 | 0050 |0.082 | 0030 | 0008 | -0074 | -0901
BIOEN | 0,13 | 0,085 | 0110 | -0,015 | 0129 | 0.224 | 0.193 | -0.067 | 0,054 | -0.319 | 0,075 | 0236 | -0.010 |-0,045 | 0,001
CONSE | 0111 | 0,036 | 0,052 | 0,012 | 0080 | 0110 | 0111 | 0003 | 0,025 | 0,077 | 0035 | 0031 | 0,006 | -0.081 | -0,008
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CANTE |0535 [ 0,163 | 0,405 | 0,055 | 0,470 [ 0,402 | 0,535 | -0,012 [ 0,163 | 0,544 6,089 0,000 0,259 -0,054 | -0,001
ARASE |0,014 | 0,008 | 0,005 | 0,004 |0,012 | 0,010 | 0,014 | 0,000 0,000 | 0,003 6,014 -0,026 | 0,000 -0,010 | 0,132
ENJSA 0,175 | 0,081 | 0,057 | 0,024 | 0,116 | 0,208 | 0,175 | 0,002 0,011 | 0,056 6,029 -0,036 | -0,060 | -0,052 | -0,002
ESEN | o.61 | 0056 | 0251 | -0,082 | 0279 | 0,078 | 0161 | -0.001 | 0410 | -0,083 | 0,789 | 0,176 | -0.003 | -0.082 | 0,011
GWIND | 0.196 | 0,069 | 0177 | 0,025 | 0200 | 0,123 | 0,196 | 0002 | 0042 | 0,039 | 0047 | -0.134 | 0,017 | 0,062 | -0.006
HUNER | 0,114 | 0034 | 0192 | 0,007 | 0,085 | 0107 | 0114 | 0001 | 0428 | 0220 | 0,035 | 0,000 |-0001 |-0021 | 0,001
KARYE (_),100 (_),028 6,241 -0,010 E),117 6,059 E),lOO -0,002 6,103 -0,282 | 0,058 | 0,160 0,001 0,036 | 0,001
MAGEN (_),153 (_),054 6,240 -0,031 6,268 E),074 E),153 -0,001 6,116 -0,081 | 0,000 | 0,159 -0,002 | -0,027 | 0,011
NATEN (_),081 (_),028 E),116 -0,016 E),138 E),040 E),081 0,000 6,052 -0,044 1 0,271 | 0,112 -0,002 | -0,023 | 0,008
NTGAZ | 0.136 | 0,054 | 0,089 | 0,049 | 0197 | 0,071 | 0136 | 0,008 | 0.011 | 0,080 | 0075 |-0.139 |0.003 |-0213 | -0,006
ODAS | 0422 | 0138 | 0335 | 0.051 | 0414 | 0.284 | 0422 | 0998 | 0133 | 0517 | 0073 | 0,000 | 0,036 | 0,057 | -0.001
PAMEL | 0,017 | 0,005 | 0,066 | 0,002 | 0,028 | 0,008 | 0017 [ 0,001 | 0.025 | 0,007 | 0019 |-0.019 |0.027 |-0.059 | -0,001
SMRTG | 0077 | 0.163 | 0,016 | -0.056 | 0,047 | 0411 | 0,077 | -0001 | 0,005 | -0.020 | 0,035 | 0.084 | 0057 | -0.056 | 0005
ZEDUR | 0403 | 0,116 | 0592 | 0049 | 0,490 | 0231 | 0,403 | -0,001 | 0.940 | 0,038 | 0,035 | 0000 | 0958 | -0.054 | -0.006
ZOREN | 0061 | 0,021 | 0,034 | 0004 | 0,034 | 0124 | 0,061 | -0010 | 0,012 | 0037 | 0,038 | 0002 | 0007 | -0.076 | -0011
Ek 16 Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (2021 Yil)

