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Abstract

Businesses financial performance measurements in an accurate and balanced way have
been inevitable in today’s competitive world. Financial analyzes based on conventional financial
performance standards can be insufficient for both business managers and other stakeholders to
read the financial performance of businesses realistically. Therefore, it is very important to
analyze the cash generation potentials while the financial performance of the enterprises is being
measured. In this framework, use of cash flow ratios in financial analysis contribute to better
performing financial performance measurement. In this study, it is aimed to measure the financial
performance based on the cash flow ratios of the companies operating in the construction and
public sector and whose shares are traded in the Borsa Istanbul (BIST) for the period 2013-2015.
For this purpose, primarily, cash flow ratios were calculated by using the data from financial
statements of the companies for the analyzed period and then the calculated ratios were analyzed
by VIKOR method.

Key Words: Construction and public works sector, cash-flow ratios, VIKOR method,
financial analysis.

FiNANSAL. PERFORMANS.(")L.CI"JM ARACI OLARAK NAKIT AKIM
ODAKLI FINANSAL ANALIZ: INSAAT VE BAYINDIRLIK SEKTORU
UZERINE BiR UYGULAMA

Ozet

Rekabetin arttig1 giiniimiiz diinyasinda isletmelerin finansal performanslarini dogru ve
dengeli bir sekilde olgmeleri kaginilmaz hale gelmistir. Geleneksel finansal performans
olciitlerine dayali olarak yapilan finansal analizler hem isletme yoneticilerinin hem de diger
paydaslarin isletmelerin finansal performansini gercekgi bir bicimde okumalarinda yetersiz
kalabilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin finansal performans dl¢timii yapilirken nakit yaratma
potansiyellerinin de analiz edilmesi biiyilk onem tagimaktadir. Bu cercevede nakit akim
oranlarinin finansal analizde kullanimi finansal performans olcimiiniin daha iyi bir sekilde
yapilmasina katki saglamaktadir. Bu ¢aligmada, insaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren
ve pay senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren isletmelerin 2013-2015 dénemine iliskin
finansal performanslarinin nakit akim oranlar1 esas alinarak 6l¢iilmesi amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda oOncelikle analiz kapsamina alinan isletmelerin analiz donemine ait mali
tablolarindaki bilgilerden yararlanilarak nakit akim oranlart hesaplanmis ve daha sonra
hesaplanan oranlar VIKOR yo6ntemi ile analiz edilmistir.
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1. Giris

Isletmelerin mali performansinm 6l¢iimii bilango ve gelir tablosu gibi tahakkuk
esasina gore hazirlanan mali raporlar araciligtyla yapilmaktadir. Mali durum ve faaliyet
sonuglarina iligkin performans genel olarak karsilastirmali mali tablolar analizi, dikey
ylizde yontemi ile analiz, egilim ylizdeleri analizi ve oran analizi gibi yontemler
kullanilarak 6lgiilmektedir. Bu yontemler isletmelerin likidite durumu, faaliyetlerindeki
etkinligi, verimliligi ve karlihig1 gibi bir¢ok konuda paydaglara onemli bilgiler
sunmaktadir. Ozellikle mali performansin gegmis dénem mali tablolar: dikkate alinarak
karsilastirmali bir sekilde olgtilmesi cari yila iliskin mali performansin yeterli olup
olmadigina iligkin kararin alinmasinda da etkili olmaktadir. Ancak s6z konusu analiz
yontemlerinin igletmelerin hangi diizeyde nakit yarattigini ve cari donemde elde edilen
nakdin bir 6nceki donemlere gore hangi yonde seyir izledigini gostermesi bakimindan
yetersiz kaldig1 goriilmektedir.

