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Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Orman Kagit Basim Endeksi’nde islem goren firmalarin nakit akim odakl
finansal performanslar1 Biitiinlesik Entropi-EDAS y6ntemi kullanilarak kargilastirmali analiz edilmigtir. Analizde
kullanilan ydntemler karar verici veya uzman goriisiine ihtiyag duymayan objektif yontemler olduklari igin tercih
edilmislerdir. Calisma kapsaminda endekste yer alan 15 adet firma alinmis ve finansal performanslarinin
belirlenmesi i¢in 2011-2018 yillarina ait veriler kullanilmigtir. Calismada degerlendirme kriteri olarak, literatiirde
nakit akim odakli finansal performans analizlerinde yaygin olarak kullanilan 12 adet finansal oran (kriter)
se¢ilmis ve bu kriterler bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolar: yardimiyla hesaplanmistir. {1k olarak Entropi
yontemi ile Kriterlerin agirliklar1 belirlenmis ve daha sonra EDAS yontemi ile firmalarin performanslari
stralanmistir. 2011-2018 periyodu Entropi agirliklar: ortalamalarina gore, Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari
/ Duran Varliklar orani, 6nem diizeyi en yiiksek kriter olmustur. EDAS yontemiyle yapilan performans
siralamalarinda, KARTN firmasi 2015 yili haricinde diger yillarda gosterdigi yiiksek performans ile tiim yillar
ortalamasinda en basarili firma olmustur. GENTS firmas: ikinci olurken, SAMAT ve HURGZ siralamada son
siralarda yer almiglardir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akim, finansal performans, Entropi, EDAS.

Cash Flow Based Financial Performance Analysis with Integrated
Entropy-EDAS Method: Evidence from 2011-2018 Period Data of
Firms Traded in BIST Forest, Paper, Printing Index

Abstract

In this study, the cash flow-oriented financial performances of the companies traded on the Borsa Istanbul
(BIST) Forest Paper Printing Index were analyzed comparatively using the Integrated Entropy-EDAS method.
The methods used in the analysis are preferred because they are objective methods that do not require decision-
makers or expert opinion. Within the scope of the study, 15 firms in the index were considered and data from the
2011-2018 period were used to determine their financial performances. In the study, 12 financial ratios (criteria),
which are widely used in cash flow-oriented financial performance analysis, were selected in the literature and
these criteria were calculated with the help of balance sheet, income statement, and cash flow statements. First,
the weights of the criteria were determined by the Entropy method and then the performances of the companies
were ranked by the EDAS method. According to the averages of Entropy weights in the period of 2011-2018,
“Cash Flows from Operating Activities / Fixed Assets” rate has been the highest criterion for importance.
According to the performance rankings made with the EDAS method; Apart from 2015, KARTN has been the
most successful company in the ranking averages in all years with its high performance in other years. While
GENTS was the second company, SAMAT and HURGZ took the last places in the ranking.
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1. Giris

Tiirkiye genel imalat sanayinin %25°lik kismini olusturan orman iiriinleri sanayisi birincil ve ikincil imalat
sanayi gruplar olarak tanmimlanmaktadir. Birincil imalat sanayi grubunu kereste ve ambalaj sanayisi, levha
sanayisi ve kagit hamuru ve kagit sanayisi olusturmaktadir. Ikincil imalat sanayi grubunu ise mobilya, dograma,
ahsap parke, prefabrik ev gibi sanayiler olusturmaktadir (Akyiiz ve ark., 2019:137). Ayrica orman, bireysel
ve/veya toplumsal kullamima agik cesitli {irlinler (mal ve hizmetler) iceren ya da iireten bir kaynak olarak
goriilmektedir. Burada orman kaynaklarindan saglanan iriinler “oduna dayali” ve “odun dis1” bi¢iminde temel
bir ayrima tabi tutulabilir. Oduna dayali iriinler, dikili haldeki agaglarin kesilmesi ya da budanmasi suretiyle
elde edilen odunun ¢esitli islemlerden gegirilmesiyle elde edilen kereste, levha, kaplama, parke ve kagit gibi son
kullanim iiriinleri ile, enerji elde etme gayesine yonelik yakacak odunlardir. Odun dis1 ifadesi ise, hem c¢ok
cesitli odun disi bitkisel orman {iriinlerine (regine, mantar, gesitli aga¢ tohumlari, ot-yaprak vb.) hem de ormana
dayali yine cok ¢esitli hizmetlere (rekreasyon, karbon tutma, toprak koruma, biyolojik gesitlilik vb.) isaret
etmektedir (Kayacan & Oztiirk, 2009:153). imalat sanayi icerisinde yer alan kagit ve kagit iiriinleri; basta odun,
yulik bitkiler ve atik maddelerden farkli iiretim siiregleri sonucunda elde edilen ve olusturdugu iiretim ve
istihdam giicii ile 6nemli bir konumda bulunan Orman Uriinleri Sanayi Sektorii biinyesinde bulunmaktadir.
Kagit ve kagit tirlinleri sanayi; kagit ve kagit iriinleri imalati ve basim yayim sanayi olmak iizere iki farkli alt
{iretim grubunda faaliyet gdstermektedir. iki alt grup ayni1 sanayi yapilanmasi icinde bulunmakla birlikte iiretim
stiregleri ve sahip olduklar iirlin gruplar1 yoniinden farkliliklara sahiptirler. Kagit ve kagit triinleri imalati
kullanmakta oldugu hammaddeler yardimiyla farkli nitelikte ve 6zelliklerde kagit {iretimini gergeklestirirken,
basim ve yayim sanayi, temelde matbaacilik ve kayithh medyanin ¢ogaltilmasi faaliyetlerinin gergeklestirildigi
sektor konumundadir (Akyiiz ve ark., 2019:142).

