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(0)/

KOBI’ler iilkelerin ekonomilerinde &nemli bir rol iistlenmektedir. KOBI’lerin
yarattiklar1 katma deger, olusturduklar1 istihdam, yenilik¢i, rekabet¢i ve dinamik
yapilar1 ekonominin bilyiimesine ve gelismesine katki saglamaktadir. KOB{'ler de diger
sirketler gibi maliyetlerini diisiirmeye ve gelirlerini artirmaya ¢alismakta ve rekabetgi

bir ortamda faaliyetlerini  siirdiirmektedirler. Bu bakimdan, KOBI’lerin

performanslarinin degerlendirilmesi 6nemlidir.

Bu c¢alismada BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin nakit akim oranlari
araciligryla finansal performans diizeylerinin Gri iliskisel Analiz yéntemi ile dlgiilmesi
ve degerlendirilmesi hedeflenmistir. Calisma kapsamina alinan 34 isletmenin 2017-
2021 donemini kapsayan 5 yillik verileri kullanilmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) aracilifiyla isletmelerin finansal tablo ve dipnotlarindan elde
edilmistir. Calismada 8 kriter baz alinarak analiz yapilmistir. Bu kriterler literatiirde
performans analizinde yaygin kullanilan nakit akim oranlar1 arasindan segilerek
belirlenmistir. Raporlama déneminde sirketlerin nakit akis oranlar1 her sene agisindan
ayr1 ayr1 hesap yapilmustir. Daha sonra, Gri iliskisel Analiz yontemi araciligiyla her bir

y1l i¢in performans 6l¢limii gerceklestirilmistir.

Analiz sonucu ulasilan bulgular genel olarak degerlendirildiginde analiz donemi
boyunca FMIZP isletmesinin istikrarli bir basar1 siirdiirerek tiim yillarda birinci sirada
yer aldig1 tespit edilmistir. Incelenen dénem boyunca FMIZP isletmesinin nakit- kisa
vadeli bor¢ oranmin, nakit akimma dayali karlilik ve etkinlik oranlarmin sektor

ortalamalarinin tizerinde oldugu goriilmiistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akim Tablosu; Nakit Akisi; Finansal Performans; Gri
Iliskisel Analiz; KOBI; BIST Sanayi Endeksi



ABSTRACT

SMEs play an important role in the economies of countries. The added value
and the employment they create, their innovative, competitive and dynamic structure
contribute to the growth and development of the economy. SMEs, like other companies,
try to reduce their costs and increase their income, and continue their activities in a
competitive environment. In this respect, it is important to evaluate the performance of
SMEs.

In this study, it is aimed to measure and evaluate the financial performance levels
of BIST SME Industry Index businesses through the cash flow ratios with the Gray
Relational Analysis method. 5-year data covering the period of 2017-2021 of 34
enterprises included in the study were used. The data were obtained from the financial
statements and footnotes of the enterprises through the Public Disclosure Platform
(KAP). In the study, analysis was made based on 8 criteria. These criteria were
determined by choosing among the cash flow ratios commonly used in performance
analysis in the literature. During the reporting period, the cash flow rates of the
companies were calculated separately for each year. Then, performance measurement

was carried out for each year using the Gray Relational Analysis method.

When the findings obtained as a result of the analysis are evaluated in general, it
has been determined that the FMIZP enterprise has been in the first place in all years by
maintaining a stable success throughout the analysis period. It has been observed that
the cash-short-term debt ratio, profitability and efficiency ratios based on cash flow of

the FMIZP enterprise are above the industry averages throughout the analyzed period.

Keywords: Cash Flow Statement; Cash flow; Financial Performance; Gray Relational
Analysis; SME; BIST Industry Index
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ARASTIRMANIN KONUSU

Ilerleyen ve farklilasan diinyamizda firmalarin hayatlarin1 devam ettirebilmeleri,
gelir elde edebilmeleri, verimli ve siirekli olabilmeleri ile pazarda diger firmalara rakip
olabilir diizeye ulasabilmeleri, firmalarin performanslari ile iliskilidir. Finansal
performans, firma performansinin en énemli gdstergesidir. Bu arastirmada BIST KOBI
Sanayi Endeksi i¢inde yer alan isletmelerin nakit akim oranlari araciligiyla finansal

performanslarinin arastirilmasi gergeklestirilmektedir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Giiniimiizde, KOBI sanayi isletmeleri ekonomik yasam acisindan ¢ok biiyiik
onem arz etmektedir. Ulke ekonomileri kapsaminda dikkate deger bir noktada bulunan
KOBI’ler ayn1 zamanda koklii isletmelerdir. KOBI’ler farklilasan miisteri talepleriyle
giin gectikce daha fazla rekabetin yasandigi bir ortamin olusmasini saglamaktadirlar.
KOBI sanayi isletmelerinin bu derece onem tasimalari, bu isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesini de gerekli kilmaktadir. Finansal performans
diizeyinin isletmelere birgok acidan yararlar saglamasi dikkat edilmesi gereken bir
noktadadir. Bu nedenle KOBI sanayi isletmelerinin bulunduklar1 finansal performans
seviyelerinin, nakit akiglart baz alinarak analizlerinin yapilmasi ve bu analizler
cergevesinde degerlendirmelerin yapilmasi zorunlu hale gelmistir. Bu ¢alismada KOBI
sanayi isletmelerinin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda gdsterdikleri finansal
performans seviyeleri, nakit akima dayali finansal performans analizi kullanilarak

belirlenmistir.

Tezin amaci, BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin nakit akim oranlar
aracihigiyla finansal performans diizeylerinin Olgiilmesi ve degerlendirilmesidir.
Bununla birlikte ¢alisma ile arastirma kapsamindaki isletmelerin donemler itibariyle
nakit yaratma potansiyelleri degerlendirilerek isletmelerin gelecekteki nakit saglama

yeteneklerine iliskin de ¢ikarimlar yapilacaktir.
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ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu aragtirmada, oncelikle nakit akim oranlarina dayali bir finansal analiz
gergeklestirilmistir. Daha sonra, nakit akim oranlar1 temelli performans
degerlendirilmesi yapilmistir. Performans 0Olgiimiinde ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz yontemi kullanilmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) aracilifiyla isletmelerin finansal tablo ve dipnotlarindan elde
edilmistir. BIST KOBI Sanayi Endeksi’ne 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
kote olmus durumdaki 34 isletmenin finansal performanslar1 her donem i¢in ayr1 ayri

hesaplanmustir.

CALISMANIN SINIRLILIKLARI

Nakit akim oranlar1 aracilig1 ile finansal performansin 6l¢iildiigii bu ¢alismada
BIST KOBI Sanayi Endeksi biinyesinde paylar1 islemde bulunan isletmeler ¢alisma
kapsamina alinmistir. Nakit akislarinin igletmelerde iiretimin ve arastirmanin kaynagi
olarak degerler ortaya koyan ve isletme performansinda kritik gérev yapan bir unsurdur.
Bununla beraber, nakit akiminin dinamik bir yapisallik géstermesi nedeniyle bu olgunun
taniminin yapilmasi ve finansal performans ol¢limiiniin giicligiinii de beraberinde
getirmistir. Literatiirde finansal performans 6l¢iimiinde degisik Olgiitlerin kullanildig:
goriilmiistiir. Bu caligmada ilgili yazinda yaygin kullanilan “nakit akim oranlar1”
aracihigi ile isletmelerin finansal performanslar dl¢iilmiistiir. Ayrica Gri Iliskisel Analiz
yonteminin uygulamasinda kriter olarak kullanilan bu oranlarin esit oneme sahip
olduklar1 yaklasimi temel alinmistir. Dolayisi ile ayni isletmeler lizerinde yapilacak
caligmalarda farkli nakit esasli oranlarin kullanilmasi veya oranlarin agirliklarinin farkl

olmas1 sonuglari etkileyebilecegi hususu dikkate alinmalidir.

Ayrica, verilerine tiim yillarda eksiksiz erigilebilen 34 isletme calismaya alinmig
ve analiz 5 yillik (2017-2021) bir dénem ile siirlandirilmistir. Farkli donemler veya
farkli sektorler i¢in yapilacak ¢aligmalarda neticelerin farklilik gdsterebilecegi goz

oniinde bulundurulmasi gereken diger bir husustur.
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1. NAKIT AKIM KAVRAMI

Bu boliimde nakit akimina iliskin kavramsal agiklamalari, nakit akim tablosunun
diizenlenmesini, boliimlerini, isletme, yatinme1 ve kredi verenler acgisindan 6nemini

konu alan basliklara yer verilmistir.

Bir isletmede nakit girisi eger ki nakit ¢ikisindan fazla ise bu noktada pozitif
nakit akigindan s6z edilmektedir. Pozitif nakit akisi isletmenin finansal yonden saglam
oldugunu ortaya koymakla beraber biitiinciil bir bakis agisiyla degerlendirildiginde, bu
Olclit tek basina yeterli olamamaktadir. Bu durum ytiiksek alacaklar, atil kapasite, zayif
stok yonetimi gibi gostergelerle birlikte ele alinabilmekte ve personel sorunlari, finans
ve yatirim sorunlari, pazarlama, iiretim ve muhasebe sorunlari olarak devam
edebilmektedir. Bu noktada firma dis kaynak kullanmakta zorlanabilmektedir
(Karadeniz vd., 2018, s.140)

Isletmelerin bir muhasebe dénemi icindeki nakit giris ve ¢ikislari nakit akiglarini
gostermek olup bu akislar nakit akis tablosu ile takip edilmektedir. Nakit akis tablosu,
bir sirketin tahsil ettigi nakitleri ve 6demelerini ortaya koyan, bunlarin kaynaklarini ve
nerede harcandigini gosteren tablo tiirlidiir. Nakit akisi tablosu, bir sirketin mevcut
nakitle ilgili bilgi ve gelecek i¢in bir tahmin saglamaktadir. Gelir tablosundan veya
bilangodan c¢ikarilamayan bircok para hareketi verisinin ayrintili bir goriiniimiinii
vermektedir (Bayrakc¢ioglu, 2019, s.12). Nakit akisina iliskin bilgiler, bir sirketin likidite
durumunu, finansal elastikiyetini ve genel finansal performans halini degerlendirmek
icin 6nem tasimaktadir (Kieso, Weygandt ve Warfield, 2013°den akt. Bayrak¢ioglu ve
Bayri, 2019, 5.386).

Bruwer ve Hamman (2005), bir isletmenin hayatta kalmasinin ve biiyiimesinin,
esas faaliyetlerinden yeterli nakit akis1 yaratip yaratamadigina bagl oldugunu ifade
etmektedir. Yazarlar, mecaz bir anlatimla, nakit akisinmi viicuttaki damarlara
benzetmekte, nakit paray1 ise damarlarda dolasan kan seklinde tarif etmektedirler. Buna
gore, Siirekli nakit kullanan ancak nakit akis1i saglayamayan isletmeler finansal
basarisizlikla kars1 karsiya kalacaklardir. Bu noktada, Nakit akis tablosu, bir sirketin
gelecekteki yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin nakit yaratabilme potansiyelinin

degerlendirebilmesi i¢in de yardimci bir aragtir (Bruwer ve Hamman, 2005, s.1).
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Isletmenin gergek likiditesi ve ddeme giicii, nakit akis tablosunun baska mali
tablolar ile beraber kullanilmasiyla daha net ortaya ¢ikmaktadir. Ayni1 zamanda bir
sirketin finansal performansinin yani sira nakit akiglarinin boyutunu ve zamanlamasini
ve farklilik sartlara adapte olma kabiliyetini degerlendirmek agisindan zorunlu verileri

saglamaktadir (Giicenme ve Poroy Arsoy, 2006, s74).

Belirli bir donem i¢inde sirketlere gelen finansal kaynaklar ve bu kaynaklarin
kullanildig1 alanlar nakit akis tablosu sayesinde goriilmektedir. Tablo diizenlenirken
nakit akiglar, nakit akislarinin kaynaklari olan hesaplar veya kayitlar dikkate

alinmaktadir (Cabuk & Lazol, 2005°den akt. Celik, 2022, s.42).

Nakit kavrami isletmeler i¢in ¢ok onemli oldugu icin takip edilmelidir. Bunu
finansal tablolar takip etmekte ve ardindan sirketlerin nakit akislar1 ve ¢ikislar1 takip
edilmektedir. Finansal tablolar sirket yoneticilerine yatirim yaptiklar sirketlerin nakit

akislar1 hakkinda bilgi vermektedir (TMS, md. 4).

1.1. Kavramsal A¢iklamalar

Nakit: Eldeki nakit ve vadesiz mevduat demektir. Nakit, sirketlerin kendi islerini
yiiriitmek i¢in kullandiklar1 girdidir. Bagka bir deyisle nakit bilanconun aktif tarafinda
nakit ve banka kalemleri bulunmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip tilkelerde
devlet tahvili, hazine bonolari, banka repo hesaplart benzeri tiim degerler nakit olarak
ifade edilmektedir (Kiirklii, 2014, s.376). Ayrica, nakit terimi, bir isletmenin sahip
oldugu likit fonlar seklinde belirtilmektedir (Cift¢i ve Sarioglu, 2007, s.182).

Nakit, bir sirketin nakit ve vadesiz mevduatini tanimlarken, nakit benzerleri TMS
7’de; miktar1 belirlenmis bir nakde kolaylikla donistiiriilebilen ve kiymetindeki
farklilasma riski Oonem tasimayan yiiksek likiditeli kisa vadeli yatirnm seklinde
tanimlanmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri arasinda gergeklesen hareketlerin nakit akisi
tanimi altinda kabul edilememesinin temel sebebi isletme, yatirnm veya finansman
faaliyetleri disinda olmalarindan kaynaklanmaktadir. Isletmenin elinde bulunan nakit

fazlaliginin nakit benzerlerine yatirilmasi nakit yonetimidir (Glindiiz, 2008, s.173).

Nakit ve nakit benzerleri, yatirim ya da baska amaglar i¢in kullanilmayan kisa

vadeli finansal yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in elde tutulan fonlardir.
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Varligin nakit veya karsilig1 olarak kabul edilebilmesi i¢in degeri tam olarak belirlenebilir
paraya ¢evrilmesi ve deger degistirme riskinin 6nemsiz olmamasi énemlidir. 3 aya kadar olan
siireler para olarak kabul edilir. Menkul kiymetlere yapilan yatirimlar, belirli bir itfa tarihi
olan itfa tarihinden hemen once edinilen imtiyazli paylar gibi 6zel durumlar diginda, para
olarak kabul edilemez.(Akdogan vd., 2020, 5.12).

Sirketler faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in finansal igslemlerini kontrol etmek ve
diizenlemek zorundadir. Finansal verilerin diizenlenmesi ve kontrolii konusu oldukca
onemlidir ve detayl olarak takip edilmelidir. Nakit akis1 kavram, sirketlerin katki ve
karlarindan olusmaktadir. Bu anlayis ¢er¢evesinde firmalarin girdileri ve ¢iktilar1 ayri
ayr1 ele alinmakta ve her ikisi de es zamanl olarak izlenmektedir. Sirketlerin karlilik
oranlarinin belirlenmesinde nakit akis1 biiylik 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, nakit
akist yonetimi, sirketlerin karliligim1 belirlerken, sirketin nakit akislarinin iiretime
dontistiigli durumlarda pozitif nakit akisi, sirketin nakit akislarinin iiretim olusturdugu

durumlarda ise negatif olarak adlandirilmaktadir (Ticimax).

Isletme faaliyetlerini gergeklestirirken kasaya giren para pozitif nakit akis1, ¢ikan
para ise negatif nakit akis1 olarak ifade edilmektedir. Nakit akislar1 karlilig1 etkileyen
onemli bir faktor olmakla birlikte karlilik ile nakit akisi farkli kavramlardir. Isletmenin
karlilik oranlart yiiksek oldugu halde nakit akisinin yetersiz oldugu, bu nedenle finansal
acidan zorluklarla karsilasan isletmeler de mevcuttur. Isletme nakit akisi; Belirli bir siire
i¢inde sirkete ulasan net nakit miktari olarak agiklanabilmektedir. Bu kapsamda net nakit
akisi, iiretimden satisa aktarilan nakit akislarini ifade etmektedir. Isletme nakit akisinin
belirlenmesini 3 bagslik ile agciklamak miimkiindiir. Bunlar (Ercan ve Ban, 2014’den akt.

Kuloglu, 2019, 5.117):

1. Ana faaliyet
2. Yatirim faaliyeti
3. Finansman faaliyeti.

Nakit akisi, sirketin isletme, yatirim ve finansal yapilarindan olusmaktadir.
Sirketlerin calismalar1 nedeniyle ortaya cikan nakit akimlari, yatirim ve finansman
etkinliklerinden elde edilen gelirleri olusturmaktadir. Yatirim amach nakit akislari ise,
maddi duran varliklarin, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin ve diger sabit
varliklarin alimindan veya satilmasindan kaynaklanan faaliyetlerden olugmaktadir.
Finansal nakit akislari, 6z kaynaklardaki ve dis kaynaklardaki ve ilgili faaliyetlerdeki
degisikliklerden meydana gelmistir (Erding, 2008, s. 8).
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1.2. Nakit Akim Tablosunun Diizenlenmesi

Nakit akig tablosunun diizenlenmesi, nakit kaynaklarindaki degisikliklerin analiz

edilmesini ve degisikliklerin nedenlerinin agiklanmasini gerektirmektedir. Nakit akis

tablosu asagida gosterildigi ilizere li¢ noktadan gelen verilerle hazirlanmaktadir

(Klammer, 2017, s.16);

1. Karsilagtirmali finansal durum tablosu: Bu tablodaki veriler donem basindan

donem sonuna kadar aktif, pasif ve 6z kaynaklardaki degisimleri gosterir.

2. Doneme ait gelir tablosu: Bu tablodaki veriler, donem i¢inde isletme

faaliyetlerinde aktarilan veya kullanilan net nakit tutarinin belirlenmesine

yardimci olmaktadir.

3. Ek  bilgiler: Nakit’in dénem i¢inde nasil teslim edildigini veya

degerlendirildigini tespit etmek acisindan zorunlu islem bilgilerini

icermektedir. Bahse konu ilave veriler icerisinde;

o ®

o o

f.
g.

Mali y1l kérinin dagitim bilgileri,

Amortisman giderlerinin dagilim verileri,

Sabit kiymet alim satimi verileri,

Faiz giderleri ve gelirlerine iliskin veriler ( indirimler),
Vergi 6deme bilgileri,

Tahsis degisiklikleri,

Alman ve verilen siparis avans bilgileri.

Bu bilgileri diizenlemek ve raporlamak i¢in iki farkli yontem kullanilmaktadir.

Bu yontemlerden dolayli yontem ile nakit akis tablosunun hazirlanmasi, sirketlerin

finansal verileri detay icermeden daha yiizeysel olarak ele alinmaktadir. Ticari

faaliyetlerden elde edilen nakit fazlasini ve acigini belirleyen net nakit seviyesini

gostermektedir. Ancak bu nakit sikintist ve fazlasimin kaynagi hakkinda yorum

yapilamamaktadir. Diger yontem olan direkt yontem ise firmalarin mali durumlarini ve

O0deme zorluklarini1 daha net gostermektedir. Yaygin kullanilmamaktadir. Bunun nedeni,

gelir tablosu ve bilango kadar ayrintili degildir. Fakat nakit akis tablosundan daha fazla
aciklayici bir yapiya sahiptir (Larson, 1989°den akt. Celik, 2022, s.42).
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1.3. Nakit Akim Tablosunun Boliimleri

Nakit akim tablosu, donem i¢in nakit akimlari, yatirnm ve finansman
faaliyetlerine esas olan 3 farkli kategoride sirketin nakit kaynaklarindaki degisimleri
aciklayan bir tablodur. Bu tabloda, nakit akiglarinin faaliyet bazinda sunulmasi, s6z
konusu isletme faaliyetlerinin finansal duruma, nakit ve nakit benzerlerine kars1 olusan
etkileri goriilmektedir. Ayn1 zamanda, bu ii¢c faaliyet arasindaki iligkileri de ortaya
koyar. UMS 7'ye gore, yatirim ve finansman faaliyetleri ¢ercevesinde isletme donemine
ait nakit akislari, nakit girislerinin kaynagi c¢ergevesinde kategorize ve rapor
yapilmalidir. Bahse konu diizen, isletme finansal durumu ve nakit akislar1 arasindaki
iliski hakkinda bilgi vermektedir. Ayni zamanda, isletme hesaplarinda donem kar1 kadar

neden para olmadigini da belirtmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007, s.640).

Isletme Faaliyetleri; Isletmenin ana faaliyetlerinin sonucu elde edilen nakit akis1,
bir sirketin borcunu 6demek, temettii 6demek ve bor¢ almadan yatirimi tesvik etmek i¢in
neler yapabilecegini ele alan bir 6l¢iimdiir. Nakit akisiyla ilgili kayitlardaki bilgilere
bakilarak gelecekteki nakit girisi ve nakit c¢ikiglar1 tahmin edilebilir, biitceler
hazirlanabilir ve gelecekle ilgili tahminler yapilabilir (Kisakiirek ve Demir, 2006, s.203).

Yatirim faaliyetleri; Yatirim faaliyetlerinden elde edilen ve elden ¢ikarilmasi
sonucu faaliyetlere iliskin bilgileri agiklar. Standartta yatirim faaliyetlerine iliskin

ornekler verilmistir. Bu faaliyetler arasinda (Giirkan, 2016, s.201):

1. Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin finansal alim ve satimlari,
2. Finansal varliklara iligkin finansal alim ve satimlar,

3. Ugiincii kisilere verilen avans veya borglara iliskin finansal alim ve satimlar.

Finansman faaliyetlerinden nakit akislari; firmanin aldig1 borglar1 veya yaptig
bor¢ 6demeleri, temetti 6demeleri, geri aldig1 hisseleri veya ihrag edilen bedelli hisse
senetleri sonucunda ortaya ¢ikan girisi ya/ya da ¢ikislari yapilan nakit miktarini gosteren
boliimdiir. Finansman faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan pozitif nakit akislarinin
bulunmasi firmanin yeni bor¢lanma yaptigini veya ihrag edilen bedelli hisse senedi
oldugunu gostermektedir. Yapilacak bor¢lanmanin firmada riski artirmasina ragmen,
yatirimlar esnasinda olusacak giderlerin finansmani yoniinde kullanilacak ve karliliga
pozitif yonde etki yapacaksa degerlendirilmesi olumsuz olmayacaktir. Bir bagka acidan
isletmede ortaya c¢ikacak sermaye gereksinimini karsilamak amaciyla bor¢ alinmasi

finansal yoOnetim politikasinin 1yi olmadigini goéstermektedir. Sermaye artiriminin
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bedelli yapilmasi nedeniyle finansman faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan nakit akisinin
pozitif olmasinin pozitif veya negatif olup olmadiginin kararimin verilebilmesi i¢in ise,
artinmi yapilmis olan bedelli sermayeden gelmis olan nakdin nerede, nasil ve ne igin
degerlendirilecegini ayrica bakmak gerekmektedir. Finansman faaliyetleri sonucunda
olusan nakit akisinin olumsuz yonde gerceklesmesi ise genellikle firma ydniinde
olumludur. Bu durum sirketin borg¢larinin tamamini ya da bir kisminm1 6dedigini veya
hissedarlarina temettii dagitimi yaptigint gostermektedir (Kisakiirek ve Demir, 2006,
5.203).