Yogun rekabet ortaminda isletmelerin varligini siirdiirebilmesi igin faaliyet
risklerini miimkiin oldugunca azaltmalar1 gerekmektedir. Bu agidan giintimiizde
isletmelerin faaliyet sonuglarinin iyi olmasi kadar s6z konusu faaliyetlerden saglanan
nakit diizeyinin de artmasina dikkat edilmektedir. Ciinkii siirekli karlilik artis1 saglayan
bir isletmenin nakit saglama agisindan performansi diisiikse, bu durumda
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi riskli hale gelebilmektedir. Dolayisiyla igletme
yoneticilerinin finansal performans hedeflerini belirlerken sadece faaliyet karliligini
degil aynm1 zamanda faaliyetlerden daha fazla nakit saglamay1 da dikkate almalari
isletmelerin siirekliligi agisindan onemlidir. Bu gergevede etkili bir finansal performans
analizi i¢in igletmelerin tahakkuk esasina dayali olarak hazirladiklar1 mali tablolarin
yani sira nakit akim tablosu da hazirlamalari gerekmektedir. Bu sayede ozellikle
isletmeye kredi verenler, yoneticiler ve yatirimcilar tahakkuk esasina dayali olarak
hazirlanmis olan mali tablolarin analizi ile nakit akim tablosundaki verilerin analizi
arasinda bir bag kurarak isletmenin mevcut finansal performansi hakkinda daha dogru
bilgiler saglayacaklardir.

Isletmelerin nakit yonetimi agisindan bagarisizliga ugramalari yiiksek maliyetli
finansman kaynaklarmin kullanilmasini zorunlu hale getirmektedir. Artan finansman
maliyetleri ise igletme faaliyetlerinin istenen olgiide yiiriitiilememesine ve dolayistyla
nakit yonetimindeki basarisizhigin biitiin faaliyetlerde basarisizliga yol agmasina etki
edecektir. Bu agidan yogun rekabetin varligi ve gecmiste yasanan ekonomik krizler
dikkate alindiginda isletmelerin bir¢ok konuda oldugu gibi nakit yonetimi agisindan da
her tirlii yonetsel araglardan yararlanmast hayati 6nem tagimaktadir (Sakarya, 2008:
228).

Kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasi, ekonomik degisimlere karsi hizli
bir sekilde pozisyon alinmasi ve daha gergekgi bir finansal performans analizi amaciyla
geleneksel yontemlere dayali finansal analizle birlikte nakit akim odakli finansal
analizin birlikte kullanilmasi igletmelerin yonetsel kararlarinda belirleyici rol
oynayacaktir. Bu cercevede ¢alismada, pay senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren ingaat ve bayindirlik sektorii isletmelerinin 2013-2015 mali donemlerine iligkin
olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yayimladiklar1 mali tablolarindaki
veriler dikkate alinarak nakit akim oranlarina gore finansal performanslarinin dlgtilmesi
amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda 6ncelikle analiz kapsamina alinan isletmelerin
ilgili doneme iliskin nakit akim oranlart hesaplanmis ve daha sonra hesaplanan oranlarin
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VIKOR yonteminde kullanimi ile isletmelerin finansal performans degerlendirmesi
gerceklestirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Finansal analiz iglemlerinin  gerceklestirilmesinde isletmelerin  mali
tablolarindaki veriler yardimiyla hesaplanan oranlar 6nemli bir isleve sahiptir. Finansal
analiz islemleri igin oranlarin kullanildig1 ¢alismalarda ilgi daha ¢ok bilango ve gelir-
gider tablosu verileri odakli oranlar iizerine yogunlagmaktadir. Nakit akim oranlar1 esas
alinarak gergeklestirilen ¢alisma sayisi ise daha sinirli kalmistir. S6z konusu ¢alismalara
yonelik bilgiler agsagida yer almaktadir.

Zeller ve Stanko (1994) tarafindan yapilan ¢alismada, perakendecilik
sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin dort yillik faaliyet verileri dikkate alinarak
nakit akim oranlar1 araciligiyla bor¢larini ddeyebilme giicii ortaya konmustur. Yilmaz
(1999) tarafindan yapilan ¢aligmada, nakit akim oranlar1 kullanilarak varsayimsal bir
isletmenin finansal tablolar1 incelenmis ve oranlar yorumlanmistir. Ryu ve Jang (2004)
caligmalarinda nakit akim oranlar1 ve geleneksel oranlara gore performans olgtimii
arasinda bir farklilik bulunup bulunmadigini arastirmislardir. Bu kapsamda is amaciyla
konaklama yapilan oteller ile kumarhane hizmeti sunan otellerin bes yillik finansal
verileri dikkate alinmistir. Calismada likidite agisindan geleneksel oranlar ile elde edilen
sonuglarin nakit akim oranlari ile elde edilen sonuglardan farklilik gosterip géstermedigi
tizerinde durulmustur.

