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Nakit Akim ve Karhihik Odakh Performans Analizi: Kagit ve Kagit
Uriinleri Basim Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma

Hikmet Ubeyd BOYDAK !, Hasan UYGURTURK ?

OZ: Isletmelerde finansal performans Slgiimii, yoneticilere, yatirimeilara, kredi saglayicilara ve diger
paydaslara isletmenin mevcut durumu ve potansiyeli hakkinda énemli bilgiler saglamaktadir. lyi bir
finansal performans, isletmenin rekabet¢i bir piyasada ayakta kalmasini ve basarili olmasini saglar. Bu
nedenle, isletmelerin diizenli olarak finansal durumlarimi degerlendirmesi ve iyilestirmek icin gerekli
onlemleri almas1 bilyiik 6nem tasimaktadir. Bu calismada Kagit ve Kagit Uriinleri Basim sektoriinde
faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin nakit akim ve karlilik odakli finansal
performanslarinin belirlenmesi amaglanmistir. 2017-2021 donemini kapsayan c¢aligmada isletmelerin
performans siralamalari MARCOS ve MABAC yontemleri kullanilarak belirlenmeye galisilmustir.
Sonug olarak MARCOS ve MABAC yontemlerinin ayni performans siralamasimi verdigi ve KARTN
isletmesinin basarili performansi ile 6ne ¢iktig tespit edilmistir.
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Cash Flow and Profitability Focused Performance Analysis: A Study on Paper and
Paper Products Printing Sector Enterprises

ABSTRACT: Financial performance measurement in businesses provides crucial information to
managers, investors, creditors, and other stakeholders about the current status and potential of the
company. A strong financial performance enables a business to thrive and succeed in a competitive
market. Therefore, it is of great importance for businesses to regularly assess their financial positions
and take necessary measures to improve them. This study aims to determine the cash flow and
profitability-focused financial performances of companies operating in the Paper and Paper Products
Printing sector and traded on Borsa Istanbul. In the study covering the period 2017-2021, the
performance rankings of the enterprises were tried to be determined using MARCOS and MABAC
methods. As a result, it has been determined that MARCOS and MABAC methods give the same
performance ranking and KARTN enterprise stands out with its successful performance.
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1. Giris

Isletmelerin sahip oldugu kaynaklar1 ve bu kaynaklar ile elde edilen varliklar1 optimum sekilde
kullanip kullanamadigin1 ya da ne derece verimli ve etkin kullanabildigini anlayabilmek i¢in finansal
performansin Olclilmesi gerekmektedir. Bir isletmenin finansal performansi, yalnizca isletmenin
hissedarlar1 i¢in degil aym1 zamanda ilgili isletmeye yatirim yapmay: diisiinen yatirimeilar iginde son
derece onemli bilgiler verebilmektedir. Dolayisiyla performans 6l¢iimii, isletmenin finansal durumu ile
gelecekte ortaya cikabilecek sorunlarin simdiden goriilebilmesine olanak saglarken ayni zamanda
yatirimeilara isletme hakkinda 6nemli bilgiler saglayarak yatirimlara yol gosterici olmaktadir.

Yatirimcilar, igletmelerin basarili ve bu basarinin da istikrarli oldugunu bilerek yatirim kararlarim
vermek istemektedirler. Bu baglamda literatiirde bir¢cok yontem gelistirilmistir. Bu yontemlerin basinda
ise finansal oranlar ile yapilan analiz uygulamalari gelmektedir. Bir isletmenin karliligini, biiyiime
potansiyelini, édeme giiciinii, mali ve likidite durumunu finansal oranlar ile belirlemek miimkiin
olabilmektedir. Yiiksek gelirler, giiclii kar marjlari, artan varlik degeri ve siirdiiriilebilir bir nakit akis1 bir
isletmenin saglam ve saglikli bir finansal performansa sahip oldugunun gostergesi kabul edilmektedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte ticaretin ulusal sinirlar i¢cinde kalmayip uluslararasi boyutlara
taginmasi1 ve rekabet kosullarinin daha zorlu hale gelmesi karsisinda isletmelerin faaliyetlerine devam
edebilmeleri, isletmelerin siirdiirebilir bir rekabet avantajina ve karlilik elde edebilmelerine biiyiik 6l¢iide
bagli olmaktadir. Ancak biitiin bunlara ek olarak isletmelerin nakit akiglarinin diizenli, nakit diizeylerinin
de optimum seviyede olmasi 6nem arz etmektedir. Bu da isletmelerin nakit politikalarinin saglam bir
temele oturtulmus olmasini gerektirmektedir. Bir isletmenin nakit saglama becerisinin diisiik olmas1 o
isletmenin karliliginin siirekli olmasina engel olmakla birlikte, uzun vadede yiikiimliiliiklerini yerine
getirirken de sorunlar yagsamasina yol agmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin siirdiiriilebilir kar odakli olarak
faaliyetlerine devam etmeleri tek basina yeterli olmayip, isletme yoneticilerinin ayni zamanda isletme
faaliyetlerinden elde edecekleri nakitlerin siirekliligini, diizenliligini ve maksimizasyonunu 6n planda
tutma konusunda daha fazla ¢aba gdstermeleri gerekmektedir.

Bu calismada Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektdriinde faaliyette bulunan ve Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren isletmelerin nakit akim ve karlilik odakli finansal performanslarinin belirlenmesi
amaglanmigtir. Bu kapsamda ilk olarak isletmelerin nakit akim ve karlilik odakli performanslarini ortaya
koyan finansal oranlar analiz donemindeki (2017-2021) tiim yillar i¢in ayri ayri hesaplanmistir. Daha
sonra MARCOS ve MABAC c¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri kullanilarak isletmelerin
performans siralamalart olusturulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Farkli aragtirmacilar tarafindan igletmelerin nakit akim ve karlilik odakli finansal performansina
yonelik olarak gergeklestirilen calismalar asagida yer almaktadir.

Yilmaz (1999), varsayimsal bir igletmenin finansal tablo verilerinden yararlanarak yapmis oldugu
calismada nakit akis oranlarini hesaplamis ve elde edilen sonuglari yorumlamistir. Caligmada nakit akig
rasyo analizinin isletmelerin finansal sagligini ve nakit etkinligini 6lgmede etkili araglar oldugu ifade
edilmistir. Ryu ve Jang (2004), 1998-2002 donemini kapsayan ¢alismalarinda ticari otel ve kumarhane
oteli igletmelerinin performansini degerlendirmek i¢in nakit akim ve geleneksel oranlart kullanmislardir.
Calisma sonucunda likidite agisindan, geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarinin farklilastig:
belirtilmistir.