Finansal performans, firmanin finansal durumuna iliskin karar verici olanlara bilgi saglamaktadir. Firmanin
finansal performans: yoneticilerin gelecekle ilgili kararlarini, devlet kurumlarinin kararlarini, kredi
kurumlarmin kredi saglama kararlarin1 ve yatirimcilarin da yatirnm yapma kararlarmi etkilemektedir. Bu
kapsamda firmalarin finansal performans 6l¢iimii, bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemler dikkate alinarak
yapilabilmektedir (Kaplanoglu, 2018:154). Bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden
Entropi agirliklandirma yontemine dayali EDAS yontemi ile hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem
gbren orman, kagit ve basim alaninda faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslart nakit akim odakli
yaklagimla analiz edilmistir. Bilango ve gelir tablosunun tahakkuk esasina gore hazirlanmasi, firma
yoneticilerinin finansal durumdaki gelisimi siirekli takip etmeleri, bilango ve gelir tablosu yaninda nakit akim
tablosunu da dogru sekilde okumalar1 ve diger kalemler ile iligkilendirerek nakit akimdaki degisimin firmalarina
olan etkilerini analiz etmeleri ve firma stratejilerini buna goére olusturmalar1 gerekir. Ayrica pozitif kar marj ile
faaliyet gosteren bir firma bile siirekli nakit noksani yasamasi halinde, bor¢ 6deme giiciinii kaybetmesi
sonucunda iflasa kadar gidebilir. Bu nedenle nakit akimin yillara dayali karsilastirmali analizi ve yOnetimi,
finansal karar alicilar etkileyen énemli bir konudur (Yilmaz & Igten, 2018: 74). Tablo 1°de ¢esitli sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin nakit odakli performanslarini inceleyen ¢aligmalar verilmistir.

Tablo 1. Firmalarin nakit akim odakli finansal performanslari iizerine yapilmis ¢aligsmalar

Yazarlar Calismanmin yapildigi sektor Yontem/Uygulama
Jooste & Dekker (1999) Giiney Afrika’daki kimya ve petrol, gida ve Nakit akim oran
elektronik firmalari ortalamalarinin
karsilagtiriimasi
Yilmaz (1999) Bir firma uygulamasi Nakit akim oranlarinin
analizi
Jooste (2006) Giiney Afrika’daki kimya ve petrol, gida ve Nakit akim oran
elektronik firmalarinin ABD firmalari ile ortalamalariin

Kirkham (2012)

Sakarya & Akkus (2015)
Basar & Azgin (2016)

Vargiin & Uygurtiirk (2016)
Yildirim ve ark.(2016)
Kaplanoglu (2018)

Yilmaz & Igten (2018)

karsilastirilmast
Avustralya Telekomiinikasyon sektorii

BIST Cimento sirketleri
BIST Perakende sektorii

Bayindirlik ve ingaat sektorii
Tas ve topraga dayali sanayi sektorii

BIST kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinler

sektori

BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari sektorii

karsilastirilmast

Nakit akim oranlar ve
geleneksel finansal
oranlar ile likidite analizi
TOPSIS

Nakit akim oranlarinin
karsilastirilmasi ve
korelasyon analizi
VIKOR

Nakit akim oranlarmin
karsilastirilmast
ARAS ve COPRAS

TOPSIS
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Firmalarin performansint CKKV yontemlerine gore ¢esitli sektér ve konulari inceleyen c¢alismalar, agagida
Tablo 2’de gosterilmistir. Bu ¢alismalarda farkli agirliklandirma ve CKKV yontemlerinin birlikte kullanildigi

goriilmektedir.

Tablo 2. Entropi ve EDAS yontemleri kullanilarak yapilmis ¢caligmalar

Yazarlar

Calismanin yapildigr konu

Yontem

Akgakanat ve ark. (2018)

TR-61 Bolgesi bankalarinin performansi

CRITIC-MDL-EDAS

Albayrak & Erkayman
(2018)

Giyilebilir teknoloji iirtinleri

DEMATEL-EDAS

Cakir (2018) Fitness merkezlerinin degerlendirilmesi SWARA-EDAS
Cakar (2018) Elektronik belge sistemi yazlimi se¢imi SWARA ve EDAS
Erkayman ve ark. (2018) ERP yayilim stratejisi Bulanik DEMATEL-EDAS
Akbulut (2019) Is Bankasinin finansal performansi CRITIC-EDAS
Aydin-Unal (2019) BIST'te islem goren sigorta sirketleri Entropi-EDAS
Can & Kargi (2019) Sektorlerin is saglig1 ve giivenligi agisindan risk CRITIC-EDAS
seviyelerinin analizi
Gok-Kisa & Aycin (2019) OECD iilkelerinin lojistik performanslarinin analizi SWARA-EDAS
Kas-Bayrakdaroglu & Ar-Ge projesi se¢imi Bulanik EDAS
Kundakc1 (2019)
Kirac1 & Bakir (2019) Havayolu igletmeleri CRITIC-EDAS

Mukul ve ark. (2019)

Ulasim sistemlerinin analizi

Bulanik AHP-Bulanik EDAS

Orhan (2019)

Tiirkiye ve Avrupa Birligi iilkelerinin lojistik
performanslarinin analizi

Entropi-EDAS

Ozbek & Engiir (2018) Lojistik firma web sitelerinin degerlendirilmesi EDAS

Ozbek (2019) Tiirkiye’deki illerin yasanabilirlik kriterlerine gore WASPAS-EDAS
siralanmasi

Ozbek & Engiir (2019) Ogrenci isleri otomasyon se¢imi SWARA-ARAS-EDAS

Polat & Merdivenci (2019)  Konteyner tagimaciliginda hat se¢imi AHP-EDAS

Ulutas (2019) Lojistik firmalarinin performans analizi Entropi-EDAS

Ozmen (2020) OECD iilkelerinin telekomiinikasyon sektoriiniin SMAA-EDAS

degerlendirilmesi

2. Materyal ve Metot

2.1. Materyal

Bu ¢alismanin verisi BIST Orman, Kagit, Basim Endeksi’nde islem géren 15 firmanin 2011-2018 donemlerine
ait bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolar1 kullanilarak hesaplanan 12 adet nakit akim odakli finansal
orandan olusmaktadir. Calismada kullanilan finansal oranlarin hesaplanmasinda firmalarin finansal tablolari,
kamu aydinlatma platformunun www.kap.org.tr internet adresinde saglanmistir. Ayrica, firmalarin nakit akim
odakli finansal oranlari, yillik olarak analizde kullanilmistir. Calismada finansal performansi belirlenen
firmalarin borsa kodlar1 ve isimleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Calismada verisi kullanilan firmalar ve BIST kodlar1

Alternatif ~ Borsa Kodu  Firma Isimleri

Al ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

A2 BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

A3 DOBUR Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.

Ad DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

A5 DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

A6 GENTS Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

A7 HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

A8 IHGZT Thlas Gazetecilik A.S.

A9 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Al10 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

All TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

Al2 OLMIP Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
Al13 PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Al4 SAMAT Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.
Al5 VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.
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Nakit akim odakli finansal performans degerlendirmesi igin ¢alismada kullanilan nakit akim odakli finansal
oranlar; hesaplama, nitelik, kisaltma ve kodlar1 ile Tablo 4’te gosterilmistir. Calismada finansal performansin
belirlenmesi i¢in nakit akim odakli finansal oranlarin belirlemesinde Yilmaz (1999), Sakarya & Akkus (2015),
Basar & Azgmn (2016), Vargiin & Uygurtiirk (2016), Yildirim, Ilgaz-Yildirim, & Alkaya (2016), Kaplanoglu
(2018) ve Yilmaz & Igten (2018)’in calismalarindan faydalanilmstir.

