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Oz: isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkelerine tam anlamryla uyum saglamalari igin finansal yonden siirdiiriilebilir
bir yaprya sahip olmalarinin, nakit akis kabiliyetlerinin siirekli ve finansal agidan saglikli olmalarinin gerekliligini
belirtmek miimkiindiir. Finansal performans analizleri ise igletmelerin saglikli bir sekilde biiylimesine, etkin bir
sekilde yonetilmesine ve siirdiiriilebilir bir basari elde etmesine katki saglamaktadir. Bu calismada; Borsa Istanbul
(BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (XUSRD) yer alan isletmelerin, 2014-2022 donemlerine ait mali tablo
verileri kullanilarak hesaplanan nakit akis rasyolar: araciligiyla finansal performanslarinin analiz edilmesi ve ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden (CKKV) Gri iliskisel Analiz (GIA) ydntemi ile bagari siralamalarinin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. BIST XUSRD endeksinde islem géren 11 sirket arastirmanin drneklemini olusturmus
ve performans analizi i¢in 8 adet nakit akis oran1 kullanilmistir. Aragtirma sonucunda, iletisim sektoriinde faaliyet
gosteren TCELL ve TTKOM sirketlerinin birgok donemde nakit akis rasyolarina dayali finansal performans
skorlarinin en iyi veya iist siralarda oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin elde ettigi bu olumlu momentumun,
ozellikle pandemi doneminde uzaktan caligma ve iletisimin, dijital hizmetlere artan ilginin ve e-ticaretin
yayginlagmasinin bir sonucu oldugu diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Mali Tablo Analizi, Gri {liskisel Analiz, Finansal Performans Analizi, Nakit Akis Oranlari,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Abstract: In order for businesses to fully comply with the principles of sustainability, it is possible to state that
they must have a financially sustainable structure, have continuous cash flow capabilities and be financially
healthy. Financial performance analysis contributes to the healthy growth, effective management and sustainable
success of enterprises. In this study; it is aimed to analyze the financial performance of the enterprises in the Borsa
Istanbul (BIST) Sustainability Index (XUSRD) through cash flow ratios calculated using financial statement data
for the periods 2014-2022 and to determine their success rankings with the Gray Relational Analysis (GRA)
method, one of the multi-criteria decision making methods (MCDM). Eleven companies traded in the BIST
XUSRD index constituted the sample of the study and 8 cash flow ratios were used for performance analysis. As
a result of the research, it was determined that TCELL and TTKOM companies operating in the communication
sector had the best or top ranking financial performance scores based on cash flow ratios in many periods. This
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positive momentum achieved by the companies is thought to be a result of the increasing interest in remote working
and communication, digital services and the spread of e-commerce, especially during the pandemic period.

Keywords: Financial Statement Analysis, Gray Relational Analysis, Financial Performance Analysis, Cash Flow
Ratios, BIST Sustainability Index

Giris

Siirdiiriilebilirlik, gliniimiizde isletmeler icin kritik bir faktdr olarak one ¢ikmakta ve bu
kapsamda uygulanan stratejilerin nakit akislari iizerinde ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Stirdiirtilebilirlik,
cevresel, sosyal ve ekonomik etkilere odaklanan bir perspektif sunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik odakl
uygulamalar, enerji verimliligi ve atik yoOnetimi gibi alanlarda yapilan tasarruflar araciligiyla
isletmelerin enerji maliyetlerini diigiirmelerine olanak tanimakta ve nakit tasarrufunu da beraberinde
getirmektedir. Siirdiiriilebilirlikle uyumlu igletmeler, yesil finansman kaynaklarina ulasma ve ¢esitli
tesvik programlarindan faydalanma gibi imkéanlara sahip olmakla birlikte bu kaynaklar, gevresel
sirdiiriilebilirlik ~ stratejilerini  finanse etmek ve isletmenin nakit akigin1i artirmak igin
kullanilabilmektedir. Ayrica siirdiiriilebilirlik stratejileri, i siireglerinin operasyonel verimliligini
artirarak maliyetleri diisiirme potansiyeli sunmasindan dolayr nakit akisim olumlu yodnde
etkileyebilmektedir. Cevresel ve sosyal riskleri etkili bir sekilde yonetme yetenegi ile isletmelere
gelecekteki belirsizliklere ve mali zorluklara kars1 hazirlikli olma avantaji saglayarak nakit akislarini
stirdiiriilebilir bir sekilde yonetmelerine olanak tanimaktadir (Cavlak & Yilmaz, 2020, s.808).