1.4. Nakit Akim Tablosunun Onemi

Nakit Akis Tablosu yardimiyla sirket, paranin ekonomik dénem boyunca giris
ve c¢ikiglarini kaynaklara ve kullanim yerlerine gore kontrol edebilecegi gibi, paranin
degerindeki artis ve azalis nedenlerini de kontrol edebilir. NAT, bilango, gelir tablosu
ve 0z kaynak degisim tablosuyla beraber sunuldugunda ek asagidaki bilgileri ve

faydalar1 finansal tablo kullanicilarina saglamaktadir (Orhan ve Basar, 2015, s.110):

1. Bir isletmenin likiditesi ve 6deme giicii dahil olmak {izere mali yapisina ve
farklilasan kosullar ve olanaklara uymak i¢in nakit akiglarinin tutarlarini ve
zamanini etkileme kabiliyetine iliskin daha iyi bir kavrayis,

2. Bir isletmenin varliklari, borg¢lar1 ve 6z kaynaklarindaki degisikliklerin

degerlendirilmesi amaciyla gelistirilmis bilgiler.

Finansal faaliyetler hakkinda bilgi {irettigi i¢in finansal planlama ve nakit
yonetiminde kullanilmaktadir. Yonetici bu tablo ile sirketin nakit yapisin
degerlendirme, nakit biitcelerini hazirlama ve nakit yonetimini yonlendirme firsatina
sahip olmaktadir. Yonetici nakit akis tablosunda gdosterilen likit yapiya gore temettii
politikas1 olusturabilir, temettiiyii artirabilir veya azaltabilir. Ayni sekilde yatirim ve
finans politikalarint da degerlendirebilir. Degerlendirme kapsaminda, kisa vadeli kredi
O0demeleri icin kisa vadeli finansal ihtiyaci belirleme firsatina sahiptir. Ayrica sirketin
ek finansman ihtiyacini belirlemek i¢in nakit akis tablosu kullanilir (Cavlak vd., 2017,
5.235).
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1.4.1. Isletmeler A¢isindan

Bir sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin gerekli girdileri saglamak iizere
belirli bir miktarda fona ihtiyact vardir. Bu finansman gorevini tiistlenen finans
yOneticisinin birincil amaci, ortak i¢in en yiiksek refah seviyesini ger¢eklestirmektir. Bu
baglamda finans ydneticilerinin sirketin ihtiya¢ hissettigi fon ¢esitlerini uygun kaynak
ve sartlarda temin etmesi ve s6z konusu fon tiirlerini verimi en fazla ya da karl
yatirimlar i¢in kullanmasi her zaman en yiiksek seviyeye ulasmak anlamina

gelmemektedir (Sayilgan, 2003, s.47).

Nakit akis tablosu, sirketin likidite durumunu ortaya koyan bir faaliyet
doneminin nakit akislarini ortaya koyarak finansal sorunlar1 belirlemek ve finansal
performansi degerlendirmek i¢in bir arag olarak kullanilir. Heath ve Rosenfield (1987)

para ve 6deme giicli arasindaki iliskiyi su sekilde ifade etmislerdir;

Para ya da nakit olgusu 6deme giiciinii gostermektedir. Bir isletmenin borglarini 6deyebilmesi
yeter diizeyde nakdinin oldugunu, yetersiz nakit olmasi halinde ise iflas ettigini
gostermektedir. Nakit tahsilatlarmin gelecekte yapilacak olmasi, gergeklestirilecek 6deme
tutarlarini, 6deme zamanlarin1 ve kesin olarak tahsilatlarin yapilip yapilamayacagi ile ilgili
herhangi bir bilgi 6deme yapma giiciiniin degerlendirilmesinde faydalidir (Heath ve
Rosenfield, 1987 alint1 Elliott ve Elliott, 2017, s.656).

Isletmenin mali kaynaklar1 ve talep haklarinin niteligi ve miktari hakkinda bilgi,
kullanicilarin isletmenin mali giicli ve zayif yonlerini bilmelerine yardimer olmaktadir.
Bu bilgi, kullanicilarin sirketin likiditesini ve 6deme giiciinii, ek finansman ihtiyacini ve
finansmani ne kadar 1yi elde edebilecegini degerlendirmesine yardimer olmaktadir. Ek
olarak, bu bilgi, kullanicilarin sirketin mali kaynaklarini yonetmede yonetimin
sorumlulugunu degerlendirmesine yardimci olabilir. Kisa vadeli alacaklarin 6ncelikleri
ve 6deme donemlerine iliskin bilgiler, mali tablo kullanicilarinin isletmenin gelecekteki
nakit akislarinin isletme aleyhine acilabilecek alacaklar arasinda nasil dagilacagini
tahmin etmelerine yardime1 olur. Farkli finansal kaynak tiirleri, bir sirketin gelecekteki
nakit akiglarimi farkli sekillerde etkiler. Alacaklarda oldugu gibi, gelecekteki nakit
akiglarmin bir kismi1 dogrudan mevcut finansal kaynaklardan gelecektir. Diger nakit
akislari, gesitli kaynaklarin mal veya hizmet {iretiminde ortak olarak kullanilmasindan
ve bunlarin miisterilere pazarlanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu tiir nakit akislar1 tek
bir finansal kaynaga (veya hak talebine) baglanamasa da, finansal tablo kullanicilar

isletmenin faaliyetleri i¢in mevcut olan tiim kaynaklarin niteligini ve miktarini
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bilmelidir (Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, Kavramsal

Cergeve, s.13).

Ekonomik durum ve performansi degerlendirmek igin, is siirekliligi agisindan,
karliligin 6nceki donemlere gore artmasi veya siirekli karli sonug yeterli degildir.
Donem kari, sirketlerin en Onemli performans gostergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Ancak, donemi karli bir sekilde bitirmek, faaliyetlerini siirdiirmek ve
yiiklimliiliiklerini yerine getirmek i¢in gerekli fonlar1 toplayamayan sirketlerin finansal
zorluklarla karsilasmasi kaginilmazdir. Gelir saglamanin yaninda kisa vadeli
yukiimliliiklerin karsilanabilmesi isletmelerin devamliligi agisindan Onemlidir.
Likiditenin ve finansman kaynaklarinin yetersiz olmasi, finansman kaynaklarinin
maliyetlerinin yiiksekligi, likidite ihtiyacinin giderilmesine yonelik stratejinin basarisiz
olmasi iflasa neden olabilmektedir. Bu nedenle sirketlerin stratejik kararlarinda nakit
akiglarinin dogru olgiilmesi gerekmektedir (Aktas vd., 2012, s.115; Uygurtiitk ve
Vargiin, 2018, s.707; Cavlak vd., 2017, s.235; Kisakiirek ve Ayarlioglu, 2007, s.209).

Nakit akis tablosu, isletmenin belirli bir donemde hangi nakit akislarini
tirettigini, bu nakit akislarinin hangi faaliyetlerden elde edildigini ve hangi faaliyetlerde
kullanildigin1 gostermesi nedeniyle s6z konusu sorunlarin tanimlanmasinda énemli bir
gostergedir. Nakit akist tablosu, bir sirketin 6deme giicii hakkinda degerli bilgiler
saglayan ve karlilik ile 6deme giicii arasindaki farki agikga goOsteren bir sirketin
performansii degerlendirme araclarindan biridir. Bu nedenle yoneticiler, gelecekte
iflasa yol acabilecek veya nakit acisindan zengin operasyonlara devam etme karari

verebilecek olast sorunlar1 azaltmak icin zamaninda hareket etme firsatina sahiptir

(Laura vd., 2011, s.591).

Isletmelerde iiretilen nakit akislar1 ve ilgili bilgiler, finansal bilgilerin tiim
kullanicilart i¢in yararlidir. Mali rapordan yararlanacak olan ilk kullanici grubu isletme
yoneticileridir. Tablo; yoneticilere onceki faaliyet donemleri hakkinda bilgi vererek
gecmisi degerlendirme ve karsilastirma firsati sunmaktadir. Ayrica, gelecekteki isletme
donemleri i¢in nakit planlarinin ve nakit biitgesinin hazirlanmasina yardimer olmaktadir.
Varliklarin daha etkin ve verimli kullanilmasina rehberlik etmekte ve hangi ticari nakit

akiglariin sirketin basarisina katki sagladig agisindan 6nemlidir (Uygurtiirk ve Vargiin,
2018, s.707).
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1.4.2. Yatirnmcilar Acisindan

Nakit akis tablosu, mevcut ve potansiyel yatirimcilar ve bor¢ verenler i¢in de
yararlidir. Tablo aracilifiyla yatirimcilar ve borg verenler, sirketin gelecekteki nakit
akis1 potansiyelini tahmin etme ve karar verme firsatina sahip olurlar. Tablo, ¢esitli
modeller kullanarak nakit akislariin bugiinkii degerini hesaplayarak ticari yatirim
kararlar1 veren yatirimcilara da fikir vermektedir. Ayrica sirketin 6deme giicii hakkinda
bilgi verdigi i¢in hem yoneticiler hem de sirket alacaklilar tarafindan analiz edilmekte
ve hem yoneticiler hem de is ortaklar tarafindan kullanilmaktadir (Cavlak vd., 2017,

5.235).

Tablo, ticari olmayan kullanicilar igin sirketin nakit akislarinin pozitif olup
olmadig, sirketin temettii 6deyip 6demedigi, sirketin kredi ve faiz 6deyip 6demedigi ve
genel olarak isletme yoneticilerinin nakit akiglarin1 etkin bir sekilde yonetip

yonetemedikleri konusunda 151k tutmaktadir (Mackevicius ve Senkus, 2006, s.171).

1.4.3. Kredi Verenler Ac¢isindan

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolar ve dipnotlarla beraber kullanildig:
zaman alacaklilara, yatirimcilara ve diger kullanicilara bir igletmenin asagidakileri
yapma kabiliyetini degerlendirmede yardimci olmaktadir (Epstein ve Jermakowicz,

2010, 5.121):

Pozitif gelecek nakit akislar yaratmak
Tahvil Karsilamak ve Temettii Odemek
Yatirim Ihtiyaglarinin Finansmani

Di1s Finansman Ihtiyaclariin Belirlenmesi

Sermayenin Azaltilmasi veya Hisse Thraci

© o~ w D E

Gelir ve yatirimlar veya nakit arasindaki farklarin nedenlerinin agiklanmasi

ve kurumsal finansal islemler.

Nakit akis tablosu, benzer finansal islem ve uygulamalarda sirketlerin farkli
hesaplama yontemlerinin etkisini ortadan kaldirarak, farkli is faaliyetlerinin
karsilagtirilmasin1 saglamaktadir. Nakit akis tablosu, yonetimin homojen islemlere

iliskin farkli kararlar1 sonucunda 6nemli 6lgiide manipiile edilememektedir. Bu nedenle,
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sirketlerin finansal bilgilerinin ve sonuglarinin karsilagtirilabilirligini artirmaktadir

(Jooste, 2006, s.571; Kordestani vd., 2011, s.278).
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2. NAKIT AKIM ORANLARININ FINANSAL PERFORMANS
DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILMASI

2.1. Kavramsal Ac¢iklamalar

KOBI'ler kendi sektorlerinde kiigiik dlgekte iiretim yapan kurumsal firmalardir
(Miiftiioglu, 2002, s.8). Genelde i¢ pazar igin iiretim gerceklestirmektedirler. KOBI'leri
tanimlayan en 6nemli unsurlar istihdam ve cirodur. KOBI'lerde iist diizey yoneticiler ile
alt kademedeki ¢alisanlar arasinda yogun bir sosyal ag bulunmaktadir. Liderlik ve
sermaye havuzu olusturma ilkesine gore sekillenmektedirler (Loecher, 2000, s.261).
Sermayeleri sinirhidir. 25 Mayis 2023 tarih ve 32201 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
7297 karar sayili Kanun Hiikmiindeki Kararnameye gore; KOBI'ler, yillik cirosu 500
milyon TL'yi gegmeyen, 250'den az ¢alisan1 olan sirketler olarak kabul edilmektedirler.
Bununla birlikte, KOBI'ler genellikle ii¢ kategoriye ayrilmaktadir. 10'dan az galisam ve
10 milyon TL'den az sermayesi olan sirketler mikro isletmelerdir. 50'den az ¢alisan1 ve
100 milyon liradan az sermayesi olan sirketler kiiclik sirketlerdir. 250'den az ¢aligsani ve
500 milyondan az sermayesi olan sirketler orta 6lgekli sirketlerdir (T.C. Resmi Gazete,
2023, 5.3).

KOBI'ler, biiyiik sirketlerin aksine, sahipleri ile entegredir. KOBI'ler genellikle
insanlarin hayallerinden ve kismi kapitalizasyondan dogan isletmelerdir. KOBI'ler

ekonomik ve sosyal kalkinmay1 giiclendirmekte ve istihdam yaratmaktadir.

KOBTI’ler yenilikgi fikirleri ve piyasa kosullarina gore esneklik gdsterebilen
yapilar1 sayesinde miisterilerinin ihtiyag¢ ve beklentilerini hizli karsilayabilen
isletmelerdir (Kirmizi, 2019, s.18-19). S6z konusu hususlar KOBI’lerin iilke

ekonomileri agisindan ne derece onemli oldugunu gostermektedir.

Bir KOBI'nin finansal durumu; denetimini yapabildigi ekonomik kaynak
tiirlerinden, finansman saglama sisteminden, nakit olarak bulunun degerlerinden, giiclii
mali yapisindan, mevcut sartlarindaki farklilagma ile beraber gelir elde etme
bilgilerinden ve halihazirdaki kaynaklarini degerlendirerek nakit elde etme kapasitesini
Oongérmeye yarayan bilgilere uyum saglama kapasitesinden etkilenmektedir.
Dolayistyla, KOBI yéneticilerinin saglam kararlar almalarina destek veren planlama ile

denetim fonksiyonlarimin aktif yiiriitiilmesi icin KOBI’nin finansal tahlilinin kararl bir
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sekilde yapilmasi zorunludur. Bu nedenle idareciler ile isletmede analiz yapma
gorevinde olanlarin yikimlilikleri; en Onemlisi finans ile ilgili performans
Ol¢iimlerinin yapilmasi, degerlendirilmesi ve ¢iktilarinin yorumlarinin yapilmasidir.
Bununla birlikte esas ehemmiyetli olan s6z konusu durumda basari i¢in finansal
performans verilerinin dogru bir sekilde toplanarak ¢ikan sonuglarin dikkatli bir sekilde
yorumlanma ve dogru degerlendirilmesi gerektirmektedir (Albayrak ve Erensal, 2004,

5.492).

KOBI’lerin nitelikli ve basarili bir hizmet ile ilgili calisma yapilabilmesi igin;
nakit degerlerinin, calisma sermayesi ile ilgili kalemlerin sabit varliklarla beraber
biitiinlesmesi yani kisa vadeli varliklarin, bor¢larin etkin bir sekilde yonetilmesi ile
ilgilidir. Kaliteli KOBI faaliyetlerinin  gerceklestirilebilmesi igin finansal
performanslariyla esnekliklerinin muhafaza edilmesi ve bunun siirekliliginin saglanmasi

gerekmektedir (Helvaci, 2002, s.159).

Finansal performans, KOBI’lerin varlik cesitlerini kazang saglamak icin ne
sekilde kullandiklarim1 ortaya koyarken, varliklarimin ve kaynaklarinin da hedefler
yoniinde yonetilemedigi takdirde likidite sorunu ile birlikte birgok finansal problemlerin
de yasanacagim da ortaya koymaktadir. Bunun yaninda KOBI’lerin finansal
performanslar1 sadece KOBI ici degil, KOBI dis1 baz1 kisi ya da kurumlar1 da yakinen
ilgilendirmektedir (Vom Brocke vd., 2011, s.2158).

Bilhassa kreditorler miisteri durumunda bulunan KOBI’lerin finansal
performanslart hakkinda siirekli bilgi talep etmektedirler. KOBI’lerin finansal
performans neticeleri gerek KOBI’lerin sahipleri veya idarecileri gerekse de kredi
verenler i¢in 0nem tasimaktadir. Finansal performans Ol¢limii sirasinda temel amag
KOBI’lerin finansal durumu ve gelisimi ile zorunlu bilgilerin naklini gdz &niine

sermektedir (Ertugrul, 2009, s.22).

Ortaya konulan finansal performans ile ilgili KOBI’lerin basarilar1 seviyeleri,
gereksinimlerin giderilmesi noktasinda yeterlilikleri ve hedef noktas1 ile ne uzaklikta
bulunduklari ortaya konulmaktadir. Devamli farklilasan ¢alisma sartlarinda, KOBI’lerin
basar1 derecelerinde finansal performans desteginin 6nemliligi bulunmaktadir. Finansal
yonden performans diizeyleri diisiik bulunan KOBI’lerin pazardaki iistiinliikleri,
maliyetin getirdigi avantaj gibi benzer kabiliyetlerini zaman gectikce kaybedeceklerdir.

Ancak finansal performans: iyi diizeyde olan KOBI’lerin de bulunduklari ortamda
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sayginlik diizeylerini artiracak sermayenin varligi ve uzun vadede faaliyetlerinin devam
etmesine destek saglayacaktir. Bu nedenle finansal performansin yeri KOBI’ler

acisindan ¢ok dnem tagimaktadir (Aliona, 2016, s.171).

KOBI’lerin, kaynaklarin1 yeterince verimli bir sekilde isletememeleri finansal
performanslarini etkilemektedir dolayisiyla bu islemelerin finans ile ilgili problemlerini
onlemek, yiikiimliiliiklerini karsilayip devamliliklar1 agisindan gecgerli bir performans
yapisini inga etmeleri zorunludur. Finansla ilgili dengelenmenin gergeklesememesi
pazarda rekabet edebilmeyi de engellemektedir. Ayni zamanda finansal performans
KOBI’lerin sayginlik diizeyleri ile de dogrudan iliskilidir ve piyasadaki itibarlari
bakimindan biiyiik énem arz etmektedir. Bu nedenle ¢ogu bilingli yatirrmei, KOBI’lerin
finansal yapilar1 ve performans diizeyi ile verilere ulagsmak istemekte ve bunun i¢in de
caba gostermektedirler. Finansal performansi kétii olan KOBI’lerin, kendilerini finansal
performansi iyi olan KOBI’lerle karsilastirmalar1 sonucunda, farklari tespit etmeleri ve
kotii gidisin kaynagini saptamalar1 6nlem alinmasini kolaylastiracaktir (Albayrak ve

Erensal, 2004, 5.493).

Finansal performans, KOBI’lerin finansal durumlarmin agiklanmasini, ayni
faaliyet alanindaki diger KOBI'lere gore performansinin degerlendirilmesini ve orta ve

uzun vadede KOBI biitce agiklarinin analiz edilmesini ve yorumlanmasini icermektedir

(Aliona, 2016, s.171).

Finansal performans degerlendirilmesinde Agirlikli olarak gelir bazli, nakit
tabanli, getiri tabanli ve deger bazli performans kriterleri bulunmaktadir (Ertugrul, 2009,
s.22). Bu kriterlerin kullanimi y1llar i¢inde degismis, ancak kar bazli finansal performans
onemini korumaya devam etmektedir. Finansal performans, KOBI'nin hedeflerine,
mevcut yonetim ekibine ve ana is anlayisina bagli olmakla birlikte, karlilik 6nemli bir
kriterdir. Karli KOBI'ler birbirini tamamlayabilmekte ve toplum igin katma deger

yaratabilmektedirler (Ayanoglu vd., 2010, s.4).

Ekonomik faaliyetin degerlendirilmesi yatirnmlar gibi finansal kararlar i¢in
onemlidir. Ancak KOBI'nin genel performansini degerlendirmek igin yeterli
olmayabilmektedir. Bu amagla, KOBI'nin performansmi bir biitin olarak
degerlendirmeye caligirken, miisteri, ¢alisan ve dahili kilit performans gostergeleri gibi

kriterler dahil olmak {izere finansal olmayan performans degerlendirmelerinin yapilmasi
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onerilmektedir. Ancak finansal performansin bu Olgiitlerle birlikte degerlendirilmesi

gerektigi savunulmaktadir (Kaplan ve Norton, 2001, s.87).

2.2.  Finansal Performans Ol¢iimii

Isletmelerde likidite, faaliyet, finansman seviyelerinin tespit edilmesi ve gelecek
yonlii finansman yonetimi kararlarinin ortaya konulabilmesi agisindan finansal
performans Ol¢limii bir kosul olarak kabul edilmektedir (Otley, 2002, s.3). Finansal
performansin 6l¢iilmesi sirasinda baz alinan 6l¢iitlere gére muhasebe bazli, deger bazli
ve piyasa bazli olarak ii¢lii bir ayrim yapilabilmektedir (Brigham ve Houston, 2014,
s.77; Guenther ve Hoppe, 2014, s.692; Kaplan ve Norton, 2001, s.156; Maditinos vd.,
2009, s.183; Venanzi, 2010, s.2; Yalgin vd., 2012, 5.350).

2.2.1. Muhasebe Bazh

Muhasebe ile ilgili finansal performans oOlgiitleri, oncelikle bilango ve gelir
tablosu gibi finansal tablolardaki kalemler arasindaki iligkiler tarafindan
belirlenmektedir. Temel amag kalemler arasinda olan baglantiyr matematiksel sekilde
aciklayan bir oran hesaplamak degil, bir finansal analiz arac1 olan orani sirket hedefleri
ile bitiinlestirerek degerlendirmek ve yorumlamaktir (Brigham ve Houston, 2014,

5.117).

Finansal performans degerlendirmesi, sirketin finansal durumuna iligkin
gostergelerden yararlanarak bu gostergelerin onceki donemlerde aldiklar1 degerler,
genel kabul goren degerler ya da iginde bulunulan sektor i¢in gelistirilmis olan kilit
rakamlar ile karsilagtirilmas1t sonucunda gerceklestirilmektedir. Degerlendirme
yapilirken tilkedeki genel ekonomik sartlar ve enflasyon g6z 6niinde bulundurulmalidir
(Sarag, 2015, s.25). Finansal performans degerlendirmesinde kullanilan olgiitler
isletmeleri karsilastirmakta ve performanslarinin ortaya konulmasinda yardimci
olmaktadir. Muhasebe bazli finansal performans gostergeleri gelir tablosu, bilango, nakit
akig tablosu bilgilerine dayanmakta ve Olgiitlerinin analizdeki tarihsel ve hedef
gostergelerden farkli olup olmadigmin degerlendirilmesi ya da rakipler/sektor

ortalamalariyla karsilastirilmalarini igermektedir (Akal, 2011, s.145).
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2.2.2. Deger Bazh

Modern “hissedar degeri felsefesi” veya “degere dayali yonetim” felsefesine
dayanan degere dayali bir performans yaklasimi, bir sirketin nihai hedefinin kari
maksimize etmek degil, kurumsal degeri/hissedar servetini maksimize etmek oldugunu

belirtmektedir (Ertugrul, 2009, s.20).

Deger bazli performans gostergeleri isletmelerin deger yaratma kabiliyetlerinin
Ol¢iimiine dayanmaktadir. Baska bir ifade ile Deger bazli performans Ol¢limii
hissedarlarin ne aldigina odaklanmaktadir. Deger bazli performans oOlgiitleri sirket
basarisini 0lgerken, yalnizca sirketin karliligini artiran degil ayn1 zamanda hissedarlarin

refahina da katkida bulunan geliri de dikkate almaktadir (Saldanli, 2006, s.12).

Deger yaratmanin belirleyicileri, iiretilen nakit akislar1 ve bu nakit akiglarin
indirgemek icin kullanilan iskonto oranidir. Bu oran, yatirimcilarin is riski veya sermaye
maliyeti algisin1 yansitmaktadir. Degere dayali performans gostergeleri toplam sermaye
maliyeti dikkate alinarak olusturulan nakit akislarinin riskini igermektedir (Ertugrul,
2009, s.30).