Tablo 4. Nakit akim odakl finansal oranlarin hesaplama, nitelik ve kodlari

Kisaltma Finansal Oran Hesaplama Nitelik Kodlar

IFNAKVB Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Kisa Vadeli Borglar Maksimum K1

IFNAUVB  Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Uzun Vadeli Borglar Maksimum K2

IFNATB Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam Borglar Maksimum K3

IFNATV [sletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar Maksimum K4

IFNAOK [sletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar Maksimum K5

IFNADUV Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1/ Duran Varliklar Maksimum K6

IFNADOV  isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Dénen Varliklar Maksimum K7

IFNANK Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Net Kar Maksimum K8

IFNAEFK Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Esas Faaliyet Kar1 Maksimum K9

IFNANS Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Net Satiglar Maksimum K10
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / (Isletme

IFNATNA Faaliyetlerinden Nakit Akislar + Yatirim Faaliyetlerinden Maksimum K11
Nakit Girisi + Finansman Faaliyetlerinden Nakit Girisi)

NDS Nakit Doniis Siiresi=ATS+SDS-BOS Minimum K12

ATS Alacak Tahsil Siiresi= (Alacaklar / Net Satiglar) * 360 giin

SDS Stok Doniis Siiresi= (Stoklar / Satiglarin Maliyeti) * 360 giin

BOS Borg Odeme Siiresi= (Kisa Vadeli Borglar / Satislarin Maliyeti) * 360 giin

2.2. Entropi Yontemi

Entropi kavrami, Shannon & Weaver (1949) tarafindan bilgi teorisinde belirsizligin bir Ol¢iisii olarak
tanimlanmistir. Daha sonra Entropi kavraminin kriter agirliklama ydntemi olarak kullanilabilecegi ortaya
konulmustur (Zeleny, 1974; Nijkamp, 1977). Karar verme probleminde kriterlerin 6nem diizeylerinin
belirlenmesi, Entropi agirliklandirma yontemine gore asagidaki adimlart ve iglemleri icermektedir (Apan ve
ark., 2018; Aydemir ve ark., 2019; Kurniawan ve ark., 2019).

m alternatifli ve n kriterli bir CKKV problemi igin karar matrisi:

X X o X Xy
A %11 X2 X1j X1n
A, [X21 X22 X2j xZn]
b= Ai Xi1 Xi2 Xij Xin (1)
Am lxml Xm2 xmj xan
olsun.
Burada X oL alternatifin j. kritere gore basar1 degeridir, i = 1,2,...,mvej =1,2,...,n.
Adim 1:
ri=ed =12, m,j =12 .0 @)
5] Z;rl:lxpj ] 149 ) ) 14 )

formiili ile

R = [ri j]mxnnormallestirilmis karar matrisi elde edilir.
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Adim 2:
1 m
EjZ—EZTUlnTU, j=1,2,...,7’l . (3)
i=1

Esitligi ile her bir kriter igin Entropi degeri hesaplanir. Burada e;, j inci kriterin Entropi degerini gostermektedir.

Adlm 3.
i — n J ) - 1,2, ey . 4‘

ile kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmis olur. Tabii olarak toplam agirligin 1 oldugu veya diger deyisle
-1 w; = 1 oldugu agiktir.
Entropi yontemi Esitlik (3)’te logaritma fonksiyonu igerdiginden, veri igindeki negatif say1 ve sifir bulunmasi
sorun teskil etmektedir. Bu sorunu asmak i¢in literatiirde bazi doniistimler 6nerilmistir (Chang & Wang, (n.d.);
Zhang ve ark., 2014). Fakat literatiirde tam anlamiyla kabul gérmiis bir yontem bulunmamaktadir. Bunun en
onemli nedeni, doniisiim yapilirken veri igerisindeki oransal farklilasmanin korunamamasi sorunudur. Bu
calismada lineer normalizasyon doniisiimii onerilmektedir. Negatif say1 bulunan kriterde (siitunda) bulunan x;;
degerleri i¢in asagidaki donlisiim yapilir:

X~y

5)

max x;; — min x;;
iel Y e 7Y

Burada max;e; x;; Ve min;¢; x;; sirastyla kriterdeki en biiyiik ve en kiigiik degerlerdir. Bu doniisiim ile veriler
[0,1] araligina tasinmis olacaktir. 0 degerleri i¢in de 0,00001 gibi ¢ok kiigiik bir deger atanir.

2.3. EDAS Yontemi

EDAS (Evaluation Based on Distance from Average Solution) yontemi, Keshavarz-Ghorabaee ve arkadaslar
(2015) tarafindan gelistirilmis bir CKKV yontemidir. Bu yontemin temel fikri, alternatiflerin kriterlerdeki
ortalama degerlere olan uzakliklarin hesaplanmasi tizerine kurulmustur. TOPSIS, VIKOR ve CP gibi ideal veya
anti-ideal ¢6ziime uzakliklari hesaplamak yerine, ortalamadan pozitif uzaklik (PDA) ve ortalamadan negatif
uzaklik (NDA) hesaplanir. Yontem asagidaki adimlar1 takip ederek uygulanabilir (Keshavarz-Ghorabaee ve
ark., 2015; Kundakei, 2019):

Adim 1: Alternatifleri agiklayan en 6nemli kriterler belirlenir.

Adim 2: m tane alternatifi ve n tane kriteri iceren bir CKKV probleminin karar matrisi Esitlik (1)’deki gibi inga
edilir.

Adim 3: Ortalama ¢6ziim asagidaki gibi belirlenir:

AV = [AVj]lxn’ (6)
burada,
m .
AV] — 2121 xl]. (7)

Adim 4: Ortalamadan pozitif uzaklik (PDA) ve ortalamadan negatif uzaklik (NDA), kriterin tipine gore (fayda
veya maliyet) asagidaki gibi hesaplanir:

PDA = [PDAjj]mxn, (8)
NDA = [NDAij]mxn, )

eger j’inci kriter fayda yonlii ise:
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max (0, (x;; — AV}))

J
max(0, (AV; — x;;))
NDA;; = , (11D
eger j’inci kriter maliyet yonlii ise:
max(0, (AV; — x;;
PDA; = ( (AV{ ) ) (12)
j
max(0, (x;; — AV}))
NDA;; = : (13)

Adim 5: Tium alternatifler icin PDA ve NDA uzakliklarmin agirlikli toplamlart asagida gosterildigi gibi
belirlenir:

n
SPi= ) wiPDAy, (14)
=1
n
SNy =Y wiNDAy (15)
=1

burada wy, j’inci kriterin agirligidir.