X1 [X2 |[X3 |[X4 [X5 [X6 [X7 |[X8 |[X9 |[X10 |[X11 [X12 |X13 |X14 |X15
AHGAZ | 0,003 | 0,005 | 0,001 | 0002 | 0,001 | 0015 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0002 | 0,001 | 0000 | 0015 | -0006 | 0,000
AKENR | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0010 | 0,003 [ 0,000 | 0.000 | 0,005 | 0,026 | -0001 0001 |-0011 | 0000
AKSEN | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0002 | 0,001 | 0,001 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0001 | 0,001 | 0000 |0002 | -0008 | 0,000
AKSUE | 0,006 | 0,005 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,016 | 0,006 | 0,000 | 0,001 | 0004 | 0,002 | -0001 |0001 |-0022 | 0,000
ALFAS | 0010 | 0,088 | 0,001 | 0266 | 0,006 | 0,018 | 0,010 | 0,000 | 0,000 | 0017 | 0,009 | -0014 |0001 |-0025 | 0,000
AYDEM | 0,002 | 0,002 | 0,006 | 0001 | 0,002 | 0,002 | 0.002 | 0,000 | 0,001 | 0007 | 0,001 |-0001 |0000 | 0101 0000
AYEN | 0004 | 0,008 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,005 | 0.004 | 0,000 | 0,000 | 0002 | 0,008 | -0001 | 0002 |-0008 |-0.014
BIOEN | 0,007 | 0,008 | 0,003 | -0,004 | 0,004 | 0,009 | 0,007 | -0.001 | 0,001 | -0,015 | 0,003 | 0,004 | -0.002 | -0,005 | 0,000
CONSE | 0,004 | 0,003 | 0001 | 0,003 | 0,003 | 0,005 | 0,004 | 0,000 |0.000 | 0,004 | 0001 [ 0000 |0001 |-0.009 | 0000
CANTE | 0019 | 0,015 | 0010 | 0,015 | 0015 [ 0017 | 0,019 | 0000 | 0002 | 0.026 | 0003 [ 0,000 | 005 | -0.006 | 0000
ARASE {0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 | 0,000 | 0000|0000 |0000 [-0,001]0,002
ENJSA | 0,006 | 0,008 | 0,001 | 0,007 | 0,004 | 0,009 | 0,006 | 0.000 | 0.000 | 0,003 |0.001 | -0,001 |-0.013 |-0.006 | 0,000
ESEN | 0,006 | 0,005 | 0,006 | -0,000 | 0,009 | 0,003 | 0,006 | 0.000 | 0.002 | -0,004 | 0,028 | 0,003 |-0.001 |-0,004 | 0,000
GWIND | 0,007 | 0,006 | 0005 | 0,007 | 0007 | 0,005 | 0,007 | 0,000 | 0001 | 0.002 | 0002 | -0.002 | 0004 | -0.007 | 0000
HUNER | 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,002 | 0,003 | 0,004 | 0,004 | 0,000 0,002 | 0,011 E),OOl 0,000 0,000 -0,002 | 0,000
KARYE 6,004 6,003 6,006 -0,003 6,004 6,002 6,004 0,000 (_),002 -0,014 | 0,002 | 0,003 0,000 0,004 | 0,000
MAGEN 6,005 6,005 6,006 -0,008 6,009 6,003 6,005 0,000 (_),002 -0,004 | 0,000 | 0,003 0,000 -0,003 | 0,000
NATEN | 0,003 | 0,003 | 0,003 | -0,004 | 0,004 | 0,002 | 0,003 | 0,000 | 0,001 | -0,002 [ 0,010 | 0,002 | 0,000 |-0,003 | 0,000
NTGAZ | 0,005 | 0,005 | 0,002 | 0,013 | 0,006 | 0,003 | 0,005 | 0,000 | 0.000 | 0,004 | 0003 | -0,002 | 0,001 |-0.024 | 0,000
ODAS | 0015 | 0,013 | 0009 | 0,014 | 0013 | 0012 | 0,015 | 0014 | 0002 | 0,025 | 0003 [ 0,000 | 0008 | -0.006 | 0000
PAMEL | 0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,001 |0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,000 0,000 | 0,000 E),OOl 0,000 0,006 -0,007 | 0,000
SMRTG (_),003 (_),015 0,000 | -0,015 6,002 6,005 6,003 0,000 0,000 | -0,001 | 0,001 | 0,001 0,012 -0,006 | 0,000
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ZEDUR | 0,014 | 0,011 [ 0,015 | -0,013 | 0,016 | 0,010 | 0,014 | 0,000 0,014 | -0,002 | 0,001 | 0,000 0,203 -0,006 | 0,000
ZOREN | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,001 |0,001 | 0,005 | 0,002 | 0,000 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,000 0,002 -0,009 | 0,000
Ek 17 Ideal ve Negatif Ideal Coziim Degerleri (2021 Yil)
XL [X2 |X3 |X4 |X5 |[X6 |[X7 |X8 |X9 |X10 |X11 [X12 [X13 |X14 |X15
A* 0,019 | 0,088 | 0,010 | 0,266 | 0,015 | 0,018 | 0,019 | 0,000 0,002 | 0,026 | 0,028 | 0,004 | 0,203 0,101 | 0,002
A- 0,014 | 0,015 | 0,015 | -0,015 | 0,016 | 0,015 | 0,014 | -0,014 | 0,014 | -0,015 | 0,016 | -0,014 | -0,013 | -0,025 | -0,014