2.2.3. Piyasa Bazh

Deger bazli finansal performans gostergelerinin aksine, piyasa bazli finansal
performans gostergeleri, borsada islemde olan hisseleri bulunan isletmeler i¢in
hesaplanip kullanilabilmekte ve kar verisinden ¢ok igletme piyasa degeri verileri tizerine
odaklanmaktadir. S6z konusu odaklanma piyasa deger gostergelerine gore oldugundan
ve piyasa degeri ile karsilastirmasi yapilabilir bagka verileri kullandigindan, yalnizca
piyasa degeri ve fiyat degisikliklerine dayali analizleri tamamlamaktadir. Finansal
performans analizi yapilirken siklikla kullanilabilen muhasebe bazli finansal performans
gostergeleri, bir isletmenin ge¢misteki ve mevcut performansi ile ilgili bilgiler
saglarken, piyasa bazli finansal performans gostergeleri, hélihazirdaki kosullari
aciklamaya ve bir isletmenin finansal performansina iliskin  beklentileri
degerlendirmeye yardimci olmaktadir. Gelecek donemler i¢in i¢ ve dig faktorler dikkate
alinmaktadir. Piyasa-defter orani ve Tobin's ¢, finansal performansin en yaygin

kullanilan piyasaya dayali dlgiitleridir (Canbas vd., 2005, s.26).
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2.3. Finansal Performansin Degerlendirilmesinde Kullanilan Oranlar

Finansal analiz yontemi finansal performansi 6lgmek i¢in kullanilmaktadir.
Isletmede mali analizi, karlilik ve kredibilite, risk oraninin belirlenmesi, yatirimcilar ve
bor¢ verenler icin sermaye maliyeti ve KOBI’nin gelecekteki faaliyetlerinin

degerlendirilmesi gibi ¢esitli faaliyetlerle ilgilenir (Samiloglu ve Akgiin, 2010, s.217).

Oran analizi yontemi, isletme tarafindan sahibi bulundugu varlik tiirlerini ne
diizeyde etkin olarak gosteren oranlardir. S6z konusu oran g¢esitlerinin standart degerleri
bulunmadig1 i¢in dnceki donem sonuglari, sektoriin ortalamalar1 ya da basar1 gostermis
bir igsletme neticeleri ile karsilastirmasi yapilip yorumlanmaktadir. Mali tablolar asgari
iki smifin veya grup oranlamasiin yapilarak analizine ve yorum yapilmasina
dayanmaktadir. Analiz teknigi olan oran analiz yontemi, finansal tablolar i¢eriginde olan
kalemlerde matematiksel baglantiy1 gergeklestirerek s6z konusu kalemlerin birbirlerinin

yiizdesi veya kat1 seklinde belirlenmesidir (Coskun, 2005, s.33).

Faaliyet raporlar1 yardimiyla KOBI’nin ge¢mis ve simdiki bilgileri
incelenmekte, gelecege yonelik tahminler, planlar ve programlar yapilabilmektedir. Bir
isletmenin amacit kar elde etmek oldugu i¢in performans Ol¢limii ve mali tablolar
denilince akla ilk gelen isletmenin karliliginin dl¢iilmesidir. Her kiigiik isletmenin amaci

kar etmektir (Erdamar ve Basik, 2003, s.41).

2.3.1. Geleneksel Finansal Oranlar

Bir isletmenin finansal performansini degerlendirmenin en yaygin geleneksel
yontemlerinden biri “oran analizi” yontemidir. Finansal oranlar, isletmenin Odeme
giicii, finansal yapis1 ve karlilig1 hakkinda yararli sonuglar ¢ikarmak i¢in kullanilir. Oran
analizlerinde kullanilan gostergelerin sayisi, analizi yapan kisi veya kurumun
amaglarina bagl olarak degismektedir. Bununla beraber, literatiir kapsaminda ve
uygulamalarda kabullenilmis belirli oranlar bulunmaktadir. Temel olarak, geleneksel
finansal oranlar; likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlihik oranlar1 olarak dorde

ayrilmaktadir.
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2.3.1.1. Likidite Oranlar:

Likidite oranlar1 isletmelerin nakit durumlarini ortaya koyarak 6deme zamani
gelmis borglarin 6deme imkanlarini belirlemektedir. S6z konusu oranlar isletmelerin
kisa siireli borglarmi karsilayabilme kabiliyetlerinin Ol¢iilmesinde ve ¢alisma

sermayesinin yeterliliginin tespit edilmesinde kullanilmaktadir (Akdogan vd., 2007,
5.640).

Cari Oran

Isletmelerin likidite diizeylerini 6lgmeye yarayan ve yaygin olarak kullanilan bir
orandir. Faaliyetlerin siirekliligi acisindan donen varliklarin kisa vadeli borglara
oraninin bilinmesi gerekmektedir. Ayrica net isletme sermayesi ve likiditesi ile ilgili
bilgi vermektedir. Cari oranin 1,5-2 arasinda bulunmasi yeterli kabul edilmektedir.
Donen varliklarin kisa vadeli bor¢larin kagta kagt oldugu bu oranla bilinmektedir. Bu
oranin 2 olmasi tercih edilmekte olup 1’den kiiclik olmasi halinde kisa vadeli borglar

donen varliklarla karsilanamamaktadir (Karadeniz vd., 2015, s.21).
Cari Oran = (Ttim Ddnen Varliklar)/(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Asit-Test Orani

Likidite ol¢iimiinde cari orandan daha hassas bir sonug veren bir oran da asit-test
oranidir. Bu oranin pay kismi donen varliklardan stoklarin ¢ikartilmasi ile elde edilir;
paydada ise kisa vadeli borglar yer alir. Bir kural olmamakla birlikte, bu oranin 1 olmasi

genellikle yeterli goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 648) .

Asit-Test (Likidite Oran1) = Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Nakit Orani

Bu oran, sirketin stok satis1 ve alacaklariin tahsili ile ilgili kisa vadeli bor¢larini
O0deme giiciinii gostermektedir. En hassas likidite oran1 olarak degerlendirilmektedir
(Kogak, 2018, s. 54). Nakit orani, piyasa ve ekonomik durum koétiilestiginde sirketin likit
varliklarinin ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ne kadarinin 6dendigini gostermektedir.
Nakit oraninin bir diger ad1 da likidite oranidir. Oran 0,20'nin altina diismemelidir
(Tekin, 2017, s.116). Diisiik nakit orani, bir sirketin satislarda yavaslama veya ddenecek
hesaplarin zamaninda tahsil edilmesi gibi kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine

getirememesine neden olabilmektedir. Yiiksek bir nakit orani, sirketin kullanilmamis
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nakit parasi olabilecegi anlamina gelebilmektedir. Ayrica likidite ile karlilik arasinda

ters bir iliski oldugu i¢in nakit oraninin yiiksek olmas1 karlilig1 olumsuz etkilemektedir

(Onat, 2007, s.45).

Nakit Oran = Hazir Degerler +Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar.

2.3.1.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, isletmelerin biitiin  varliklarim1 ne kadar etkin
degerlendirdiklerini gostermektedir. Baska bir ifade ile isletmelerin ekonomik biitiin
varliklarin1 ne zamana kadar ve ne miktarda paraya cevrildigini gostermektedir. Bu
nedenle bu oranlara devir hiz1 ya da doniisiim oranlar1 da denilmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2007, s. 659)
Duran Varlik Devir Hiz1

Net satislarin maddi varliklara boliimii sonucunda bulunan bu oran, sabit
kiymetlerin uygun kullanimin1 degerlendirmek ve sabit kiymetlere yapilan yatirimin
boyutunu gostermek i¢in hesaplanmaktadir. Bu oran, maddi duran varlik kullanim
etkinligini 6lgmektedir. Bir kural olmamakla birlikte, oranin 2 olmasi normal kabul
edilmektedir (Tuncer, 2008, s.68).

Sabit Varlik Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Net Duran Varliklar.
Varlik Devir Hiz1

Varlik devir hizi orani igletmede bulunan varlik tiirlerinin verimli kullanip
kullanmadiginin bir Ol¢iisiidiir. Oran net satislarin aktif toplamina boliinmesiyle

bulunur. Oranin yliksek ¢ikmasi olumlu kabul edilir.
Varlik Devir Hiz1 = Net Satiglar / Varlik Toplami
Ticari Alacak Devir Hiz1

Bu oran isletmelerin alacaklarini tahsil becerilerini gosteren bir 6l¢iidiir. Bu oran
alacaklarin paraya doniisme ¢abuklugu olarak da ifade edilmektedir. Alacak devir hizi,
bir hesap donemi i¢indeki kredili satiglar tutar1 miktarinin, yilsonunda bulunan ticari

alacaklar toplamina boliinmesi ile hesap edilmektedir (Y1lmaz, 2009, s.80).

30



Ticari Alacak Devir Hizi Oran1 = Kredili Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

2.3.1.3. Mali Yapi Oranlar:

Isletme mali yapisin1 ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciinii gostermektedir. Bir
diger ifade ile kaldira¢ oranlar1 olarak da adlandirilmaktadirlar. S6z konusu oranlar
varliklarin yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile finanse edilme oranlarini ortaya

koymaktadir (Berk, 2003, s.39).
Finansal Kaldirag Orani

Kaldirag orani, sirketin toplam yiikiimliiliiklerinin aktif toplamina béliinmesi ile
bulunur. Baska bir deyisle, sirketin varliklarinin yiizde kaginin borgla karsilandiginm

gostermektedir (Cilingir, 2019, s.34).
Finansal Kaldira¢ Oran1 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar.
Finansman Orani

Finansman orani, bir sirketin finansal bagimsizliginin derecesini gostermektedir.
Bu oran 6deme giicli oran1 ya da bor¢ orani seklinde de bilinmektedir. Bu oran, 6z
kaynaklarin toplam borca boliinmesiyle elde edilmektedir. Finansman orani en az 1:1

olmalidir (Torun, 2001, s.59).

Finansman Oran1 = Oz Kaynaklar / Toplam Borg

2.3.1.4. Karhhk Oranlan

Karhilik olgiitleri, bir sirketin yatirim ve finansman kararlarimin ne kadar iyi
verildiginin gostergesidir. Karlilik dl¢iitleri, satislar ve yatirimlardan elde edilen karlilig:
temsil etmekte ve bu nedenle operasyonel verimliligi ve performansi degerlendirmek

i¢in en 6nemli 6l¢iitlerden biridir (Akdogan ve Tenker, 2010, s.645).
Satig Karlilig

Bir sirketin satiglarindan ne kadar kar elde ettigini gosteren bir orandir. Briit kar,
bu tutarin satislara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Isletme i¢in bu oranin zaman iginde

yukselme egilimi gostermesi maliyetlerin sabit kalmasi durumunda satis fiyatlarini
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yukselmesi ya da satiglarin sabit kalmasi durumunda maliyetlerin diismesi gibi

nedenlerle gergeklesebilir ve isletme i¢in olumlu kabul edilir (Akgiig, 2017, s. 597).
Satis Karlilig1 = Briit kar / Satiglar
Varliklarin Karlilig

Net gelirin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Varlik getirisi, bir
sirketin varliklariin kar elde etmeye ne kadar etkili bir sekilde katkida bulundugunu
gostermektedir. Bu hesaplama sonucunda elde edilen katsay1 ne kadar yiiksek olursa,
sirket varliklarinin kar elde etmek icin kullanilacag:i varsayimi o kadar iyi olmaktadir

(Tuncer, 2008, s.73).
Varliklarin Karlilig1 = Net gelir / Toplam varliklar

Ozkaynak Karlilig1

kullanilan bir orandir. Bu, isletme sahiplerinin sermayelerinin ne kadar verimli
kullanildigin1 goérmelerini saglamaktadir. Baska bir ifade, bir sirketin faaliyet sonuglarin

aciklamaktadir (Orak, 2015, 5.40).

Ozkaynak Karlilig: = Net kar / Ozkaynak

2.3.2. Nakit Akim Oranlan

Finansal analizde bilangolar ve gelir tablolar1 gibi tahakkuk esasli mali tablolar
kullanilarak, karsilastirmali mali tablo analizi, dikey yiizde analizi, trend ylizdesi analizi
ve oran analizi gibi yontemler kullanilarak 6l¢iim yapilmaktadir. S6z konusu analiz
yontemleri sayesinde KOBI’lerin likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari araciligt
ile paydaslarina birden fazla hususta 6nemli veriler saglamaktadir. Ozellikle finansal
performansin 6nceki donem finansal tablolar1 dikkate alinarak karsilastirmali olarak
Ol¢iilmesi, cari yil performansmin yeterli olup olmadigi kararinin verilmesinde de
etkilidir. Ancak sdz konusu analitik ydntemlerin KOBI'nin cari dénemdeki nakit
seviyesini ve gelen nakit akisinin yoniinii 6nceki donemlere gore gostermede yeterli

olmadig1 goriilmektedir.

Yogun rekabet ortaminda ayakta kalabilmek i¢in KOBI’lerin faaliyet risk

tiirlerini olabildigince azaltmas1 zorunludur. Bu konuda firmalarin faaliyet neticelerinin
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iyi olmasma ve bu faaliyetten elde edilen para seviyesinin artmasina Ozen
gosterilmektedir. Ciinkii siirekli karlilik artis1 sunan bir KOBI nakit akislar1 bakimindan
kotii bir performans sergiliyorsa ylikiimliiliikleri yerine getirmede risk tasimaktadir. Bu
nedenle, is siirekliligi agisindan, KOBI yoneticilerinin ekonomik sonuglarin hedeflerini
belirlerken sadece faaliyetlerin karliligini degil, ayn1 zamanda isletmenin aldig1 para
miktarmnin bilyiimesini de dikkate almas1 énemlidir. Bu baglamda, KOBI’lerin etkin bir
finansal performans analizi i¢in nakit akis tablolar1 ve kiimiilatif finansal tablolarini
diizenlemeleri zorunludur. Bu sayede ozellikle alacaklilar, idareciler ve yatirimcilar
KOBI’nin cari ekonomik sonuglar1 hakkinda daha dogru bilgi elde ederek, birikime gore
hazirlanan yillik hesaplarin analizi ile nakit akis verilerinin analizi arasinda bir bag

olusturmaktadirlar.

KOBI’lerin nakit akislarmi yonetememeleri, pahali mali kaynaklarim
kullanmalarint zorunlu kilmaktadir. Ancak finansal maliyetlerin artmasi isletme
faaliyetlerinin istenilen hacimde yiiriitiillememesine etki etmekte ve dolayisiyla finansal
yonetimin basarisiz olmasi tiim faaliyetlerinde basarisizliga yol a¢maktadir. Bu
bakimdan gecmiste yasanan yogun rekabet ve ekonomik krizler goz Oniinde
bulunduruldugunda birgok konuda oldugu gibi para ydnetiminde de KOBI’lerin her

tiirlii yonetim aracindan faydalanmasi 6nem arz etmektedir (Sakarya, 2008: 228).

Arastirmacilar, isletmelerin finansal saghiginin Ol¢iilmesinde geleneksel
oranlarin yetersiz kaldigini ifade etmektedirler. Ozellikle kriz zamanlarinda, geleneksel
gostergeler, gelecege dair karar verenler i¢in yaniltict sonuclar verebilmektedir. Bu
durumun temel nedeni, geleneksel oran hesaplamalarinin yapilmasinda kullanilan
bilanco ve gelir tablolarinin tahakkuk esasina gore hazirlanmasidir. S6z konusu nedenle,
nakit akis tablosunun diger mali tablolarla birlikte hesaplanan nakit akis 6l¢iitlerinin
kullanilmas: daha giivenilir degerlemeler ve planlar saglayabilmektedir. Nakit akim

oranlar1 da geleneksel oranlar gibi dort ana grup altinda ele alinabilmektedir.

2.3.2.1. Likidite Oranlar:

Likidite orani, sirket finansal durumunu ortaya koymakta ve borglarini geri
O0deme kabiliyetini tespit etmeye destek olmaktadir. S6z konusu oranlar, sirketin kisa
vadeli borg¢larini 6deme giiciinii 6lgmek ve isletme sermayesinin yeterli olup olmadigin

tespit etmek yoniinde kullanilmaktadir (Billah vd., 2015, s.3).

33



Nakit-Kisa Vadeli Bor¢ Orani

Bu oran, isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin kisa vadeli
borglarini karsilayip karsilamayacagini 6lgmektedir. Oranin paydasinda ortalama KVB
degeri de kullanilabilmektedir. Bu durumda, payda bir donemin ortalamasini
yansittigindan 6l¢tim sonucu daha saglikli olabilir (Met ve Akkasoglu 2015, s. 27). Bu
oranin yiiksek olmasi istenmektedir. Baz1 caligmalarda bu oranin %40’1n istiinde
olmasiin gerektigi vurgulanmaktadir (Bagsar ve Azgin, 2016, s.780; Met ve Akkasoglu
2015, s. 27; Tutkavul, 2018, 5.88)

Nakit-Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Kisa Vadeli
Borg¢lar

Nakit-Kisa Vadeli Borg Orant (2)

Bu oran igletme kar paylarin1 6dedikten sonra faaliyetlerinden saglanan nakit

akislariyla kisa vadeli borglariin 6deyebilme giiciinii 6l¢mektedir (Jooste, 2004, s.104).

Nakit-Kisa Vadeli Bor¢ Oram (2) = (Faaliyetlerden Nakit Akislart — Odenen
Temettii) / Kisa Vadeli Borglar

2.3.2.2. Faaliyet Oranlar

Daha 6nce de belirtildigi gibi, bir faaliyet orani, bir sirketin faaliyetlerinden elde
ettigi verimliligi ve varliklarinin nasil degerlendigini 6lgen bir orandir. Ayrica likidite
gostergelerinde raporlanan faaliyet gostergeleri, varlik degerlemesinde sirketin temel
faaliyetlerinde nakit akislarinin etkinliginin ve yeterliliginin 6l¢iilmesine dayali olarak
olusturulmustur. Sermaye, varliklar, igslem cirosu ve nakit girislerinin oranlarindan
hesaplanan bir likidite endeksi, bir sirketin nakit girislerinin s6z konusu kalemlerdeki
etki ve etkinligini daha acik Ol¢iimlemektedir (Aydin vd., 2004, s.53). Nakit akis

tablosuna dayanarak hesap edilen faaliyet oranlar1 asagida agiklanmigtir.
Nakit-Toplam Varliklar Orani

Bu oran, nakit getirisinin toplam varliklara oranini gostermekte ve isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akismin toplam varliklara boliinmesiyle elde

edilmektedir. Oran, bir sirketin varliklarinin nakit yaratma kapasitesini gostermektedir.
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Bu oranin yiiksek olmasi ve yukar1 yonlii hareket etmesi beklenmektedir (Yilkan, 2020,
5.64).

Nakit-Toplam Varliklar Oran1 = Faaliyetlerden Nakit Akislart1 / Toplam Varliklar
Yeniden Yatirim Orani

Yeniden yatirim orani, isletmenin faaliyetleri sonucu saglanan nakitin yiizde
kacinin yeniden isletmeye yatirildigi konusunda bilgi saglamaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi, gelecekteki kazang olasiliginin yiliksek olmasi anlamina gelmektedir. Standart
bir olgiit olmamakla birlikte, bu oranin %8 ile %10 civarinda olmas1 yeterli

goriilmektedir (Bagsar ve Azgin, 2016; Met, 2015, s.50).
Yeniden Yatirim Orani = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Yatirilan Sermaye
Nakit-Ortalama Ticari Alacaklar

Nakit alacak hesaplar1 orani, KOBI’nin isletme faaliyetleri sonucu yarattig1
nakitin ortalama ticari alacak tutarina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Boylece, nakit

ile alacaklar arasinda bir iliski kurulmaktadir (Sakarya ve Akkus, 2015, s. 112).

Nakit-Ortalama Ticari Alacaklar = Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ortalama
Ticari Alacaklar

2.3.2.3. Mali Yapi Oranlan

Sirketin finansal yapisini ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii géstermektedir.
Kaldirag oram1 olarak da adlandirilan bu rakamlar, varliklarin ne kadarinin dis
varliklarla, ne kadarinin 6zkaynaklarla finanse edildigini gostermektedir (Glimiis vd.,
2018, 5.289). Ozkaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki paymin yiiksek olmasi, borg
verenlerin riskini azaltmaktadir. Sirketin 6zellikleri ve faaliyet konusu dikkate alinarak

0zkaynak ve dis kaynaklar dengesi saglanmalidir (Aydin vd., 2004, s.96).
Nakit-Toplam Borg Orant

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi/toplam bor¢ formiiliiyle
hesaplanmaktadir. Bu oran, bir sirketin {irettigi nakit ile kisa vadeli ve uzun vadeli
borcunu d6deme yetenegini 6lgmektedir. Yiiksek bir oran, bir sirkete bor¢ veren i¢in

olumlu bir gosterge olarak goriilebilmektedir. Standart bir 6l¢iit bulunmamakla beraber
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bazi arastirmalarda %20 den fazla olmas1 gerektigi ifade edilmektedir (Basar ve Azgin,

2016, 5.779; Met, 2015; Yilkan, 2020, s.65).
Nakit-Toplam Bor¢ Oran1 = Faaliyetlerden Nakit Akislari / Toplam Borglar
Borg¢lanma Faaliyeti Oran1

Borglanma orani, net bor¢lanmanin toplam kaynaklara oramidir. Burada net
bor¢lanma, dénem igerisinde bor¢lanma tutarindaki degisim olarak ifade edilmektedir
(Sakarya ve Akkus, 2015, s. 111). Bir sirketin bor¢lanma tutari ile aktif toplami
arasindaki iligkiyi gosteren bir endekstir. Oran, bir sirketin kaynaklarinin ne kadarimin

dis kaynaklardan borglanarak finanse edildigini 6l¢cmektedir (Jooste, 2004, s. 104).

Borg¢lanma Faaliyeti Oran1 = Net Bor¢lanma Faaliyeti / Toplam Kaynaklar (Net

Borglanma Faaliyeti = Donem ic¢indeki bor¢lanma artist (azalist))

2.3.2.4. Kar Kalitesi Oranlar1

Bu oran, sirketin varliklarinin ne kadarinin kar iirettigini gosteren finansal
yonetimin karlilik oranidir. Daha anlasilir bir sekilde sirketin 1 TL’ lik varliginin ne
kadar kazandirdig1 ortaya ¢ikmaktadir. Varlik giicii orani, sirket varliklarinin ne kadar

verimli ve basarili bir sekilde kullanildigin1 da gdstermektedir (Kizilaslan ve Nalinci,

2013, s.45).
Nakit-Net Satiglar Oran1

Nakit-satis orani, bir sirketin isletme nakit akiglarinin net satiglarina
boliinmesiyle elde edilen orandir. Bir sirketin satiglarindan elde ettigi nakit miktarinin
bir ol¢iisii olan nakit satis orani, sirketin gerceklesen satislar1 nakde doniistiirmedeki
giiciinii ve basarisim1 belirleyen bir gostergedir. IFNA/Net satislar oranin zaman
igcerisinde artis egilim gdstermesi isletme icin olumlu kabul edilir. Ayrica, yiiksek
nakit/satig orani, sirketin dis pazardaki konumu ve rekabet giicii lizerinde olumlu bir

etkiye sahiptir (Yildirim, 2009, s.27).
Nakit-Net Satiglar Oran1 = Nakit Akislar1 / Net Satislar
Nakit-Oz Kaynaklar Orani

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi/6zkaynak formiilii kullanilarak

hesaplanmaktadir. Bu gosterge, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiginin
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O0zkaynaga oranim1 gostermektedir. Diger bir ifade ile ortaklarin nakit getirisini
Olemektedir (Basar ve Azgin, 2016, S.779). Bu oranin zaman i¢inde artmasi ve yiiksek

olmasi firma i¢in olumlu bir durum olarak degerlendirilmektedir (Yilkan, 2020, s.66).
Nakit-Oz Kaynaklar Oram = Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar
Nakit-Kullanilan Sermaye Orani

Isletme faaliyetlerinden nakit akisi/uzun vadeli borglanmalar formiilii
kullanilarak hesaplanir. Geleneksel oranlardan ekonomik rantabilite oranina karsilik
nakit temelli olusturan orandir (Sakarya ve Akkus, 2015, s. 112). Bu oran yatirilan

fonlari nakit temelli getirisini ortaya koymaktadir.