Finansal performans analizi, bir isletmenin mali durumunu, gelir-gider iligkilerini ve genel
finansal sagligin1 degerlendiren bir siiregtir. Finansal analiz, isletmenin faaliyetlerini anlamak, yonetim
kararlar1 almak, yatirimcilara ve paydaslara bilgi saglamak, riskleri degerlendirmek ve gelecege yonelik
stratejiler gelistirmek amaciyla kullanilir. Finansal performans analizleri, isletmelerin mali durumunun
degerlendirilmesi, karlilik, likidite, nakit akis, faaliyet analizleri ve vergi planlamasi acisindan hayati
Ooneme sahiptir. Bu nedenlerle bu analizler, isletmelerin saglikli bir sekilde biiylimesine, etkin bir sekilde
yonetilmesine ve siirdiiriilebilir bir bagar1 elde etmesine katki saglamaktadir (Sakarya & Erayman, 2022,
s.55).

Finansal performans analizleri, isletmelerin bilanco, gelir tablosu, nakit akis tablosu gibi mali
tablolarindan yararlanilarak gergeklestirilebilir. Bu analizlerde literatiirde genellikle bilango ve gelir
tablosundan elde edilen geleneksel finansal oranlarin siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Bu asamada,
finansal tablolarin tamam tahakkuk esasina uygun olarak diizenlenmistir, ancak nakit akis tablosu nakit
bazli olup nakit giris ve ¢ikiglarina odaklanarak hazirlanmaktadir. Tahakkuk esasina gére muhasebe,
islemlerin ve olaylarin gerceklestigi donemde kaydedilmesini gerektirir (Kisakiirek & Tiifekei, 2022,
s.247). Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), bir igletmenin kar elde etme amacinin yani sira
faaliyetlerini siirdiirme, ylkiimliilikklerini yerine getirme ve yatirimcilara kar pay1 6deme gibi hedeflere
sahip oldugunu belirtmis ve bu kapsamda finansal raporlama standartlar seti i¢inde sadece nakit akig
tablosu igin dzel bir standart olusturmustur (Giirkan & Biiyiikatak, 2021, s.53; Sakarya & Ilkdogan,
2022, 5.424). Nakit akis tablosuna verilen 6nemin artmasiyla birlikte, geleneksel oranlara ek olarak nakit
akis oranlarimin daha yaygin bir sekilde kullanilmaya baglandig1 gozlemlenmistir. Bu ¢alismada da nakit
akis tablosundan tiiretilen finansal oranlar kullanilarak performans 6l¢glimii yapilmasi hedeflenmekte ve
nakit bazli finansal performans analizlerinin kullanimmin yayginlagsmasi1 adma literatiire katki
saglayacag diisliniilmektedir.

Nakit akis tablosu, bir igletmenin belirli bir donemdeki nakit hareketlerini, nakit giriglerini ve
cikislarin1 gdsteren bir mali tablodur. Bu tablo, isletmenin operasyonel faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarin1 ayrintili bir sekilde sunarak,
isletmenin likiditesi ve nakit yonetimi performansini degerlendirmeye yardimci olmaktadir (Bozkir &
Ataman Gokgen, 2023, 5.240-241). Nakit akis tablosu, isletmenin siirdiiriilebilirligini ve finansal
basarisin1 degerlendirmek adina gelir tablosu ve bilanco ile birlikte kullanilarak kapsamli bir finansal
analiz yapilmasim saglar ve likidite yonetimi, finansal durum degerlendirmesi, kredi risk yonetimi,
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stratejik planlama ve operasyonel etkinligin izlenmesi gibi 6nemli avantajlar saglayabilmektedir (Giinay
& Ecer, 2020, 5.29-30).

Yukaridaki ifadelerin bir sonucu olarak, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkesine tam anlamiyla
uyum saglamalari i¢in finansal yonden siirdiiriilebilir bir yapiya sahip olmalarimin, diger bir deyisle nakit
akis kabiliyetlerinin siirekli ve finansal agidan saglikli olmalarinin gerekliligini belirtmek miimkiindiir.
Bu kapsamda g¢aligmada, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (XUSRD) yer alan
sirketlerin, Gri Iliskisel Analiz (GIA) modeli kullanilarak nakit akisina dayal: finansal performanslarinin
analiz edilmesi ve basari siralamalarinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢aligsma bes boliim halinde
diizenlenmistir. izleyen boliimde ilgili literatiir taramasi yer almaktadir. Ugiincii boliim arastirma
metodolojisini, dordiincii boliim ise bulgular1 kapsamaktadir. Son bélimde ise ¢alisma bulgularinin
genel degerlendirmesine yer verilmektedir.

Literatiir Taramasi

Nakit akis1 oranlari, bir sirketin mali giiclinii ve karliliginm1 degerlendirmek ve sektorel bazda
kiyaslama yaparak sirketin nakit akislarmin nispeten yeterliligini ve etkinligini degerlendirmeye
yardimci olabilmektedir. Literatiir genel olarak incelendiginde, finansal performansa yonelik yapilan
caligmalarin ¢ogunlukla farkli iilke ve alt sektorlerde geleneksel oranlar kullanilarak gergeklestirildigi
goriilmektedir. Nakit akis oranlarini temel alarak yapilan ¢aligmalarin sayisi ise siirlt olmakla birlikte
nakit akig oranlarinin ve nakit akig tablolarinin analiz edilmesinin 6nemini ortaya koyan bazi ¢aligmalar
asagida kisaca dzetlenmektedir.