Armen (2013) yaptig1 ¢alismada, ABD'deki biiyiik havayolu sirketlerinin performansini nakit akis
oranlari ile degerlendirmistir. 2007-2011 dénemini kapsayan ¢alismada, havayolu sirketlerinin likidite
sorunlart oldugu, mecburi giderleri ve yiikiimliliikleri karsilamada zorlandiklar1 belirtilmistir.
Kajananthan ve Velnampy (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, Sri Lanka telekomiinikasyon
sektoriindeki isletmelerin likidite, 6deme giicii ve karlilik analizleri i¢in nakit akim ve geleneksel oranlar
birlikte kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, geleneksel oranlarin likidite, 6deme giicli ve karlilik
konularinda nakit akim oranlarindan farkli sonuglar ortaya koydugu tespit edilmistir. Frank ve James
(2014) Nijerya'daki yiyecek ve icecek sektoriindeki isletmelerin nakit akislari ile isletme performanslari
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismanin sonucunda, nakit akisi ile isletme performansi arasinda
onemli ve olumlu bir iligki oldugu belirtilmistir. Sakarya ve Akkus (2015), calismalarinda BIST ¢imento
sektoriindeki igletmelerin 2010-2013 dénemindeki finansal performanslarini analiz etmiglerdir. Calismada
gelencksel oranlar ile nakit akim oranlari hesaplanmis ve TOPSIS yontemi kullanilarak isletmelerin
performans siralamalari belirlenmistir. Calisma sonucunda isletmelerin finansal performanslarinin
farklilik sergiledigi belirtilmistir.
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Yilmaz ve Igten (2018), BIST’de islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarin 2007-2016
donemindeki nakit akima dayali performansint TOPSIS yontemini kullanarak incelemiglerdir. Caligma
sonucunda, sektoriin nakit yaratma giiciiniin 2009 yilinda en {ist seviyeye ulastigi, 2010 yilindan sonra
azaldigi, 2015 yilindan sonra ise tekrar bir toparlanma egilimine girdigi tespit edilmistir. Apan ve Oztel
(2020), calismalarinda, BIST Orman Kagit Basim Endeksinde yer alan firmalarm nakit akima dayali
finansal performanslarini biitiinlesik Entropi-EDAS yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada
EDAS yontemiyle yapilan performans siralamasinda, KARTN isletmesi 2015 yili hari¢ diger yillarda
gosterdigi yiiksek performans ile en basarili isletme olarak belirlenmistir. Giirkan ve Biiyiikatak (2021),
BIST Kimya, Petrol ve Plastik Endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarii nakit akim
oranlar ile belirlemeyi amaglamislardir. Caligmada, geleneksel finansal oranlarla birlikte nakit akim
oranlarinin kullanilmasinin daha saglikli degerlendirmelere imkan saglayabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Farkli alanlarda MARCOS ve MABAC yontemleri kullanilarak gerceklestirilen galismalar agagida
yer almaktadir.

Stevic vd. (2020), Bosna Hersek'te saglik sektoriindeki bir poliklinikte siirdiiriilebilir tedarikei
secimi icin MARCOS yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda MARCOS yoénteminin séz konusu
durum i¢in kullanilabilecek gecerli bir yontem oldugu ifade edilmistir. Dwivedi vd. (2021),
Hindistan’daki ¢elik endiistrisinin performansini analiz etmek igin CRITIC-MARCOS tekniklerini
birlikte kullanmiglardir. Caligmada entegre CRITIC-MARCOS modelinin uygulanmasindan elde edilen
sonuclarin, cesitli paydaslarin bilingli yatirnm kararlari almasina yardimei olabilecegi belirtilmistir.
Gengtiirk vd. (2021), calismalarinda katilim bankalarinin pandemi dénemindeki genel performanslarinin
MARCOS yontemi ile degerlendirilmesini amaglamiglardir. Calismada, Vakif Katilim Bankasi’nin en iyi
performans gosteren banka oldugu tespit edilmistir. Cinaroglu (2021), CRITIC ve MARCOS yontemleri
ile Tirkiye’deki {niversitelerin yenilik¢ilik ve girisimcilik performanslarmin  degerlendirilmesini
amaglamistir. Calismada Orta Dogu Teknik Universitesi, hsan Dogramaci Bilkent Universitesi ve
Istanbul Teknik Universitesi yenilik¢ilik ve girisimcilik agisindan onde gelen iiniversiteler olarak tespit
edilmistir. Koca ve Bingol (2022), Tiirkiye’de hayat dis1 bransta faaliyet gésteren 26 sigorta isletmesinin
2016-2020 donemindeki finansal performansini CRITIC ve MARCOS yoéntemleriyle incelemislerdir.
Calisma sonucunda, ele alinan dénemde en yiiksek performans gosteren ilk ii¢ isletmenin Allianz Sigorta,
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ve Euler Hermes Sigorta oldugu belirlenmistir.

Bakir (2019), Avrupa’daki baglica havayolu isletmelerine yonelik memnuniyet Seviyesinin
incelenmesini SWARA ve MABAC yontemlerini kullanarak gergeklestirmistir. Calisma sonucunda
memnuniyet tizerindeki en belirleyici kriterin “paranin karsiligi” oldugu, en 6nemsiz kriterin ise “yemek
ve icecek” oldugu ifade edilmistir. Ay¢in ve Cakin (2019), Entropi ve MABAC yontemlerini bir arada
kullanarak iilkelerin inovasyon performansim 6lgmeyi amaglanuslardir. Inovasyon performans en yiiksek
olan iilkelerin Isvigre, Isve¢ ve Danimarka, en diisiik olan iilkelerin ise Ukrayna, Romanya ve Makedonya
oldugu sonucuna ulagilmistir. Cinaroglu (2020), yenilikgi girisimlere ait faaliyetlerin sekt6rel olarak
degerlendirilmesini biitiinlesik Entropi-MABAC yontemi ile gergeklestirmistir. Analiz sonuglari,
yenilik¢i faaliyetler agisindan oncii sektoriin “toptan ticaret” sektorii oldugunu ortaya koymustur. Lukié
(2021), galismasinda Sirbistan'daki sektorel verimliligi MABAC yontemi temelinde analiz etmeyi
amaglamistir. Calismada, ulastirma ve depolama, bankacilik ile gida ve konaklama sektoriiniin Covid-19
pandemisinin verimlilik tizerindeki olumsuz etkilerini 6nemli 6l¢tide hissettigi ifade edilmistir. Sonar ve
Kulkarni (2021), calismalarinda elektrikli arag se¢imi problemine biitiinlesik AHP-MABAC yontemi ile
bir ¢oztim 6nerisi sunmuslardir. Arastirmacilar ¢alismanin, kapsamli bir dizi se¢im kriterini dikkate alarak
mevcut elektrikli araclar arasindan en iyi alternatifin se¢imine katki saglayabilecegini ifade etmislerdir.
Kalem ve Akpmar (2022), ¢alismalarinda Entropi ve MABAC yontemlerini birlikte kullanarak gida
sektoriindeki bir isletmede personel performans degerlendirmesini gergeklestirmislerdir. Calismada
gercek hayattaki bir uygulama iizerinden ¢oziim elde edilmesinin, isletmeler acisindan sektore katki ve
yol gosterici olarak degerlendirilebilecegi ifade edilmistir.