Nakit-Kullanilan Sermaye Oran1 = Nakit Akiglar1 / (Ozkaynaklar + Uzun Siireli
Borglar)
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3. NAKIT AKIM ORANLARI ARACILIGIYLA FiNANSAL
PERFORMANSIN DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde arastirmanin kapsami, veri seti ve arastirma yontemi hakkinda

bilgiler sunulmustur.

3.1. Literatiir Arastirmasi

Bu kisimda GIA ile yapilan finansal performans ¢alismalar1 ve nakit akim

oranlari ile yapilan finansal performans ¢aligsmalar1 gosterilmistir.

3.1.1. Gri Iliskisel Analiz (GIA) ile Yapilan Calismalar

Tsai ve digerleri (2003) arastirmalarinda firmalarin {iretim talebini karsilamada
karsilagtiklar1 sorunlardan biri olan tedarik¢ileri degerlendirmek ve dogru tedarikgiyi

secmek icin GIA yontemini kullanmislardir.

Chan ve Tong (2007) arastirmalarinda imalat¢1 firmalarin tiretim asamasinda
kullanilan malzeme se¢iminin firmalar igin &nemini vurgulamislardir. Uretimde
kullanilan malzemelerin yanlis se¢imi iiriiniin kalitesini zayiflatmakta ve firmanin
pazardaki imajin1 zedelemektedir. Caligmada 6rnegin iiriin ve iirlinlin kalite, fonksiyon

ve dayanikliligini degerlendirecek kriterler GIA ydntemi kullanilarak segilmistir.

Li, Zhang ve Zhao (2010) yaptiklar1 ¢alismada, sekiz Cinli celik sirketinin
hisseleri lizerinde yatirim kararlar1 vermek i¢in AHP ve GIA yontemlerini birlikte
kullanmiglardir. Calismada Onerilen AHP ve GIA yontemlerinin kombinasyonu,
yatirimcilarin yatirim faktorlerini analiz etmelerine ve hisse senedi yatirim firsatlarini

degerlendirmelerine yardimci olmustur.

Sofyalioglu (2011) tarafindan yapilan calisma, HMEA (Failure Mode Effect
Analysis) ile GIA'y1r birlestirmis ve bu iki yontemin kullanildigi endiistriyel bir
uygulamayi ¢alismaya dahil etmistir. Tanimlanan birlesik yontemin amaci, sirketlerde
ortaya cikabilecek sorunlar1 tespit etmek ve olasi sorunlarin sonuglarindan nasil

etkilendiklerini degerlendirmektir.
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Sigsman ve Eleren (2013) Otomotiv endiistrisi, miisterilerine marka, se¢im ve
ozellikler gibi bir¢cok farklilagtirict sunmaktadir. Miisteriler segimlerini arabalarin nicel
ve nitel Ozelliklerine gore yapmaktadirlar. Calisma, en uygun arabayi se¢gmek icin
GRI'nin korelasyon analizini ve Electre yontemini kullanmustir. Analiz kriterleri
miisteri, uzman, satig elemani ve teknisyenlerin goriisleri alinarak belirlenmistir. Bilgiler
internet iizerinden satis yapan bazi satis sayfalarindan alinmistir. Analiz sonucunda
birinci K6, ikinci K1 ve fdginci K4 otomobil GIA degerlendirmesinde

degerlendirilmistir.

Bektas ve Tuna (2013) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada BIST te islem géren
ve gelismekte olan sirketler icin 6 finansal oran ve GIA yontemini kullanmiglardir.
Uygulamada elde edilen sonuglara gore performans degerlendirme siralamasinda Denge

Yatirim Holding A.S. ilk siraya sahip olmustur.

Ayricay ve digerleri (2013) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada IMKB-30
endeksinde islem goren ve finansal olmayan isletmelerin performanslart GIA yontemi
ile degerlendirilmistir. Calismada geleneksel finansal oranlar arasinda 23 adet oran
hesaplanmis ve kiyaslama kriteri olarak kullanilmistir. Calismanin sonucunda

isletmelerin siralamalari elde edilmistir.

Meydan ve digerleri (2016) tarafindan yapilan bir arastirma, BIST'te islem goren
gida sirketlerinin finansal performansini degerlendirmistir. Bu kapsamda sirket finansal
gostergeleri (likidite gostergeleri, faaliyet gostergeleri, finansal yapi gostergeleri,
karlilik gdstergeleri) grup bazinda ve bir biitiin olarak ayr1 ayr1 ele alinmakta ve sirket
finansal performans: gri iliski analizi ile degerlendirilmektedir. Karar verici
pozisyonlardaki yatirimcilara farkli bir yaklasim sunulmustur. Sonuglar, geleneksel

anahtar figiir analizleri ile karsilagtirilmis ve tutarli oldugu bulunmustur.

Ecer ve Giinay (2014) tarafindan yapilan arastirmada turizm isletmelerinin
finansal performans seviyelerinin dl¢iilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 17
finansal gosterge temel alinarak dokuz turizm isletmesinin 2008-2012 finansal verileri
Gri Iliskisel Analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Calismanin bulgular1 finansal
performans Ol¢iimiinde finansal kaldiracin en Onemli gosterge oldugunu ortaya
koymustur. Yapilan analiz sonucunda turizm isletmelerinin performans siralamalari elde

edilmistir.
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Karadeniz ve digerleri (2017) tarafindan yapilan ¢alismanin temel amaci,
Tirkiye'de sanayi sektoriinlin finansal performansini analiz etmektir. Sektérde 21 alt
sektorden 32 finansal gosterge Gri iliski Analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Analizde kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
hesaplanan 2012-2014 dénemini kapsayan sektor gostergeleridir. Arastirma sonuglarina
gore Tiirk imalat sanayisinin performansini etkileyen gostergeler mali yapi, karlilik,
bor¢ ddeme giicii ve aktif kullanimidir. Tim GIA gostergelerine iliskin temel
gostergelerin analizi sonucunda, incelenen yillarda incelenen sektorlerde endiistrinin en
1yi gelisen tii¢ alt alan1 tiitlin iiretimi, kola {liretimi, petrol iirlinleri, i¢ecek iiretimi ve

rafinajdir. Gida sanayi en kotii performans gosteren alt sektor olarak bulunmustur.

Sengiil ve Ece (2018) tarafindan yapilan bir aragtirma, BIST 100 sirketlerinin
2005'ten 2017'ye kadar olan finansal performansini incelemistir. Sirketlerin
performansi, finansal oranlar kullanilarak yillik bazda degerlendirilmistir. Performans
degerlendirmesi i¢in gri iligkisel analiz (GIA) yontemini kullanilmistir. Bununla
beraber, BIST100 sirketleri i¢in GIA skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
aciklik getirilmeye galigilmistir.

Akyiiz ve digerleri (2019), basim ve yayin sektdriindeki sirketlerin BIST'teki
performansini degerlendirmek i¢in GIA yontemini kullanmigtir. Arastirmaya yedi sirket

dahil edilmis ve 2011'den 2016'ya kadar olan iligkileri incelenmistir.

3.1.2. Nakit Akis Tablosu Uzerine Yapilan Cahismalar

Met (2005) tarafindan yapilan bir ¢alismada, sirketlerin finansal sonuglarini
farkli agilardan Ol¢mek i¢in nakit akisina dayali bir dizi gosterge Onerilmis ve
uygulamasi hisse senetlerine kote bir otel sirketinin finansal raporunda gosterilmistir.
Ornek uygulamanin yorumlanmasina yardimci olabilecegi igin otel sektdriiniin

ekonomik gostergelerine de bu ¢alismada yer verilmistir.

Sakarya ve Akkus (2015) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul'da
¢imento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanst TOPSIS yontemi
kullanilarak incelenmistir. Aragtirmanin amaci, temel gostergeler ve nakit akist

gostergeleri  kullanilarak  finansal performansin  dlgiilmesindeki  farkliliklar
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gostermektir. Arastirma sonucunda sirketlerin ekonomik sonuglarinin anahtar

gostergelerin kullanimina ve nakit akislarina gore degisiklik gdsterdigi ortaya ¢ikmustir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016) tarafindan yapilan bir ¢alismada, BIST insaat
sirketlerinin 2013-2015 finansal performansi nakit akislar1 kullanilarak olglilmiistiir.
Calismada hesaplanan nakit akislari, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden
biri olan VIKOR yo6ntemi kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica ¢alismada sektordeki
firmalarin nakit akiginin istikrarsiz oldugu ve ekonomideki degisimlerin sektorii onemli

oOlciide etkiledigi tespit edilmistir.

Kaplanoglu (2018), BIST kimya, petrol, kaucuk ve plastik mamul sirketlerinin
performanslarini nakit akis verilerine gore elde etmek ve bu dogrultuda Onerilerde
bulunmak i¢in ARAS ve COPRAS yo6ntemlerini kullanmigtir. Calismada sektorde yer
alan 32 isletmenin finansal verileri 18 finansal oran temelinde ele alinmigtir. Calisma
sonucunda ARAS ve COPRAS yontemleri ile yapilan siralamada sonuglar birbirine

yakin ¢ikmistir.

Tutkavul (2018) calismasinda BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin 2012-2016 yillarina ait verileri nakit akis oran1 analizi yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Calismanin amact CKKYV tekniklerinden biri olan PROMETHEE
yontemini  kullanan firmalarin  performanslarini  degerlendirmektir. Incelenen
donemlerin ortalamalar1 dikkate alinarak yapilan ¢alisma sonucunda en iyi nakit akisini
saglayan sirketlerin sirasiyla FROTO, TOASO ve OTKAR; Nakit akisinin en zayif
oldugu sirketlerin ise TTRAK, ASUZU ve KARSN oldugu ortaya ¢ikmustir.

Apan ve Oztel (2020) tarafindan yapilan bir ¢alismada, CKKV tekniklerinden
biri olan EDAS yontemi kullanilarak Borsa Istanbul Orman, Kagit, Yayincilik
Endeksi'nde islem goren sirketlerin nakit akisi odakli finansal performanslar1 analiz
edilmistir. Calismaya dahil edilen 15 sirketin 2011-2018 mali raporlarindan bilgiler
kullanilmistir. Calismada secilen kriterlerin agirliklar1 Entropy yontemi ile belirlenmis
ve ardindan EDAS yo6ntemi ile firmalarin performans siniflandirmasi yapilmistir. EDAS
yontemi kullanilarak yapilan sonuglarin siiflandirilmasinda 2015 yilindan sonra tiim

yillar ortalamasinda en basarili sirket KARTN olmustur.

Uygurtiirk ve Yilkan (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul yiyecek
ve igecek sirketlerinin nakit akisima dayali finansal performansinin dSlgiilmesi

amaglanmigtir.  TOPSIS ve ARAS yontemleri kullanilarak yapilan calismada,
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isletmelerin 2013-2017 donemine iliskin verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda,

kullanilan iki yontemin benzer sonuglar verdigi ortaya ¢ikmustir.

Giirkan ve Biiyiikatak'in (2021) ¢alismasinda kimya, petrol, plastik - XKIMYA
endeksinde yer alan 17 sirketin 2018-2019 y1l1 performansinin siniflandirilmasi1 TOPSIS

yontemi ve nakit bazli gostergeler kullanilarak yapilmis ve sonuglar karsilastirilmistir.

Sakarya ve Sacgkes (2022) tarafindan yapilan bir arastirma, BIST XULAS
endeksinde islem goren sekiz nakliye ve depolama sirketinin finansal performansini
analiz etmek i¢in AHS Entegre GIA metodolojisini kullanmigtir. Bu kapsamda
sirketlerin 2018-2020 donemine ait mali tablolarinda yer alan nakit bazli 15 gosterge
temel almmugtir. Kriter agirliklart AHP ile belirlenmistir. Sonrasinda GIA y&ntemi
kullanilarak her yil i¢in finansal performans siralamasi belirlenmistir. Elde edilen
sonuclar, en iyi performansin TLMAN isletmesinin, en kotii performansin THYAO

isletmesinin gosterdigini ortaya koymustur.

3.2.  Cahismanin Amaci ve Kapsam

Ilerleyen ve farklilasan diinyamizda firmalarin hayatlarin1 devam ettirebilmeleri,
gelir elde edebilmeleri, verimli ve siirekli olabilmeleri ile pazarda diger firmalara rakip
olabilir diizeye ulasabilmeleri, firmalarin performanslari ile iliskilidir. Finansal
performans, firma performansinin en 6nemli gostergesidir. Bilango ve gelir tablosu
geemiste finansal performansin belirlenmesinde kullanilmistir. S6z konusu tablolar
giiniimiizde halen kullanilmakta olup, ge¢miste bu araglar yeterli goriiliirken,
giiniimiizde nakit akis oranlar1 da 6nem kazanmistir. Ancak giiniimiizde iktisadi yonden
yasanan ilerlemeler neticesinde firmalarin finansal performanslarinin belirlenmesinde
one c¢ikan nakit akim tablosu oranlari, firmalarin likidite durumlar1 ve genel
performanslari ile ilgili onemli veriler saglamaktadir. Nakit akim oranlari, firmalarin bir
donem i¢inde elde ettigi nakit varliklar ile nakit akim ¢ikisini ortaya koyan ve donemin
sonunda da olusan net nakit varliklara ait veri saglayan finansal tablo oranlar1 seklinde
tanim yapilmaktadir. Nakit akim oranlari, gerek firma ydneticilerine gerekse de firma
ile ilgilenenlere 6nemli veriler saglamaktadir. Bunun disinda s6z konusu tablo oranlari,
firmalari bir donem boyu elde ettikleri nakit miktarlar1 ile ilgili onemli bilgiler de

saglamaktadir.
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Bu calismanin amaci BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde paylari islem géren
isletmelerin 2017,2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda yayimladiklar1 bagimsiz denetim
raporlar1 ve nakit akim tablolarinda yer alan finansal bilgilerden saglanmis olup elde
edilen veriler literatiirde yer alan nakit akim oranlart araciligiyla finansal

performanslarmin Gri Iliskisel Analiz yontemi ile 6lciilmesi ve degerlendirilmesidir.

3.3.  Calismanin Yontemi ve Veriler

Calisma kapsamina BIST KOBI Sanayi endeksine kayitli ve verilerine tiim
analiz donemleri i¢in eksiksiz ulasilabilen 34 isletme alinmistir. Bu isletmeler Tablo

1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Calisma Kapsamina Alman Isletmeler

BIST Isletme Ad1 Arastirmada
Kodu Kullamlan
Kodlar
ACSEL Aciselsan, Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S. Bl
BRKSN Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret AS B2
BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret AS B3
BURCE Burgcelik Bursa Celik D6kum Sanayi A.S. B4
BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. B5
DAGI Dagi Giyim San. ve Tic. A.S. B6
DITAS Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S. B7
DOBUR Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S. B8
DOGUB Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S. B9
EMKEL EMEK Elektrik Endustrisi AS B10
ERSU ERSU Meyve ve Gida Sanayi AS B11
FMIZP Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. B12
FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret AS B13
GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. B14
IZTAR Iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. B15
I1ZFAS Izmir Fuarcilik Hizmetleri Kiiltiir ve Sanat Isleri Tic. A.S. B16
LUKSK Luks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. B17
MAKTK  Makina Takim Endustrisi AS B18
MERKO  Merko Gida Sanayi ve Ticaret AS B19
NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. B20
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar AS B21
OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. B22
PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. B23
POLTK Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. B24
PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret AS B25
RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. B26
SAFKR SAFKAR - Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tes. Ihr. ith. A.S B27
SANFM Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. B28
SAMAT Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi AS B29
SELGD Selcuk Gida Endustri lhracat Ithalat AS B30
TMPOL Temapol Polimer Plastik ve insaat Sanayi Ticaret A.S. B31
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TETMT Tetamat Gida Yatirimlari AS B32

VANGD Vanet Gida Sanayi Ic ve Dis Ticaret AS B33

YAPRK Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S. B34
Kaynak: KAP (2023) Kamuyu Aydmlatma Platformu, BIST KOBI Sanayi Endeksi,
https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, (Erisim Tarihi: 14.02.2023)

Calisma 6rneklemi 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda BIST KOBI
Sanayi Endeksi'nde hisseleri islem goren ve Tablo 1°de gdsterilen isletmelerin Kamuyu
Aydimlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinden yillik olarak yayinlanan yillik
bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablolarindaki finansal verileri kullanilarak
olusturulmustur. 2020 yilinda kote olan 4 isletmenin 2017, 2018, 2019 yillarinda verisi

bulunmadigindan aragtirma orneklemine dahil edilememistir.

Calismamizda degerlendirmeye alinan isletmelerde likidite durumlarini, mali

yapilarii ve karliliklarin1 gosteren nakit akim oranlar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Kriterler (Nakit Akim Oranlar1), Kodlar1 ve Hedefler

Alt Kriterler (Oranlar) Kod  Hedef
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Kisa Vadeli Bor¢lar L1 max
(Faaliyetlerden Nakit Akislari-Odenen Temettii)/Kisa Vadeli Bor¢lar L2 max
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Borg¢lar M1 max
Faaliyetlerden Nakit Akislar/Esas faaliyet kar1 M2 max
Faaliyetlerden Nakit Akislari / Net Satislar K1 max
Faaliyetlerden Nakit Akislar1/ Toplam Varhklar K2 max
Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar K3 max
Faaliyetlerden Nakit Akislari/Uzun Vadeli Bor¢lar K4 max

Kaynak: Jooste (2004), Met (2005), Sakarya ve Akkus (2015), Kaplanoglu (2018), Uygurtiirk ve Yilkan
(2020), Sakarya ve Sacgkes (2022)

Tablo 2’de goriildiigii iizere galismada; likidite, mali yap1 ve karlilik olmak tizere
8 kriter esas alinarak degerlendirme yapilmistir. Calismada kriter olarak baz alinan
oranlar literatlirde performans analizinde yaygin kullanilan kriterler arasindan segilerek
belirlenmistir. Raporlama déneminde sirketlerin nakit akislari her yil i¢in ayr1 ayr1 hesap
yapilmistir. Gri iligkisel analiz yontemi ile belirlenen gri iligki derecelerine gore

siralamalart kullanilarak 34 isletmenin finansal performans analizi yapilmustir.

BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde hisseleri islem géren isletmelerin performans
analizlerinin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi amaciyla ¢alismamizda ¢ok kriterli
karar verme yontemleri arasindan Gri iligkisel analiz yontemi kullanilmastir. Gri iliskisel
analiz yonteminde, gozlenen sorun veya ¢oziim gerektiren durumlar hakkinda yeterli

bilgi olup olmadig1 siyah, gri ve beyaz renk yargilariyla yorumlanir. Konuyla ilgili bilgi
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yoktur veya en bliyiik belirsizlik siyahla, belirsizligi olmayan bilgiler beyazla ve kismi
belirsizligi olan bilgiler griyle ifade edilir (Liu, Jefffer, & Yang, 2012, s.99). Calismada

gerceklestirilen analiz tiirleri Microsoft Office Excel programi destegiyle yapilmistir.
Gri iliskisel Analiz Yontemi (GIA)

Gri lliskisel Analiz (GIA), gelistirilmesinde Gri Sistem Teorisi kullanilarak gri
iliski derecesine gore derecelendirme, smiflandirma ve karar verme asamalarindan
olusan bir tekniktir. Teoride amaglanan matematiksel iligki gozlem ve verilere
dayandirilarak olusturulmakta ve analize konu olan faktorlerin benzerlikleri veya
farkliliklar1 gri iligki olarak ifade edilmektedir. Uygulamada paket programina gerek
duyulmamasi, hesaplama isleminin kolay olmasi ve kiigiik bir veri setinin yeterli olmasi

gibi avantajlara sahiptir (Bektas ve Tuna, 2013, s.186).
Yontem 6 asamadan olusan bir hesaplama adimindan olusmaktadir:

1. Veri setinin hesaplanmas1 ve karar matrisinin olusturulmasi

2. Referans serisinin ve karsilastirma matrisinin olusturulmasi

3. Karar matrisinin normalize edilmesi ve normalizasyon matrisinin
olusturulmasi

4. Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

5. Gri iliskisel katsay1 matrisinin olusturulmasi

6. Gri iligkisel derecelerin hesaplanmasi
1.Adim: Veri setinin hesaplanmasi ve karar matrisinin olusturulmasi

xi = (x;(J), v e v, xi(M), iI=1,2............ m, =12 n,

Cok Kriterli Karar Verme problemlerinde; xi’ler alternatifleri, alternatiflerin her
bir kriter i¢in aldig1 degerler ise xi(j)’ler ile gdsterilmektedir. m adet seri olusturulduktan

sonra x matrisi ilizerinde gosterilecek karar matrisi olusturulmasi (Akyiiz vd., 2019,
s.144).

(1) x(2) x(m)
X= xz.(Z) xz'(Z)-... ngn)

(D) Xm(2) - Xm(i)

1)

2.Adim: Referans serisinin ve karsilastirma matrisinin olusturulmasi
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Referans serisi xo = (xo(1),x(2), ..., X9(j),....xo (1)) (2) seklinde ifade edilir.
Ifadedeki x¢(j), j. kriterin normalize degerleri i¢indeki en biiyiik degerini gdstermektedir

(Ayrigay vd., 2013, 5.226).

3.Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi ve normalizasyon matrisinin

olusturulmasi

Bu adimda veriler normalize edilir. 3 durum ile karsilasilabilir. Eger kriter

degerinin normalize isleminden sonra biiyiik ¢ikmasi daha uygun ise,

Xi (l)_mmxl )]

x; () = Wmlnxg) (2)
J

formiiliinden yararlanilir. Eger kriter maliyet 6zelligi tasiyorsa, diger bir ifade ile
minimize edilmesi isteniyorsa,

«ra . maksX; ()-X; (j)
xi(l) "~ maks X;(j)- minX; () (3)

Uglincii durum ise eger kriter degerinin normalize isleminin ardindan ortalama

bir deger almas1 daha uygun ise, (4) nolu formiil kullanilir. (4) numarali formiilde

Xop (J);. kriterin hedef degeridir ve ™ x,(]) > xop(J) = ™" " x;(j) arahiginda bir deger

alir.

x{(j) = 1xi(D—xop DI (4)

maxxl (]) XOb(])

Bu islemlerin ardindan (1)’deki karar matrisi asagidaki duruma doniisir

(Ayaydin vd., 2017, s.9):

x1(1) x3(2).. x1 (n)
xt= xZ‘(Z) x}(?)... ngn) (5)

i
Xn(1) Xn(2).. xp(m)
4.Adim: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

xj ilex;arasindaki mutlak degerAg;s0yle bulunur (Sahin ve Ipek, 2018, s.155).
Doi () = [x0()-x; (DI (6)

5.Adim: Gri iligkisel katsay1 matrisinin olusturulmasi
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.~ _ Amin+{Amax
YOI(I) - AOi(i)+(Amax (7)

formiili kullanilarak hesaplanir. (7) numarali formiilde ¢ ayirici (distinguish)

katsayisidir ve [0,1] araliginda deger alir. Ancak islemlerde 0.5 alinmasi tavsiye
edilmektedir. Ayrica Amax = ™™g (j) Ve Amin:mTi"mT_i"AOi(i) seklinde
hesaplanir (Sofyalioglu, 2011, s.158).

6.Adim: Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasi.
1 .
To; = - 21 Yo () (8)

(8) numarali formiilde I'0i i. elemanin gri iliski derecesini gostermektedir ve
kriterlerin esit onem diizeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir. Eger kriterlerin farkli

agirliklart s6z konusu ise asagidaki formiilden yararlanilir (Akyiiz vd., 2019, s.145).