Carslaw & Mill (1991) tarafindan yapilan ve 6ncii galigsmalardan biri olarak sayilan ¢alismada,
kurumsal nakit akiglarimi analiz etmek ve degerlendirmek i¢in bazi finansal oranlar Onerilmistir.
Giacomino & Mielke (1993), performans degerlendirme kapsaminda finansal tablolar1 analiz etmek igin
nakit akig oranlarin1 6nermislerdir. Nakit akis oranlarinin girketlerin yeterliligi ve verimliligi agisindan
kullanilabilecegini savunmuslardir. Geleneksel oranlarin yani sira, nakit akisina dayali oranlarin
goreceli performans degerlendirmesi i¢in kullanilabilecegini 6ne siirmiislerdir. Mills & Yamamura
(1998) tarafindan yapilan caligmada nakit akis oranlarmin incelendigi ve bu oranlarin bor¢ 6deme
kapasitesi ile finansal giicli 6l¢en iki farkli kategoride degerlendirildigi belirtilmistir. Etkin bir denetim
icin nakit akis tablosu ve nakit akigina dayali rasyolarin denetgiler tarafindan dikkate alinmasi
gerektigini savunmuslardir.

Ryu & Jang (2014) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, ticari otel ve casino otel sirketlerinin
mali performanslarimi degerlendirmek amaciyla nakit akis oranlar1 ve geleneksel finansal oranlar
kullanmilmistir. Likidite, 6deme giici ve operasyonel verimlilik agilarindan bes farkli oran finansal
performans gostergesi olarak hesaplanmistir. Caligma, 1998 ile 2002 yillar1 arasindaki bes yillik bir
donemi kapsamaktadir. Arastirmanin sonuglari, geleneksel oranlarin likidite konusundaki
degerlendirmelerde nakit akigina dayali oranlardan farkli sonuglar iirettigini géstermistir.

Barua & Saha (2015), Banglades'te imalat dis1 sirketlerin geleneksel ve nakit akis oranlarim
karsilagtirmigtir. Gelir tablosu bazli ve nakit akigi bazli oranlar tablolardan elde edilen veriler
kullanilarak hesaplanmigtir. Caligma 2001'den 2010'a kadar 10 yili kapsamaktadir. Sonuglar, nakit akisi
ve kazanclarin tahakkuk bileseninin gelecekteki nakit akiglarini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini
ve nakit akiglarmin gelir tablosu bazli oranlardan daha iyi tahmin giiciine sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica, nakit akis oranlarinin bazen sirketler hakkinda daha iyi ve dogru bir bilgi
sundugunu tespit etmislerdir.

Basar & Azgin (2016), gelir tablosu ve nakit akig tablosunun farkini ortaya koymus ve nakit
akis tablosunu finansal oranlar ve serbest nakit akislar1 kullanarak analiz etmislerdir. BIST te islem
goren perakende sirketleri icin yapilan ¢aligmada, nakit akiglarinin oranlarla analiz edilmesi ve nakit
akiglar1 arasindaki korelasyonun bulunmasi amacglanmistir. Calismanin bulgular, perakende
sirketlerinin satiglarinin kiigiik bir kisminin faaliyet nakit akisi olarak geri dondiigiinii gostermistir.
Caligmada faaliyet nakit akisi, serbest nakit akisi ve satig karliligr arasinda diisilk ve negatif
korelasyonlar elde edilmistir. Dolayisiyla bu sonug, sirketlerin karli goriindiiglinii ancak ihtiya¢ duyulan
nakit akigin1 yaratamadigini gostermektedir.
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Vargiin & Uygurtiirk (2016) tarafindan yiiriitiilen arastirmada, Borsa Istanbul'da (BIST) faaliyet
gosteren ingaat ve baymdirlik sektorii isletmelerinin 2013-2015 donemindeki finansal performanslari,
nakit akis oranlar1 temel alinarak VIKOR yontemi ile degerlendirilmistir. Yapilan performans
stralamast, yillara gore isletmeler arasinda gesitli farkliliklarm oldugunu ortaya koymustur. Insaat ve
baymdirlik sektorii 6zelinde, nakit akiglarin istikrarsiz oldugu ve bu durumun ekonomik degisimlere
neden oldugu degerlendirmesi yapilmistir.