3. Cahsmanin Amaci, Veri Seti ve Yontemi

Isletmeler icin nakit akimi ve karlilik arasinda bir iliski bulunmaktadir. Nakit akimi ve karlilik
arasindaki iliski isletmenin faaliyet gosterdigi sektore, isletmenin biiyiikliigline ve finansal yapisina bagl
olarak degisebilir. Yiiksek kar marjlar1 isletmenin nakit varliklarini artirabilir ve nakit akisim
giiclendirebilir. Karliligi artirmanin yollarindan biri, gelirleri artirirken maliyetleri kontrol etmek veya
azaltmaktir. Bu da nakit akisinin iyilestirilmesine katki saglamaktadir. Dolayisiyla nakit akimi ve karlilik
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isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek igin kullanilan Onemli unsurlar olarak one
cikmaktadir. Bu dogrultuda calismada BIST de islem géren, Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektdriinde
yer alan isletmelerin nakit akim ve karlilik odakli finansal performanslarinin belirlenmesi amaglanmustir.

Kagit sektorii, biinyesinde barindirdig1 isletme sayisi, isttihdam ve artan ihracat degeri ile imalat
sanayinin 6énemli bir kolunu olusturmaktadir. Sektor kiiresellesme, gevrecilik, dijitallesme ve e-ticaret
dahil olmak iizere birgok 6nemli trend aracilifiyla yeniden sekillenmektedir. Bununla birlikte kentlesme
ve niifus artisinin kagit ve iliskili tirtinlerin talebini yiikseltecegi beklentisi de bu sektore ve sektorde yer
alan isletmelere olan ilgiyi artirmaktadir. S6z konusu nedenlerle c¢alisma kagit sektorii iizerine
gercgeklestirilmistir,

2017-2021 zaman araligim kapsayan calismada, BIST Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektoriinde
yer alan ve eksiksiz verisi olan 8 isletme analize alinmistir. ilgili isletmeler Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Isletmeler

BIST Kodu Isletme Ad1
ALKA Alkim Kag. San. ve Tic. A.S

BAKAB Bak Ambalaj San. ve Tic. A.S.

DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj San. A.S.
KAPLM Kaplamin Ambalaj San. ve Tic. A.S.
KARTN Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S.
PRZMA Prizma Pres Mat. Yay. San. ve Tic. A.S.
SAMAT Saray Mat. Kag. Kir. Tic. ve San. A.S.
VKING Viking Kag. ve Seliiloz A.S

Isletmelerin nakit akim ve karlilik odakl1 finansal performanslarin1 6lgmek amaciyla 4 karlilik ve 5
nakit akim orani olmak iizere toplam 9 finansal oran kullanilmistir. Oranlar, finansal tablolarda bulunan
hesap/hesap gruplar1 arasinda matematiksel iligki kurarak isletmelerin farkli yonleri (mali yapi, likidite,
karlilik vb.) hakkinda bilgi saglayan onemli bir yontemdir. Bununla birlikte oranlar igletmelerin
etkinliklerinin 6l¢iilmesinde de yaygin olarak kullanilmaktadirlar (Uygurtiirk vd., 2013: 521; Uygurtiirk
ve Uygurtiirk, 2018: 263).

Analiz i¢in hesaplanan oranlar 2017-2021 doénemindeki yillar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis ve s6z
konusu oranlar yardimiyla MARCOS ve MABAC analiz islemleri gergeklestirilmistir. Oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan isletmelere ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi
internet sitesinden elde edilmistir (KAP, 2023). Calisma kapsaminda kullanilan oranlar literatiirde siklikla
kullanilan oranlar arasindan se¢ilmis olup hesaplama yontemleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Oranlar

Oran Kodu | Hesaplama Yoéntemi

K1 *DNK/Ozkaynaklar
K2 DNK/Net Satislar
K3 DNK/Toplam Varliklar
K4 Briit Satig Kar1/Net Satiglar
N1 **FNA /Kisa Vadeli Borglar
N2 IFNA/Toplam Varliklar
N3 IFNA /Toplam Borglar
N4 IFNA /Net Satislar
N5 IFNA /Ozkaynaklar

* DNK: Dénem Net Kar1, **[FNA: Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimi

Karmagik karar siireclerinde etkili ve verimli bir sekilde karar almayi saglayan 6nemli araglarin
basinda CKKV yontemleri gelmektedir. Sistematik bir yaklagimla alternatiflerin ve sonuglarin
degerlendirilmesine imkan tanimasi ile karar vericiye rasyonel ve verimli bir karar siireci sunan CKKV
yontemleri pek ¢ok alanda basariyla uygulanmaktadir. Bu ¢alismada CKKV yontemlerinden MARCOS
ve MABAC yontemleri kullanilmig olup s6z konusu yontemler asagida agiklanmustir.
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3.1. MARCOS Yointemi
MARCOS (Measurement of Alternatives and Ranking According to Compromise Solution -
Uzlasik Coziime Gore Alternatifleri Degerlendirme ve Siralama) yontemi, Stevi¢, Pamucar, Puska ve
Chatterjee (2019) tarafindan gelistirilmis ve literatiire kazandirilmistir. MARCOS, alternatifler ile
referans degerler (ideal ve anti-ideal alternatifler) iliskisini esas alarak alternatiflerin performanslarini
ortaya koymayir amaclayan bir yontemdir. Belirlenen iligskiler baglaminda alternatiflerin fayda
fonksiyonlar1 olusturulmakta, ideal ve anti-ideal ¢dziimlere gore uzlasik bir degerlendirme yapilmaktadir.
Burada en iyi alternatif, ideal ¢6zlime en yakin ve ayn1 zamanda da anti-ideal ¢oziime de en uzak olan
alternatiftir (Ecer, 2020: 338). MARCOS yontemi islem adimlar1 asagida yer almaktadir (Stevi¢ vd.,
2019; Ecer, 2020: 339-342).
1. Adim: Baslangi¢ Karar Matrisinin Olugturulmasi
MARCOS yo6nteminin ilk adiminda m alternatif ve n kriterden olugsan baglangi¢ karar matrisi
olusturulmaktadir. S6z konusu matris Esitlik (1)’de yer almaktadir.
X111 X127t Xin
=" o @
Xm1i Xm2 " Xmn
2. Adim: Genisletilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi
Baglangi¢ karar matrisine ideal (Al) ve anti-ideal (AAl) ¢oziimler eklenerek genisletilmis karar
matrisi olusturulmaktadir. Genisletilmis karar matrisi Esitlik (2)’de gosterilmistir.

Cy C, . Oy
Ay X121 X120 Xin
A, [X21 X22 - Xgn ]
X= : : : . : )
Ap 1 ¥m1 Xm2z " Xmn
Al |Xai1  Xaiz - Xain
AAI lXaal Xaa2 - XaanJ

Al ve AAI degerlerinin hesaplanmasinda fayda temelli kriterler i¢in Esitlik (3), maliyet temelli
kriterler i¢in de Esitlik (4) kullanilmaktadir.