Loi= Xj1[Wi(Dxy0: ()]

3.4. Arastirmanin Bulgular:

Finansal performans degerlendirme ¢alismasina BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde
paylart islem goren 34 isletme dahil edilmis ve finansal performanslarini belirleyecek 8

farkl finansal oran (kriter) kullanilmistir.

Finansal performans analizinin yapilacagi sirketler ig¢in ¢alisma 2017, 2018,
2019, 2020 ve 2021 yillarii kapsamaktadir. Analiz agamasinda diger yillarin da ¢6ziim
siireci ayni oldugundan sadece 2021 yilina iliskin ¢6ziimler gdsterilmistir. Daha sonra
bu oranlar, baz alinan yillar i¢in ayr1 ayri degerlendirilerek finansal performans

siralamas1 yapilmistir.

3.4.1. Nakit Akim Oranlar1 Vasitasiyla Yapilan Finansal Analiz

Sonuclari

Bu baslik altinda arastirma kapsamindaki KOBI sanayi isletmelerinin 2017,
2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarma iligkin nakit akim oranlarina dayali finansal analiz

sonuglar1 yer almaktadir.

Nakit- Kisa Vadeli Borglar Orani (L1)

47



BIST’de paylar1 islem goren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gdsteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait nakit- kisa vadeli borglar oranlari

hesaplanmis, Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3: Isletmelerin IFNA- Kisa Vadeli Borglar Oranlari

Firma BIST Kodu IFNA- Kisa Vadeli Bor¢lar Oram

2017 2018 2019 2020 2021
ACSEL 0,817 0,434 0,473 0,869 0,166
BRKSN 0,323 -0,028 0,093 0,289 0,223
BLCYT 0,193 0,724 2,182 1,078 2,907
BURCE -0,096 0,109 0,133 -0,009 0,116
BURVA 0,324 0,214 -0,008 0,399 0,092
DAGI -0,364 -0,372 0,649 0,185 -0,402
DITAS 0,486 0,493 0,503 0,207 -0,056
DOBUR -0,017 0,471 0,192 0,134 0,490
DOGUB 0,014 0,022 -4,297 0,061 -1,059
EMKEL -0,066 0,005 0,004 -0,012 -0,170
ERSU -0,034 0,030 0,000 0,056 -0,015
FMIZP 6,768 7,860 4,377 2,514 2,507
FRIGO 0,082 0,142 0,170 0,568 -0,167
GEDZA 0,165 -0,073 0,420 0,558 1,519
IZTAR 0,244 0,337 -0,507 -0,249 0,101
1ZFAS -0,251 0,127 0,242 -0,215 0,282
LUKSK -0,108 0,463 0,467 0,572 0,338
MAKTK 0,193 0,522 0,217 0,180 0,051
MERKO 0,009 0,341 -0,302 0,277 0,257
NIBAS -0,035 -0,362 -0,490 0,173 0,060
OYLUM -0,192 0,271 -0,424 0,002 0,092
OZRDN -0,072 0,306 -0,092 0,370 0,327
PRKME -7,644 0,104 -0,091 -0,596 0,147
POLTK 0,422 0,601 0,858 0,738 0,278
PRZMA 0,412 1,056 -0,098 0,097 -0,168
RODRG 0,102 -0,005 -0,085 0,070 -0,188
SAFKR 0,013 0,098 0,117 0,389 0,210
SANFM 0,090 0,142 0,166 0,115 0,119
SAMAT -0,031 0,240 0,364 0,246 0,089
SELGD 0,253 -0,262 0,290 -1,489 -0,005
TMPOL -0,180 0,031 0,502 -0,008 0,030
TETMT -1,088 -0,016 -0,480 -0,680 -5,776
VANGD -1,457 -1,474 3,267 -2,381 0,759
YAPRK -0,005 -0,161 -0,131 -0,091 -0,256
%40°dan yiiksek 5 9 10 8 5
%40’dan diisiik 29 25 24 26 29
Ortalama -0,029 0,345 0,255 0,130 0,085

Tablo 3’¢ bakildigi zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
isletmelerin nakit- kisa vadeli borglar oranlari goriilmektedir. Oranin %40 olmasi,
isletmenin kisa vadeli borglarini nakit olarak karsilayabilme durumunu gostermektedir.
Uygulamada genel olarak bu oranin %20 ila %25 arasinda olmasi ve sanayi

isletmelerinde %10’dan daha diisiik olmamasi yeterli kabul edilir.
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Isletmelerin 2017 yil1 nakit- kisa vadeli borglar oranlar1 degerlendirildiginde 34
isletmeden 5’nin (ACSEL, DITAS, FMIZP, POLTK ve PRZMA) nakit- kisa vadeli borg
oranlarinin %40’dan yiiksek ¢iktigi goriilmiistir. 2017 yili nakit- kisa vadeli borg
degerlerinin ortalamasi -0,029 olarak hesaplanmistir. isletmelerden 29°nun (BRKSN,
BLCYT, BURCE, BURVA, DAGI, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO,
GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN,
PRKME, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD
ve YAPRK) nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarinin %40’dan diisiik ¢iktig1 gortilmistiir.
2017 yilinda isletme faaliyetlerinden nakit akiglariyla kisa vadeli borglarini karsilama

oraninin en yiiksek oldugu isletme FMIZP isletmesi oldugu tespit edilmistir.

Isletmelerin 2018 y1l1 nakit- kisa vadeli bor¢lar oranlar1 degerlendirildiginde 34
isletmeden 9’unun (ACSEL, BLCYT, DITAS, DOBUR, FMIZP, LUKSK, MAKTK,
POLTK ve PRZMA) nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarmnin %40’dan yiiksek ¢iktig
goriilmiistiir. Isletmelerin 25’nin (BRKSN, BURCE, BURVA, DAGI, DOGUB,
EMKEL, ERSU, FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS, MERKO, NIBAS, OYLUM,
OZRDN, PRKME, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT,
VANGD, YAPRK) nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarimin %40’dan diisik ¢iktigi
gorlilmiistiir. 2018 yilinda en yiliksek degere sahip isletme FMIZP oldugu
gozlemlenmistir. Isletmelerin kisa vadeli borglarin1 deyebilme durumlari 2017 yilina
gore 2018 yilinda 4 isletme olarak artis gostermistir. 2018 yil1 nakit- kisa vadeli borg

degerlerinin ortalamasi 0,345 olarak hesaplanmustir.

Isletmelerin 2019 y1l1 nakit- kisa vadeli borglar oranlar1 degerlendirildiginde 34
isletmeden 10’nun (ACSEL, BLCYT, DAGI, DITAS, FMIZP, GEDZA, LUKSK,
POLTK, TMPOL ve VANGD) nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarinin %40’dan yiiksek
ciktigr goriilmiistiir. Isletmelerden 24’niin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE,
BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FMIZP, FRIGO,
GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN,
PRKME, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT,
VANGD, YAPRK) nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarinin %40°dan diisiik ¢iktig
goriilmiistiir. 2019 yilinda FMIZP isletmesinin en iyi durumda oldugu tespit edilmistir.
Isletmelerin kisa vadeli borglarmi ddeyememe durumlar1 2018 yilina gore 2019 yilinda
1 isletme artis gostermistir. 2019 yili nakit- kisa vadeli bor¢ degerlerinin ortalamasi

0,255 olarak hesaplanmustir.
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Isletmelerin 2020 y1l1 nakit- kisa vadeli borglar oranlari degerlendirildiginde 34
isletmeden 7’nin (ACSEL, BLCYT, FMIZP, FRIGO, GEDZA, LUKSK ve POLTK)
nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarinin %40’dan yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir. Isletmelerin
27’nin (BRKSN, BURCE, DITAS, BURVA, DAGI, DOBUR, DOGUB, EMKEL,
ERSU, IZTAR, IZFAS, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME,
POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT,
VANGD, YAPRK) nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarinin %40’dan diisiik ¢iktig
goriilmiistiir. 2020 yilinda da nakit-bor¢ orani en yiiksek isletme FMIZP isletmesi
olmustur. Isletmelerin kisa vadeli borglarin1 édeyememe durumlar1 2019 yilia gore
2020 yilinda 1 isletme azalma gostermistir. 2020 yil1 nakit- kisa vadeli bor¢ degerlerinin

ortalamasi 0,130 olarak hesaplanmuistir.

Isletmelerin 2021 y1l1 nakit- kisa vadeli borglar oranlar1 degerlendirildiginde 34
isletmeden 5’nin (BLCYT, DOBUR, FMIZP, GEDZA ve VANGD) nakit- kisa vadeli
bor¢ oranlarmm %40’dan yiiksek ciktigi goriilmiistiir. Isletmelerin 29’nun (ACSEL,
BRKSN, BURCE, BURVA, DAGI, DITAS, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO,
IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME,
POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT
ve YAPRK) nakit- kisa vadeli bor¢ oranlarinin %40’dan diisiik ¢iktig1r goriilmiistiir.
Nakit- bor¢ orani bakimindan 2021 yilinda en iyi durumda olan isletme BLCYT
isletmesi oldugu orta ¢tkmistir. Isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deyememe durumlari
inceledigimiz donemler arasinda en az sayida gergeklesmistir. 2020 yili nakit- kisa

vadeli bor¢ degerlerinin ortalamas1 0,085 olarak hesaplanmuistir.

Sektor ortalamalar1 genel olarak degerlendirildiginde, 2018 yilinda en yiiksek
ortalama degerin gerceklestigi, bu yildan sonra kademeli bir diisiis trendine girildigi
goriilmektedir. En diisiik ortalama degerin 2021 yilinda gergeklestigi gézlemlenmistir.
Nakit-borg oran1 bakimindan FMIZP isletmesinin 2021 y1l1 harig, tiim yillarda en yiiksek
degere sahip isletme oldugu ortaya ¢ikmustir.

IFNA - (KSB) Oran1 (2) (L2)

BiST’de paylari islem goren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gosteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait “Nakit- (KSB) Oran1 (2)

hesaplanmis, Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4: isletmelerin IFNA - (KSB) (2) Oranlar1

Firma BIST Kodu IFNA - (KSB) Oram (2)

2017 2018 2019 2020 2021
ACSEL 0,632 0,280 0,300 0,713 0,137
BRKSN 0,323 -0,028 0,093 0,289 0,223
BLCYT 0,134 0,652 2,052 0,954 2,907
BURCE -0,096 0,109 0,133 -0,009 0,116
BURVA 0,324 0,214 -0,008 0,399 0,092
DAGI -0,364 -0,372 0,649 0,185 -0,402
DITAS 0,486 0,469 0,398 0,198 -0,059
DOBUR -0,017 0,471 0,192 0,134 0,490
DOGUB 0,014 0,022 -4,297 0,061 -1,059
EMKEL -0,066 0,005 0,004 -0,012 -0,170
ERSU -0,034 0,030 0,000 0,056 -0,015
FMIZP 3,984 2,903 1,050 -0,323 0,801
FRIGO 0,082 0,142 0,170 0,568 -0,167
GEDZA 0,166 -0,073 0,365 0,559 1,518
IZTAR -0,244 -0,337 -0,507 -0,249 0,101
IZFAS -0,251 0,127 0,242 -0,215 0,282
LUKSK 0,108 0,463 0,467 0,572 0,303
MAKTK 0,193 0,522 0,217 0,180 0,051
MERKO 0,009 0,341 -0,302 0,277 0,257
NIBAS -0,035 -0,362 -0,490 0,173 0,060
OYLUM -0,192 0,271 -0,424 0,002 0,092
OZRDN -0,138 0,265 -0,138 0,370 0,327
PRKME -7,644 0,104 -0,091 -0,596 0,147
POLTK 0,352 0,087 0,632 0,367 0,055
PRZMA 0,412 1,056 -0,098 0,097 -0,168
RODRG 0,102 -0,005 -0,085 0,070 -0,188
SAFKR 0,013 0,098 -0,027 0,389 0,210
SANFM 0,090 0,142 0,166 0,115 0,119
SAMAT -0,031 0,240 0,364 0,246 0,089
SELGD 0,253 -0,262 0,290 -1,489 -0,005
TMPOL -0,180 0,031 0,502 -0,008 0,030
TETMT -1,088 -0,016 -0,480 -0,680 -5,776
VANGD -1,457 -1,474 3,267 -2,381 0,759
YAPRK -0,005 -0,189 -0,131 -0,102 -0,264
%]1’den biiyiik 2 3 3 3 3
%1°den Kkiiciik 32 31 31 31 31
Sektor ortalamasi -0,122 0,174 0,132 0,027 0,026

Tablo 4’e bakildigt zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
isletmelerin nakit — KSB oran1 (2) goriilmektedir. Oranin maksimum >1 olmasi

isletmenin kisa siireli bor¢larini nakit olarak 6deyebilecegini gosterir.

Isletmelerin nakit-KSB oram1 (2) degerlendirildiginde 2017 yilma iligkin
sonuglar sektor ortalamasinin -0,122 oldugunu ortaya koymaktadir. 2017 yilinda 34
isletmeden 1 igletmenin (FMIZP) kisa siireli borglar1 karsilayabilme oraninin 1’den
yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir. Isletmelerden 33 nin (BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA,
DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS,
LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, PRZMA,
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RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD ve
Y APRK) kisa siireli borglar1 karsilayabilme oraninin 1°den diisiik ¢iktig1 goriilmiistiir.

Isletmelerin 2018 yilinda nakit -KSB (2) oranlar1 degerlendirildiginde 34
isletmeden 2’nin (FMIZP ve PRZMA) kisa siireli borglar ve temettii ddemelerini
karsilayabilme oranlarinin >1’den yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir. Isletmelerden 32’nin
(ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB,
EMKEL, ERSU, FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO,
NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT,
SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD ve YAPRK) kisa siireli borglar1 karsilayabilme
oraninin <1’den disiik ¢iktig1 goriilmiistiir. 2018 y1l1 nakit- faizler, kisa siireli borglar ve
temettli 6demelerini karsilayabilme degerlerinin sektér ortalamasi 0,174 olarak

hesaplanmustir.

Isletmelerin 2019 yilinda oranlar1 degerlendirildiginde 34 isletmeden 3’niin
(BLCYT, FMIZP ve VANGD) kisa siireli borglar ve temettii 6demelerini karsilayabilme
oranlarmin >1’den yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir. Isletmelerden 31°nin (ACSEL, BRKSN,
BURCE, BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO,
GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN,
PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL,
TETMT ve YAPRK) kisa siireli borglar1 karsilayabilme oraninin <1’den diistik ¢iktig
goriilmiistiir. Isletmelerin gogunlugunun kisa siireli borglar ve temettii 5demelerini 2019
yilinda da yapamadiklari anlagilmigtir. 2019 y1li nakit- faizler, kisa siireli borglar ve
temettii 6demelerini karsilayabilme degerlerinin sektor ortalamast 0,132 olarak

hesaplanmustir.

Isletmelerin 2020 yilinda oranlar1 degerlendirildiginde ¢alisma kapsaminda yer
alan tiim isletmelerin kisa siireli bor¢lar1 karsilayabilme oraninin <1’den diisiik ¢iktig
goriilmiistiir. Isletmelerin ¢ogunlugunun kisa siireli borglar ve temettii ddemelerini 2020
yilinda da yapamadiklari anlagilmistir. 2020 yili nakit- faizler, kisa siireli borglar ve
temettii 0demelerini karsilayabilme degerlerinin sektér ortalamast 0,027 olarak

hesaplanmustir.

Isletmelerin 2021 yilinda oranlar1 degerlendirildiginde 34 isletmeden 2’sinin
(BLCYT ve GEDZA) kisa siireli borglar ve temettii 6demelerini karsilayabilme
oranlarmin >1"den yiiksek ¢iktig1 gériilmiistiir. Isletmelerden 32 nin (ACSEL, BRKSN,
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BURCE, BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FMIZP,
FRIGO, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN,
PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL,
TETMT, VANGD ve YAPRK) kisa siireli borglar1 karsilayabilme oraninin <1’den
diisiik ¢iktign goriilmiistiir. Isletmelerin ¢cogunlugunun kisa siireli borglar ve temettii
O6demelerini 2021 yilinda da yapamadiklar1 anlasilmistir. 2021 yili nakit- faizler, kisa
stireli borglar ve temettii 6demelerini karsilayabilme degerlerinin sektor ortalamasi

0,026 olarak hesaplanmistir. Sektor ortalamalar1 genel olarak degerlendirildiginde, 2018
yilinda en yliksek ortalama degerin gergeklestigi, bu yildan sonra kademeli bir diisiis
trendine girildigi goriilmektedir. En diisiik ortalama degerin 2021 yilinda gerceklestigi

gozlemlenmistir.
IFNA -Bor¢ Oran1 (M1)

BiST’de paylar islem goéren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gosteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait nakit-bor¢ oranlar1 hesaplanmus,
Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Isletmelerin IFNA -Borg Oranlari

Firma BIST Kodu IFNA -Bor¢ Orani
2017 2018 2019 2020 2021

ACSEL 0,462 0,278 0,270 0,507 0,140
BRKSN 0,228 -0,024 0,072 0,207 0,176
BLCYT 0,101 0,422 1,819 1,004 1,103
BURCE -0,059 0,069 0,080 -0,005 0,082
BURVA 0,258 0,153 -0,005 0,294 0,079
DAGI -0,158 -0,269 0,388 0,054 -0,297
DITAS 0,298 0,301 0,327 0,160 -0,037
DOBUR -0,012 0,326 0,138 0,099 0,343
DOGUB 0,012 0,018 -2,008 0,045 -0,590
EMKEL -0,047 0,004 0,003 -0,008 -0,134
ERSU -0,020 0,020 0,000 0,038 -0,008
FMIZP 5,813 5,658 3,636 2,078 2,160
FRIGO 0,034 0,086 0,111 0,460 -0,136
GEDZA 0,112 -0,060 0,363 0,513 1,386
IZTAR -0,196 -0,271 -0,381 -0,204 0,092
IZFAS -0,195 0,098 0,185 -0,190 0,253
LUKSK 0,054 0,197 0,147 0,225 0,141
MAKTK 0,161 0,401 0,135 0,097 0,041
MERKO 0,008 0,282 -0,221 0,234 0,198
NIBAS -0,031 -0,263 -0,263 0,105 0,035
OYLUM -0,134 0,197 -0,244 0,001 0,073
OZRDN -0,044 0,187 -0,049 0,222 0,213
PRKME -3,649 0,052 -0,064 -0,376 0,098
POLTK 0,388 0,530 0,615 0,578 0,245
PRZMA 0,340 0,848 -0,085 0,088 -0,144
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RODRG 0,076 -0,004 -0,071 0,050 -0,157

SAFKR 0,012 0,091 0,106 0,239 0,175
SANFM 0,063 0,109 0,107 0,076 0,087
SAMAT -0,022 0,159 0,265 0,196 0,085
SELGD 0,171 -0,214 0,189 -1,105 -0,003
TMPOL -0,145 0,024 0,350 -0,006 0,025
TETMT -0,351 -0,009 -0,158 -0,363 -5,300
VANGD -1,160 -0,960 0,636 -0,514 0,058
YAPRK -0,003 -0,106 -0,089 -0,064 -0,185
%50°den yiiksek 1 2 3 4 3
%50°den diisiik 33 32 31 30 31
Sektor ortalamas 0,070 0,245 0,185 0,139 0,009

Tablo 5’e¢ bakildigt zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
isletmelerin  faaliyetlerinde  nakit-bor¢  oranlari  goriilmektedir.  Isletmenin
faaliyetlerinden kazandigi tiim parayr borcunu geri O6demeye ayirmayi segmesi

durumunda, toplamin % kagin1 6deyebilecegi anlamina gelmektedir.

2017 yili nakit- toplam bor¢ ddemelerini karsilayabilme degerlerinin sektor
ortalamas1 0,070 olarak bulunmustur. Isletmelerin 2017 yilinda toplam borg
Odemelerini karsilayabilme oranlar1 degerlendirildiginde 34 isletmeden 12 isletmenin
(ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURVA, DITAS, FMIZP, GEDZA, MAKTK, POLTK,
PRZMA, RODRG ve SELGD) nakit- toplam bor¢ 6demelerini karsilayabilme ortalama
degerlerinin sektdr ortalamasindan yiiksek ¢iktign bulunmustur. Isletmelerden 22’nin
(BURCE, DAGI, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, IZTAR, IZFAS,
LUKSK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, SAFKR, SANFM, SAMAT,
TMPOL, TETMT, VANGD ve YAPRK) ortalama degerleri sektér ortalamasindan
diisiik ¢ikmistir. 2017 yilinda isletmelerinin ¢ogunlugunun borglarini karsilayamadiklari

goriilmiistiir.

2018 yilinda 9 isletmenin (ACSEL, BLCYT, DITAS, DOBUR, FMIZP,
MAKTK, MERKO, POLTK ve PRZMA) nakit- toplam bor¢ &demelerini
karsilayabilme oranlar1 sektor ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. Bu isletmelerin
sektor ortalamas1 0,245 olarak hesaplanmustir. Isletmelerden 25 nin (BRKSN, BURCE,
BURVA, DAGI, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, GEDZA, 1ZTAR, NIBAS,
OYLUM, OZRDN, PRKME, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL,
TETMT, VANGD ve YAPRK) ortalama degerleri sektor ortalamasindan disiik
cikmistir. 2018 yilinda da 2017 yilinda oldugu gibi arastirma kapsamina aldigimiz
isletmelerin ¢ogunlugunun bor¢larint karsilayamadiklari anlasilmistir. Bu yilda

borglarini karsilayabilen isletme sayisinda diisme yasandig1 goriilmiistiir.
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2019 yilinda 12 igletmenin (ACSEL, BLCYT, DAGI, DITAS, FMIZP, GEDZA,
IZFAS, POLTK, SAMAT, SELGD, TMPOL ve VANGD) nakit- toplam borg
O0demelerini karsilayabilme oranlari sektdr ortalamasindan daha yiiksek ¢ikmis olup
sektor ortalamasi 0,185 olarak hesaplanmistir. Isletmelerden 22°niin (BRKSN, BURCE,
BURVA, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, IZTAR, LUKSK, MAKTK,
MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR,
SANFM, TETMT ve YAPRK) ortalama degerleri sektor ortalamasindan diisiik
cikmistir. 2019 yilinda 2018 yilinda oldugu iizere arastirma kapsamina aldigimiz
isletmelerin ¢ogunlugunun borg¢larim1  karsilayamadiklari anlasilmistir. Bu  yilda
borglarin1 karsilayabilen isletme sayisinda 2017 yilina gore yiikselme yasandigi

gorilmiistiir.

2020 yilinda 13 isletmenin (ACSEL, BRKSN BLCYT, BURVA, DITAS,
FMIZP, FRIGO, GEDZA, LUKSK, MERKO, OZRDN, SAFKR ve SAMAT) nakit-
toplam bor¢ 6demelerini karsilayabilme oranlari sektor ortalamasi (0,139) iizerinde
gerceklesmistir. Isletmelerden 21°nin (BURCE, DAGI, DOBUR, DOGUB, EMKEL,
ERSU, IZTAR, IZFAS, MAKTK, NIBAS, OYLUM, PRKME, POLTK, PRZMA,
RODRG, SANFM, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK) ortalama degerleri
sektor ortalamasindan diisiik ¢ikmistir. Bu yilda borglarini karsilayabilen isletme

sayisinda 2019 yilina gore artis yasandig1 goriilmiistiir.