Das (2018), ¢aligmasinda nakit akis oranlarinin geleneksel finansal oranlara kiyasla daha fazla
kullanilmaya baglandigin ¢iinkii daha etkili ve dogru sonuglar sundugunu belirtmektedir. Calismadan,
analize tabi CMC sirketinin likidite ve 6deme giicii pozisyonlarinin orta diizeyde oldugu, buna kargin
sirketin diisiik karlihg: siirdiirdiigii anlasiimaktadir. Ote yandan, calismamin etkinlik ve yeterlilik
oranlari, finansal yargi konusunda yeni bir bakis agis1 kazandirmaktadir.

Tutkavul (2018) tarafindan BIST te islem géren otomotiv sektdriindeki isletmelerin 2012-2016
yillar1 arasindaki mali tablolar1 kullanilarak nakit akiglar1 oran analizi yontemiyle incelenmistir.
Aragtirmanin sonuglarina gore, analiz edilen donemlerin ortalamalarma gore en iyi nakit akis
performansina sahip isletmelerin sirasiyla FROTO, TOASO ve OTKAR oldugu; en diisiik nakit akis
performansina sahip isletmelerin ise sirasiyla TTRAK, ASUZU ve KARSN oldugu belirlenmistir.

Derya Baskan & Dozen (2019), isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarini belirli
oranlar aracilifiyla analiz ederek, isletmelerin nakit akigmi artiran etmenleri belirlemislerdir.
Aragtirmanin sonuglarina gore, isletmelerin temel faaliyetlerden elde ettikleri nakit akiginin, varliklarin
ve 0z kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasiyla arttig1 belirlenmistir.

Giile¢ & Bektas (2019), nakit akis tablosunun giiciinii ortaya koymak i¢in likidite, karlilik ve
finansal yap1 kapsaminda sekiz temel nakit akis oram1 ve on geleneksel orami karsilagtirmali olarak
kullanarak bir ¢alisma gergeklestirmiglerdir. Sonuglara gore, incelenen imalat sanayi sirketlerinin nakit
kalitesinin yeterince iyi olmadig1 ve likidite konusunda sorun yasadiklar ortaya ¢ikmustir.

Apan & Oztel (2020) tarafindan gergeklestirilen aragtirmada, BIST Orman, Kagit, Basim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin nakit akig bazli finansal performanslari, Biitlinlesik Entropi-EDAS
yontemi kullanilarak incelenmistir. Entropi ydntemiyle belirlenen kriter siralamasinda, "Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akiglari/Duran Varlik" oranmmin Onem diizeyinin en yiiksek oldugu
belirlenmistir. EDAS yontemine gore yapilan performans siralamasinda ise, KARTN isletmesinin 2015
yil1 haricinde tiim yillarin ortalamasinda en basarili firma oldugu tespit edilmistir.

Derekoy (2020), likidite ve 6deme giicliniin dlgiilmesinde geleneksel oranlar ile nakit akis
oranlar1 arasinda bir fark olup olmadigini ortaya koymay1 amaglamistir. Calismanin bulgularina gore,
tahakkuk esasli gelencksel oranlar ile nakit akis esasli oranlar likidite ve bor¢ ddeme giiciiniin
degerlendirilmesinde istatistiksel olarak farkli sonuglar vermektedir.

Giinay & Ecer (2020) calismalarinda, BiST’te islem goren turizm sirketlerinin finansal
performanslarini nakit akisina dayali rasyolar kullanarak 6l¢meyi ve karsilagtirmay1 amaglamislardir.
Entropi yonteminin bulgulari, en 6nemli kriterlerin nakit orani, nakdin satislara oran1 ve nakdin uzun
vadeli borglara orani oldugunu gostermistir. MAIRCA yontemi ile elde edilen siralama sonuglarina gore
ise en iyi turizm sirketi E olurken, onu G ve D takip etmistir.

Ciftci, Kuzu Yildirim & Yildirim (2021) calismalarinda, BIST Enerji sektdriinde islem goren
isletmelerin 2012-2019 donemlerindeki finansal performanslarini nakit akig oranlari {izerinden analiz
etmislerdir. Finansal performans, Kombine Uzlasik Coziim (CoCoSo) yontemi ile analiz edilmistir.
Caligma sonucuna gore ilgili donem araliginda en yiiksek finansal performans1 Ayen Enerji isletmesinin
gostermis oldugu tespit edilmistir.

Giirkan & Biiyiikatak (2021), BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi'nde islem goren isletmelerin
finansal performanslari degerlendirmek amaciyla geleneksel ve nakit akis oranlarmi kullanarak
TOPSIS yontemini uygulamiglardir. En iyi finansal performansa sahip isletmenin hem geleneksel



772 Paksoy, O. B. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2024 12(3) 768-787

oranlar hem de nakit akis oranlarina gére KOZAL oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore,
geleneksel oranlarla birlikte nakit akis oranlarinin kullanilmasiyla daha dogru degerlendirmeler
yapilabilecegi dnerilmistir.