{AAI =min; x;;, fayda temelli kriter ise (j € B) @)
Al = max; x;j, fayda temelli kriter ise (j € B)
AAl = max; x;;, maliyet temelli kriter ise (j € C) 4
Al = min; x;;,  maliyet temelli kriter ise (j € C)

3. Adim: Genisletilmis Karar Matrisinin Standartlastiriimasi
Standartlastirma fayda temelli kriterler i¢in Esitlik (5), maliyet temelli kriterler i¢in de Esitlik (6)
kullanilarak yapilmaktadir.

nij=z—z,jEB )
nij=i—Z:jEC (6)

4. Adim: Agirlikli Matrisin Elde Edilmesi
Esitlik (7) yardimiyla agirlikli matris olusturulmaktadir. Buna gore standartlastirilmis matris
elemanlariyla kriter agirliklarinin w;’nin ¢apilmastyla agirlikli matris elde edilmektedir.
Vij = Ngjw; (7
5. Adim: Alternatiflerin Fayda Derecelerinin Hesaplanmasi
Agirlikli matris elemanlarinin toplami (S;) Esitlik (8) ile hesaplanmaktadir. Esitlik (9) ve Esitlik
(10) ile de sirasiyla alternatiflerin ideal ve anti-ideal ¢oziime gore fayda dereceleri hesaplanmaktadir.

Si = Xi=1vij (8)
Si

K= Sut 9)
_ s

ki =5— (10)

6. Adim: Alternatiflerin Fayda Fonksiyonlarinin Belirlenmesi
Fayda fonksiyonu, ideal ve anti-ideal ¢6ziim kapsaminda s6z konusu alternatifin uzlagik ¢oziimiini
ifade etmekte ve Esitlik (11) yardimiyla hesaplanmaktadir. Esitlik (11)’deki f(K;*) ve f(K;) sirasiyla
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ideal ve anti-ideal ¢oziime gore fayda fonksiyonlaridir. Bu fonksiyonlar da Esitlik (12) ve Esitlik (13)
yardimiyla elde edilmektedir.
K +K;

FKD = —Fah e (11)
Fac) TG
K
fKH = KK (12)
- K
fKD) = e (13)

7. Adim: Alternatiflerin Siralanmast

Esitlik (11) yardimiyla elde edilen fayda fonksiyonlarina gdre alternatifler siralanmaktadir. Bu

siralamada en yiiksek degere sahip olan alternatif en ¢ok tercih edilen olmaktadir.
3.2. MABAC Yontemi

MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison-Cok Olgiitlii Siir Yaklasim
Alan1 Kiyaslamasi) yontemi literatire Pamudar ve Cirovié¢ (2015) tarafindan kazandirilmustir. Yontem,
degerlendirme siirecinde, karar alternatiflerinin kriter fonksiyonlarina olan uzakliklarini smir yakinlik
alanina odaklanarak degerlendirmektedir. Diger bir ifadeyle MABAC yontemi, alternatiflerin kriter
fonksiyonlarina olan uzakliklarinin belirlenmesi ilkesine dayanmaktadir. MABAC yontemi, pratik,
faydali ve giivenilir bir matematiksel ara¢ olarak rasyonel kararlar almak i¢in siklikla kullanilmaktadir.
Yontem kolay, anlasilir hesaplama prosediirii ve tutarli ¢oziim iiretme 6zelligi ile 6ne ¢ikmaktadir.
Ayrica, yontem, sonucun daha kapsamli olabilmesi i¢in potansiyel kayip ve kazang¢ degerlerini dikkate
almaktadir. Bagka bir deyisle, bu yontem, potansiyel kazang ve kayiplari1 hesaplayarak sonug¢lart miimkiin
oldugunca kesin hale getirmektedir (Milosavljevi¢ vd., 2018: 10; Ecer, 2020: 282). MABAC ydnteminin
islem adimlar1 agsagidaki gibidir (Cinaroglu, 2020: 119-121; Ecer, 2020: 283-286):

1. Adim: Baslangi¢ Karar Matrisinin Olugturulmasi

MABAC yonteminin ilk islem adiminda m alternatif ve n kriterden olusan baslangi¢ matrisi Esitlik
(14)’teki gibi elde edilir.

c, C, . Cp
Aq [X11 X120 Xip
X=A4;|%1 X2 . Xop (14)
AplXm1 Xm2 *° Xmn

2. Adim: Baslangi¢c Karar Matrisinin Standartlagtiriimast

Kriterler fayda ya da maliyet yonlii olmalarina bagh olarak standartlastirilmaktadir. Fayda temelli
kriterlerin standartlastirilmasinda Esitlik (15), maliyet temelli kriterlerin standartlagtirilmasinda ise Esitlik
(16) kullanilmaktadir. Esitliklerde x;" maksimum degeri ifade ederken, x;” minimum degeri ifade
etmektedir.

_ xl-]-—xi

nl-]- = ﬁ (15)
Xi '—X?—
ny =—¢ (16)

3. Advm: Agirlikli Standardize Matrisin Elde Edilmesi
Kriter agirliklant dikkate alinarak standartlagtirilan matrisin her elemam Esitlik (17) yardimiyla
agirliklandirilir.
vl'j = Wini]- + Wi (17)
4. Adim: Stmir Yaklasim Alant Matrisinin Olusturulmasi
Bu islem adiminda Esitlik (18) kullanilarak bir onceki adimda olusturulan agirlikli matris
elemanlarinin geometrik ortalamas1 alinmaktadir.

g: = (IT7%, vij)l/m (18)
Esitlik (18)’deki vij bir onceki adimda hesaplanan agirliklandirilmis standardize matrisin
elemanlarini, m ise toplam alternatif sayisini ifade etmektedir. Her bir kritere ait gi degerinin
bulunmasindan sonra Esitlik (19)’da gosterilen Sinir Yaklagim Alan1 Matrisi (G) olusturulur.
G=[01 9 .. gl (19)
5. Adim: Alternatiflerin Sunir Yaklasim Alan Matrisine Uzakliklarinin Hesaplanmast
Esitlik (20)’de goriildiigii gibi agirlikli standardize matris (V)’den sinir yaklagim alani matrisi
(G)’nin ¢ikarilmasiyla Q uzaklik matrisi elde edilmektedir.
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Vi1 Vi 0 Vip 11 q12  qin
Q -V G = U1 %Y v VUon [g1 92 g ] _ q21 qz2 e Q2n (20)
=V-G=|: N v Inf = S
Umi VUm2 = VUmn Ami 9m2 = qmn

Her bir alternatif igin sinir yaklagim alanina gore durumlar Esitlik (21) yardimiyla belirlenmektedir.
G*eger q;j > Oise
A; €4 Gegerq;j =0ise (21)
G~ eger q;; <0 ise
Bir karar alternatifi, siir yaklasim alaninda (G), iist sinir yaklasim alaninda ( GT) veya alt sinir
yaklasim alaninda ( G™) yer alabilir. Kriterlere ait degerlerinin ¢ogu iist yaklagim alaninda bulunan
alternatif, karar problemi i¢in en iyi alternatif aday1 olma niteligini tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, bir A;
alternatifi i¢in g > 0 durumu Ai’nin ideal alternatife yakinligin1 gosterirken, qij < 0 durumu ise Ai’nin
negatif ideal alternatife yakinligim gostermektedir.
6. Adim: Alternatiflerin Siralanmast
Her bir alternatif icin sinir yaklasim alanlarina olan uzakliklar toplami Esitlik (22) yardimiyla
hesaplanmaktadir. Hesaplanan degerlerin biiyiikten kiiclige dogru siralanmasiyla alternatiflerin siralamasi
gergeklestirilmis olmaktadir.
Si = ;'lzlqij) i= 1,2, e, m ] = 1,2,...,'”. (22)