Ek 18 ideal ve Negatif ideal Uzakhk Degerleri (2021 Yil)

ALTERNATIFLER | Si* | Si-

AHGAZ 0,3556 | 0,0657
AKENR 0,3660 | 0,0632
AKSEN 03628 | 0,0611
AKSUE 0,3659 | 0,0684
ALFAS 02427 | 0,3073
AYDEM 03475 | 0,1405
AYEN 0,3632_| 0,0619
BIOEN 0,3745 | 0,0484
CONSE 03622 | 0,0645
CANTE 0,3205 | 0,1196
ARASE 0,3635 | 0,0612
ENJSA 0,3656 | 0,0689
ESEN 03739 | 0,0638
GWIND 0,3567 | 0,0706
HUNER 0,3615 | 0,0697
KARYE 03676 | 0,0558
MAGEN 03743 | 0,0495
NATEN 03692 | 0,0576
NTGAZ 03598 | 0,0674
ODAS 0,3467 | 0,0930
PAMEL 03622 | 0,0608
SMRTG 03751 | 0,0558
ZEDUR 03247 |0,2192
ZOREN 03641 | 0,0619
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Ek 19 2021 Y1l Performans Siralamasi

ALTERNATIFLER | Si* Si- Ci*
ALFAS 02427 |03073 | 05587
ZEDUR 03247 02192 |0,4030
AYDEM 03475 | 0,1405 | 0,2880
CANTE 03205  |01196 |0.2719
ODAS 03467 |0,0930 |02115
GWIND 03567 | 0,0706 | 0,1653
HUNER 03615 | 0,0697 |0.1617
ENJSA 0,3656 | 0,0689 | 0,1585
NTGAZ 03598 | 0,0674 |0.1577
AKSUE 03659 | 0,0684 |0.1575
AHGAZ 03556 | 0,0657 | 0,1560
CONSE 03622 | 00645 |0.1512
AKENR 0,3660 | 0,0632 |0,1473
ESEN 03739 |0,0638 |0,1459
AYEN 03632 | 00619 |0,1456
ZOREN 03641 | 0,0619 |0,1452
AKSEN 03628 | 00611 |0,1442
ARASE 03635 | 00612 |0,1441
PAMEL 03622 | 0,0608 |0,1437
NATEN 03692 |0,0576 | 0,1349
KARYE 03676 | 0,0558 | 0,1317
SMRTG 03751 | 0,0558 |0,1294
MAGEN 03743 00495 |0,1167
BIOEN 03745 |0,0484 |01144
Ek 20 Karar Matrisi (2020 Yil)
X1 [Xx2 |x3 |x4 |[X5 [x6 |x7 |x8 [x9 |x10 |x11 |x12 |x13 |X14 |X15
AKENR | 0,055 | 0,058 | 0,610 | 0,059 | 0,054 é,891 0,055 | -0,343 | 0,170 | 3,202 -13,068 -0,698 | 3,916 1,343 -21,169
AKSEN 0,129 | 0,203 | 0,372 | 0,777 | 0,251 | 0,265 | 0,129 | 2,198 | 0,170 | 1,177 |-0,342 |-1,580 | 6,286 1,189 -5,201
AKSUE 0,237 | 0,248 | 1,027 [ 0,419 | 0,297 | 1,172 | 0,237 | -2,125 | 1,191 | 2,196 |-0,793 |-3,998 | -15,692 6,940 -3,115
AYDEM | 0,086 | 0,088 | 1,182 | 0,189 | 0,163 | 0,182 | 0,086 | -1,891 | 0,800 | 1,619 |-1,744 |-1,668 | 119,294 i,008 -8,298