Sakarya (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren
KOBTI’lerin nakit yonetimi etkinliklerini arastrmak amaciyla isletmelerin nakit doniig
stireleri analiz edilmis ve sektorel farkliliklarin nedenleri ortaya konmustur. Kargin ve
Aktas (2011) caligmalarinda, insaat sektoriine girdi saglayan bir igletmenin “TMS7
Nakit Akis Tablosu” standardina gore hazirlanmis olan 2006-2010 yillarina ait nakit
akim tablolarini geleneksel finansal analiz yontemleri ve “nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler modeli” ile birlikte analiz etmislerdir. Arastirmacilar calismalarinda soz
konusu modellerin birlikte kullanilmasi ile isletme hakkinda daha isabetli analiz
sonuglarinin elde edilebilecegini ortaya koymayi amaclamislardir. Kirkham (2012)
tarafindan yapilan ¢alismada isletmelerin geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarini
kullanmalarmnin likidite analizi agisindan isletmelere saglayacagi katkilar {izerinde
durulmustur. Bu dogrultuda ayni sektérde faaliyet gosteren yirmi bes isletmenin bes
yillik faaliyet donemi dikkate alinarak nakit akim oranlari ile geleneksel oranlar
karsilastirmali sekilde ele alinmigtir. Caligma ile geleneksel oranlara dayali olarak
yapilan analizin birgok isletmede likidite agisindan yanls kararlar alinmasina yol agtig1
saptanmistir.

Frank ve James (2014) caligsmalarinda Nijerya’da yiyecek ve igecek sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin nakit akimlari ile isletme performansi arasinda bir iligki
olup olmadigini incelemislerdir. Caligmada nakit akimi ile isletme performansi arasinda
onemli ve pozitif bir iligkinin oldugu saptanmistir. Barua ve Saha (2015) tarafindan
yapilan c¢alismada nakit akim oranlarmin gii¢lii ve etkili bir ara¢ olup olmadigina
yonelik bir arastirma yapilmistir. Bu cergevede Banglades Borsasi’nda paylart iglem
goren sigara imalati ile ugrasan igletmeler incelenmistir. Buna goére nakit akim
oranlarmin, gelecekte saglanacak nakit akiminin ne olacagi konusunda sagladigi
bilginin geleneksel oranlara nazaran daha giiclii oldugu vurgulanmistir.
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Sakarya ve Akkus (2015) ¢alismalarinda geleneksel oranlar ile nakit akim
oranlarmin  kullaniminin finansal performans ol¢iimiinde bir farklilik yaratip
yaratmadigm arastirmiglardir. Bu dogrultuda pay senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren ¢imento sektorii isletmelerinin 2010-2013 yillar1 arasindaki mali tablolar
kullanilarak hesaplan oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla analiz edilmistir. Caligma
sonucunda finansal performans 6l¢limiinde geleneksel oranlar ile nakit akim oranlari
arasinda farkliliklar bulundugu tespit edilmistir. Basar ve Azgin (2016) tarafindan
yapilan calismada, Borsa Istanbul’da perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin rasyolar araciligiyla nakit akis analizleri yapilmis ve korelasyon analizi
araciligryla aralarinda giiglii iligki bulunan oranlar saptanmistir.

3. Nakit Akim Tablosu

Nakit esasina dayali olarak hazirlanan nakit akim tablosu, bir isletmenin belirli
bir faaliyet doneminde elde ettigi nakit varliklar1 ile nakit varlik ¢ikigini gosteren ve
donem sonu itibariyle net nakit varhiginin diizeyi hakkinda bilgi veren bir mali tablodur.
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu olarak hazirlanmis olan Tiirkiye
Muhasebe Standartlari’na gére muhasebe islemlerini yiiriiten igletmeler tarafindan
hazirlanmasi gereken nakit akim tablosunda nakit giris ve ¢ikisi isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akimi, yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akimi ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akimi olmak iizere ii¢ ana kategoriye ayrilmaktadir.

Isletmelerin esas gelir getiren faaliyetlerinden elde edilen nakit varliklar
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimi olarak degerlendirilmektedir. Isletmelerin
nakit ve nakit benzeri varliklar1 disindaki varliklara yapilan yatirimlar yatirim
faaliyetlerinden saglanan nakit akimi olarak degerlendirilmektedir. Finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akimi ise sermayenin ve finansal bor¢lanma kapsaminda
ortaya ¢ikan nakit akim hareketleridir (Orten vd, 2009: 74).