4. Bulgular
Calismaya dahil edilen isletmeler igin ilk olarak nakit akim ve karlilik oranlari hesaplanmig
sonrasinda ise ilgili oranlar yardimiyla MARCOS ve MABAC yontemleri ile analiz islemleri
gerceklestirilmistir. Calismanin kapsadigi zaman diliminde bazi isletmelerin nakit akim ve karlhilik
oranlarinin negatif degerli olmasi nedeniyle, MARCOS ve MABAC yontemlerinin ilgili negatif degerli
oranlara bagli olarak yanlis sonuglar ortaya koymamas: adina Z-skor standardizasyonu
gergeklestirilmistir. Zhang vd. (2014) tarafindan tanitilan Z-skor standardizasyonunun islemleri asagidaki
gibidir (Zhang vd., 2014: 3).
Esitlik (23) kullanilarak karar matrisi elemanlar1 doniistiiriilmektedir.
Xij—X

]
Sj

(23)
xij =

Burada x;, i. alternatifin j. kritere gore standartlastirilmis degerini, X;; orijinal veriyi, X, ve Sjise j.
kriterinin ortalama degerini ve standart sapmasini gostermektedir.
Daha sonra Esitlik (24) yardimiyla verilerin pozitif degerlere doniisiimii gergeklestirilmektedir.

x';; doniisiimden sonraki standart degeri temsil etmektedir. x';;>0

A degiskeninin belirlenmesinde, (minx;)’ye yakinlik 6nemlidir. A, (minxjj)’ye ne kadar yakin deger
secilirse, degerlendirme sonucu o kadar anlamli olacaktir.

4.1. MARCOS Yontemiyle Elden Edilen Bulgular

Islem siirecine 6rnek olmasi bakimindan 2021 yilina ait islemler tablolarda gdsterilmistir. Ayni
islemler diger yillar iginde gerceklestirilmistir. Esitlik (23) ve (24)’de yer alan Z-skor standardizasyon
islemleri kullanilarak diizeltilen genisletilmis karar matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. 2021 Yili Genisletilmis Karar Matrisi

Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak.
isletmeler| K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5

ALKA 2.9778 |3.2187 |2.9817 |1.2636 |1.6503 |2.3000 |1.6872 |2.6055 |3.0255
BAKAB |2.8197 |2.2817 |1.5488 |0.2582 |0.3893 |0.5127 |0.3689 |1.0404 |2.2184
DURDO |2.7098 |1.8471 |1.1722 |3.1518 |0.4506 |0.6546 |0.3981 |1.1641 |2.8253
KAPLM [2.9032 |2.2189 |1.6828 |0.9821 |0.4721 |0.8132 |0.4712 |1.2076 |2.6635
KARTN [2.9223 |3.0903 |2.9613 |1.8778 [2.9912 |2.7267 |2.9599 |2.8168 |3.0079
PRZMA |2.7066 |1.9309 |1.2072 |0.7061 |0.0025 |0.0028 |0.0025 |0.0070 |1.8747
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Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak.

Isletmeler| K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5

SAMAT |2.6378 |1.5694 [0.9988 |0.7930 |0.4621 |0.7764 |0.4573 |1.7016 |2.6217

VKING |0.0029 |0.0029 |0.0073 |0.0074 |0.2220 |0.0537 |0.2149 [0.2571 |0.0029

Al 2.9778 |3.2187 |2.9817 |3.1518 |2.9912 |2.7267 |2.9599 |2.8168 |3.0255

AAI 0.0029 |0.0029 |0.0073 |0.0074 |0.0025 |0.0028 |0.0025 |0.0070 |0.0029
*Mak.: Maksimum, Al: Ideal ¢oziim, AAI: Anti-ideal ¢oziim.

Esitlik (5) kullanilarak gergeklestirilen standardizasyon islemi sonrasinda elde edilen matris Tablo
4’te yer almaktadir.
Tablo 4. 2021 Yili Standartlastirilmis Karar Matrisi

Isletmeler | K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 NS
ALKA 1.0000 |1.0000 |1.0000 |0.4009 |0.5517 |0.8435 |[0.5700 |0.9250 |1.0000
BAKAB [0.9469 |0.7089 |[0.5194 |0.0819 |0.1301 |0.1880 |0.1246 |0.3693 |0.7332
DURDO [0.9100 |0.5739 [0.3931 |1.0000 |0.1506 |0.2401 ]0.1345 |0.4133 |0.9338
KAPLM 10.9749 |0.6894 |0.5644 |0.3116 |0.1578 |0.2982 |0.1592 |0.4287 |0.8803
KARTN 10.9814 |0.9601 ]0.9931 |0.5958 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |0.9942
PRZMA 10.9089 |0.5999 |0.4049 |0.2240 |0.0008 |0.0010 |0.0009 |0.0025 |0.6196
SAMAT |0.8858 |0.4876 |0.3350 |0.2516 |[0.1545 ]0.2848 |0.1545 |0.6041 |0.8665
VKING ]0.0010 |0.0009 |0.0024 |0.0023 |0.0742 ]0.0197 |0.0726 |0.0913 |0.0010
Al 1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |[1.0000 |1.0000 |1.0000

AAl 0.0010 [0.0009 [0.0024 |0.0023 |0.0008 |0.0010 |0.0009 |0.0025 |0.0010
Standartlagtirillmis karar matris elemanlarmin  her biri agirhik degerleriyle carpilarak

agirliklandirilmis karar matrisi elde edilmis ve Tablo 5’te gosterilmistir. Agirliklandirmada her bir

kriterin esit agirliga (0.11) sahip oldugu varsayilmistir.