Adim 6: Her alternatif i¢in SP ve SN degerlerinin normallestirilmis degerleri bulunur:

SP;

NSP; = , 16

' maxSP, (16)
L

NSN; = 1 - — 17

LT max SN; ’ a7
L
Adim 7: Alternatiflerin AS, degerlendirme skorlar1 sdyle hesaplanir:
1
AS; =5 (NSP, + NSN), (18)

Adim 8: AS degerlerinin azalan sirasina gore alternatifler siralanir. En yiliksek AS degerine sahip olan alternatif
en iyi alternatiftir.

3. Bulgular
3.1. Entropi Yéntemi

BIST Orman Kagit Basim Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performansini belirlemek i¢in (15x12)
boyutlu karar matrisi olusturulmustur. Bu karar matrisinin satirlar kisminda alternatifler (firmalar) ve slitunlar
kisminda ise kriterler (nakit akim odakli finansal oranlar) yer almaktadir. 2011-2018 yillar1 karar matrisleri,
analizlerde kullamlmigtir. Kriterlerin 6nem diizeylerinin veya Entropi kriter agirliklarmm hesaplama
adimlarinin ayrintili gérillmesi igin 2018 y1li se¢ilmis ve karar matrisi Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. Karar matrisi (2018 yil1)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12
Al 39,603 0,161 1,453 0,145 0,046 0,066 0,321 0,053 0,212 0,132 0,028 -0,572
A2 -19,719 0,209 0,547 0,151 0,092 0,233 0,215 0,160 1,210 0,530 0,096 1,781
A3 -27,075 0,471 1,063 0,326 0,170 0,353 1,837 0,187 3,561 2,414 0,102 1,034
Ad -162,653 -0,093 -0,257 -0,068 -0,069 11,899 -0,155 -0,124 0,492 -2,419 -0,074 -215,376
A5 -66,672 0,043 0,059 0,025 0,018 0,068 0,035 0,038 0,295 0,112 0,021 2,673
A6 104,804 0,488 1,679 0,378 0,105 0,145 0,284 0,166 0,814 0,639 0,092 2,699
A7 -25,226 0,001 0,002 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 -0,004 0,000 -0,008
A8 179,170 -0,075 -0,059 -0,033 -0,006 -0,007 -0,009 -0,017 0,315 0,150 -0,014 -0,174
A9 -32,060 0,175 1,288 0,154 0,104 0,321 0,272 0,169 2,583 0,972 0,079 44,834
Al0 63,913 1,559 8,210 1,311 0,215 0,258 0,481 0,390 0,925 0,813 0,165 1,753
All -50,904 0,103 2,583 0,099 0,069 0,231 0,204 0,105 0,811 0,467 0,055 -10,974
Al2 21,264 -0,154 -6,585 -0,151 -0,102 -0,317 -0,699 -0,120 -7,829 -3,192 -0,089 12,199
Al3 592,243 1,056 4,296 0,848 0,090 0,101 0,160 0,207 10,953 4,762 0,428 106,098
Al4 56,076 0,239 0,495 0,161 0,126 0,574 0,405 0,182 27,694 1,330 0,125 6954,834
Al5 -213,128 0,131 0,307 0,092 0,082 0,793 0,118 0,270 -1,135 -17,396 0,095 6,373

2018 yili karar matrisinde kriterlerden bazilarinin negatif degerler almasi nedeniyle yontemde acgiklanan
adimlara gore pozitiflestirme islemi uygulanmistir. Bu ¢ercevede 2018 yilimin pozitiflestirme islemi yapilan
matris, Tablo 6’da goriilmektedir. Burada Esitlik (5) kullanilarak yapilan isleme 6rnek igin xg; = —0,059
elemant su sekilde

Xgz—Minger X3 _ —0,059—(=6,585) _ 6,526

dontistirilir: xg; = _ = =
max;ej Xj3—Minjey X3 8,210—(—6,585) 14,795

= 0,441. Benzer sekilde x5 = 0,814 i¢gin:

; _ Xeg—Minjgr Xjg __ 0,814—(-7,829) _ 8,643
max;ej Xjo—MiNjey Xig 27,694—(—7,829) 35,523

= 0,243 olur. Bu doniisiimde kriterdeki (siitundaki) en

deger 0’a en biiyiik deger 1’e doniisiir. 0 i¢in logaritma fonksiyonu tanimsiz oldugundan, 0 yerine 0,00001
atanmasi uygundur.

Tablo 6. Entropi i¢in pozitiflestirme (2018 yil1)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12
Al 0,314 0,184 0,543 0,202 0,465 0,031 0,402 0,345 0,226 0,791 0,228 0,030
A2 0,240 0,212 0,482 0,207 0,611 0,045 0,360 0,553 0,254 0,809 0,358 0,030
A3 0,231 0,365 0,517 0,326 0,856 0,055 1,000 0,605 0,321 0,894 0,370 0,030
A4 0,063 0,036 0,428 0,056 0,105 1,000 0,215 0,000 0,234 0,676 0,029 0,000
A5 0,182 0,115 0,449 0,120 0,379 0,032 0,289 0,316 0,229 0,790 0,213 0,030
A6 0,395 0,375 0,559 0,362 0,651 0,038 0,388 0,564 0,243 0,814 0,352 0,030
A7 0,233 0,091 0,445 0,104 0,322 0,026 0,276 0,242 0,220 0,785 0,173 0,030
A8 0,487 0,046 0,441 0,080 0,303 0,025 0,272 0,208 0,229 0,792 0,146 0,030
A9 0,225 0,192 0,532 0,209 0,650 0,052 0,383 0,570 0,293 0,829 0,326 0,036

Al10 0,344 1,000 1,000 1,000 1,000 0,047 0,465 1,000 0,246 0,822 0,492 0,030
All 0,201 0,150 0,620 0,171 0,540 0,045 0,356 0,446 0,243 0,806 0,279 0,029
Al2 0,291 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,000 0,641 0,000 0,032
Al13 1,000 0,706 0,735 0,683 0,606 0,034 0,339 0,645 0,529 1,000 1,000 0,045
Al4 0,334 0,229 0,479 0,213 0,718 0,073 0,435 0,596 1,000 0,845 0,415 1,000
Al5 0,000 0,166 0,466 0,166 0,580 0,001 0,322 0,767 0,188 0,000 0,357 0,031