TMS7 Nakit Akim Tablosu Standardi uyarinca nakit akim tablosunun
hazirlanmasinda dolayli ve dolaysiz olmak tizere iki yontem kullanilmaktadir. Dolayli
(net) yontemde isletmeden nakit c¢ikist gerektirmeyen ve isletmeye nakit girisi
saglamayan faaliyet sonuglarindan (gelir, kar, gider ve zarar) yararlanilarak dénem net
kar veya zararinin net nakit akigina doniistiiriilmesi amaciyla gerekli olan diizeltme
islemleri yapilarak nakit akim tablosu hazirlanmaktadir. Dolaysiz (briit) yontemde ise,
briit nakit girisleri ile briit nakit ¢ikislarinin tutarlar1 dikkate alinarak nakit akim tablosu
hazirlanmaktadir (Saglam vd, 2009: 180-181). Nakit akim tablosunun dolaysiz yonteme
gore diizenlenmesi halinde tahakkuk esasina goére raporlanmig olan gelir tablosu
kalemlerini nakit esasina gore donistirmek amaciyla gelir tablosu kalemlerinde
diizeltme islemleri yapilarak s6z konusu tutarlarin nakit giris ve ¢ikist yaratan tutarlar
haline getirilmesi gerekmektedir (Giicenme & Arsoy, 2006: 71).

4. Nakit Akim Oranlari

Geleneksel finansal analiz oranlar1 bir isletmenin likiditesi hakkinda yeterli
bilgileri vermekten yoksundur. Ciinkii faaliyet sonuglarina gore karlilig: yiiksek olan bir
isletmenin nakit akim tablosunda esas faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi negatif
goriinebilir. Bu acidan likidite problemleri gelir tablosunda goriilmemekle birlikte gelir
tablosu analizinde kullanilan finansal oranlar da likidite durumunu yansitmasi
bakimindan iyi bir gosterge degildir. Dolayisiyla nakit akim tablosu temelinde
gelistirilen finansal analiz oranlarinin kullanilmasi 6nemlidir (Duhovnik, 2008:139).
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Nakit akim oranlarinin hesaplanabilmesi amaciyla isletmelerin finansal durum
tablosu, gelir tablosu ve nakit akim tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir. Nakit akim
oranlari ile 6zellikle kredi veren kurum ve kuruluslar ile yatirnmcilar ilgilenmektedir.
Ciinkii kredi verenler, isletmelerin esas faaliyetlerinden yeterli diizeyde nakit saglanip
saglanmadigina iligkin bilgileri nakit akim oranlar1 araciligiyla elde ederler. Bu agidan
verilen kredi miktart ile alinan risk durumu kolaylikla analiz edilmektedir. Yatirimcilar
acisindan degerlendirildiginde nakit akim oranlar1 araciligiyla isletmelerin temettii
ddeme giiclerinin daha gercekgei bir sekilde dlgtimii miimkiin hale gelmektedir (Yildirim
vd., 2016: 11).

Nakit akim analizi isletmelerin finansal agidan dayanikliligini ve nakit
etkinligini 6lgmeleri agisindan son derece onemlidir. Bu dogrultuda nakit yonetimi
konusu yéneticilerin tizerinde daha fazla durmalari gereken ve ayni zamanda likiditenin
korunmasi agisindan yeterli diizeyde nakit saglamanin hangi sartlarda olusacaginin
analizini gerektiren bir konudur (Yilmaz, 1999: 197).

5. Vikor Yontemi

Cok kriterli kompleks sistemlerin optimizasyonu igin gelistirilen VIKOR
yontemi, birbiriyle zit nitelikli kriterlerin varliginda belirli bir alternatif kiimesinin
siralanmasi ve sec¢imi iizerine odaklanmaktadir (Opricovic & Tzeng, 2004: 447).
VIKOR yé6nteminin temelinde alternatifler ve degerlendirme kriterleri kapsaminda bir
uzlagik ¢oziimiin olusturulmasi yer almaktadir. S6z konusu uzlasik ¢oziim, alternatifler
icin ¢ok kriterli siralama endeksi olusturarak, belirli kosullar ¢ergevesinde ideal ¢oziime
en yakm kararin verilmesini ifade etmektedir (Omiirbek vd., 2014: 196). VIKOR
yontemi agagidaki adimlardan olusmaktadir.