AYEN 0,124 | 0,132 | 0,697 | 0,222 | 0,168 | 0,474 | 0,124 | -4,135 | 0,726 | 2,128 | -0,609 | -2,299 | 8,970 i,125 -2,594
BIOEN 0,065 | 0,092 | 0,239 | 0,135 [ 0,086 | 0,265 | 0,065 | 1,061 | 0,216 | 0,765 | -0,185 | -3,851 | 0,635 1,737 | -0,160
CANTE 0,073 | 0,083 | 0,307 | 0,154 | 0,103 | 0,254 | 0,073 | 5,399 | 0,273 | 0,984 |-0,491 | 0,000 -114,2 6,991 -1,610
ARASE [0,250 | 0,520 | 0,567 | 4,234 | 0,500 | 0,498 | 0,250 | 1,202 | 0,201 | 0,947 | -3,760 ;I.6,732 2,904 i,525 i.44,57
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ENJSA 0,157 | 0,217 | 0,467 | 0,419 | 0,221 [ 0,541 | 0,157 | 3,558 | 0,178 | 1,414 |[-0,266 | -2,071 | 32,583 i,032 -1,737
ESEN | 0,061 | 0078 | 0381 | 0,169 | 0,117 | 0,128 | 0,061 | 0923 | 0523 | 1,016 |-2,043 | -2,779 | 0438 | 0,780 | -0672
GWIND | 0,168 | 0,185 | 0,900 | 0,696 | 0393 | 0,204 | 0,168 | 1,741 | 0,812 | 0,992 | -0423 | 38,343 | 3127 | 0756 | -0.639
HUNER | 0,204 | 0,209 | 1,246 | 0,403 | 0,305 | 0,614 | 0,204 | 51,935 | 2,579 | 11,064 | -0,750 | 0,000 -11,837 6,922 -0,750
KARYE | 0,108 | 0,110 | 3,201 | 0,253 | 0,234 | 0,202 | 0,108 | 2,385 | 1,086 | 1,377 |-0,386 | 0,000 -2,657 6,727 -0,386
MAGEN (_),197 (_),225 1,123 6,489 6,341 6,467 6,197 -2,829 _2,444 -3,615 | 32,870 [ 15,381 | -2,710 6,730 33,078
NATEN | 0,082 | 0041 | 0.353 | 0,089 | 0071 | 0,058 | 0,082 | -0.428 | 0,303 | -0.506 | 0.624 | 3105 | -0226 |0.185 | 1,973
NTGAZ | 0.200 | 0283 | 0621 | 2.101 | 0479 | 0.343 | 0200 | 0891 |0.77 | 1181 | -1513 | -3.088 | -60.831 | 0.984 | -L,632
ODAS | 0,019 | 0,023 | 0,060 | 0,044 | 0,025 | 0,084 | 0,019 | -0.266 | 0.068 | 0363 | -0.070 | 0000 | -7L638 | 0986 | -0.408
PAMEL | 0070 | 0071 | 0567 | 0272 | 0184 | 0,112 | 0070 | 2850 | 0,988 | 0.995 | -0442 | 10031 |-1253 | 0556 | 56,584
ZEDUR | 0,063 | 0203 | 0073 | 5,195 | 0,072 | 0,489 | 0,063 | -0554 | 0505 | 3573 | -0476 | 14521 | -18.501 | 0,949 | -1.061
ZOREN | 0,090 | 0111 | 0241 | 0475 | 0,101 | 0842 | 0,090 | 50611 | 0,225 | 1,138 | -0.554 | 0315 | 113,254 | 1,000 | 40,931
Ek 21 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Yil)