Pozitiflestirme isleminden sonra 2018 yili matrisi igin normallestirme islemi uygulanarak belirlenen
normallestirilmis matris Tablo 7°de sunulmustur. Normallestirme islemi i¢in Esitlik (2) kullanilir. Bu islemde
her eleman siitunlar toplamina béliiniir. Ornegin, x',5 = 0,611 say1sim normallestirmek igin:

xr 0,611 0,611 . .
Tys = e o = = —— = 0,078. Benzer sekilde, x',, = 0,104 igin:
258 %ps  0,465+0,611+--+0,580 7,787
x! 0,104 0,104 . T . -
Ty = e o = =—— = 0,027 olur. Burada veride pozitiflestirme oldugundan Esitlik
YIS, xps  020240,207+-+0,166 3,900

(2)’de x;; degerlerinin yerinde pozitiflestirilmis degerleri olan x';; degerleri kullamilmustir. Daha sonra Esitlik

176



Apan ve Oztel Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 2020, 22 (1): 170-184

(3) kullanilarak her bir kriter igin Entropi degerleri hesaplanir. Tablo 7°de verilen Entropi degerleri i¢in soyle
ornek hesaplama verilebilir:

15
1
es = —mz 113 N1y = (—0,369) x (0,071 X In0,071 + 0,063 X In0,063 + -+ + 0,061 X In0,061)
i=1

= (—0,369) x [0,071 x (—0,187) + 0,063 x (—0,174) + -+ + 0,061 x (—0,170)] = 0,963
Agirhiklart hesaplamak igin son olarak Esitlik (4) kullanilir. Ornek hesaplama sdyle olur:

1—e, 1—0,842 B 0,158
n(1—ey) (1-0911)+(1-0,842)+ - (1—0,500) 0,089+ 0,158 + -+ + 0,500

Tablo 7. Normallestirilmis matris (2018 y1l1)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12

Al 0,069 0,048 0,071 0,052 0,060 0,020 0,073 0,050 0,051 0,070 0,048 0,021
A2 0,053 0,055 0,063 0,053 0,078 0,028 0,065 0,081 0,057 0,072 0,076 0,021
A3 0,051 0,094 0,067 0,084 0,110 0,034 0,182 0,088 0,072 0,079 0,078 0,021
Ad 0,014 0,009 0,056 0,014 0,013 0,627 0,039 0,000 0,053 0,060 0,006 0,000
A5 0,040 0,030 0,058 0,031 0,049 0,020 0,053 0,046 0,051 0,070 0,045 0,022
A6 0,087 0,097 0,073 0,093 0,084 0,024 0,070 0,082 0,055 0,072 0,074 0,022
A7 0,051 0,023 0,058 0,027 0,041 0,016 0,050 0,035 0,049 0,069 0,037 0,021
A8 0,107 0,012 0,057 0,021 0,039 0,016 0,049 0,030 0,051 0,070 0,031 0,021
A9 0,050 0,050 0,069 0,054 0,083 0,033 0,070 0,083 0,066 0,073 0,069 0,026
Al10 0,076 0,259 0,130 0,256 0,128 0,030 0,085 0,146 0,055 0,073 0,104 0,021
All 0,044 0,039 0,081 0,044 0,069 0,028 0,065 0,065 0,055 0,071 0,059 0,020
Al2 0,064 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,057 0,000 0,022
Al13 0,220 0,183 0,096 0,175 0,078 0,021 0,062 0,094 0,119 0,089 0,211 0,032
Al4 0,074 0,059 0,062 0,055 0,092 0,046 0,079 0,087 0,224 0,075 0,088 0,707
Al5 0,000 0,043 0,061 0,043 0,075 0,057 0,059 0,112 0,042 0,000 0,075 0,022

e; 0,911 0,842 0,963 0,858 0,941 0,587 0,944 0,920 0,920 0,973 0,907 0,500

0,051 0,091 0,021 0,082 0,034 0,238 0,032 0,046 0,046 0,016 0,054 0,288

Bu islemlerden sonra Tablo 8’de analizde kullanilan 12 adet finansal oranin 6nem diizeylerini belirlemek i¢in
tiim yillarda Entropi yontemiyle hesaplanan kriter agirliklart yer almaktadir. Calismada her bir yil igin kriter
agirliklart ayri olarak hesaplanarak dinamik bir analiz yapilmas: amaglanmistir. Genel olarak agirliklarda yillara
gore farklilagsma goriilse de K6 kriteri ortalamada %17,7 oraniyla en énemli kriter olmustur. Diger kriterlerde
ise %5 - %10 bandinda birbirlerine yakin 6nem diizeyleri gergeklesmistir.

Tablo 8. Entropi agirliklama yontemi ile hesaplanan kriter agirliklar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12
2011 0,036 0,139 0,161 0,145 0,086 0,067 0,083 0,078 0,033 0,056 0,079 0,037
2012 0,074 0,041 0,051 0,042 0,151 0,213 0,073 0,141 0,072 0,042 0,062 0,036
2013 0,085 0,078 0,066 0,068 0,056 0,040 0,154 0,045 0,040 0,166 0,060 0,141
2014 0,103 0,035 0,069 0,036 0,062 0,080 0,054 0,052 0,176 0,252 0,041 0,041
2015 0,092 0,036 0,036 0,036 0,062 0,301 0,074 0,063 0,145 0,060 0,042 0,054
2016 0,063 0,033 0,019 0,032 0,052 0,405 0,088 0,050 0,054 0,166 0,027 0,013
2017 0,062 0,110 0,139 0,127 0,063 0,073 0,077 0,071 0,065 0,110 0,045 0,058
2018 0,051 0,091 0,021 0,082 0,034 0,238 0,032 0,046 0,046 0,016 0,054 0,288

Ortalama 0,071 0,070 0,070 0,071 0,071 0,177 0,079 0,068 0,079 0,108 0,051 0,084
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3.2. EDAS Yéntemi

BIST Orman Kagit Basim Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performans degerlendirilmesi ve siralanmasi
asamalarinin gdsteriminde Entropi yonteminde kullanilan 2018 yil1 karar matrisi (Tablo 5) kullanilmistir. EDAS
yonteminin adimlarinin goriilebilmesi igin 2018 yili 6rnek olarak seg¢ilmis ve uygulama sonuglari asagida
tablolar halinde gosterilmistir. Calisma dénemi olan 2011-2018 yillari igin firmalarin (alternatifler) AS; skorlart
ile bunlarin ortalamalar1 ve ortalamalara gore siralamalari ise Tablo 13’te toplu olarak verilmistir.