Sakarya & Ilkdogan (2021), BIST Bilisim sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2017-2021
yillart arasindaki mali performanslarimi nakit akis tablosu temelli oranlarla CRITIC temelli TOPSIS
yontemi yardimiyla degerlendirmeyi amaglamislardir. Yapilan analiz sonucunda, 2017'den 2021'e kadar
en basarili isletmelerin sirasiyla KRONT, LINK, LINK, INDES ve LINK oldugu gozlemlenmistir.
Finansal performans agisindan en diisiik basariya sahip isletmelerin ise sirasiyla DESPC, NETAS,
DGATE, DESPC ve NETAS oldugu belirlenmistir.

Sakarya & Erayman (2022) tarafindan gergeklestirilen calismada, BIST te islem géren bilisim
sektoriindeki isletmelerin 2017-2020 donemlerine ait mali tablo verilerini kullanarak nakit akis
oranlarin1 hesaplamislardir. Bu oranlarm agirliklarini gelistirilmis Entropi yOntemiyle belirleyen
aragtirmacilar, daha sonra isletmeleri finansal performanslarina gore siralamak icin PROMETHEE
yontemini kullanmiglardir. Yapilan analizin sonuglarina gore, tiim yillar1 kapsayan analiz doneminde
siralamada birinci sirada yer alan tek bir isletmenin olmadig belirlenmistir.

Bozkir & Ataman Gokgen (2023), BIST Perakende sirketlerinin 2017-2021 dénemlerine ait
finansal performanslarim “TMS 7 Nakit Akis Tablosu” cercevesinde inceleyerek Gri Iliskisel Analiz
yontemini kullanmiglardir. Arastirmanin sonuglarina gore, Migros Ticaret A.S. bu donemde olumlu bir
egilim gostererek ilk siradaki konumunu korumustur. Bu pozitif trendin 6zellikle pandemi doneminde
e-ticaretin yaygmlagmasinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir.

Literatlir taramas1 kapsaminda incelenen ¢aligmalar degerlendirildiginde, sirketlerin finansal
performanslarini siralamak i¢in genellikle ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin (CKKV) kullanildig:
gozlemlenmektedir. Bu galismalarda, cogunlukla TOPSIS yonteminin tercih edildigi (Dumanoglu &
Ergiil, 2010; Bulgurcu, 2012; Tirkmen & Cagil, 2012; Budak & Sakarya, 2022; Giil & Erdem, 2022;
Kisakiirek & Tifekei, 2022) ve farkli CKKV yontemleri ile kriterlerin farkli degerlerle
agirhiklandirildig: belirlenmistir (Gok Kisa & Percin, 2018; Girgin, 2020; Ozdemir & Kiligarslan, 2021;
Mazman Itik & Sel, 2021; Karapolat & Ceylan, 2022; Yasar & Terzioglu, 2022). Kriterlerin esit sekilde
agirliklandirildi1 galigmalarin ise smrh sayida oldugu anlagilmaktadir. Bunun yani sira, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi sirketleri {izerine odaklanan finansal performans 6l¢iimii amagh ¢aligmalarda
Gri Iliskisel Analiz yonteminin kullamlmadigi tespit edilmistir. Bu g¢alismada, GIA y®&nteminin
uygulanmasinda kriter agirliklar: esit sekilde alinmig ve literatiirde siklikla kullanilan en 6nemli sekiz
finansal oran kullanilmigtir. Ayrica ¢aligma, XUSRD endeksinin baglangicindan giiniimiize kadar olan
yillarin (2014-2022) tiimiinii kapsamasi nedeniyle giincel bir nitelige sahip olmaktadir.

Metodoloji
Arastirmanin Veri Seti ve Orneklemi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ilk olarak 2014 yilinin Kasim ayinda Borsa Istanbul tarafindan
olusturulmus ve her sene siirdiiriilebilirlik kriterlerini saglayan isletmeler bu endekse dahil edilmekte
olup kriterleri saglayamayan isletmeler ise endeksten ¢ikarilmaktadir. Bu ¢aligmada, 2014 yilindan
itibaren XUSRD endeksinde siirekli ve kesintisiz olarak yer alan ve her yil diizenli sekilde
stirdiiriilebilirlik raporlamalar1 yayinlayan bankacilik sektorii harici igletmelerin nakit akis rasyolarina
dayali finansal performanslar1 analiz edilmistir. BIST XUSRD endeksinde yer alan bankacilik sektorii
isletmelerinin (Akbank, Garanti Bankasi, Vakifbank ve Yapi Kredi Bankasi) finansal performans
analizlerinin diger isletmelere gore farkli sekilde hesaplanmasindan dolay1 analize dahil edilmemistir.
Bu kapsamda arastirmanim Srneklemini, BIST XUSRD endeksinde 2014 yilindan itibaren siirekli ve
kesintisiz sekilde islem goren 11 igletme olusturmaktadir. Analize tabi isletmeler asagidaki tabloda
gosterilmektedir.