2021 yilna iligkin nakit-bor¢ sektor ortalamasi 0,009 olarak hesaplanmistir.
2021 yilinda 24 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA, DOBUR,
FMIZP, GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM,
OZRDN, PRKME, POLTK, SAFKR, SANFM, SAMAT, TMPOL ve VANGD) toplam
bor¢ Odemelerini karsilayabilme oranlarinin sektor ortalamasi iizerinde degerler
almistir. Isletmelerin 10’nun (DAGI, DITAS, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO,
RODRG, TETMT, PRZMA ve YAPRK) ortalama degerleri sektér ortalamasindan
diisiik ¢ikmistir. Bu yilda borglarini karsilayabilen isletme sayisinda 2020 yilina gore
diisme yasandigi gorilmiistiir. 2021 yilinda sektdr ortalamasinin diisiik ¢ikmasina
ragmen isletmelerin biiylik cogunlugunun yine de borg¢larini karsiladiklar: anlagilmistir.
Ortalamanin diisiik ¢ikmasinin bazi sirketlerin 6r. (DAGI, DOGUB ve TETMT) toplam
bor¢ Odemelerini karsilayabilme oranlarinin negatif yonde ortalama artist
gostermesinden kaynaklandigr diistiniilmektedir. Bazi sirketlerin borg¢larini biiyiik

Olclide karsilamalarima ragmen bazi isletmelerin de tam tersine karsilayamama
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oranlarinin arttig1 anlasilmistir. Negatif yonde artig gosteren isletmelerin nakitlerini bu

sekilde kullanmamalar1 da ayr1 bir isletme finans stratejisi olarak degerlendirilebilir.

2017-2021 donemi nakit/borg oran1 sektor ortalamalart bakimindan genel olarak
degerlendirildiginde, en diislik ortalamanin 2021 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.
Nakit/borg orani dikkate alindiginda FMIZP isletmesinin tiim yillarda en yliksek degere
sahip oldugu gorilmiistiir.

Nakit paray1 bu sekilde kullanmak isletmenin bor¢ ve nakit durumu karsisinda

nerede durduguna dair bir baglam saglamaktadir.
Faaliyetlerden Nakit Akislari/Esas faaliyet kar1 (M2)

BIST’de paylari islem goéren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gosteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait Faaliyetlerden Nakit

Akislari/Esas faaliyet kar1 oranlar1 hesaplanmig, Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Isletmelerin IFNA - Esas faaliyet kar1 Oranlar

Firma BIST Kodu Nakit Akislary/Esas faaliyet Kar1 Orani

2017 2018 2019 2020 2021
ACSEL 1,832 0,340 0,392 0,506 0,182
BRKSN 1,921 -0,212 4,877 0,643 0,864
BLCYT 0,247 0,640 1,089 1,127 0,952
BURCE -1,131 0,673 1,807 0,768 1,003
BURVA 1,044 0,646 -0,032 1,086 0,881
DAGI -1,438 -1,787 2,614 0,918 7,041
DITAS 1,508 0,970 3,486 0,931 -0,302
DOBUR 0,169 2,414 -5,568 -0,710 1,159
DOGUB -0,144 -0,135 4,298 -0,298 -8,430
EMKEL -2,092 -0,064 0,198 -0,099 -1,133
ERSU -0,117 -1,155 0,000 0,704 0,105
FMIZP 2,336 1,025 1,142 1,124 0,774
FRIGO 0,244 0,404 0,388 1,568 -0,446
GEDZA 0,220 -0,086 0,668 0,685 0,863
IZTAR -4,141 -2,348 25,025 7,595 -1,422
1ZFAS -14,227 -1,496 2,510 -1,345 0,688
LUKSK -0,485 0,978 0,556 0,621 0,484
MAKTK 0,715 1,124 0,584 0,926 0,256
MERKO -0,062 -0,727 0,843 6,878 4,156
NIBAS 0,659 1,238 1,109 19,974 -0,432
OYLUM 12,322 2,492 -2,310 0,007 0,481
OZRDN -0,205 0,607 0,813 1,416 0,478
PRKME 11,414 -0,143 0,196 4,108 1,358
POLTK 0,342 0,743 0,618 0,527 0,259
PRZMA 1,655 4,762 -0,459 -0,560 -1,453
RODRG -3,683 -0,197 -0,443 2,672 1,491
SAFKR 0,106 0,704 0,437 0,642 0,749
SANFM 0,574 0,810 0,697 0,443 0,438
SAMAT -0,121 1,447 3,980 0,717 4,096
SELGD 0,712 -0,727 0,393 -6,651 -0,017
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TMPOL -1,129 0,214 1,701 -0,027 0,097

TETMT -4,012 0,038 0,926 0,551 1,558
VANGD 10,494 4,835 -1,486 3,527 -0,471
YAPRK -0,007 -0,225 -0,269 -0,177 -0,401
Sektor ortalamasi 0,485 0,524 1,494 1,494 0,468

Tablo 6’ya bakildigi zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
isletmelerin faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 / esas faaliyet kar1 oranlar

goriilmektedir. Artis egiliminde olmasi istenmektedir. Ne kadar yiiksekse o kadar

idealdir.

Tablo 6 incelendiginde 2017 yilinda BIST KOBI isletmelerin nakit/esas faaliyet
kar1 oranlarinin sektor ortalamasi 0,485 oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda ¢alisma
kapsamina alinan 34 isletmeden 13 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BURVA, DITAS,
FMIZP, MAKTK, NIBAS, OYLUM, PRKME, PRZMA, SANFM, SELGD ve
VANGD) nakit akislari/esas faaliyet kar1 oranlarinin sektdr ortalamasindan yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin 21°nin (BLCYT, BURCE, DAGI, DOBUR,
DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MERKO,
OZRDN, POLTK, RODRG, SAFKR, SAMAT, TMPOL, TETMT ve YAPRK) nakit
akislari/esas faaliyet kari oranlarinin sektdr ortalamasindan diigiik oldugu tespit

edilmistir.

2018 yilinda BIST KOBI isletmelerin nakit/esas faaliyet kar1 oranlarinin sektor
ortalamasi 0,524 oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda ¢alisma kapsamina alinan 34
isletmeden 16 isletmenin (BLCYT, BURCE, BURVA, DITAS, DOBUR, FMIZP,
LUKSK, MAKTK, NIBAS, OYLUM, OZRDN, POLTK, PRZMA, SAFKR, SANFM
ve VANGD) nakit akiglari/esas faaliyet kar1 oranlarinin sektor ortalamasindan yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Isletmelerden 18’nun (ACSEL, BRKSN, DAGI, DOGUB,
EMKEL, ERSU, FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS, MERKO, PRKME, RODRG,
SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT ve YAPRK) nakit akislari/esas faaliyet kar1
oranlarinin sektor ortalamasindan diisiik oldugu tespit edilmistir. 2018 yilinda 2017
yilina gore sektdr ortalamasinda diigme goriilmiistiir. 2018 yilinda isletmelerin esas

faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akimlarinin igletmelerce kullanilmadig1 anlasilmigtir.

2019 yilinda BIST KOBI isletmelerin nakit/esas faaliyet kar1 oranlarinin sektor
ortalamast 1,494 oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda c¢alisma kapsamina alinan 34
isletmeden 9 isletmenin (BRKSN, BURCE, DAGI, DITAS, DOGUB, IZTAR, IZFAS,
SAMAT ve TMPOL) nakit akislari/esas faaliyet kar1 oranlarinin sektdr ortalamasindan

57



yiiksek oldugu tespit edilmistir. Isletmelerden 25’nin (ACSEL, BLCYT, BURVA,
DOBUR, EMKEL, ERSU, FMIZP, GEDZA, FRIGO, LUKSK, MAKTK, MERKO,
NIBAS, OZRDN, SANFM, OYLUM, PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR,
SELGD, TETMT, VANGD, YAPRK) nakit akislari/esas faaliyet kar1 oranlarinin sektor
ortalamasindan disiik oldugu tespit edilmistir. 2019 yilinda nakit/esas faaliyet kari

oraninin tekrar yiikselise gectigi goriilmiistiir.

2020 yilinda BIST KOBI isletmelerin nakit/esas faaliyet kar1 oranlarmin sektdr
ortalamast 1,494 oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda calisma kapsamina alinan 34
isletmeden 7 isletmenin (FRIGO, IZTAR, MERKO, NIBAS, PRKME, RODRG,
VANGD) nakit akiglari/esas faaliyet kar1 oranlarmin sektdr ortalamasindan yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Isletmelerden 27 niin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE,
BURVA, DAGI, DITAS, FMIZP DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, GEDZA,
IZFAS, LUKSK, MAKTK, OYLUM, PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR,
SELGD, OZRDN, SANFM, SAMAT, TMPOL, TETMT YAPRK) nakit akislari/esas
faaliyet kar1 oranlarinin sektor ortalamasindan diisiik oldugu tespit edilmistir. 2020

yilinda nakit/esas faaliyet kar1 oraninin ¢ok az bir sekilde diisiise gectigi goriilmiistiir.

2021 yilinda BIST KOBI isletmelerin nakit/esas faaliyet kar1 oranlarinin sektor
ortalamast 0,468 oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda calisma kapsamina alinan 34
isletmeden 20 isletmenin (BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA, DAGI, DOBUR,
FMIZP, GEDZA, IZFAS, LUKSK, MERKO, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK,
PRZMA, RODRG, SAFKR, SAMAT ve TETMT) nakit akislari/esas faaliyet kar1
oranlarmin sektér ortalamasindan yiiksek oldugu tespit edilmistir. Isletmelerden 14’nin
(ACSEL, DITAS, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, IZTAR, MAKTK, NIBAS,
SANFM, SELGD, TMPOL, VANGD ve YAPRK) nakit akislari/esas faaliyet kari

oranlarinin sektor ortalamasindan diisiik oldugu tespit edilmistir.

2017-2021 donemi nakit/esas faaliyet kar1 oran1 sektor ortalamalar1 bakimindan
genel olarak degerlendirildiginde sektor ortalamasinin 2020 yilina kadar yiikseliste
oldugu, en diisiik ortalamanin 2021 yilinda gerceklestigi goriilmektedir.

IFNA -Satislar Oran1 (K1)

BIST’de paylari islem goéren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gosteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarma ait nakit-satislar oranlari

hesaplanmis, Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 7: Isletmelerin IFNA -Satislar Oranlar

Firma BIST Kodu iFNA -Satislar Oram
2017 2018 2019 2020 2021

ACSEL 0,112 0,056 0,048 0,100 0,049
BRKSN 0,116 -0,011 0,041 0,112 0,111
BLCYT 0,072 0,236 0,388 0,337 0,405
BURCE -0,052 0,055 0,086 -0,005 0,066
BURVA 0,157 0,080 -0,006 0,121 0,082
DAGI -0,095 -0,141 0,314 0,064 -0,271
DITAS 0,182 0,141 0,172 0,092 -0,039
DOBUR -0,004 0,102 0,061 0,051 0,178
DOGUB 0,031 0,052 -2,762 0,067 -0,390
EMKEL -0,087 0,008 0,005 -0,014 -0,119
ERSU -0,022 0,020 0,000 0,030 0,008
FMIZP 0,572 0,316 0,317 0,332 0,236
FRIGO 0,030 0,075 0,078 0,431 -0,158
GEDZA 0,040 -0,024 0,155 0,290 0,575
IZTAR -0,282 -0,376 -0,491 -0,330 0,187
1ZFAS -0,180 0,079 0,140 -0,148 0,188
LUKSK 0,071 0,186 0,140 0,246 0,222
MAKTK 0,146 0,238 0,089 0,080 0,056
MERKO 0,007 0,143 -0,210 0,362 0,122
NIBAS -0,032 -0,129 -0,203 0,102 0,028
OYLUM -0,109 0,141 -0,157 0,001 0,040
OZRDN -0,016 0,088 -0,043 0,159 0,100
PRKME -1921,063 4,955 -0,462 -0,642 0,181
POLTK 0,077 0,075 0,149 0,121 0,063
PRZMA 0,110 0,428 -0,059 0,082 -0,091
RODRG 0,069 -0,003 -0,048 0,058 -0,143
SAFKR 0,006 0,031 0,028 0,096 0,070
SANFM 0,052 0,077 0,082 0,073 0,082
SAMAT -0,024 0,124 0,174 0,121 0,115
SELGD 0,099 -0,114 0,093 -0,272 -0,001
TMPOL -0,126 0,021 0,315 -0,006 0,017
TETMT -0,495 -0,012 -0,282 -0,441 -0,963
VANGD -34,605 -1,845 0,490 -0,343 0,039
YAPRK -0,002 -0,067 -0,060 -0,051 -0,128
Ortalama -57,507 0,147 -0,042 0,038 0,027

Tablo 7’e¢ bakildigi zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
isletmelerin faaliyetlerinde nakit-satiglar oranlar1 goriilmektedir. Bu oranin yiiksek

olmasi, artan egilimli olmas1 beklenmektedir.

Isletmelerin 2017 yilinda esas faaliyetlerinden elde edilen nakitlerinin ne
kadarlik kisminin satislardan elde edildigine dair oranlar1 degerlendirildiginde 34
isletmeden 1 isletmenin (PRKME) nakit-satislar oraninin sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmiistiir. Isletmelerden 33’niin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE,
BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FMIZP, FRIGO,
GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN,
POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT,
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VANGD, YAPRK) durumlarinin sektoér ortalamasina gére daha iyi durumda oldugu
anlasilmistir. Isletmelerin sektor ortalamalari negatif (-57,507) olarak hesaplanmustir. 33

isletme ortalamanin tizerinde kalmistir.

2018 yilinda 5 isletmenin (BLCYT, FMIZP, MAKTK, PRKME, PRZMA) nakit-
satiglar oraninin artis egiliminde oldugu ve sektor ortalamalarmin 0,147 oldugu
hesaplanmistir. Isletmelerden 29’nun (ACSEL, BRKSN, BURCE, BURVA, DAGI,
DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS,
LUKSK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, POLTK, RODRG, SAFKR, SANFM,
SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK) sektor ortalamasinin altinda

anlagilmistir.

2019 yilinda 11 isletmenin (DOGUB, IZTAR, MERKO, NIBAS, OYLUM,
OZRDN, PRKME, PRZMA, RODRG, TETMT ve YAPRK) nakit-satiglar orani negatif
yonde artis egilimindedir. Isletmelerden 23 niin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE,
BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, EMKEL, ERSU, FMIZP, FRIGO, GEDZA, I1ZFAS,
LUKSK, MAKTK, POLTK, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL ve
VANGD) sektor ortalamasinin altinda anlasilmigtir. Bunun yaninda sektor ortalamalari

negatif (-0,042) olarak hesaplanmustir.

2020 yilinda 22 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURVA, DAGI,
DITAS, DOBUR, DOGUB, FMIZP, FRIGO, GEDZA, IZTAR, LUKSK, MAKTK,
MERKO, NIBAS, OZRDN, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM ve SAMAT) nakit-
satiglar oran1 artis egiliminde olup, sektor ortalamalar1 0,038 olarak hesaplanmustir.
Isletmelerden 12°nin (BURCE, EMKEL, ERSU, IZFAS, OYLUM, PRKME, POLTK,
SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK) sektor ortalamasinin altinda kaldigi

anlasilmigstir.

2021 yilinda 17 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA,
DOBUR, FMIZP, GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS,
OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, PRZMA, SAFKR, SANFM, SAMAT ve
VANGD) nakit-satiglar oran1 artis egilimindedir. Bu isletmelerin sektor ortalamalari
0,027 olarak hesaplanmistir.  Bu isletmelerden 17°nin (DAGI, DITAS, DOGUB,
EMKEL, ERSU, FRIGO, RODRG, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK)

sektor ortalamasinin altinda kaldigi anlasilmistir.
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IFNA -Toplam Varliklar Oran1 (K2)

BIST’de paylar1 islem géren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gosteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait nakit-toplam varliklar1 oranlar

hesaplanmis, Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8: isletmelerin IFNA -Toplam Varliklar Oranlar

Firma BIST Kodu IFNA -Toplam Varhklar

2017 2018 2019 2020 2021
ACSEL 0,084 0,047 0,041 0,078 0,042
BRKSN 0,127 -0,013 0,045 0,125 0,115
BLCYT 0,041 0,154 0,276 0,124 0,145
BURCE -0,032 0,041 0,039 -0,003 0,045
BURVA 0,169 0,097 -0,004 0,201 0,058
DAGI -0,054 -0,109 0,199 0,024 -0,139
DITAS 0,203 0,195 0,225 0,117 -0,029
DOBUR -0,007 0,170 0,087 0,064 0,225
DOGUB 0,005 0,011 -0,410 0,016 -0,118
EMKEL -0,035 0,003 0,002 -0,006 -0,081
ERSU -0,004 0,006 0,000 0,010 -0,002
FMIZP 0,805 0,478 0,523 0,406 0,389
FRIGO 0,025 0,061 0,071 0,298 -0,061
GEDZA 0,028 -0,018 0,111 0,177 0,332
IZTAR -0,101 -0,147 -0,159 -0,091 0,053
IZFAS -0,111 0,061 0,115 -0,128 0,182
LUKSK 0,022 0,093 0,070 0,112 0,077
MAKTK 0,075 0,145 0,040 0,034 0,021
MERKO 0,007 0,184 -0,163 0,119 0,040
NIBAS -0,016 -0,056 -0,048 0,024 0,007
OYLUM -0,071 0,109 -0,138 0,001 0,038
OZRDN -0,018 0,096 -0,036 0,167 0,139
PRKME -0,351 0,004 -0,009 -0,038 0,013
POLTK 0,104 0,103 0,193 0,178 0,086
PRZMA 0,043 0,090 -0,013 0,021 -0,043
RODRG 0,044 -0,002 -0,040 0,031 -0,080
SAFKR 0,007 0,032 0,036 0,089 0,054
SANFM 0,048 0,084 0,084 0,060 0,060
SAMAT -0,017 0,125 0,235 0,129 0,065
SELGD 0,066 -0,060 0,046 -0,145 0,000
TMPOL -0,111 0,018 0,237 -0,004 0,018
TETMT -0,236 -0,008 -0,132 -0,374 -0,644
VANGD -0,356 -0,135 0,089 -0,071 0,008
YAPRK -0,001 -0,040 -0,037 -0,030 -0,082
Sektor ortalamasi 0,011 0,053 0,046 0,050 0,028

Tablo 8’e¢ bakildigi zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
isletmelerin faaliyetlerinde nakit-toplam varliklar oranlar1 goriilmektedir. Toplam
varliklar kullanilarak elde edilen nakit yiizdesini 6l¢gmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi,

artan egilimli olmas1 beklenmektedir.
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Isletmelerin 2017 yilinda toplam varliklar kullanilarak yiizde kag¢ nakit elde
ettiklerine dair oranlar1 degerlendirildiginde 34 isletmeden 14 isletmenin (ACSEL,
BRKSN, BLCYT, BURVA, DITAS, FMIZP, FRIGO, GEDZA, MAKTK, POLTK,
PRZMA, RODRG, SANFM ve SELGD) nakit-toplam varliklar oranmnin sektor
ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmiistiir. Diger 20 isletmenin (BURCE, DAGI,
DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MERKO, NIBAS,
OYLUM, OZRDN, PRKME, SAFKR, SAMAT, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK)
sektor ortalamasina gore nakit- toplam varliklar oranlarinin azalma egiliminde oldugu
anlasilmistir. Isletmelerin sektdr ortalamalar1 0,011 olarak hesaplanmistir. 2017 yilinda

varliklarin nakit getirisi bakimindan en etkin isletme FMIZP oldugu goriilmiistiir.

2018 yilinda 15 isletmenin (BLCYT, BURVA, DITAS, DOBUR, FMIZP,
FRIGO, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, OYLUM, OZRDN, PRZMA, SANFM
ve SAMAT) nakit-toplam varliklar oraninin sekt6r ortalamasi olan 0,053 iizerinde ve
artis egiliminde oldugu hesaplanmistir. Isletmelerden 19’nun (ACSEL, BRKSN,
BURCE, DAGI, DOGUB, EMKEL, ERSU, GEDZA, IZTAR, NIBAS, PRKME,
POLTK, RODRG, SAFKR, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK) sektor
ortalamasima gore nakit- toplam varliklar oranlarinin azalma egiliminde oldugu
anlasilmustir. Isletmelerin 2018 yilinda toplam varliklarini kullanarak sektorel olarak
ortalama %49 nakit elde ettikleri anlagilmistir. 2018 yilinda varlik nakit getirisi en

yuksek isletme FMIZP oldugu anlasilmistir.

2019 yilinda isletmelerin sektor ortalamalari 0,046 olarak hesaplanmistir. 19
isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE, DAGI, DITAS, DOBUR, FMIZP,
FRIGO, GEDZA, IZFAS, LUKSK, MAKTK, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD,
TMPOL ve VANGD) nakit- toplam varliklar oraninin sektor ortalamasindan fazla
oldugu goriilmiistiir. Isletmelerden 20 tanesinin (BURVA, DOGUB, EMKEL, ERSU,
IZTAR, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG,
TETMT ve Y APRK) sektor ortalamasina gore nakit- toplam varliklar oranlarinin azalma

egiliminde oldugu anlagilmistir.

2020 yilinda 15 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURVA, DITAS,
DOBUR, FMIZP, FRIGO, GEDZA, LUKSK, MERKO, OZRDN, SAFKR, SANFM ve
SAMAT) nakit-toplam varliklar orani1 sektor ortalamasimi {istiinde olup, sektdr

ortalamalar1 0,050 olarak hesaplanmistir. Isletmelerden 19’nun (BURCE, DAGI,
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DOGUB, EMKEL, ERSU, IZTAR, I1ZFAS, MAKTK, NIBAS, OYLUM, PRKME,
POLTK, PRZMA, RODRG, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK) sektor
ortalamasina gore nakit- toplam varliklar oranlarinin azalma egiliminde oldugu

anlagilmistir.

2021 yilinda 18 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA,
DOBUR, FMIZP, GEDZA, IZTAR, I1ZFAS, LUKSK, MERKO, OYLUM, OZRDN,
POLTK, SAFKR, SANFM ve SAMAT) nakit-toplam varliklar oran1 artig egilimindedir.
Isletmelerden 16’nin (DAGI, DITAS, DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, MAKTK,
NIBAS, PRKME, PRZMA, RODRG, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK)
sektor ortalamasina gore nakit- toplam varliklar oranlarinin azalma egiliminde oldugu
anlagilmistir. Bu isletmelerin sektor ortalamalari 0,028 olarak hesaplanmistir. Sektor
ortalamalar1 2017- 2021 donemi icin genel olarak degerlendirildiginde en yiiksek
ortalama degerin 2018 yilinda, en diisiik degerin ise 2017 yilinda gerceklestigi

goriilmektedir.
IFNA -Ozkaynaklar Orani (K3)

BiST’de paylar1 islem géren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gosteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait nakit- 6zkaynaklar-hesaplanmis,
Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Isletmelerin IFNA - Ozkaynaklar Oranlar

Firma BIST Kodu iFNA -Ozkaynaklar Oram

2017 2018 2019 2020 2021
ACSEL 0,102 0,057 0,049 0,092 0,061
BRKSN 0,288 -0,031 0,118 0,314 0,336
BLCYT 0,069 0,243 0,325 0,141 0,167
BURCE -0,071 0,102 0,077 -0,006 0,102
BURVA 0,489 0,264 -0,010 0,629 0,215
DAGI -0,083 -0,182 0,407 0,044 -0,261
DITAS 0,638 0,552 0,727 0,437 -0,132
DOBUR -0,015 0,353 0,237 0,183 0,655
DOGUB 0,010 0,025 -0,515 0,024 -0,148
EMKEL -0,134 0,016 0,011 -0,035 -0,205
ERSU -0,005 0,008 0,000 0,014 -0,003
FMIZP 0,934 0,522 0,611 0,504 0,475
FRIGO 0,087 0,209 0,201 0,847 --0,111
GEDZA 0,037 -0,026 0,159 0,270 0,437
IZTAR -0,208 -0,321 -0,273 -0,166 0,122
1ZFAS -0,258 0,160 0,306 -0,397 0,653
LUKSK 0,038 0,176 0,134 0,224 0,168
MAKTK 0,142 0,227 0,057 0,051 0,044
MERKO 0,045 0,525 -0,628 0,152 0,153
NIBAS -0,034 -0,071 -0,058 0,031 0,008
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oYLUM -0,150 0,243 -0,317 0,001 0,081

OZRDN -0,031 0,197 -0,133 0,677 0,399
PRKME -0,388 0,005 -0,010 -0,042 0,015
POLTK 0,142 0,128 0,282 0,258 0,133
PRZMA 0,049 0,101 -0,015 0,028 -0,061
RODRG 0,105 -0,005 -0,094 0,080 -0,163
SAFKR 0,017 0,049 0,055 0,141 0,079
SANFM 0,197 0,367 0,399 0,286 0,197
SAMAT -0,063 0,568 2,088 0,373 0,276
SELGD 0,108 -0,083 0,060 -0,167 0,000
TMPOL -0,478 0,073 0,735 -0,016 0,063
TETMT -0,724 -0,049 -0,816 -12,053 -0,732
VANGD -0,514 -0,157 0,104 -0,082 0,010
YAPRK -0,002 -0,063 -0,064 -0,057 -0,147
Sektor Ortalamasi 0,010 0,123 0,124 -0,212 0,085

Tablo 9’a bakildigt zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
isletmelerin faaliyetlerinde nakit- 6zkaynak oranlar1 goriilmektedir Ozkaynaklara gore
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin yiizdesini 6lgmektedir. Bu oranin

yiiksek olmasi, artan egilimli olmas1 beklenmektedir.