1. Adim: VIKOR yonteminin ilk adiminda her bir kriter (i = 1, 2, .., n) igin
alternatiflerin (G = 1, 2, ..., J) aldigi en iyi (f, )ve en koti (f;)degerler
belirlenmektedir.

i i

Eger 1’inci kriter fayday1 temsil ediyorsa; f, = max f, ve f =min
i j
- ey . . . . . . * . — .
eger i’inci kriter maliyeti temsil ediyorsa; f, =min f, ve f,” =max f; seklinde
J j
kullanilir.

2. Adim: S; ve R; degerleri her bir alternatif icin (j = 1, 2, ..., J) hesaplanir
(Opricovic & Tzeng, 2007: 515).

S, =3 U = IS = 1) o

R, = mf‘X[Wi AR YA )] @)

Burada w; kriterlerin karar vericiler igin goreli 6nem agirliklarini ifade
etmektedir.

3. Adum: Her bir alternatif (j = 1, 2, ..., J) icin O, degeri hesaplanir.
0, =v(S,-SHS =S)+((1-v)R, -R)/(R -R") (3)
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Burada $" =minS;, $” =maxS,, R =minR,, R~ =max R, ve v
J J J J
maksimum grup faydasinin agirhgmi, 1-V  Kkisisel pismanhgm agirhigini ifade
etmektedir. V genel olarak 0,5 olarak alinmaktadir (Opricovic & Tzeng, 2004: 448;
Opricovic & Tzeng, 2007: 516).

4. Admm: S, R ve Q degerleri kiigiikten biiytige dogru siralanir. S, R ve O
degerlerinin siralamalar1 kendi iglerinde yapilarak ti¢ ayr1 siralama elde edilir.

5. Adim: En kiigiik Q degerine sahip alternatifin 4", alternatifler grubu
icindeki en iyi segenek olarak ifade edilebilmesi igin iki kosulun saglanmasi
gerekmektedir. Bu kosullar, asagida yer almaktadir (Opricovic & Tzeng, 2007: 516;
Chen & Wang, 2009: 237).

1.Kogsul: Kabul edilebilir avantaj

0(4”)-0(4")> DO
Burada A® en iyi ikinci alternatifi temsil etmektedir. DQ =1/(J —1)

J degerlendirilen alternatif sayisin1 géstermektedir. Eger J < 4 ise DQ = 0,25
olarak dikkate alinir.

2. Kosul: Karar vermede kabul edilebilir istikrar

En iyi alternatif olan 4V’in S ve/veya R siralamasinda da en iyi alternatif
olmasi gerekir. Eger ifade edilen iki kosuldan biri saglanamazsa, o zaman uzlasilmig
ortak en iyi ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi 6nerilmektedir:

Eger sadece 2. kosul saglanamazsa, birinci siradaki A" ve ikinci siradaki 4®
alternatiflerinin ikisi de en iyi uzlagilmis ortak ¢6ziim olarak belirlenir.

Eger 1. kosul saglanamazsa, siralanan alternatiflerin hepsi AV, 4®,... . AM
dikkate alinarak, A™, maksimum M igin Q(A(M))—Q(A(l)) <DQ iliskisi ile
belirlenir.

6. Calisma Kapsamina Alinan isletmeler Ve Analiz Dénemi

2013, 2014 ve 2015 yillarinin analiz donemi olarak belirlendigi ¢caligmaya hisse
senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 9 insaat ve bayindirhik sektorii isletmesi
dahil edilmistir. S6z konusu donemde BIST’teki insaat ve bayindirlik sektoriine ait
isletme sayisi 10 olmasi karsin bir isletme (Tirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim
Gelistirme A.S.) mali tablolarindaki eksik veriler nedeniyle analiz disinda birakilmistir.
Calisma kapsamina alinan isletmeler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Borsa Istanbul’da islem Goren insaat ve Bayindirlik Sektorii Isletmeleri

BIST Kodu isletme Adi

ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.
EDIP Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.
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KUYAS Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlari A.S.

ORGE Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S.

SANEL San-El Mithendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
YAYLA Yayla Enerji Uretim Turizm ve ingaat Ticaret A.S.