Paksoy, O. B. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2024 12(3) 768-787 773

Tablo 1. Analize Tabi Isletmelerin BIST Kodlar1 ve Ticari Unvanlari

BiST Kodu Isletme Ad1
ARCLK Argelik A.S.
ASELS Aselsan Elektronik San.Tic.A.S.
SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.
KCHOL Kog¢ Holding A.S.
MGROS Migros Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
TAVHL TAYV Havalimanlar1 Holding A.S.
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
TUPRS Tiiprag Tirkiye Petrol Rafineleri A.S.
TCELL Tiirkcell Iletisim Hizmetleri A.S.
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Bu caligmada, isletmelerin nakit akis rasyolarina dayali finansal performanslarim
degerlendirmek i¢in literatiirde genel kabul gérmiis ve finansal analizde siklikla kullanilan gesitli
oranlardan yararlanilmistir (Carslaw & Mills, 1991; Giocomino & Mielke, 1993; Jooste, 2006; Barua &
Saha, 2015; Basar & Azgin, 2016; Das, 2018; Kaplanoglu, 2018; Tutkavul, 2018; Giile¢ & Bektas, 2019;
Uygurtiirk & Yilkan, 2020; Giirkan & Biiytikatak, 2021; Sakarya & Sagkes, 2022; Bozkir & Ataman
Gokeen; 2023). Analize tabi igletmelerin nakit akislar ile ilgili finansal oranlari, Kamuyu Aydmlatma
Platformu (KAP) web sitesinden elde edilen mali tablo verileri kullanilarak her yil i¢in ayr1 ayn
hesaplanmustir.

Analiz kapsaminda toplamda 8 adet nakit akis oranindan yararlamilmistir. Yontemin
uygulamasinda kriterler olarak ele alinan finansal oranlar ve kisaltmalar1 asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oranlar Kisaltma  Hedef Yonii
Kar Kalitesi= IFNA* / Net Kar O1 Maksimum
Nakit Akis Marji= IFNA / Toplam Satislar (0)) Maksimum
Nakit Faiz Karsilama Orani= IFNA / Toplam Faiz Giderleri O3 Maksimum
Nakit Bor¢ Kargilama Orani= (IFNA-Temettii) / Toplam Borglar Os4 Maksimum
Nakit Temettii Karsilama Oram= IFNA / Temettii Odemeleri Os Maksimum
Varliklarin Nakit Getirisi= IFNA / Toplam Varliklar Os Maksimum
Ozkaynak Nakit Getirisi= IFNA / Ozkaynaklar Oy Maksimum
Nakit Akis Likiditesi= IFNA / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Os Maksimum

* [FNA = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlar

Tablo 2’de isletmelerin finansal verileri kullanilarak nakit akis rasyolarina dayali finansal
performanslarinin analiz edilebilmesi i¢in kullanilan finansal oranlar ve bu oranlarin beklenilen hedef
yonleri belirtilmektedir.

Analizde kullanilan finansal oranlar ile ilgili tanimlar asagida kisaca &zetlenmektedir:

IFNA / Net Kar: Bir isletmenin net kirma gore isletme faaliyetlerinden sagladig1 nakit akigini
6lgen bir orandir. Bu oran, isletmenin net karinin ne kadarmin nakit olarak gerceklestigini gosterir. Bu
oranin yiiksek olmasi igletmenin net karinin biiyiik bir kisminin nakit olarak gergeklestigi anlamina gelir,
bu da finansal saglamlik agisindan olumlu bir isaret olabilir (Peker & Baki, 2011; Basar & Azgimn, 2016,
s.788-790; Giirkan & Biiyiikatak, 2021).
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IFNA / Toplam Satislar: Nakit Akis Marji, bir isletmenin isletme faaliyetlerinden elde ettigi
nakit akiginin, toplam satiglara oranlanarak hesaplanan bir finansal orandir. Bu oran, bir sirketin
satiglarindan elde ettigi nakit miktarinin ne kadar oldugunu gosterir ve isletme faaliyetlerinin nakit
acisindan ne kadar etkili oldugunu degerlendirmeye yardimci olur. Bu oranin yiiksek olmas, isletmenin
satiglarindan elde ettigi gelirin biiylik bir kisminin nakit olarak gergeklestigini gosterir. Bu durum,
isletmenin nakit yonetimi ve likidite konusundaki giicliliiglinii gosterebilir. Ancak, diisiik bir nakit akis
marji, isletmenin satislarindan elde ettigi gelirin biiyiik bir kismmin alacak hesaplar1 gibi kalemler
iizerinden tahsil edildigini veya bor¢ kullaniminin daha fazla oldugunu gosterebilir (Basar & Azgn,
2016, s.788-790; Sakarya & Erayman, 2022).