Isletmelerin 2017 yilinda 6zkaynaklara gore isletme faaliyetlerinde yiizde kag
nakit elde ettiklerine dair oranlar1 degerlendirildiginde 34 isletmeden 17 isletmenin
(ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURVA, DITAS, FMIZP, FRIGO, GEDZA, LUKSK,
MAKTK, MERKO, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM ve SELGD) nakit-
O0zkaynak oraninin sektor ortalamasinin lizerinde arttigi goriilmiistiir. Tablo 9’da
bulunan 17 isletmenin (BURCE, DAGI, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, IZTAR,
IZFAS, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, SAMAT, TMPOL, TETMT, VANGD,
Y APRK) nakit-6zkaynak oranlarinin ise sektor ortalamasina gore azaldigi anlasiimistir.

Isletmelerin 6zkaynak nakit getirisi sektdr ortalamalar: 0,010 olarak hesaplanmistir.

2018 yilinda 14 isletmenin (BLCYT, BURVA, DITAS, DOBUR, FMIZP,
FRIGO, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, OYLUM, OZRDN, SANFM ve
SAMAT) nakit- 6zkaynak oraninin sektdr ortalamasi olan 0,123 iizerinde ve artig
egiliminde oldugu hesaplanmstir. Isletmelerinin 20’sinin (ACSEL, BRKSN, BURCE,
DAGI, DOGUB, EMKEL, ERSU, GEDZA, IZTAR, IZFAS, NIBAS, PRKME,
POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD ve
YAPRK) o6zkaynak nakit getirisi oranlarinin ise sektdr ortalamasina gore azaldigi

anlasilmistir.

2019 yilinda isletmelerin sektor ortalamalari 0,124 olarak hesaplanmistir. 12
isletmenin (BLCYT, DAGI, DITAS, DOBUR, FMIZP, FRIGO, GEDZA, IZFAS,
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LUKSK, SANFM, SAMAT ve TMPOL) nakit- o6zkaynak oraninin sektor
ortalamasindan fazla ve artis egiliminde oldugu goriilmiistiir. Isletmelerden 22 tanesinin
(BRKSN, BURCE, BURVA, DOGUB, EMKEL, ERSU, IZTAR, MAKTK, MERKO,
NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SELGD,
TETMT, VANGD ve YAPRK) o0zkaynak nakit getirisi oranlarinin ise sektor

ortalamasina gore azaldig1 anlasilmistir.

2020 yilinda 2 isletmenin (IZFAS ve TETMT) nakit- 6zkaynak oraninin sektor
ortalamasinin altinda oldugu, diger 32 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE,
BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FMIZP, FRIGO,
GEDZA, IZTAR, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME,
POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, VANGD
ve YAPRK) nakit- 6zkaynak oranlarinin ise sektor ortalamasindan fazla ve pozitif yonde
artis egiliminde oldugu gériilmiistiir. Isletmelerin sektdr ortalamalari negatif (-0,212)

olarak hesaplanmustir.

2021 yilinda 16 isletmenin (BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA, DOBUR,
FMIZP, GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MERKO, OYLUM, OZRDN, POLTK,
SANFM ve SAMAT) nakit- 6zkaynak orani artig egilimindedir. Bu isletmelerin sektor
ortalamalar1 0,085 olarak hesaplanmistir. Isletmelerin 18°nin (ACSEL, DAGI, DITAS,
DOGUB, EMKEL, ERSU, FRIGO, MAKTK, NIBAS, PRKME, PRZMA, RODRG,
SAFKR, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD, YAPRK) o6zkaynak nakit getirisi

oranlarinin ise sektor ortalamasina gore azaldig1 anlasilmigtir.
IFNA -Uzun Vadeli Borg Orani (K4)

BIST’de paylar1 islem goren KOBI Sanayi Endeksi'nde faaliyet gdsteren 34
isletmenin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait nakit- uzun vadeli borg oranlari

hesaplanmis, Tablo 10°da gosterilmistir.
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Tablo 10: Isletmelerin IFNA - Uzun Vadeli Bor¢ Orani

Firma BIST Kodu

IFNA - Uzun Vadeli Bor¢ Oram

2017 2018 2019 2020 2021
ACSEL 1,066 0,776 0,632 1,216 0,870
BRKSN 0,776 -0,150 0,309 0,732 0,831
BLCYT 0,211 1,010 10,941 14,623 2,061
BURCE -0,151 0,188 0,201 -0,012 0,278
BURVA 1,272 0,542 -0,018 1,123 0,560
DAGI -0,278 -0,975 0,967 0,145 -1,142
DITAS 0,771 0,774 0,934 0,705 -0,097
DOBUR -0,045 1,063 0,492 0,384 1,136
DOGUB 0,080 0,103 -3,769 0,174 -1,331
EMKEL -0,159 0,016 0,011 -0,020 -0,626
ERSU -0,050 0,036 0,000 0,119 -0,018
FMIZP 41,21 20,20 21,48 12,00 15,59
FRIGO 0,059 0,218 0,319 2,420 -0,726
GEDZA 0,374 -0,342 2,672 6,317 15,843
IZTAR -0,998 -1,386 -1,528 -1,131 1,017
I1ZFAS -0,874 0,430 0,789 -1,600 2,409
LUKSK 0,108 0,344 0,214 0,371 0,242
MAKTK 0,972 1,724 0,360 0,211 0,208
MERKO 0,090 1,636 -0,819 1,301 0,411
NIBAS -0,339 -0,958 -0,568 0,263 0,082
OYLUM -0,443 0,723 -0,574 0,003 0,341
OZRDN -0,111 0,477 -0,104 0,558 0,615
PRKME -6,981 0,103 -0,214 -1,017 0,299
POLTK 4814 4,465 2,170 2,669 2,054
PRZMA 1,928 4,296 -0,628 0,987 -1,018
RODRG 0,297 -0,013 -0,422 0,168 -0,935
SAFKR 0,129 1,328 1,081 0,619 1,050
SANFM 0,211 0,465 0,298 0,225 0,329
SAMAT -0,081 0,490 0,977 0,975 1,852
SELGD 0,530 -1,105 0,540 -4,292 -0,006
TMPOL -0,744 0,122 1,158 -0,027 0,143
TETMT -0,517 -0,022 -0,235 -0,777 -64,321
VANGD -5,707 -2,750 0,789 -0,656 0,063
YAPRK -0,008 -0,310 -0,275 -0,212 -0,665
Sektor Ortalamasi 1,007 0,986 1,123 1,134 -0,665

Tablo 10’a bakildigit zaman 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda

isletmelerin faaliyetlerinde nakit- uzun vadeli bor¢ oranlar1 goriilmektedir. Bu oran

isletmenin faaliyetlerinden nakit akislarinin uzun vadeli borglarin1 6deme yeterliligi

gostermektedir. Ne kadar yiiksekse o kadar idealdir.

Isletmelerin 2017 yilinda uzun vadeli borglarini 6demede mevcut fonlarmim

yeterliligine dair oranlar1 degerlendirildiginde 34 isletmeden 4 isletmenin (BURVA,
FMIZP, POLTK, PRZMA) nakit- uzun vadeli borglar oraninin sektor ortalamasinin

tizerinde arttigi goriilmistiir. Tablo 10°da bulunan diger 30 isletmenin (ACSEL,
BRKSN, BLCYT, BURCE, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU,
FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM,
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OZRDN, PRKME, RODRG, SAFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT,
VANGD ve YAPRK) nakit- uzun vadeli bor¢ oranlarinin sektér ortalamasina gore

azaldig1 anlasilmistir. Isletmelerin sektdr ortalamalar1 1,100 olarak hesaplanmustir.

2018 yilinda 7 igletmenin (BLCYT, DOBUR, FMIZP, MERKO, POLTK,
PRZMA ve SAFKR) nakit- uzun vadeli bor¢ oraninin sektoér ortalamasi olan 0,986
iizerinde oldugu hesaplanmistir. Isletmelerden 27’smin (ACSEL, BRKSN, BLCYT,
BURCE, BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, FMIZP,
FRIGO, GEDZA, IZTAR, IZFAS, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM,
OZRDN, PRKME, RODRG, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD,
YAPRK) nakit- uzun vadeli bor¢ oranlarmin sektor ortalamasina gore azaldigi

anlagilmistir.

2019 yilinda isletmelerin sektor ortalamalart 1,123 olarak hesaplanmistir. 6
isletmenin (BLCYT, FMIZP, GEDZA, POLTK, SAFKR ve TMPOL) nakit- uzun vadeli
borg oranimin sektdr ortalamasindan fazla oldugu goriilmiistiir. Isletmelerden 28’sinin
(ACSEL, BRKSN, BURCE, BURVA, DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL,
ERSU, FRIGO, I1ZFAS, IZTAR, LUKSK, MAKTK, MERKO, NIBAS, OYLUM,
OZRDN, PRKME, POLTK, PRZMA, RODRG, SAFKR, SAMAT, TETMT, VANGD
ve YAPRK) nakit- uzun vadeli bor¢ oranlarmin sektoér ortalamasina gore azaldigi

anlasilmigstir.

2020 yilinda 8 isletmenin (ACSEL, BLCYT, BURVA, FMIZP, FRIGO,
GEDZA, MERKO, POLTK) nakit- uzun vadeli bor¢ oraninin sektor ortalamasindan
fazla ve pozitif yonde artis egiliminde oldugu, diger 26 isletmenin (BRKSN, BURCE,
DAGI, DITAS, DOBUR, DOGUB, EMKEL, ERSU, IZTAR, IZFAS, LUKSK,
MAKTK, MERKO, NIBAS, RODRG, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, PRZMA,
AFKR, SANFM, SAMAT, SELGD, TMPOL, TETMT, VANGD ve YAPRK) nakit-
uzun vadeli bor¢ oranlariin ise sektdr ortalamasindan diisiik oldugu goriilmiistiir.

Isletmelerin sektdr ortalamalari pozitif yonde 1,134 olarak hesaplanmistr.

2021 yilinda 26 isletmenin (ACSEL, BRKSN, BLCYT, BURCE, BURVA,
DITAS, DOBUR, ERSU, FMIZP, GEDZA, IZTAR, I1ZFAS, LUKSK, MAKTK,
MERKO, NIBAS, OYLUM, OZRDN, PRKME, POLTK, SANFM, SAFKR, TETMT
SAMAT, SELGD, TMPOL ve VANGD) nakit- uzun vadeli bor¢ oranmin sektor

ortalamasindan fazla ve pozitif yonde artis egiliminde oldugu, diger 8 isletmenin
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(DAGI, DOGUB, EMKEL, FRIGO, PRZMA, RODRG, TETMT ve YAPRK) nakit-
uzun vadeli borg¢ orani sektdr ortalamasindan az ve negatif yonde artis egiliminde oldugu

goriilmiistiir. Bu isletmelerin sektor ortalamalari negatif (-0,665) olarak hesaplanmustir.

3.4.2. Gri lliskisel Analiz

Finansal performans degerlendirme ¢alismasia BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde
paylar1 islem goren 34 isletme dahil edilmis ve finansal performanslarini belirleyecek 8
farkli finansal oran (kriter) kullanilmistir. Finansal performans analizinin yapilacagi
sirketler i¢in ¢alisma 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarini kapsamaktadir. 2021 y1li
verileri kullanilarak yapilan analizin ¢6ziim stireci ayrintili gosterilmistir. Diger yillara
iliskin ¢6ziim siirecinde ayni adimlar tekrar edildiginden elde edilen bulgular tablolar
halinde sunulmustur. Daha sonra bu oranlar, baz alinan yillar i¢in ayr1 ayn

degerlendirilerek finansal performans siralamasi yapilmaistir.

BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde paylar1 islem goren 34 isletmenin finansal
performans degerlendirilmesinde gri iliskisel analiz yontemi ile yapilan ¢ozliim siireci

ayrmtilt sunulmustur.
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1.Adim: Karar Matrisi Olusturma

2021 yili i¢in yapilan gri iliskisel analiz yonteminin ilk adimi olan karar

degiskenleri Tablo 11°de belirtilmistir.

Tablo 11: Gri iliskisel Analiz Yontemi Karar Degiskenleri Belirleme Asamasi1 (2021)

Alternatifler Karar Degiskenleri
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

ACSEL Bl 0166 0137 0140 018 0049 0042 006l 0870
BRKSN B2 0223 0223 0176 0864 0111 0115 0336 0831
BLCYT B3 2907 2907 1103 0952 0405 0145 0,167 2,061
BURCE B4 0116 0116 0082 1003 0066 0045 0102 0278
BURVA B5 0092 0092 0079 081 0082 0058 0215 0560
DAGI B6 -0402  -0402  -0297 7,041  -0271  -0139 0261  -1,142
DITAS B7 0056  -0059  -0037 0302 -0039 -0029 0132  -0,097
DOBUR B8 0490 0490 0343 1159 0178 0225 0655 1,136
DOGUB B9 1,059 -1,089 0590  -8430  -0390  -0,118 0,148  -1331
EMKEL B10 0170  -0170 0134  -1,1383  -0,119  -0081 0205  -0,626
ERSU B11 0015 -0015 -0008 0105 0008  -0002 -0003  -0,018
FMIZP  B12 2507 0801 2,160 0774 0236 0389 0475 1559
FRIGO B13 -0167 -0,167 -0136  -0446  -0,158  -0061  --0,111  -0,726
GEDZA B4 1519 1518 138 0863 0575 0332 0437 15843
IZTAR  B15 0101 0101 0092  -1422 0187 0053 0122 1,017
IZFAS  B16 0282 0282 0253 068 0188 0182 0653 2,409
LUKSK B17 0338 0303 0141 0484 0222 0077 0168 0242
MAKTK B18 0051 0051 0041 0256 0056 0021 0044 0208
MERKO B19 0257 0257 0198 4156 0122 0040 0153 0411
NIBAS  B20 0060 0060 0035 0432 0028 0007 0008 0,082
OYLUM B21 0092 0092 0073  048L 0040 0038 008l 0341
OZRDN B22 0327 0327 0213 0478 0100 0139 0399 0615
PRKME B23 0147 0147 0098 1358 018 0013 0015 0299
POLTK B24 0278 0055 0245 0259 0063 008 0133 2054
PRZMA B25 -0168  -0,168  -0,144  -1453  -0091  -0043 0061  -1,018
RODRG B26 0188 -018 0157 1491  -0,143 0080 0,163  -0,935
SAFKR B27 0210 0210 0175 0749 0070 0054 0079 1,050
SANFM B28 0119 0119 0087 0438 0082 0060 0197 0329
SAMAT B29 0089 0089 0085 409 0115 0065 0276 1852
SELGD B30 0,005 -0005 -0003 -0017 -000L 0000 0000  -0,006
TMPOL B31 0030 0030 0025 0097 0017 0018 0063 0143
TETMT B32 5776 5776  -5300 1558  -0,963  -0644 0,732  -64,321
VANGD B33 075 0759 0058  -0471 0039 0008 0010 0,063
YAPRK B34 0256  -0264 -0,185 0401  -0,128  -0082 0,147  -0,665

Gri iliskisel analiz yonteminin ilk adimi olan karar matrisi olusturulurken satir
kisimlarinda finansal performans degerlendirmesi yapilan sirket kodlar1 (34 isletme),
stitun kisimlarinda ise finansal performans degerlendirmede kullanilan finansal oranlar

(8 kriter) yer almaktadir.
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2.Adim: Referans Serisinin ve Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan Gri iliskisel analizin 2. adimi olan
karsilagtirma matrisi olusturulur. Daha once ifade edildigi gibi referans serisi her bir
kriter i¢in en uygun degerin se¢ilmesi ile elde edilir. Bu g¢alismada, nakit akim
oranlarinin maksimum olmas istendiginden referans serisi olusturulurken serinin en
yuksek degeri secilmistir. Elde edilen matris ve referans serisi Tablo 12’de

gosterilmistir.

Tablo 12: Gri iliskisel Analiz Yontemi Referans Serisi Olusturulma Asamasi (2021)

Alternatifler Referans Serisinin Olusturulmasi
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

REFERANS 2,007 2,907 2,160 7,041 0575 0,389 0,655 15,843
ACSEL B1 0166 0137 0140 0182 0049 0042 0061 0870
BRKSN B2 0223 0223 0176 0864 0111 0115 0336 0831
BLCYT B3 2907 2907 1103 0952 0405 0145 0167 2,061
BURCE B4 0116 0116 0082 1003 0066 0045 0102 0278
BURVA B5 0092 0092 0079 0881 0082 0058 0215 0,560
DAGI B6 0402 -0402 0297 7,041 0271 -0,139 -0,261 -1,142
DITAS B7 -0,056 -0,059 -0037 -0,302 -0039 -0029 -0,132  -0,097
DOBUR B8 0490 0490 0343 1159 0178 0225 0655 1,136
DOGUB B9 1,059 -1,059 -0,590 -8,430 -0390 -0,118 -0148  -1,331
EMKEL B10 0,170 0170 -0,134 -1,133 -0,119 -0081 -0205 -0,626
ERSU B11 0,015 -0015 -0,008 0105 0008 -0,002 -0,003 -0,018
EMIZP B12 2507 0801 2160 0774 023 038 0475 1559
FRIGO B13 -0,167 -0167 -0,136 -0446 -0,158 -0061 --0,111 -0,726
GEDZA B14 1519 1518 138 0863 0575 0332 0437 15843
IZTAR B15 0101 0101 0092 -1422 0187 0053 0122 1,017
1IZFAS B16 0282 0282 0253 068 018 0182 0653 2,409
LUKSK B17 0338 0303 0141 0484 0222 0077 0168 0,242
MAKTK B18 0051 0051 0041 0256 0056 0021 0044 0,208
MERKO B19 0257 0257 0198 4156 0122 0040 0153 041l
NIBAS B20 0060 0060 0035 -0432 0028 0007 0008 0,082
OYLUM B21 0092 0092 0073 0481 0040 0038 0081 0341
OZRDN B22 0327 0327 0213 0478 0100 0139 0399 0615
PRKME B23 0147 0147 0098 1358 0181 0013 0015 0,299
POLTK B24 0278 0055 0245 0259 0063 008 0133 2054
PRZMA B25 -0,168 -0,168 -0,144 -1453 -0,091 -0,043 -0,061 -1,018
RODRG B26 -0,188 -0,188 -0,157 1491  -0,143 -0,080 -0,163 -0,935
SAFKR B27 0210 0210 0175 0749 0070 0054 0079 1,050
SANFM B28 0119 0119 0087 0438 0082 0060 0197 0,329
SAMAT B29 0089 0089 0085 409 0115 0065 0276 1,852
SELGD B30 -0,005 -0,005 -0,003 -0017 -0,001 0000 0000  -0,006
TMPOL B31 0030 0030 0025 0097 0017 0018 0063 0143
TETMT B32 5776 -5776  -5300 1558  -0,963 -0,644 -0,732  -64,321
VANGD B33 0759 0759 0058 -0471 0039 0008 0010 0,063
YAPRK B34 -0,256 -0264 -0,185 -0401 -0128 -0082 -0,147  -0,665
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3.Adim: Normalizasyon Islemi

Y ontemin uygulanmasinda 3. Adim normalizasyon islemidir. Bu asamada, farkl
6l¢eklerde ve farkli birimlerde veriler fayda ve maliyet 6zelliklerine gore standart hale
getirilmektedir. Bu ¢alismada kriterlerin fayda yonlii olmasi géz 6niinde bulundurularak
Esitlik referans serisi yardimiyla olusturulan normalizasyon matrisi tablo 13’de

gosterilmistir.

Tablo 13: Gri iliskisel Analiz Y6ntemi Normalizasyon Islemi Asamas1 (2021)

Alternatifler Normalizasyon Islemi
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

REFERANS 1,000 1,000 1,000 1000 1,000 1,000 1,000 1,000
ACSEL Bl 0684 0681 0,729 0,557 0,658 0,664 0,572 0,813
BRKSN B2 0691 0691 0,734 0601 0,698 0,735 0,770 0,813
BLCYT B3 1,000 1,000 0,858 0606 0,889 0,764 0,649 0,828
BURCE B4 0679 0679 0721 0,610 0,669 0,667 0601 0,806
BURVA B5 0,676 0676 0,721 0,602 0,680 0,679 0,683 0,809
DAGI B6 0619 0619 0671 1,000 0450 0488 0,340 0,788
DITAS B7 0,659 0658 0,706 0525 0601 0,595 0433 0,801
DOBUR B8 0,722 0,722 0,756 0,620 0,742 0,841 1,000 0,817
DOGUB B9 0543 0543 0,631 0,000 0,373 0,509 0421 0,786
EMKEL B10 0646 0646 0693 0472 0549 0545 0,380 0,795
ERSU Bil 0,663 0663 0709 0552 0621 0,621 0,526 0,802
FMIZP B12 0954 0,757 1000 0,59 0,779 1,000 0,870 0,997
FRIGO B13 0646 0646 0692 0516 0524 0564 0,448 0,793
GEDZA B14 0840 0840 0896 0,601 1000 0,945 0,843 1,000
IZTAR B15 0,677 0677 0,723 0453 0,748 0,674 0,616 0,815
IZFAS B16 0698 0698 0,744 0589 0,749 0,799 0,999 0,832
LUKSK B17 0,704 0,700 0,729 0,576 0,771 0,697 0,649 0,805
MAKTK B18 0671 0671 0,716 0561 0,663 0,644 0,560 0,805
MERKO B19 069 069 0,737 0813 0,706 0,662 0,638 0,808
NIBAS B20 0672 0672 0715 0517 0644 0,630 0534 0,803
OYLUM B21 0,676 0676 0720 0,576 0,652 0,660 0,587 0,807
OZRDN B22 0,703 0,703 0,739 0,576 0,691 0,758 0,816 0,810
PRKME B23 0682 0682 0,724 0,633 0,744 0,636 0,539 0,806
POLTK B24 0,697 0672 0,743 0562 0,667 0,707 0,624 0,828
PRZMA B25 0646 0646 0691 0451 0,567 0,582 0,484 0,790
RODRG B26 0644 0644 0689 0641 0533 0546 0410 0,791
SAFKR B27 0689 0689 0734 0593 0672 0676 0585 0,815
SANFM B28 0,679 0679 0722 0573 0680 0,682 0670 0,806
SAMAT B29 0675 0675 0,722 0810 0,701 0,686 0,727 0,825
SELGD B30 0665 0665 0,710 0544 0,626 0,623 0,528 0,802
TMPOL B31 0,669 0669 0714 0551 0,637 0,640 0573 0,804
TETMT B32 0,000 0,000 0,000 0,646 0,000 0,000 0,000 0,000
VANGD B33 0,753 0,753 0,718 0,514 0,651 0,631 0,535 0,803
YAPRK B34 0636 0635 068 0519 0543 0544 0422 0,794

Tablo 13’de gorildiigli iizere matriste yer alan tiim veriler 0-1 araliginda

cekilerek standart hale getirilmistir.
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4.Adim: Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi

Dordiincii adimda, normalize edilmis normalizasyon matrisi degerleri ile
normalize edilmis referans degerinin mutlak farklari alinarak mutlak deger matrisi elde

edilmistir.