Tablo 5. 2021 Yili Agirlikli Standardize Karar Matrisi

Isletmeler| K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5
ALKA 0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.0445 |0.0613 |0.0937 |0.0633 |0.1028 |0.1111
BAKAB ]0.1052 |0.0788 |0.0577 |0.0091 |0.0145 |0.0209 |0.0138 |0.0410 |0.0815
DURDO |0.1011 |0.0638 |0.0437 |0.1111 |0.0167 |0.0267 |0.0149 |0.0459 |0.1038
KAPLM ]0.1083 | 0.0766 |0.0627 |0.0346 |0.0175 |0.0331 |0.0177 |0.0476 |0.0978
KARTN ]0.1090 | 0.1067 |0.1103 |0.0662 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1105
PRZMA |0.1010 |0.0667 |0.0450 |0.0249 |0.0001 |0.0001 |0.0001 |0.0003 |0.0688
SAMAT |0.0984 |0.0542 |0.0372 |0.0280 |0.0172 |0.0316 |0.0172 |0.0671 |0.0963
VKING [0.0001 |0.0001 |0.0003 |0.0003 |0.0082 |0.0022 |0.0081 |0.0101 |0.0001
Al 0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111

AAl 0.0001 |0.0001 |0.0003 |0.0003 |0.0001 |0.0001 |0.0001 |0.0003 |0.0001
Agirliklandirilmis karar matrisinden sonra Esitlik (8), (9) ve (10) kullanilarak alternatiflerin fayda

dereceleri hesaplanmig olup sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. 2021 Yili Alternatiflerin Fayda Dereceleri

Isletmeler Si Ki- Ki+

ALKA 0.8101 |569.3006| 0.8101
BAKAB 0.4225 |296.9049| 0.4225
DURDO 0.5277 |370.8307| 0.5277
KAPLM 0.4961 |348.5972| 0.4961
KARTN 0.9472 |665.6107| 0.9472
PRZMA 0.3069 |215.7023| 0.3069
SAMAT 0.4471 |314.2257| 0.4471
VKING 0.0295 | 20.7240 | 0.0295
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Isletmeler Si Ki- Ki+
Al 1.0000
AAI 0.0014

Ki: Fayda derecesi
Alternatiflerin fayda derecelerinin hesaplanmasini takiben alternatiflerin fayda fonksiyonlar Esitlik
(11), (12) ve (13) ile hesaplanmis ve fayda fonksiyonlarina gore isletmelerin siralamalar
gerceklestirilmistir. S6z konusu sonuglar Tablo 7’°de gdsterilmistir.
Tablo 7. 2021 Yili Alternatiflerin Fayda Fonksiyonu ve Siralamalari

Isletmeler | f(Ki-) | f(Ki+) f(Ki) Sira
ALKA 0.0014 | 0.9986 | 0.8101 2
BAKAB 0.0014 | 0.9986 | 0.4225
DURDO 0.0014 | 0.9986 | 0.5277
KAPLM 0.0014 | 0.9986 | 0.4961
KARTN 0.0014 | 0.9986 | 0.9472
PRZMA 0.0014 | 0.9986 | 0.3070
SAMAT 0.0014 | 0.9986 | 0.4472
VKING 0.0014 | 0.9986 | 0.0295

Isletmelerin 2017-2021 donemi MARCOS analizi bulgulari ve bunlara iliskin tespit edilen
performans siralamalar1 Tablo 8’de gosterilmistir.
Tablo 8. 2017-2021 Donemine Iliskin MARCOS Yontemi Siralamalari

2017 2018 2019 2020 2021

OO IN|P|A~lOLOW O

Isletmeler | f(Ki) Sira | f(Ki) Sira | f(Ki) Sira | f(Ki) Sira | f(Ki) Sira
ALKA 0.6202 4 103788 | 4 | 0.8944 1 0.5173 2 | 0.8101 2
BAKAB 0.6532 3 03930 | 3 | 06108 | 4 (02848 | 6 | 04225 | 6
DURDO 0.6907 2 103287 | 7 |06536 | 3 [03942| 3 | 05277 | 3
KAPLM 0.5576 5 103354 | 6 | 0496 | 7 [0291| 5 |0491 | 4
KARTN 0.7659 1 0.7946 1 0.8387 2 0.7763 1 0.9472 1
PRZMA 0.4407 6 0.4637 2 105288 | 6 | 0.2810 7 | 0.3069 7
SAMAT 0.2582 8 0.3422 5 105333 | 5 | 03656 | 4 | 0.4471 5
VKING 0.3161 7 0.2347 | 8 | 0.0771 8 | 0.2110 8 100295 | 8

Tablo 8’e gore analiz doneminde KARTN isletmesi 2019 yili hari¢ diger yillarda ilk sirada yer
alarak Onemli bir basari sergilemistir. Analiz doneminde dikkati ¢eken isletmelerden bir digeri de
DURDO olmugtur. DURDO isletmesi 2018 yilinda 7. sirada yer almasina ragmen 2017 yilinda 2. diger
yillarda da 3. sirada yer alarak genel olarak basarili bir performans sergilemistir. ALKA isletmesi 2017 ve
2018 yillarinda 4. sirada yer almasma karsin analiz doneminin diger yillarinda performans artist
gostererek ilk siralarda yer almistir. VKING isletmesi ise analiz doneminde son siralarda yer alarak nakit
ve karlilik agisindan diisiik bir performansa sahip olmustur. Calisma kapsamina alinan diger isletmeler
analiz doneminde degisken bir performans sergileyerek performans siralamalarinda farkli sira degerleri
elde etmislerdir.

4.2. MABAC Yontemiyle Elden Edilen Bulgular

MARCOS analiz islem siirecinde oldugu gibi MABAC islemlerine drnek olmasi bakimindan 2021
yili analiz siireci asagidaki tablolarda gosterilmistir. Negatif degerli oranlarin MABAC islem siirecinde
yanlig sonuglara neden olmamasi i¢in Esitlik (23) ve (24)’de yer alan Z-skor standardizasyon islemleri
baslangi¢ karar matrisine uygulanmis ve diizeltilen karar matrisi Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. 2021 Y1l Baglangi¢ Karar Matrisi

isletmeler | K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5

ALKA 29778 |3.2187 |2.9817 |1.2636 |1.6503 |2.3000 |1.6872 |2.6055 |3.0255
BAKAB 2.8197 |2.2817 |1.5488 |0.2582 |0.3893 |0.5127 |0.3689 |1.0404 |2.2184
DURDO [2.7098 |1.8471 |1.1722 |3.1518 |0.4506 |0.6546 |0.3981 |1.1641 |2.8253
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Isletmeler K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5

KAPLM 2.9032 |2.2189 |1.6828 |0.9821 |0.4721 |0.8132 |0.4712 |1.2076 |2.6635
KARTN 2.9223 |3.0903 |2.9613 [1.8778 |2.9912 |2.7267 |2.9599 |2.8168 |3.0079
PRZMA 2.7066 |1.9309 |1.2072 [0.7061 |0.0025 |0.0028 |0.0025 |0.0070 |1.8747
SAMAT |2.6378 |1.5694 |0.9988 |0.7930 |0.4621 |0.7764 |0.4573 |1.7016 |2.6217
VKING 0.0029 |0.0029 [0.0073 |0.0074 |0.2220 |0.0537 |0.2149 |0.2571 |0.0029
Mak. 2.9778 |3.2187 |2.9817 |3.1518 |2.9912 |2.7267 |2.9599 |2.8168 |3.0255

Min. 0.0029 |0.0029 |0.0073 |0.0074 |0.0025 |0.0028 |0.0025 |0.0070 |0.0029
Analizde kullanilan kriterlerin tamami fayda temelli oldugundan Esitlik (15) kullanilarak baslangic

karar matrisinin standardizasyonu gercgeklestirilmistir. Standardizasyon islemi sonrasinda elde edilen

matris Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. 2021 Yili Standartlagtirilmig Karar Matrisi