IFNA / Toplam Faiz Giderleri: Nakit Faiz Karsilama Orani, bir isletmenin nakit akislariyla
0dedigi faiz giderlerini dlgen bir finansal orandir. Bu oran, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit
akisinin faiz 6demelerini karsilama kapasitesini degerlendirmeye yardimci olur. Bu oranin yiiksek
olmasi, igletmenin faiz 6demelerini kargilamak i¢in daha fazla nakit akisina sahip oldugunu gosterir.
Diisiik bir oran ise, faiz 6demelerini karsilamak i¢in nakit akisinin yetersiz oldugunu gosterebilir, bu da
finansal riski artirabilir (Tutkavul, 2018, s.93; Glirkan & Biiyiikatak, 2021).

(IFNA — Temettii) / Toplam Borglar: Nakit Bor¢ Karsilama oranz, isletme faaliyetlerinden gelen
net nakit akiginin, temettii 6demeleri diisiildiikten sonra toplam borglara oranini gdsterir. Bu oranin
yiiksek olmasi, isletmenin nakit akiglarinin temettii 6demelerini ve borglarimi karsilamak igin yeterli
oldugunu gosterebilir (Met, 2005; Basar & Azgin, 2016, 5.788-790; Giirkan & Biiyiikatak, 2021).

IFNA / Temettii Odemeleri: Nakit Temettii Karsilama Orani, bir isletmenin nakit temettii
Odemelerini karsilama kapasitesini 6l¢en bir finansal orandir. Bu oran, isletmenin elde ettigi nakit
akisinin temettii 6demelerini karsilamak icin yeterli olup olmadigimi gdsterir. Bu oranin yiiksek olmasi,
sirketin temettli 6demelerini karsilamak icin yeterli nakit akigina sahip oldugunu gosterebilir. Oranin
diisiik olmasi ise, temettii 6demelerinin nakit akigini agtigini ve isletmenin bu 6demeleri kargilamak igin
diger kaynaklara bel baglamis olabilecegini gosterebilir (Tutkavul, 2018; Sakarya & Erayman, 2022).

IFNA / Toplam Varliklar: Bu oran, bir isletmenin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akisinin, toplam varliklarma oranla ne kadar biiylik bir paya sahip oldugunu gdsterir. Yiiksek bir
IFNA/Toplam Varliklar Orani, isletme faaliyetlerinden gelen nakit akisinin varlik biiyiikliigiine oranla
biliylik oldugunu gosterebilir, bu da nakit akiginin etkin bir sekilde yonetildigini veya sirketin
likiditesinin giiglii olduguna isaret edebilir (Giirkan & Biiyiikatak, 2021; Sakarya & Erayman, 2022).

IFNA / Ozkaynaklar: Bu oran, bir isletmenin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiginin, igletmenin sahip oldugu 6zkaynaklara oranla ne kadar biiyiik bir paya sahip oldugunu gosterir.
Yiiksek bir IFNA/Ozkaynaklar Orani, isletme faaliyetlerinden gelen nakit akisinin isletmenin
0zkaynaklarina oranla biiyiik oldugunu gosterebilir. Bu durum isletmenin nakit akiginin 6zkaynaklarina
etkin bir sekilde katki sagladigini veya isletmenin likiditesinin giiclii olduguna isaret edebilir (Basar &
Azgin, 2016, s.788-790; Bozkir & Ataman Gokgen, 2023).

IFNA / Kisa Vadeli Yiikiimliikler: Bu oran, isletmenin kisa vadeli borglarma karsi ne kadar
likiditeye sahip oldugunu gosterir. Bu oranim yiiksek olmasi, isletmenin isletme faaliyetlerinden elde
ettigi nakit akisinin kisa vadeli borglarimi karsilama kapasitesinin gii¢lii oldugunu gosterebilir. Diisiik
bir oran ise igletmenin nakit akisinin kisa vadeli bor¢larina yetmeyebilecegini veya borglar1 karsilama
konusunda zorluk yasayabilecegini gdsterebilir (Basar & Azgin, 2016, s.788-790; Tutkavul, 2018, s.88;
Bozkir & Ataman Gokgen, 2023).

Aragtirma kapsaminda analize tabi isletmelerin 2014-2022 donemlerine ait KAP’tan alinan mali
verilerinden ilgili finansal oranlar hesaplanarak arastirmanin veri seti asagidaki sekilde olusturulmustur.
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Tablo 3. 2014-2022 Dénemlerine iliskin Veri Seti