Tablo 14: Gri iliskisel Analiz Yontemi Mutlak Deger Matrisinin Olusturulma Asamasi
(2021)

Alternatifler Mutlak Deger Matrisi
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

ACSEL  B1 0316 0319 0271 0443 0342 0,336 0428 0,187
BRKSN B2 0309 0309 0266 0399 0302 0,265 0,230 0,187
BLCYT B3 0,000 0,000 0142 0394 0,111 0,236 0351 0,172
BURCE B4 0321 0321 0279 03% 0331 0,333 0,399 0,194
BURVA B5 0324 0324 0279 0398 0320 0321 0,317 0,191
DAGI B6 0381 0381 0329 0000 0,550 0512 0,660 0,212
DITAS B7 0,341 0342 0294 0475 0,399 0405 0,567 0,199
DOBUR B8 0,278 0,278 0,244 0380 0,258 0,159 0,000 0,183
DOGUB B9 0457 0457 0369 1,000 0,627 0491 0,579 0,214
EMKEL B10 0,354 035 0307 0528 0451 0455 0,620 0,205
ERSU B11 0337 0337 0291 0448 0379 0379 0474 0,198
FMIZP  B12 0,046 0,243 0,000 0405 0,221 0,000 0,130 0,003
FRIGO B13 0,354 0354 0308 0484 0476 0436 0,552 0,207
GEDZA Bl4 0,160 0,160 0,104 0,399 0,000 0,055 0,157 0,000
IZTAR B15 0323 0323 0277 0547 0252 0326 0,384 0,185
IZFAS B16 0,302 0302 025 0411 0251 0,201 0,001 0,168
LUKSK B17 029 0300 0271 0424 0,229 0,303 0,351 0,195
MAKTK B18 0329 0329 0284 0439 0337 0,35 0440 0,195
MERKO B19 0,305 0305 0,263 0,187 0,294 0,338 0,362 0,192
NIBAS B20 0328 0328 028 0483 035 0,370 0,466 0,197
OoYLUM B21 0324 0324 0280 0424 0,348 0,340 0413 0,193
OZRDN B22 0,297 0,297 0261 0424 0309 0,242 0,184 0,190
PRKME B23 0,318 0318 0276 0367 0256 0,364 0461 0,194
POLTK B24 0,303 0328 0257 0438 0333 0,293 0376 0,172
PRZMA B25 0354 035 0309 0549 0433 0418 0,516 0,210
RODRG B26 0,356 035 0311 0359 0467 0454 0,590 0,209
SAFKR  B27 0,311 0311 0,266 0407 0328 0,324 0415 0,185
SANFM  B28 0321 0321 0278 0427 0320 0,318 0,330 0,194
SAMAT B29 0325 0325 0278 019 0,299 0314 0,273 0,175
SELGD B30 033% 033 029 0456 0374 0377 0472 0,198
TMPOL B31 0331 033 028 0449 0363 0,360 0427 0,196
TETMT B32 1000 1,000 1,000 0,354 1000 1,000 1,000 1,000
VANGD B33 0,247 0,247 0282 048 0349 0,369 0465 0,197
YAPRK B34 0,364 0365 0314 0481 0457 0456 0,578 0,206

Normalize edilmis karar matrisinde yer alan degerlerin referans serisine gore

mutlak degerleri esitlik kullanilarak mutlak deger matrisi belirlenmistir.
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5.Adim: Gri lliski Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi

Besinci adimda, mutlak deger tablosundan yararlanilarak Amax ve Amin degerler
hesaplanmistir. Literatiirde bu alanda yapilan ¢alismalar incelendiginde onerilen ayirici

katsay1 0,5 olarak alinmis ve gri iliskisel katsay1 matrisi olusturulmustur.

Tablo 15: Gri iliskisel Analiz Yéntemi Gri iliski Katsayr Matrisinin Olusturulma
Asamasi (2021)

Alternatifler  Gri lliski Katsayr Matrisi
L1 L2 M1 M2 K1 K2 K3 K4

ACSEL Bl 0,613 0610 0649 0530 0594 0598 0539 0,728
BRKSN B2 0,618 0,618 0653 0,556 0624 0654 0,685 0,728
BLCYT B3 1000 1,000 0,779 0560 0819 0679 0,587 0,744
BURCE B4 0,609 0,609 0642 0,562 0,602 0,600 0,556 0,720
BURVA B5 0,607 0,607 0642 0,557 0,610 0,609 0,612 0,724
DAGI B6 0,567 0567 0603 1,000 0476 0494 0431 0,702
DITAS B7 0594 0594 0629 0513 0,556 0,553 0,468 0,715
DOBUR B8 0,642 0642 0672 0568 0660 0,759 1,000 0,732
DOGUB B9 0523 0523 0576 0333 0444 0504 0,464 0,700
EMKEL B10 058 058 0619 048 0526 0,523 0,447 0,709
ERSU B1l1 0598 0598 0632 0527 0569 0569 0513 0,716
FMIZP  B12 0916 0673 1,000 0,552 0,694 1,000 0,794 0,994
FRIGO B13 058 058 0619 0508 0512 0534 0475 0,708
GEDZA Bl4 0,758 0,758 0,828 0,556 1,000 0,900 0,761 1,000
IZTAR B15 0,607 0,607 0643 0478 0665 0,605 0,566 0,730
IZFAS B16 0623 0623 0662 0549 0665 0,714 0,997 0,749
LUKSK B17 0628 0625 0649 0541 0686 0623 0,588 0,720
MAKTK B18 0,603 0,603 0638 0533 0597 0584 0532 0,719
MERKO B19 0,621 0621 0655 0,728 0629 059 0,580 0,722
NIBAS B20 0604 0604 0637 0509 0584 0574 0518 0,718
OYLUM B21 0,607 0607 0641 0541 0,590 0595 0,547 0,721
OZRDN B22 0,627 0,627 0657 0541 0618 0674 0,731 0,725
PRKME B23 0611 0611 0644 0576 0661 0579 0520 0,721
POLTK B24 0623 0604 0661 0533 0601 0630 0,571 0,744
PRZMA B25 0585 058 0618 0477 0536 0545 0492 0,704
RODRG B26 0584 0584 0617 0582 0517 0524 0459 0,705
SAFKR  B27 0617 0617 0653 0551 0,604 0,607 0,546 0,730
SANFM  B28 0,609 0,609 0643 0540 0610 0,611 0,602 0,721
SAMAT B29 0,606 0,606 0643 0,724 0626 0,614 0,647 0,741
SELGD B30 0599 0599 0633 0523 0572 0570 0514 0,717
TMPOL B3l 0601 0601 0636 0527 0579 0582 0,539 0,719
TETMT B32 0333 033 0333 058 0333 0,333 0,333 0,333
VANGD B33 0,669 0669 0640 0507 0589 0575 0518 0,718
YAPRK B34 0,578 0578 0614 0510 0,522 0523 0,464 0,708
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6.Adim: Gri iliski Derecesinin Hesaplanmasi

Analizin son adiminda, Esitlik gri iligkisel katsayr matrisi kullanilarak gri
iligkisel dereceler hesaplanmistir. Bu sekilde olusturulan matris Tablo 16°da

gosterilmistir.

Tablo 16: Gri iliskisel Analiz Yontemi Gri iliski Derecesinin Hesaplanma Asamasi
(2021)

Alternatif  Gri iliski Derecesinin Hesaplanmasi

L1 L2 ML M2 K1 K2 K3 K4 Gri SIRALA
fliski MA

Derec
esi

Kriter agirhklar: 012 0,12 0,12 0412 0,212 0,12 0,12 0,12

ACSE B1 061 061 064 053 059 059 053 0,72 06076 19
BRKS B2 061 061 065 055 062 065 068 0,72 06418 9

BLCY B3 100 100 o077 056 081 067 058 074 07710 3

BURC B4 060 060 064 056 060 060 055 0,72 06125 17
BURV B5 060 060 064 055 061 060 061 0,72 0,6208 11
DAGI  B6 056 056 060 100 047 049 043 0,70 0,6052 21
DITAS B7 059 059 062 051 055 055 046 0,71 05779 27
DOBU B8 064 064 067 056 066 0,75 100 0,73 0,7094 4

DOGU B9 052 052 057 033 044 050 046 0,70 0,5082 33
EMKE B10 058 058 061 048 052 052 044 0,70 05600 32
ERSU Bi1 059 059 063 052 056 056 051 0,71 0,5903 26
FMIZ  B12 091 067 100 055 069 100 0,79 099 08278 1

FRIG  B13 058 058 061 050 051 053 047 0,70 05659 30
GEDZ B14 075 075 082 055 100 09 0,76 1,00 0,8200 2

IZTA  B15 060 060 064 047 066 060 056 0,73 06127 16
IZFAS B16 062 062 066 054 066 0,71 099 074 06978 5

LUKS B17 062 062 064 054 068 062 058 072 06324 10
MAKT B18 060 060 063 053 059 058 053 0,71 06011 22
MERK B19 062 062 065 072 062 059 058 0,72 06442 8

NIBAS B20 0,60 060 063 050 058 057 051 071 05935 24
OYLU B21 060 060 064 054 059 059 054 0,72 0,6062 20
OZRD B22 062 062 065 054 061 067 0,73 0,72 0,6500 7

PRKM B23 061 061 064 057 066 057 052 072 0,6155 15
POLT B24 0,62 060 066 053 060 063 057 074 06207 12
PRZM B25 058 058 061 047 053 054 049 0,70 05677 29
RODR B26 058 058 061 058 051 052 045 0,70 05714 28
SAFK  B27 061 061 065 055 060 060 054 073 0,615 14
SANF  B28 060 060 064 054 061 061 060 0,72 0,6180 13
SAMA B29 060 060 064 072 062 061 064 0,74 06510 6

SELG B30 059 059 063 052 057 057 051 0,71 0,597 25
TMPO B3l 0,60 060 063 052 057 058 053 071 05981 23
TETM B32 0,33 033 033 058 033 033 033 0,33 0,3648 34
VANG B33 0,66 066 064 050 058 057 051 0,71 0,6106 18
YAPR B34 057 057 061 051 052 052 046 0,70 05622 31

S6z konusu dereceler hesaplanirken her bir kriterin esit oneme sahip (0,125)
oldugu varsayilmistir. Hesaplama sonucu gri iligkisel derecelere gore 2021 yili i¢in

finansal performans sonucu Tablo 16’da verilmistir. Dereceler incelendiginde,
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sirketlerin performans degerleri 0,365 ile 0,869 arasinda yer almistir. Yukaridaki
tablolar araciligiyla sunulan 2021 yili islem adimlar1 diger yillar i¢in de gerceklestirilmis

ve elde edilen sonuglar Tablo 17°de gdsterilmistir.

Tablo 17: BIST KOBI Sanayi Endeksi 2017-2021 Dénemi Gri Iliskisel Dereceleri ve
Siralamalari

2017 2018 2019 2020 2021
Gri iliski Sira GriIligki Sira  Grilliski Sira  Grilliski Smra Griiliski Sira
Derecesi Derecesi Derecesi Derecesi Derecesi

ACSEL Bl 05662 6 0,4165 18  0,4996 16 0,6064 9 0,6076 19

BRKSN B2 05697 5 0,3956 27 0,4994 17 0,5804 13 0,6418 9

BLCYT B3 05490 12 10,4499 9 0,6263 20,7466 2 0,7710 3

BURCE B4 05340 26 0,4162 19  0,4969 19 0,5356 25 0,6125 17

BURVA B5 05807 4 0,4361 12 0,4830 24 0,6050 10 0,6208 11

DAGI B6 05284 29 0,3680 33 0,5419 6  0,5540 19 0,6052 21

DITAS B7 0596 2 0,5000 3 0,5395 7 0,5749 15 0,5779 27

DOBUR B8 05411 20 0,4756 7 0,4954 20  0,5549 18 0,7094 4

DOGUB B9 05422 18 10,4023 23 0,3478 34 0,5455 22 0,5082 33

EMKEL B10 0,5303 28 10,4010 24 0,4847 22 0,5327 27 0,5600 32

ERSU B11 0,5406 23 0,3952 28 0,4838 23 0,5431 23 0,5903 26

FMIZP B12 09463 1 0,8517 1 0,8026 1 0,8194 1 0,8278 1

FRIGO B13 0,5476 13 0,4245 16 0,4999 14 0,6881 3 0,5659 30

GEDZA B14 05476 14 10,3952 29 0,5160 10 0,6436 4 0,8200 2

IZTAR B15 0,5183 31 10,3576 34 05186 9 0,5090 29 0,6127 16

IZFAS Bi6 0,5025 32 0,4100 21 0,5133 11  0,4958 30 0,6978 5

LUKSK B17 0,5469 15 10,4352 13 0,5076 12 0,6082 7 0,6324 10

MAKTK B18 0,5558 9  0,4498 10 0,4975 18 0,5568 17 0,6011 22

MERKO B19 05436 16 0,4800 5 0,4524 32 0,6226 6 0,6442 8

NIBAS B20 0,5409 21 10,3942 30 0,4626 30 0,6310 5 0,5935 24

OoYLUM B21 0,5915 30,4547 8 0,4537 31 0,5357 24 0,6062 20

OZRDN B22 0,5379 25 10,4307 15 0,4765 26 0,6017 11 0,6500 7

PRKME B23 0,4153 34 0,4758 6 0,4639 29 0,4831 31 0,6155 15

POLTK B24 05626 7  0,4347 14 0,5329 8 0,6079 8 0,6207 12

PRZMA B25 05581 8 0,5149 2 0,4766 25 0,5509 21 0,5677 29

RODRG B26 0,5409 22 0,3984 25 0,4750 27 0,5522 20 0,5714 28

SAFKR B27 05432 17 10,4139 20 0,4917 21 0,5782 14 0,6156 14

SANFM B28 0,5541 11 0,4466 11 0,5046 13 0,5582 16 0,6180 13

SAMAT B29 10,5382 24 0,4964 4 0,5998 4 0,5808 12 0,6510 6

SELGD B30 0,5545 10 0,3814 32 0,4999 15 0,4371 33 0,5907 25

TMPOL B31 05191 30 0,4078 22 0,5484 5 0,5340 26 0,5981 23

TETMT B32 0,4939 33 10,3970 26 0,4480 33  0,3961 34 0,3648 34

VANGD B33 0,5335 27 10,4231 17 0,6208 3 0,4512 32 0,6106 18

YAPRK B34 05416 19 10,3893 31 0,4746 28 0,5232 28 0,5622 31

BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde paylari islem goren 34 isletme finansal
performanslarinin 2017 yilina iliskin bulgular incelendiginde; FMIZP isletmesinin
0,946 derece puani ile performans siralamasinda birinci oldugu goriilmektedir. FMIZP
isletmesini 0,596 derece puani ile DITAS isletmesi takip etmektedir. Ugiincii siraya

yerlesen isletme 0,591 derece degeri ile OYLUM isletmesi olmustur. Analiz sonuglarina
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gore 2017 yilinda en diistik gri iliskisel derece puanina sahip isletme PRKME kodlu
isletme olmustur (0,415).

Tablo 17°’de isletmelerin 2018 yilina iliskin nakit akim performanslar
incelendiginde; FMIZP isletmesinin 0,851 gri iliskisel derece puani ile listenin basinda
yer aldig1 goriilmektedir. FMIZP isletmesini takip eden isletmeler, sirasiyla PRZMA
(0,514) ve DITAS (0,500) isletmeleri olmustur. 2018 yili sonuglarina gore 1IZTAR

isletmesi 0,357 gri iligkisel derece degeri ile sonuncu sirada yer aldig tespit edilmistir.

Analizde ilgili isletmelerin 2019 yili finansal performanslarma bakildiginda
FMIZP isletmesinin performans siralamasinda 0,802 derece puani birinci sirada yer
alarak basarismi devam ettirdigi goriilmektedir. Ikinci siraya yerlesen isletme BLCYT
olmustur, ti¢lincli ise VANGD isletmesi olmustur. 2019 yili sonuglaria gére DOGUB

isletmesi performans siralamasinda listenin sonunda yer almistir.

Tablo 17°de 2020 yili performans siralamalar1 incelendiginde; FMIZP
isletmesinin birinci siraya yerlestigi, sirastyla BLCYT ve FRIGO isletmelerinin ikinci
ve liglincti olduklart gorilmektedir. 2020 yilina iliskin bulgular TETMT isletmesinin

performans siralamasinda son sirada yer aldigin1 géstermektedir.

Tablo 17°de 2021 yili sonuglar1 degerlendirildiginde; FMIZP isletmesinin en
yiiksek performans degeri ile birinci oldugu goriilmektedir. GEDZA ve BLCYT
isletmeleri ise ikinci ve liglincii sirada yer almiglardir. TETMT isletmesi ise 2021 yilinda

en diisiik performans degeri ile son sirada yer almistir.

BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde paylari islem géren 34 isletme finansal

performanslarinin 2017-2021 dénemi genel durumu Grafik 1’de goriildiigii gibidir.

Incelenen 2017-2021 dénemi esas alinarak olusturulan Grafik 1’de isletme

finansal performanslarinin bes yillik performans derecelerinin grafigi verilmistir.
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Grafik 1: BIST KOBI Sanayi Endeksi Isletmeleri 2017-2021 Dénemi Performans
Grafigi

Grafik 1°de goriilebilecegi gibi 2017-2021 doneminde FMIZP isletmesi
istikrarli bir performans sergileyerek ele alinan donem boyunca birinci sirada yerini

korumustur.
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SONUC

Kiiresellesme ile beraber iilkelerin ekonomilerine destek veren unsurlarin
basinda yer alan KOBI’lerin, rekabet sartlarinda karlilik ve siirekliliklerini devam
ettirebilmeleri ve basarili olabilmelerini saglayacak stratejiler ortaya koyabilmeleri i¢in
finansal performans dlciimlerinin yapilmasi énem tagimaktadir. Isletmelerin belirli bir
donemde gosterdikleri performanslarinin 6lgiilebilmesi genelde bilangolart ve gelir
tablolarindan elde edilen verilerle finansal rasyolar kullanilarak
gergeklestirilebilmektedir. Sanayi sektoriinde bulunan ve ekonominin kurallarina gore
hareket ederek piyasada etkinlik gosteren KOBI’lerin biiyiimelerini siirdiirme ve
sektorde paylarmi artirma hedefleri bulunmaktadir. Belirledikleri hedeflere
erisebilmeleri icin finansal performanslarinin izlenerek analizlerinin en iyi sekilde
yapilmasi gerekmektedir. Giiniimiizde faaliyetlerini siirdiiren KOBI’lerin BIST sanayi
endeksine dahil olmalari ile beraber sektdr icindeki paylart hizla artis gdstermis ve
aralarinda rekabete baslamislardir. KOBI’ler, bilanco aktiflerinin kalitesinin yiikselmesi
ile BIST icindeki hisselerinin giiclenmesine ve dolayisiyla Tiirk ekonomisinin
dayanikliliginin artmasina katki vermektedirler. Bu noktadan hareketle, ¢aligmamizda
Sanayi endeksindeki BIST iginde islem géren KOBI’lerin nakit akimlari oranlari

araciligi ile finansal performanslart arastirilmistir.

Calismanin birinci béliimiinde nakit akim tablosunun diizenlenmesi, boliimleri,
isletmeler, yatirimcilar ve kredi verenler acisindan dnemi anlatilmistir. Ikinci béliimde
nakit akim oranlarinin finansal performans degerlendirilmesinde kullanilmasi baslig1
altinda kavramsal aciklamalar yapilmis, KOBI’lerde muhasebe bazli geleneksel
performans, deger bazli performans ve piyasa bazli performans gostergeleri, finansal
performans degerlendirilmesinde kullanilan geleneksel ve nakit akim oranlar1 basliklar
altinda likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar1 incelenmistir. Ugiincii béliimde
nakit akim oranlar1 araciligr ile finansal performansin degerlendirilmesi kapsaminda
GIA ile yapilan, nakit akis tablosu iizerine, BIST KOBI iizerine yapilan literatiir
arastirmasi calismanin amact ve kapsami, ¢alismanin yontemi ve veriler, nakit akim
oranlar1 vasitasiyla yapilan finansal analiz sonuglar1 ve gri iliskisel analiz sonuglari

verilmistir. Arastirmanin sonug¢ kisminda ise elde edilen sonuclar kisaca 6zetlenmistir.
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Bu ¢alismada 2017-2021 yillar1 arasinda BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde paylar
islem goren 34 isletmenin nakit akim oranlarina dayali finansal analiz ve performans
degerlendirmesi yapilmistir. Performans analizinde nakit akim oranlar1 kriter olarak
kullanilmis ve Gri liskisel Analiz yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Analizler her

bir y1l i¢in ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir.

Analiz sonucu ulasilan bulgular genel olarak degerlendirildiginde analiz donemi
boyunca FMIZP isletmesinin istikrarli bir basar siirdiirerek tiim yillarda birinci sirada
yer aldig1 goriilmektedir. Incelenen donem boyunca FMIZP isletmesinin nakit- kisa
vadeli bor¢ oraninin %40°dan yliksek, nakit akimina dayali karlilik ve etkinlik

oranlarinin sektor ortalamalarinin {izerinde oldugu goriilmektedir.

Bunun yaninda arastirmamiza konu olan 2017-2021 donemi i¢inde 11 Mart 2020
tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan “pandemi* olarak nitelendirilen Covid-
19 salgin1 yasanmustir. Salginin saglik bakimindan yikici etkilerinin yaninda sosyal ve
ekonomik agidan olumsuz etkileri olmustur. 2020 yili Covid-19 salgin1 gdlgesinde
geemistir. Bu nedenle, 2020 ve 2021 yillarinda isletmelerin mali tablolarinda ve finansal
gostergelerinde ciddi bozulmalar meydana gelmistir. Calismada yapilan nakit akimina
dayal1 finansal analiz sonuclar1 genel olarak degerlendirildiginde 2020 yili ve 2021
yilinda olumsuz etkilerin ozellikle likidite, nakit/bor¢, nakit/esas faaliyet kar1 ve

nakit/6zkaynaklar oranlar1 lizerinde goriildiigli sdylenebilir.

Bu arastirmada elde edilen bulgular BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem géren
isletmelerin nakit akim performanslarina yonelik bilgiler saglamaktadir. Ancak, daha
once de ifade edildigi gibi, ¢alismanin dénemi pandemi ve pandemi Oncesi yillart
kapsamaktadir. Bu nedenle, ¢alismanin sonuglar1 degerlendirilirken bu hususun goz
oniinde bulundurulmas1 gerekmektedir. Ayrica, Gri Iliskisel Analiz ile yapilan
uygulamada kriter onem derecelerinin esit oldugu varsayimina dayali olarak analiz
gerceklestirilmistir. Kriter agirliklarinin énem derecelerinin farklilasmasi durumunun

farkli sonuglara neden olabilecegi hususu da unutulmamalidir.
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