Isletmeler K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5

ALKA 1.0000 |1.0000 |1.0000 |0.3995 |0.5513 |0.8433 |0.5696 |0.9248 |1.0000
BAKAB 0.9469 |0.7086 |0.5183 |0.0798 |0.1294 |0.1872 |0.1239 |0.3678 |0.7330
DURDO |0.9099 [0.5735 |0.3916 |1.0000 |0.1499 |0.2393 |0.1338 |0.4118 |0.9338
KAPLM 0.9749 ]0.6891 |0.5633 |0.3100 |0.1571 |0.2975 |0.1585 |0.4273 |0.8802
KARTN 0.9814 |0.9600 |0.9931 |0.5949 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |0.9942
PRZMA 0.9088 |0.5995 |0.4034 |0.2222 |0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.6192
SAMAT 0.8857 |0.4871 |0.3333 |0.2498 |0.1538 | 0.2840 |0.1538 |0.6031 |0.8664

VKING 0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.0734 |0.0187 |0.0718 |0.0890 |0.0000
Standartlagtirilmis karar matris elemanlarinin her biri kriterlerin esit agirlik degerleriyle (0.11)

carpilarak agirliklandirilmig karar matrisi elde edilmis ve Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. 2021 Yili Agirlikli Standardize Karar Matris

Isletmeler K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5
ALKA 0.2222 10.2222 ]0.2222 |0.1555 |0.1724 [0.2048 |0.1744 |0.2139 |0.2222
BAKAB 0.2163 |0.1898 |0.1687 |0.1200 |0.1255 |0.1319 ]0.1249 |0.1520 |0.1926
DURDO 0.2122 |0.1748 [0.1546 |0.2222 |0.1278 |0.1377 |0.1260 |0.1569 |0.2149
KAPLM 0.2194 10.1877 ]0.1737 |0.1456 |0.1286 |0.1442 |0.1287 |0.1586 |0.2089
KARTN 0.2202 10.2178 ]0.2215 [0.1772 |0.2222 |0.2222 |0.2222 |0.2222 |0.2216
PRZMA 0.2121 |0.1777 ]0.1559 |0.1358 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1799
SAMAT  [0.2095 |0.1652 |0.1481 |0.1389 |0.1282 |0.1427 |0.1282 |0.1781 |0.2074

VKING 0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1111 |0.1193 |0.1132 |0.1191 |0.1210 |0.1111

Agirlikli standardize karar matrisinin olusturulmasindan sonra s6z konusu matrisin elemanlarinin
geometrik ortalamasi Esitlik (18) yardimiyla hesaplanmis ve Tablo 12’de yer alan sinir yaklagim alani
matrisi olusturulmustur.

Tablo 12. 2021 Yili Sinir Yaklasim Alan1 Matrisi
K1l K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5

G 0.1987| 0.1775| 0.1658| 0.1475| 0.1383| 0.1466| 0.1382| 0.1600| 0.1909

Agirlikli standardize karar matrisi elemanlar ile sinir yaklagim alani matrisi elemanlar1 arasindaki
farklar hesaplanarak alternatiflerin sinir yaklagim alanindan uzaklik degerleri elde edilmis ve Tablo 13°te
gosterilmistir. Burada agirliklandirilmis karar matrisi elemanlarinin  sinir yaklagim alan1  matris
degerlerinden yiiksek olmasi istenmektedir. Bu durum alternatiflerin arzu edilebilirlige yakinligini ifade
etmektedir.

Tablo 13. 2021 Yili Alternatiflerin Sinir Yaklasim Alan1 Matrisine Uzakliklari
Isletmeler| K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 N5
ALKA 0.0235 |0.0448 |0.0564 |0.0080 |0.0340 |0.0582 |0.0362 |0.0538 |0.0313
BAKAB |0.0176 |0.0124 |0.0028 |-0.0275 |-0.0128 |-0.0147 |-0.0133 |-0.0081 | 0.0016
DURDO |0.0135 |-0.0026 |-0.0112 |0.0747 |-0.0106 |-0.0089 |-0.0122 | -0.0032 | 0.0240
KAPLM ]0.0207 |0.0102 |0.0079 |-0.0019 |-0.0098 |-0.0025 |-0.0095 |-0.0015 | 0.0180
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Isletmeler | K1 K2 K3 K4 N1 N2 N3 N4 NS
KARTN ]0.0214 |0.0403 |0.0556 |0.0297 ]0.0839 |0.0756 |0.0840 [0.0622 |0.0307
PRZMA [0.0134 |0.0003 |-0.0099 |-0.0117 |-0.0272 |-0.0355 |-0.0271 | -0.0489 | -0.0110
SAMAT 0.0108 |-0.0122 |-0.0177 |-0.0086 |-0.0101 | -0.0040 [-0.0100 | 0.0181 |0.0165

VKING |[-0.0876 |-0.0664 |-0.0547 |-0.0364 |-0.0191 |-0.0335 |-0.0191 |-0.0390 |-0.0798
Son olarak Esitlik (22) yardimiyla her bir alternatif i¢in sinir yaklagim alanlarina olan uzakliklar

toplam1 hesaplanmigtir. Hesaplanan bu degerlerin biiyiikten kiigiige dogru siralanmasiyla alternatiflerin

siralamasi gergeklestirilmis ve Tablo 14’te gdsterilmistir.

Tablo 14. 2021 Yili Alternatiflerin Si Degerleri ve Siralamalari

Isletmeler S Sira
ALKA 0.3462 2

BAKAB -0.0420
DURDO 0.0634
KAPLM 0.0316
KARTN 0.4834
PRZMA -0.1578
SAMAT -0.0173
VKING -0.4356 8

Isletmelerin 2017-2021 donemi MABAC analizi bulgular1 ve bunlara iliskin tespit edilen
performans siralamalart Tablo 15’te gosterilmistir.
Tablo 15. 2017-2021 Dénemine iliskin MABAC Yéntemi Siralamalar

[G2R RN N IS NIV N o))

2017 2018 2019 2020 2021
Isletmeler S Sira Si Sira Si Sira Si Sira Si Sira
ALKA 0.1127 4 0.0027 4 0.3524 1 0.1567 2 0.3462 2
BAKAB 0.1458 3 0.0169 3 0.0684 4 | -00762 | 6 | -0.0420 | 6
DURDO 0.1834 2 | -0.0476 | 7 0.1113 3 0.0334 3 0.0634 3
KAPLM 0.0500 5 | -0.0408 | 6 -0.0460 7 | -0.0649 | 5 0.0316 4
KARTN 0.2587 1 0.4192 1 0.2966 2 0.4163 1 0.4834 1
PRZMA -0.0670 | 6 0.0879 2 -0.0137 6 | -0.0799 | 7 | -0.1578 | 7
SAMAT -0.2499 | 8 | -0.0340 | 5 -0.0091 5 0.0047 4 | 00173 | 5
VKING -0.1917 | 7 | -0.1418 | 8 -0.4663 8 | -01499 | 8 | -0.4356 | 8

Tablo 15°teki bilgilere gore KARTN isletmesi analiz doneminde basarili bir performans
sergileyerek ilk siralarda yer almistir. ALKA isletmesi analiz déneminin ortasindan itibaren performans
artis1 gostererek ilk siralarda yer alirken, BAKAB isletmesi ise tersi bir durum sergileyerek siralamada
geriye diigmiistiir. DURDO isletmesi analiz doneminde 2018 yili hari¢ ilk siralarda yer alma basarisi
gostermistir. Analiz doneminde diger isletmelere kiyasla daha basarisiz bir performansa sahip isletmenin
ise VKING oldugu tespit edilmistir. PRZMA isletmesi de 2018 yilinda 2. sirada yer almasina karsin diger
yillarda sonlarda yer alarak genel olarak diisiik bir performansa sahip olmustur.