X1 X2 [X3 [X4 |X5 |[X6 [X7 |X8 [X9 |X10 |[X11 |X12 |X13 [X14 |X15
AKENR | 0090 | 0,065 | 0.140 | 0008 | 0,049 | 0816 | 0090 | 0,005 | 0,039 | 0,236 | -0.365 | -0.001 | 0017 |0.203 | -0.128
AKSEN | 0210 | 0.227 | 0,085 | 0108 | 0.226 | 0,075 | 0210 | 0,030 | 0,030 | 0,087 | -0.010 | -0.002 |0.028 | 0.259 | -0031
AKSUE | 0,386 | 0.278 | 0235 | 0058 | 0.267 | 0331 | 0,386 | 0,020 | 0.273 | 0,162 | -0.022 | -0.004 | -0.070 | 0.205 | -0019
AYDEM | 0140 | 0,089 | 0271 | 0026 | 0,146 | 0,051 | 0140 | 0,026 | 0,184 | 0,119 | -0.049 | -0.002 | 0529 | 0.220 | -0050
AYEN | 0202 | 0,148 | 0160 | 0,081 | 0,151 | 0134 | 0,202 | -0.056 | 0,167 | 0157 | -0017 | -0.002 | 0,040 | 0.245 | -0.016
BIOEN | 0,106 | 0,103 | 0,055 | 0,019 | 0,077 | 0,075 | 0,106 | 0,014 | 0,050 | 0,056 | -0,005 | -0,004 | 0,003 | 0,378 | -0,001
CANTE | 0,119 | 0,093 | 0070 | 0,022 | 0,092 | 0072 | 0,119 | 0074 | 0,063 | 0073 | -0,014 | 0,000 |-0506 | 0216 | -0.010
ARASE | 0406 | 0,583 | 0.130 | 0590 | 0.448 | 0.141 | 0406 | 0,016 | 0,046 | 0,070 | -0.105 | -0.017 | 0018 | 032 | -0873
ENJSA | 0255 | 0243 | 0,107 | 0,058 | 0198 | 0,153 | 0255 | 0049 | 0,041 | 0104 |-0007 |-0002 | 0144 | 0225 | 0,010
ESEN | 0,099 | 0,087 | 0,087 | 0,024 | 0,105 | 0,036 | 0,099 | 0,013 | 0,120 | 0,075 |-0057 | -0,003 | 0,002 | 0470 |-0,004
GWIND | 0.273 | 0210 | 0,206 | 0,097 | 0352 | 0,083 | 0.273 | 0,024 | 0,186 | 0073 | -0,012 | -0.088 | -0.014 |0.165 | -0.004
HUNER | 0331 | 0234 | 0.286 | 0,056 | 0273 | 0,173 | 0331 | 0709 | 05592 | 0,815 | -0021 | 0000 |-0052 | 0,201 | -0,005
KARYE | 0.76 | 0123 | 0.733 | 0,085 | 0210 | 0,057 | 0176 | 0033 | 0,249 | 0201 | -0011 | 0000 |-0012 | 0458 | -0,002
MAGEN | 0321 | 0252 | 0.257 | 0,068 | 0306 | 0,132 | 0321 | 0030 | 0561 | 0266 | 0.919 | 0,015 |-0012 | 0159 | 0,200
NATEN | 0,052 | 0046 | 0,081 | 0,012 | 0064 | 0,016 | 0,052 | 0006 | 0,089 | 0037 | 0,023 | 0,003 |-0001 |0040 | 0,012
NTGAZ |0,326 | 0,317 | 0,142 | 0,293 | 0,430 | 0,097 | 0,326 | 0,012 | 0,041 | 0,087 |-0,042 |-0,004 |-0,270 6,214 -0,010
ODAS 0,032 | 0,026 | 0,014 | 0,006 | 0,023 | 0,024 | 0,032 | -0,004 | 0,016 | 0,027 | -0,002 | 0,000 -0,318 6,215 -0,002
PAMEL {0,113 | 0,080 | 0,130 | 0,038 | 0,165 | 0,032 | 0,113 | 0,039 | 0,227 | 0,073 |-0,012 |-0,999 | -0,006 6,121 -0,342
ZEDUR | 0,102 | 0328 | 0017 | 0.724 | 0,065 | 0138 | 0,102 | -0,008 | 0,136 | 0263 | -0.013 | 0014 |-0.082 | 0.207 | -0006
ZOREN | 0,147 | 0125 | 0055 | 0,024 | 0,091 | 0237 | 0147 | 0,691 | 0.052 | 0,084 | -0.015 | 0000 [0502 | 0220 | -0.247
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Ek 22 Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Yih)