YDATH YDA Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.

YYAPI Yesil Yap1 Endistrisi A.S.

7. Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlan

Calismada isletmelerin faaliyet, likidite ve mali yap1 durumunun
belirlenmesine yonelik nakit akim oranlari kullanilmigtir. Analizde kullanilan nakit
akim oranlar literatiirde siklikla kullanilan oranlar olup, hesaplanma yontemleri Tablo
2’de yer almaktadir (Sakarya & Akkus, 2015: 111; Basar & Azgin, 2016: 788-789;
Sariaslan & Erol, 2014: 302; Barua & Saha, 2015: 234; Kirkham, 2012: 3). S6z konusu
oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, Kamuyu Aydmlatma Platformu’nun
(KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir (KAP, 2016).

Tablo 2: Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlar1

Kod Nakit Akim Orani Tamm

K1 Nakit-Kisa Vadeli Borg Oran1  Igletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Kisa Vadeli Borglar

Nakit- Toplam Varliklar

K2 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Toplam Varliklar

Orant
K3 Nakit-Toplam Bor¢ Orant Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Toplam Borglar
K4 Nakit- Net Satiglar Orant Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Net Satislar
K5 Nakit-Ozkaynaklar Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Ozkaynaklar
K6 Nakit Doniis Stresi Alacaklarin Tahsil Suiresi + Stoklarin Devir Siiresi — Borglarin

Ertelenme Siiresi*

* Alacaklarin Tahsil Siiresi =Alacaklar / (Net Satislar / 360); Stok Devir Siiresi= Stoklar /
(Satislarin Maliyeti /360); Bor¢larin Erteleme Siiresi = Kisa Vadeli Borglar / (Satiglarin Maliyeti /
360)

Tablo 2’de yer alan K1 kodlu oran isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6demede
kaynak olusturma giiciinti nakit esasli olarak gosterirken, K2 kodlu oran da isletmenin
sahip oldugu varliklarin nakit akisi saglamada ne kadar etkin kullanildigini
gostermektedir. K3 kodlu oran igletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi ile kisa
ve uzun vadeli borglarini karsilama oranini gostermektedir. K4 kodlu oran isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisinin net satiglara, K5 kodlu oran ise isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisinin 6zkaynaklara oranmni ifade etmektedir. K6
kodlu oran isletmedeki nakit doniis stiresini giin cinsinden vermekte ve isletmenin
faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit sagladigini belirtmektedir. Bu siire uzarsa, nakit
saglanana kadar gegecek siirenin uzadigi anlagilir (Sakarya & Akkus, 2015: 111,
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Sakarya, 2008: 232). Tablo 2’de yer alan K1, K2, K3, K4 ve K5 kodlu oranlarin yiiksek
degerli olmasi istenirken, K6 kodlu oranin diisiik olmasi arzu edilmektedir.

8. Bulgular

Analiz kapsamina alinan nakit akim oranlar1 2013, 2014 ve 2015 yillart igin
ayri ayrt hesaplanmig ve hesaplanan oranlar yardimiyla VIKOR analizi
gerceklestirilmistir.

Calismada her bir isletme icin analiz déneminin her bir yili esas alinarak
hesaplanan nakit akim oranlari yardimiyla VIKOR analizinin ilk asamasi igin gerekli
olan karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinin satirlarinda isletmeler, siitunlarinda
ise isletmeleri degerlendirmede kullanilan nakit akim oranlari yer almaktadir. islem
stirecine drnek olmast agisindan 2015 yilina iligkin veriler tablolarda gosterilmistir.

Tablo 3: 2015 Yilma iliskin Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6
ANELE -0,008 -0,004 -0,006 -0,007 -0,011 11,272
EDIP 0,117 0,015 0,026 0,181 0,036 -1316,689
ENKAI 0,445 0,059 0,216 0,100 0,082 -28,751
KUYAS -0,757 -0,162 -0,318 -0,828 -0,329 26,899
ORGE 0,591 0,180 0,474 0,222 0,291 87,279
SANEL 0,151 0,048 0,138 0,036 0,074 104,687
YAYLA -0,097 -0,026 -0,051 -0,141 -0,052 -229,767
YDATH -0,442 -0,119 -0,153 -0,263 -0,534 58,122
YYAPI 0,223 0,114 0,157 0,589 0,418 -717,132