Her iki yonteme gore elde edilen isletmelerin performans siralamalart Tablo 16’da gdsterilmistir.

Tablo 16. MARCOS ve MABAC Yontemlerinin Karsilastirmali Sonuglari
2017 2018 2019 2020 2021
Siralama | Siralama | Siralama | Siralama | Siralama

ALKA
BAKAB

Isletmeler
@ | & | MARCOS

@ | & | MABACS
@ | &1 MARCOS

@ | &1 MABACS
1= | MARCOS

1= | MABACS
© | M1 MARCOS

© | ™M1 MABAC
© | M1 MARCOS

© | M1 MABAC
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2017 2018 2019 2020 2021
Siralama | Siralama | Siralama | Siralama | Siralama

= 9] n %) 2] %) w wn n
i 8¢9 ¢8¢8 g8y
E | 0| €| 0| €| 0| €| | €| o
o < < < < < < < < < <
Ny = = = > > > > > > >
DURDO 2 2 7 7 3 3 3 3 3 3
KAPLM 5 5 6 6 7 7 5 5 4 4
KARTN 1 1 1 1 2 2 1 1 1 1
PRZMA 6 6 2 2 6 6 7 7 7 7
SAMAT 8 8 5 5 5 5 4 4 5 5
VKING 7 7 8 8 8 8 8 8 8 8

Tablo 16’dan gériilebilecegi gibi Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektoriinde yer alan ve Borsa
Istanbul’da islem goren isletmelerin hem MARCOS hem de MABAC yontemine gore elde edilen
siralamalar her yil i¢in aym hesaplanmistir. Bu durum ydntemlerin sonuglarinin birbirlerini destekler
nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle MARCOS yoOntemine gore basarili veya
basarisiz olan bir isletme MABAC yontemine gore de basarili veya basarisiz olarak tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Siirdiiriilebilir karlilik ve biiyiimenin igletmelerin basta gelen amaglarindan biri oldugu g6z oniine
alindiginda isletmelerin basarisi i¢in hem nakit akisinin etkin bir sekilde yonetilmesi hem de karliligin
saglanmasi 6nem arz etmektedir. Nakit akisi, genellikle isletmelerin kisa vadeli faaliyetlerini ve giinliik
masraflarini finanse etmek i¢in gerekirken, karlilik, uzun vadeli biiylime ve siirdiiriilebilirlik i¢in 6n plana
cikmaktadir. Isletmeler bu iki unsuru dengeli bir sekilde yoneterek finansal istikrar1 saglayabilir ve
rekabetci piyasa kosullarinda basaril olabilirler.

Bu c¢ahismada Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektoriinde yer alan ve BIST’de islem géren
isletmelerin 2017-2021 dénemindeki nakit akim ve karlilik odakli finansal performanslart MARCOS ve
MABAC yontemleri kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Gergeklestirilen analiz iglemleri sonucunda
MARCOS ve MABAC yontemlerinin aym1 performans siralamasini verdigi belirlenmistir. Analiz
islemleri sonucunda KARTN isletmesi analiz donemindeki basarili performansi ile 6ne g¢ikmaktadir.
ALKA, KAPLM ve SAMAT isletmeleri analiz doneminin baglangicina gore performans artist
sergilemislerdir. BAKAB, PRZMA ve VKING isletmeleri ise analiz doneminin baslangicina gore
performans diisiisii gostermiglerdir. DURDO igletmesi ise 2018 yilinda yasadigi performans diisiisii
sonrasi toparlanmig ve takip eden yillarda ilk siralarda yer alma basarisi sergilemistir.

Nakit akimi ve karlilik, bir isletmenin finansal performansini degerlendirmek i¢in kullanilan iki
onemli finansal gostergedir. Her iki gosterge de isletmenin finansal sagligini ortaya koymak igin
kullanilmakla birlikte farkli perspektifler sunmaktadirlar. Ik bakista, karli bir isletmenin iyi bir nakit
akigina sahip olmas1 beklenir, ancak bu her zaman gegerli olamayabilir. Isletmeler, kar elde etseler bile,
stoklarin uzun vadelerle satildig1 veya miisterilerin 6demeleri geciktirdigi durumlar kargisinda isletmeler
nakit akis1 sorunlar1 yasayabilirler. Diger taraftan, bir isletme disiik karlilik gosterebilir, ancak etkili nakit
yonetimi sayesinde siirdiiriilebilir bir nakit akigina sahip olabilir. Bu dogrultuda isletmeler hem karlilik
hem de nakit akimmi dikkate almalidirlar. Ideal olarak, isletmeler sadece karli degil aym zamanda
siirdiiriilebilir bir nakit akisina sahip olmaldirlar. Isletmeler, operasyonel verimliliklerini artirmak ve
likidite yonetimini iyilestirmek i¢in stratejiler geligtirmelidirler.

Calismada elde edilen siralamalar igletmelerin performansini takip etmek ve rekabet ortaminda
nasil konumlandiklarini anlamak igin faydali bilgiler sunabilmektedir. Ayrica, ulagilan sonuglar rekabet
avantaj1 saglamak, siirekli gelismek ve siirdiiriilebilir bir basar1 saglamak i¢in isletmeyle ilgili karar
alicilara yardimci olabilecektir.

Finansman maliyetlerindeki artiglar ve doviz kurlarindaki degisimler, isletmelerin nakit akiglarina
ve karliliklarina dogrudan veya dolayli olarak etkide bulunabilmekte ve bu durumda isletmelerin
performans siralamalarimi degistirebilmektedir. Bununla birlikte Covid-19 Pandemisinin 2020 ve 2021
yillarinda tedarik zincirinde aksamalara ve talep azalisina yol agmasi da birgok isletmenin nakit akigini ve
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karligmi olumsuz yonde etkilemistir. S6z konusu durumlarin analize dahil edilen isletmelerin
performansinda bir degisime neden olabilecegi gbéz ardi edilmemelidir. Ayrica analiz déneminin,
degerlendirme kriterlerinin ve yontemlerin farklilagtirlmasinin isletmelerin  performanslarinda
degisiklikler ortaya c¢ikarabilecegi unutulmamalidir.
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