EDAS yonteminin ilk adiminda diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi 12 adet kriter ve 15 adet alternatiften
olusan 15x12 boyutlu karar matrisi olusturulmustur. Asagida tim kriterler, alternatifler ve Entropi yontemi ile
elde edilen kriter agirliklarini igeren 2018 yili i¢in birlestirilmis karar matrisi Tablo 9’da gosterilmistir. EDAS
yonteminin ikinci adiminda belirlenen degerlendirme kriterleri, ilgili esitlik yardimiyla ortalama ¢dzim
degerleri hesaplanmistir. Bu ortalama degerleri Tablo 9’da son satirda gosterilmistir.

Tablo 9. Birlestirilmis karar matrisi (2018 yil1)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12
wj 0,051 0,091 0,021 0,082 0,034 0,238 0,032 0,046 0,046 0,016 0,054 0,288
Maks. biELS Maks. Maks. Maks. Maks. Maks. Maks. Maks. Maks. Maks. Min.
Al 39,603 0,161 1,453 0,145 0,046 0,066 0,321 0,053 0,212 0,132 0,028 -0,572
A2 -19,719 0,209 0,547 0,151 0,092 0,233 0,215 0,160 1,210 0,530 0,096 1,781
A3 -27,075 0,471 1,063 0,326 0,170 0,353 1,837 0,187 3,561 2,414 0,102 1,034
A4 -162,653 -0,093 -0,257 -0,068 -0,069 11,899 -0,155 -0,124 0,492 -2,419 -0,074 -215,376
A5 -66,672 0,043 0,059 0,025 0,018 0,068 0,035 0,038 0,295 0,112 0,021 2,673
A6 104,804 0,488 1,679 0,378 0,105 0,145 0,284 0,166 0,814 0,639 0,092 2,699
A7 -25,226 0,001 0,002 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 -0,004 0,000 -0,008
A8 179,170 -0,075 -0,059 -0,033 -0,006 -0,007 -0,009 -0,017 0,315 0,150 -0,014 -0,174
A9 -32,060 0,175 1,288 0,154 0,104 0,321 0,272 0,169 2,583 0,972 0,079 44,834
A10 63,913 1,559 8,210 1,311 0,215 0,258 0,481 0,390 0,925 0,813 0,165 1,753
All -50,904 0,103 2,583 0,099 0,069 0,231 0,204 0,105 0,811 0,467 0,055 -10,974
Al12 21,264 -0,154 -6,585 -0,151 -0,102 -0,317 -0,699 -0,120 -7,829 -3,192 -0,089 12,199
A13 592,243 1,056 4,296 0,848 0,090 0,101 0,160 0,207 10,953 4,762 0,428 106,098
Al4 56,076 0,239 0,495 0,161 0,126 0,574 0,405 0,182 27,694 1,330 0,125 6954,834
A15 -213,128 0,131 0,307 0,092 0,082 0,793 0,118 0,270 -1,135 -17,396 0,095 6,373
Ort. 30,642 0,288 1,005 0,229 0,063 0,981 0,231 0,111 2,727 -0,713 0,074 460,478

Ortalama ¢6ziim degerlerinin belirlenmesinde sonra kriterlerin ortalamadan pozitif uzaklik matrisi (PDA) ve
ortalamadan negatif uzaklik matrisi (NDA) olusturulur. Bu kapsamda ortalamadan pozitif uzaklik (PDA)
degerleri Tablo 10’da ve ortalamadan negatif uzaklik (NDA) degerleri Tablo 11°de gosterilmistir. PDA5< degeri
hesaplamasi i¢in 6rnek hesaplama soyle yapilir:

K35 fayda yonlii oldugu i¢in Esitlik (10) kullanilir;

max(0, (x35 — AV5)) max(0, (0,170 —0,063)) max(0;0,107) 0,107

PDA;5 = =
35 AV 0,063 0,063 0,063

= 1,706

Burada virgiilden sonra 3 basamak kullanildigindan hesaplamalarin bazilarinda kiisuratta farklilagma
gozlenebilir, sonuglar asil veriyle yapilan hesaplamaya gore yazilmistir. Benzer sekilde PDA, 1, hesaplanirken,
K12 maliyet yonlii kriter oldugundan, Esitlik (12) kullanilir;

max(0, (AVi; —x412)) max(0, (460,478 — (—215,376)) max(0;675,854) 675,854

PDAy 1, = =
412 AV, 460,478 460,478 460,478

= 1,468
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Tablo 10. Ortalamadan pozitif uzaklik (PDA) degerleri (2018 yil1)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12
Al 0,292 0,000 0,445 0,000 0,000 0,000 0,387 0,000 0,000 -1,185 0,000 1,001
A2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,464 0,000 0,000 0,441 0,000 -1,744 0,296 0,996
A3 0,000 0,637 0,057 0,423 1,706 0,000 6,946 0,681 0,306 -4,387 0,381 0,998
Ad 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 11,128 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,468
A5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,157 0,000 0,994
A6 2,420 0,697 0,670 0,650 0,671 0,000 0,227 0,492 0,000 -1,897 0,250 0,994
A7 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,995 0,000 1,000
A8 4,847 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,210 0,000 1,000
A9 0,000 0,000 0,281 0,000 0,664 0,000 0,178 0,519 0,000 -2,364 0,072 0,903

A10 1,086 4,423 7,166 4,717 2,437 0,000 1,082 2,507 0,000 -2,141 1,231 0,996
All 0,000 0,000 1,569 0,000 0,106 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,655 0,000 1,024
Al2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,974
Al13 18,328 2,673 3,273 2,699 0,440 0,000 0,000 0,867 3,017 -7,681 4,785 0,770
Al4 0,830 0,000 0,000 0,000 1,008 0,000 0,753 0,641 9,156 -2,866 0,691 0,000
Al5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,311 0,000 0,000 1,430 0,000 0,000 0,289 0,986

NDA;, degeri hesaplanirken, K2 kriteri fayda yonlii oldugundan Esitlik (11) kullanilir:

max(0, (AV, — x35)) _ max(0, (0,288 — 0,637)) _max(0,(—0,349)) 0

NDAsz = AV, 0,288 0,288 70,288 0
NDA, 1, hesaplanirken, K12 maliyet yonlii bir kriter oldugundan, Esitlik (13) kullanilir;
max(0, (x; 12 —AV;,))  max(0,(—0,572 — 460,478)) max(0,—461,050) 0
NDA 12 = AV, - 460,478 - 460,478 T 460,478 0
Tablo 11. Ortalamadan negatif uzaklik (NDA) degerleri (2018 yil1)
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12