Analizin ilk asamasinda, kriterlere ait en iyi ( fl*) ve en kotii (f;") degerleri

tespit edebilmek igin Tablo 3’de yer alan (9x6) boyutlu karar matrisinden
yararlanilmistir. Belirlenen degerler Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Her Kriter i¢in En fyi ( fl*) ve En Kétii (f,”) Degerler

Kl K2 K3 K4 K5 K6
(f;) o501 0.180 0474 0589 0418  -1316.689
(/7)) 0757 0162 0318  -0828  -0534 104,687
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Her kriter igin en iyi ( f[*) ve en kotii (f;”) degerler tespit edildikten sonra

analiz kapsamina alinan 9 isletme i¢in S; ve R; degerleri esitlik (1) ve (2) yardimiyla, Oy
degerleri de esitlik (3) yardimiyla hesaplanmistir. Kriter agirliklandirmalarinda her bir
kriterin 6nem diizeyinin esit oldugu varsayilmis ve toplam 6 kriter bulundugundan kriter
basma 0,166 agirlik derecesi verilmistir. islemlerde v = 0,5 olarak hesaplamaya
katilmistir. S, R ve Q degerleri hesaplandiktan sonra kiigiikten biiyiige dogru siralanmig
ve s6z konusu isletmeler i¢in 2015 yilma ait ii¢ siralama listesi olusturulmustur. Insaat
ve bayindirlik sektorii isletmelerinin 2015 yili VIKOR analizi siralama sonuglar1 Tablo
5’de yer almaktadir.

Tablo 5: isletmelerin 2015 Yilina Ait VIKOR Analizi Sonuclar

S; Sira R; Sira 0j Sira
ANELE 0,566 6 0,156 5 0,680 7
EDIP 0,348 3 0,094 2 0,214 2
ENKAI 0,399 4 0,151 4 0,543 4
KUYAS 0,955 9 0,167 7 1,000 9
ORGE 0,230 2 0,165 6 0,500 3
SANEL 0,481 5 0,167 8 0,680 6
YAYLA 0,591 7 0,127 3 0,551 5
YDATH 0,834 8 0,167 9 0918 8
YYAPI 0,215 1 0,070 1 0,000 1

Analiz kapsamina alinan 2013 ve 2014 yillarina iligkin VIKOR analizi
sonuglari da toplu bir sekilde Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: isletmelerin 2013 ve 2014 Yilina Ait VIKOR Analizi Sonuglar

2013 2014

isletmeler
N Sira R; Sira 0j Sira S Sira R; Sira oj Sira

ANELE 0,461 6 0,140 3 0,590 5 0,679 5 0,144 4 0,714 4

EDIP 0,120 1 0,053 1 0,000 1 0,177 2 0,066 1 0,002 1

ENKAI 0,177 2 0,137 2 0,405 2 0,175 1 0,141 3 0,371 2

KUYAS 0,241 3 0,167 8 0,574 4 0,719 6 0,153 5 0,787 6
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ORGE 0,566 7 0,167 7 0,772 8 0,587 4 0,167 7 0,769 5

SANEL 0,412 5 0,150 5 0,606 6 0,759 8 0,167 8 0,881 8

YAYLA 0,576 8 0,156 6 0,731 7 0,249 3 0,133 2 0,382 3

YDATH 0,344 4 0,143 4 0,534 3 0,751 7 0,162 6 0,854 7

YYAPI 0,939 9 0,167 9 1,000 9 0,942 9 0,167 9 1,000 9

Tablo 5 ve 6’daki degerlerin tutarli olabilmesi i¢in VIKOR yonteminin 5.
adiminda ifade edilen iki kosulun saglanmasi gerekmektedir. 2015 yili sonuglar1 bu
dogrultuda incelendiginde 1. kosulda daha o©nce ifade edildigi tizere

Q(A(z) ) - Q(A(l)) > DQ saglanmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 5°de yer alan

ilgili degerlerin yerine yazilmasiyla 0,214-0,000=0,125 1. kosulun saglandigi
goriilmektedir. Tkinci kosulda ise en iyi alternatif olan 4()’in S ve/veya R siralamasinda
da en iyi alternatif olmasi gerekmektedir. Tablo 5’deki S ve R siralamalarinin her
ikisinde de YYAPI kodlu isletmenin ilk sirada yer almasi 2. kosulunda saglandigini
gostermektedir.