X1 [ X2 [X3 [X4 [X5 |X6 [X7 |X8 X9 [ X10 [X11 |X12 |X13 |X14 |X15

AKENR | 0,003 | 0,003 | 0,006 | 0,001 | 0,002 | 0,018 | 0,003 | -0,001 | 0,001 | 0,011 |-0,021 |[0,000 |0,001 |0,036 |-0,003

AKSEN | 0,006 | 0,009 | 0,004 | 0,018 | 0,008 | 0,002 | 0,006 | 0,009 |0,001 | 0,004 |-0,001 |[0,000 |0,001 |0,032 |-0,001

AKSUE 0,012 | 0,011 | 0,011 | 0,010 | 0,009 | 0,007 | 0,012 | -0,008 | 0,007 | 0,008 |-0,001 | 0,000 |-0,003 |0,025 | 0,000

AYDEM | 0,004 | 0,004 | 0,013 | 0,005 | 0,005 | 0,001 | 0,004 | -0,007 | 0,005 | 0,006 |-0,003 | 0,000 | 0,024 0,027 | -0,001

AYEN 0,006 | 0,006 | 0,007 | 0,005 | 0,005 | 0,003 | 0,006 | -0,016 | 0,005 | 0,007 |-0,001 | 0,000 | 0,002 0,030 | 0,000

BIOEN | 0,003 | 0,004 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,004 | 0,001 | 0,003 | 0,000 |0,000 |0,000 |0,047 | 0,000

CANTE | 0,004 | 0,004 | 0,003 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,004 | 0,021 |0,002 | 0,003 |-0,001 |0,000 |-0,023 |[0,027 | 0,000

ARASE 0,012 | 0,022 | 0,006 | 0,101 | 0,015 | 0,003 | 0,012 | 0,005 | 0,001 | 0,003 |-0,006 |0,000 |0,001 |0,041 |-0,020

ENJSA | 0,008 | 0,009 | 0,005 | 0,010 | 0,007 | 0,003 | 0,008 | 0,014 | 0,001 | 0,005 |0,000 |0,000 |0,006 |0,028 | 0,000

ESEN 0,003 | 0,003 | 0,004 | 0,004 | 0,004 | 0,001 | 0,003 | 0,004 |0,003 |0,003 |-0,003 |0,000 |0,000 {0,021 |0,000

GWIND | 0,008 | 0,008 | 0,010 | 0,017 | 0,012 | 0,002 | 0,008 | 0,007 | 0,005 | 0,003 |-0,001 |-0,001 |-0,001 |[0,020 | 0,000

HUNER | 0,010 | 0,009 | 0,013 | 0,010 | 0,009 | 0,004 | 0,010 | 0,202 | 0,016 | 0,038 | -0,001 | 0,000 |-0,002 | 0,025 | 0,000

KARYE | 0,005 | 0,005 | 0,034 | 0,006 | 0,007 |0,001 | 0,005 | 0,009 |0,007 |0,005 |-0,001 |0,000 |-0,001 |0,019 |0,000

MAGEN | 0,010 | 0,010 | 0,012 | 0,012 | 0,011 | 0,003 | 0,010 | -0,011 | 0,015 | -0,012 | 0,052 | 0,000 |-0,001 | 0,020 | 0,005