Al 0000 0440 0000 02368 0273 0932 0000 0523 0922 0000 0616 0,000
A2 1644 0272 045 0339 0000 0763 0071 0000 0556 0000 0000 0,000
A3 1884 0000 0000 0000 0000 0640 0000 0000 0000 0000 0000 0,000
A4 6308 1324 1256 1299 2099 0000 1670 2115 0820  -2,394 2004 0,000
A5 3176 0849 0942 0891 0709 0931 0849 0656 0892 0000 0721 0,000
A6 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,852 0,000 0,000 0,702 0,000 0,000 0,000
A7 1,823 0,997 0,998 0,997 0,997 1,000 0,999 0,997 1,000 0,000 0,996 0,000
A8 0,000 1,262 1,059 1,145 1,097 1,008 1,040 1,156 0,884 0,000 1,190 0,000
A9 2,046 0,390 0,000 0,327 0,000 0,673 0,000 0,000 0,053 0,000 0,000 0,000

A10 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,737 0,000 0,000 0,661 0,000 0,000 0,000
All 2,661 0,642 0,000 0,568 0,000 0,764 0,119 0,055 0,703 0,000 0,259 0,000
Al2 0,306 1,536 7,549 1,658 2,631 1,323 4,025 2,077 3,871 -3,479 2,209 0,000
A13 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,897 0,310 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Al4 0,000 0,169 0,508 0,297 0,000 0,415 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 14,104
A15 7,955 0,546 0,695 0,600 0,000 0,192 0,490 0,000 1,416 -23,408 0,000 0,000

Entropi yontemi ile belirlenen kriter agirliklari kullanilarak her bir alternatif i¢in, Esitlik (14) ile toplam agirlikli
pozitif uzakliklar SP; ve Esitlik (15) ile toplam agirlikli negatif uzakliklar SN; bulunur. Ornek hesaplama igin:

12
SPy = ) wiPDAs) = 0,051 X 4847 + 0,091 X 0 + -+ 0,288 x 1 = 0517

j=1
12

SN, = Z w;NDA,; = 0,051 X 6,308 + 0,091 X 1,324 + -+ 0,288 X 0 = 0,907
j=1
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Esitlik (16) ve (17) kullanilarak sirasiyla SP ve SN degerlerinin normallestirilmis degerleri NSP ve NSN
bulunur. Ornek hesaplama igin;

sP, 0,273
NSPr = axsp, ~ 3072~ 2089
© SN 0,224
NSngzl—mz —m=1—0,053=0,947
14

Son olarak Esitlik (18) kullanilarak her bir alternatifin degerlendirme puanlari (appraisal score AS) hesaplanir.
Ornek hesaplama:

1 1
ASg = 5 (NSPy + NSNg) = 5(0,188 +0,944) = 0,566

AS degerlerinin azalan siralamasina gore alternatifler siralanir. 2018 yili i¢in hesaplanan tiim EDAS skorlar1
Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. 2018 yil1 icin EDAS puanlari

SP; SN; NSP, NSN, AS, Sira
Al 0,307 0,401 0,100 0,905 0,502 9
A2 0,312 0,356 0,101 0,916 0,509 7
A3 0,660 0,249 0,215 0,941 0,578 4
A4 3,072 0,907 1,000 0,785 0,892 1
A5 0,268 0,716 0,087 0,830 0,459 12
A6 0,578 0,235 0,188 0,944 0,566 5
A7 0,273 0,737 0,089 0,825 0,457 13
A8 0,517 0,700 0,168 0,834 0,501 10
A9 0,285 0,329 0,093 0,922 0,507 8
A10 1,551 0,206 0,505 0,951 0,728 3
All 0,306 0,476 0,100 0,887 0,493 11
Al2 0,281 1,326 0,091 0,686 0,388 14
Al3 2,024 0,224 0,659 0,947 0,803 2
Al4 0,545 4,216 0,177 0,000 0,089 15
Al5 0,377 0,278 0,123 0,934 0,528 6

Tablo 13’te EDAS yonteminde tiim yillar igin siralamaya esas yapilan AS; skorlar1 verilmistir. Yillara gore bazi
firmalarin skorlart dalgali bir seyir gosterdigi tespit edilmistir. Skorlarin ortalamalarina baktigimizda A10
firmas1 0,7468 ile en yiiksek skoru elde ettigi goriilmistiir. 2015 yilin1 hari¢ tutarsak tiim yillarda yiiksek
skorlar1 elde etmistir. A6 ve Al takip eden diger basarili firmalardir. A14, A7 ve Al5 ise en diisiik skorlar1 elde
eden firmalar olmuslardir.

Tablo 13. Firmalarin yillara gore EDAS yontemiyle hesaplanan finansal bagari i¢in AS; skorlari

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama Siralama
Al 0,495 0,464 0,457 0,465 0,709 0,414 0,678 0,502 0,523 3
A2 0,464 0,754 0,512 0,498 0,431 0,294 0,365 0,509 0,478 5
A3 0,552 0,583 0,662 0,004 0,510 0,253 0,124 0,578 0,408 10
A4 0,920 0,383 0,497 0,447 0,891 0,029 0,087 0,892 0,518 4
A5 0,466 0,808 0,393 0,389 0,722 0,060 0,360 0,459 0,457 7
A6 0,663 0,461 0,626 0,646 0,621 0,304 0,510 0,566 0,550 2
A7 0,380 0,394 0,698 0,290 0,339 0,000 0,037 0,457 0,324 14
A8 0,412 0,485 0,061 0,334 0,553 0,292 0,471 0,501 0,389 12
A9 0,430 0,558 0,667 0,375 0,401 0,042 0,273 0,507 0,407 11
Al10 0,694 1,002 0,998 0,989 0,123 0,442 0,998 0,728 0,747 1
All 0,184 0,619 0,337 0,694 0,958 0,210 0,253 0,493 0,469 6
Al12 0,281 0,845 0,543 0,541 0,418 0,237 0,156 0,388 0,426 8
Al3 0,700 0,027 0,234 0,569 0,155 0,179 0,741 0,803 0,426 9
Al4 0,010 0,413 0,478 0,304 0,434 0,279 0,207 0,089 0,277 15
Al5 0,376 0,470 0,036 0,218 0,350 0,673 0,269 0,528 0,365 13