Analiz doéneminin 2013 ve 2014 yillarina iligkin ayni1 degerlendirmeler
yapildiginda her iki yilin VIKOR analizi sonug¢larinin da her iki kosulu sagladig tespit
edilmistir.

Tablo 5 ve 6 birlikte ele alindiginda ¢aligma kapsamina alman isletmelerin
analiz dénemi boyunca siirekli degisen sira degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum ingaat ve baymdirhk sektoriindeki isletmelerin nakit akimlarmnin oldukca
degisken ve istikrarsiz olduguna isaret etmektedir. S6z konusu igletmeler iginde yer alan
EDIP kodlu isletme 2013 ve 2014 yillarinda Q degeri siralamasinda ilk sirada, 2015
yilinda da ikinci sirada yer alarak diger isletmelere gore daha istikrarli ve basarili bir
performans sergilemistir. YYAPI kodlu isletme ise analiz doneminin ilk iki yilinda O
degeri siralamasinda son sirada yer alirken 2105 yilinda ilk siraya yiikselerek 6nemli bir
performans artigt sergilemistir. S6z konusu performans artiginda 2015 yilinda 6nceki
yillara gore hem isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinde yasanan onemli
miktardaki artig hem de donem net karliligindaki yiikselis etkili olmustur. KUYAS ve
YDATH isletmeleri analiz doneminde ilk yildan son yila dogru bir performans diisiisii
sergilerken, ORGE isletmesi performans artig1 gostererek ilk siralara dogru
yiikselmistir. Diger isletmeler ise yillar itibariyle birbirine yakin sira degerleri elde
etmislerdir.

Sonug¢

Isletme performansinin daha gercekgi bir bicimde olgiilmesi agisindan nakit
akim odakli analiz, geleneksel finansal oran odakli analizin eksik yonlerini ortadan
kaldirmakla birlikte isletmelere likidite ve nakit yonetimi agisindan onemli bilgiler
saglamaktadir. Nakit akim oranlari ile birlikte isletmelerin birden ¢ok faaliyet donemine
iliskin nakit akimlarinin karsilastirmali olarak izlenmesi sadece siireg icerisindeki nakit
yaratma potansiyelini degil ayni1 zamanda gelecekte saglanmasi muhtemel nakit akimi
hakkinda da isletmelere fikir vermektedir.
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Bu calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem gore insaat ve bayindirlik
sektori isletmelerinin nakit akim odaklr olarak finansal performanslarinin belirlenmesi
amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda c¢aligma kapsamina alinan islemelerin analiz
donemi olarak belirlenen 2013-2015 donemine ait mali tablolarindaki veriler
araciligryla nakit akim oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlar yardimiyla VIKOR analizi
gerceklestirilerek her bir isletmenin performans siralamasi olusturulmustur. Caligma
sonucunda analiz kapsamina alinan isletmelerin yillar itibariyle degisken bir performans
sira degerlerine sahip oldugu belirlenmistir. S6z konusu durum insaat ve bayindirlik
sektorii igletmelerinin istikrarsiz nakit akimina sahip oldugunu ve dolayisiyla sektériin
ekonomideki degismelerden etkilendigini gostermektedir. Analiz kapsamindaki
isletmeler icinde yer alan EDIP ve ENKAI kodlu isletmeler diger isletmelere gore
nispeten daha istikrarli ve basarili bir performans sergileyerek siralamalarda baslarda
yer almiglardir. Analiz doneminde KUYAS ve YDATH isletmelerinin performans
diistisii, ORGE isletmesinin ise performans ylikselisi sergiledigi belirlenmistir. YYAPI
isletmesi ise analiz déneminin baglangicinda son sirada yer alirken 2015 yilinda ilk
siraya ylikselerek onemli bir performans artis1 gostermistir.

Calismada kullanilan oranlarin sayisinin artirilmasi veya azaltilmasi halinde ve
farkli zaman dilimi tercih edilmesi durumunda arastirma sonuglarinda degisiklik
olabilecegi goz ontinde bulundurulmalidir. Ayrica ¢aligmada elde edilen sonuglar ilgili
zaman siiresi i¢in gegerli olup isletmelerin gelecekte de ayni performans siralamasina
sahip olmayabilecegi unutulmamalidir.
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