NATEN | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,002 | 0,002 | 0,000 | 0,002 | -0,002 | 0,002 | -0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,005 | 0,000

NTGAZ | 0,010 | 0,012 | 0,007 | 0,050 | 0,015 | 0,002 | 0,010 | 0,003 | 0,001 | 0,004 |-0,002 | 0,000 |-0,012 | 0,026 | 0,000

ODAS 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 |0,001 |0,001 |[-0,001 |[0,000 |0,001 |0,000 |0,000 |-0,014 |0,026 | 0,000

PAMEL | 0,003 | 0,003 | 0,006 | 0,006 | 0,006 | 0,001 | 0,003 | 0,011 | 0,006 | 0,003 |-0,001 |-0,020 | 0,000 |0,015 |-0,008

ZEDUR 0,003 | 0,013 | 0,001 | 0,124 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | -0,002 | 0,003 | 0,012 |-0,001 | 0,000 |-0,004 | 0,025 | 0,000

ZOREN 0,005 | 0,005 | 0,003 | 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,005 | 0,197 | 0,001 | 0,004 |-0,001 |0,000 |0,023 |0,027 |-0,006

Ek 23 ideal ve Negatif ideal Céziim Degerleri (2020 Yili)

X1 [ X2 X3 | X4 | X5 | X6 | X7 |X8 X9 [ X10 |X11 |X12 |X13 X14 | X15

A* 0,012 | 0,022 | 0,034 | 0,124 | 0,015 | 0,007 | 0,012 | 0,202 | 0,016 | 0,038 | 0,052 | 0,000 | 0,024 | 0,047 | 0,005

A- 0,010 | 0,010 | 0,012 | 0,012 | 0,011 | 0,018 | 0,010 | -0,016 | 0,015 | -0,012 | -0,021 | -0,020 | -0,023 | 0,041 | -0,020

Ek 24 ideal ve Negatif ideal Uzakhk Degerleri (2020 Yil1)

ALTERNATIFLER | Si* Si-

AKENR 0,2686 | 0,0586
AKSEN 02462 | 0,0757
AKSUE 02601 | 0,0784
AYDEM 02623 |0,0794
AYEN 02704 | 0,0691
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BIOEN 0,2454 0,1086
CANTE 0,2461 0,0699
ARASE 0,2322 0,1349
ENJSA 0,2438 0,0787
ESEN 0,2470 0,0893
GWIND 0,2443 0,0801
HUNER 0,1493 0,2369
KARYE 0,2460 0,0858
MAGEN 0,2778 0,0867
NATEN 0,2605 0,0659
NTGAZ 0,2383 0,0940
ODAS 0,2637 0,0575
PAMEL 0,2464 0,0704
ZEDUR 0,2300 0,1513
ZOREN 0,1600 0,2259

Ek 25 2020 Yili Performans Siralamasi

ALTERNATIFLER | Si* |SI- |Ci*

HUNER 0,1493 | 0,2369 | 0,6134
ZOREN 0,1600 | 0,2259 | 0,5854
ZEDUR 0,2300 | 0,1513 | 0,3968
ARASE 0,2322 | 0,1349 | 0,3676
BIOEN 0,2454 | 0,1086 | 0,3068
NTGAZ 0,2383 | 0,0940 | 0,2829
ESEN 0,2470 | 0,0893 | 0,2655
KARYE 0,2460 | 0,0858 | 0,2586
GWIND 0,2443 | 0,0801 | 0,2469
ENJSA 0,2438 | 0,0787 | 0,2441
MAGEN 0,2778 | 0,0867 | 0,2378
AKSEN 0,2462 | 0,0757 | 0,2352
AYDEM 0,2623 | 0,0794 | 0,2323
AKSUE 0,2601 | 0,0784 | 0,2315
PAMEL 0,2464 | 0,0704 | 0,2224
CANTE 0,2461 | 0,0699 | 0,2212
AYEN 0,2704 | 0,0691 | 0,2035
NATEN 0,2605 | 0,0659 | 0,2019
AKENR 0,2686 | 0,0586 | 0,1790
ODAS 0,2637 | 0,0575 | 0,1789
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