Tablo 14°te ise firmalarin yillara gore finansal basar1 siralamalar1 yer almaktadir. Genel olarak Tablo 13’teki
benzer yorumlar1 gérmek miimkiindiir. A10 yine 2015 haricinde iyi siralama dereceleri elde ederek 3,38
ortalamayla en basarili firma olmustur. ikinciligi aym sekilde A6 elde ederken iigiinciiliigii biraz farkli olarak
aymi ortalama ile Al ve A2 elde etmistir. Son ii¢ sirada yer degisiklikleri olsa da Al5, Al4 ve A7 sondan iig
siray1 almustir.
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Tablo 14. Firmalarin yillara gére EDAS yontemiyle tespit edilen finansal bagari siralamalari

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
Al 6 10 10 7 4 3 3 9 6,50
A2 8 7 6 9 5 6 7 6,50
A3 5 4 15 7 8 13 4 7,75
A4 1 14 8 8 2 14 14 1 7,75
A5 7 3 11 3 12 7 12 8,00
Ab 4 11 5 5 4 4 5 5,13
A7 11 13 2 13 13 15 15 13 11,88
A8 10 8 14 11 6 6 5 10 8,75
A9 7 3 10 11 13 8 8 8,63
A10 3 1 1 1 15 2 1 3 3,38
All 14 5 12 2 1 10 10 11 8,13
Al2 13 2 6 5 10 9 12 14 8,88
Al3 2 15 13 4 14 11 2 2 7,88
Al4 15 12 9 12 8 7 11 15 11,13
Al5 12 9 15 14 12 1 9 6 9,75

Sekil 1’de firmalarin 2011-2018 dénemi ortalama finansal basar1 puanlar1 verilmistir. Burada A10 alternatifinin
en iyi performansi gosterdigi goriilmektedir.

0,8000
0,7000
0,6000
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0,4000
0,3000
0,2000
0,1000
0,0000
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Sekil 1. Firmalarm 2011-2018 donemi ortalama finansal basari puanlari

4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada BIST Orman, Kagit, Basim Endeksi’nde islem goren 15 tane firmanin, 2011-2018 periyodunda
nakit akim odakli finansal performanslart yillik olarak analiz edilmistir. Degerlendirme i¢in 12 tane finansal
oran se¢ilmistir. Analiz yontemi olarak Entropi agirhikli EDAS yontemi tercih edilmistir. Entropi
agirliklandirma yontemi, literatiirde yaygin kullanimi, objektif olmasi ve goreceli hesaplama kolayliklari
yoniinden tercih edilmistir. Bu c¢aligmada, Entropi i¢in, yontemde yer alan logaritma fonksiyonu negatif
verilerde tanimsiz oldugu igin vektorel normalizasyon ile pozitiflestirme Onerilmistir. Se¢gme problemi igin ise
EDAS yontemi; kullanim yayginligiin artmasi, objektif olmasi ve ortalamaya uzaklik gibi yeni bir yaklasim
Onermesi nedenlerinden 6tiirii tercih edilmistir.

Entropi agirliklama yontemi ile kriterlerin 6nem diizeylerini belirlemede finansal oranlar igin agirliklar
hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda “Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar” kriteri yillar
arasindaki ortalamada en yiiksek onem diizeyini elde etmistir. Bunun en 6nemli nedeni, bu kriterde firmalarin
basar1 diizeyleri arasindaki oransal farklilasmanin yiiksek olmasidir. Fayda yonli olan bu kriterde firmalarin
yiiksek degerler elde etmeleri igin “Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari”’m miimkiin oldugu kadar yiiksek
tutmalar1 gerekmektedir. Literatiirde CKKV yontemleri ile nakit akim yonli finansal performans analizlerinde
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genel olarak kullanilan finansal oranlarin esit 6nem diizeyinde olduklarinin kabul edildigi goriilmiistiir. Vargiin
& Uygurtiitk (2016), Kaplanoglu (2018) ve Yilmaz & igten (2018) caligmalarinda kriter agirliklarmin
birbirlerine esit oldugunu varsaymislardir.

EDAS yo6ntemiyle yapilan finansal bagari1 siralamalarinda A10 alternatifi (firmasi), 2015 yili disinda periyodun
genelinde st diizey bir performans sergilemistir. Bu basarimin temel nedeni, firmanin genel olarak tim
kriterlerde ve 6zellikle de “Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar” oraninda elde ettigi basarili
skorlardir. 2015 yilinda ise bu kez “Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar” oraninda meydana
gelen sert disiis firmanin basarisiz olmasina neden olmustur. A6 firmasi istikrarli bir performans gostererek
ortalama basarida ikinci sirada yer almistir. A1 ve A2 firmalar1 da 2018 yilinda diisiis gosterseler de ortalama
siralamada {iglincii ve dordiincii olmuslardir. A4 ise 2018 yilinda performans agisindan biiyiik bir sigrayis
yaparak, bu yilda birinci sirada yer almig ve 2016 ile 2017 yillarindaki diisiik performansimi telafi etmis
gorinmektedir. A3 firmasi ise disiis yasadigi iki yilin ardindan 2018 yilinda diizelme gostermistir. A7 firmast,
2013 yilindaki bagarisinin ardindan siirekli diislis yasayarak ortalama basari siralamasinda sonuncu sirada yer
almistir. Benzer sekilde A12, 2012 yilinda; A9, 2013 yilinda; All, 2014 ve 2015 yillarinda ve A15 ise 2016
yilinda gosterdikleri basarilari devam ettiremediklerinden ortalama basari siralamasinda son 8 firma igerisinde
yer almiglardir.

Bu c¢alismada EDAS yontemi uygulamasimin ortalama ¢iktisi olan BIST Orman Kagit Basim Endeksi
firmalarinin yillar itibariyle tek tek performans ve siralamada gosterdigi gelisim ve degisim belirlenmekten Gte,
bu firmalarin nakit {iretme giiciiniin gosterdigi gelisimin belirlenmesine odaklanilmistir. Karar alicilarin
geleneksel finansal oranlara dayali performans analizinin yaninda nakit akim odakli performans (Sakarya &
Akkus, 2015; Yilmaz & Igten, 2018) analizlerini dikkate almalari ile daha saglikli kararlar almalarma yardime1
olacag distiniilmektedir.

Baska sektorlerde nakit akim odaklt kriterlerle firmalarin performanslari, farkli CKKV yontemleri ile
yapilabilir. Ayrica nakit akim odakli performans analizi i¢in en ideal kriter (finansal oran) setinin se¢ilmesi yine
gelecekte yapilabilecek bir caligmanin konusu olabilir. Korelasyon analizi ve Temel Bilesenler Analizi
(Principal component analysis, PCA) yontem olarak kullamilabilir.
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