775

Yil Sirket O 0, (023 Oy Os O 0, Og
ARCLK 1,0790 0,0381 0,3792 0,0322 2,9816 0,0385 0,1880 0,0642
ASELS 0,4855 0,1633 1,9774 0,1550 37,6557 0,0758 0,1445 0,1943
SAHOL 0,5086 0,6146 16,7594 0,0377 16,5733 0,0336 0,2093 0,0464
KCHOL 0,9768 0,1574 2,6018 0,0828 23,8445 0,0730 0,4672 0,1008
MGROS  3,1164 0,1079 5,0769 0,2486 0,0000 0,2207 1,9658 0,3091
2022 PETKM 0,6859 0,0918 0,5852 0,1261 0,0000 0,0821 0,2355 0,1439
TAVHL 2,3633 0,2642 1,7212 0,0776 40,7530 0,0574 0,2053 0,3319
TOASO 1,4192 0,1854 3,0405 0,3080 3,7974 0,3010 1,0741 0,4661
TUPRS 1,0643 0,0912 3,5751 0,4314 1096,7510 0,2600 0,6536 0,5566
TCELL 2,2757 0,4821 1,8359 0,3397 20,1518 0,2484 0,8141 0,8596
TTKOM  4,2059 0,3620 1,3561 0,2047 3,5100 0,2154 0,8708 0,6596
ARCLK  -0,1930  -0,0092 -0,0419 -0,0334 -0,4146 -0,0074 -0,0298 -0,0155
ASELS 0,3413 0,1208 0,8866 0,1132 23,5275 0,0524 0,0942 0,1452
SAHOL 1,8510 1,2456 26,0103 0,0515 32,0392 0,0464 0,3675 0,0628
KCHOL 1,9349 0,1851 1,1009 0,0525 14,8707 0,0496 0,4183 0,0714
MGROS  9,4855 0,0939 3,0493 0,1938 0,0000 0,1881 6,3503 0,2597
2021 PETKM 0,4764 0,0915 0,3171 0,1484 0,0000 0,0864 0,2066 0,3433
TAVHL 4,7663 0,4561 1,7696 0,0666 58,5040 0,0479 0,1633 0,3387
TOASO 0,8167 0,0903 0,6779 0,0665 1,7866 0,1142 0,4666 0,1948
TUPRS 0,1728 0,0039 0,0513 0,0068 29,6516 0,0058 0,0333 0,0093
TCELL 4,2079 0,6065 1,6044 0,3866 8,2509 0,2995 0,9383 1,2387
TTKOM  2,7217 0,4575 1,8566 0,3132 8,3742 0,2688 1,1004 0,8713
ARCLK  2,2303 0,1571 1,1837 0,1966 237,0597 0,1379 0,4579 0,2695
ASELS 0,3852 0,1067 1,1698 0,0917 6,8145 0,0504 0,0950 0,1395
SAHOL  -0,1047 -0,0433 -0,9457 -0,0039 -1,2933 -0,0019 -0,0121 -0,0027
KCHOL 1,5997 0,1418 0,8814 0,0354 20,2484 0,0321 0,2295 0,0488
MGROS  -7,5019 0,1050 1,9053 0,1970 0,0000 0,1966 90,3400 0,2906
2020 PETKM 2,3779 0,2099 0,8479 0,2050 0,0000 0,1275 0,3370 0,4292
TAVHL  -0,0112 0,0106 0,0218 -0,0161 0,0629 0,0008 0,0030 0,0022
TOASO 0,8880 0,0673 0,8842 0,0256 1,3203 0,0814 0,3546 0,1456
TUPRS -0,8725 0,0334 0,3323 0,0426 377,0978 0,0346 0,1811 0,0746
TCELL 3,3229 0,4983 2,7498 0,4314 16,8062 0,2736 0,6778 1,2181
TTKOM 42917 0,4821 2,8658 0,3989 22,6685 0,3050 1,1330 0,9586
ARCLK 3,3314 0,0994 0,6794 0,1274 0,0000 0,0914 0,3234 0,2158
ASELS 0,2538 0,0654 0,9864 0,0561 4,8902 0,0332 0,0627 0,1099
SAHOL 3,1863 1,4494 25,6571 0,0780 37,6547 0,0670 0,4095 0,0976
KCHOL 3,2118 0,1244 1,1911 0,1533 5,5391 0,1257 0,3830 0,3222
MGROS  -4,4005 0,0934 1,7210 0,1531 0,0000 0,1497 6,7053 0,2870
2019 PETKM 1,8070 0,1183 0,6639 0,1388 0,0000 0,0933 0,2848 0,2693
TAVHL 0,3650 0,1854 1,0404 0,0030 1,0599 0,0345 0,1012 0,1471
TOASO 2,4679 0,1935 2,6841 0,3274 4,1552 0,2855 0,8446 0,5968
TUPRS 19,3644  0,1265 2,6598 0,1780 2,9876 0,2042 0,8628 0,4031
TCELL 3,0154 0,4118 3,1696 0,3168 8,7621 0,2161 0,5464 0,7807
TTKOM  4,6463 0,4727 2,5480 0,3670 0,0000 0,2802 1,1842 0,8166
ARCLK 1,9640 0,0625 0,3598 0,0618 3,8627 0,0593 0,2045 0,1345
2018 ASELS -0,3271 -0,0842 -0,8867 -0,0907 -8,9685 -0,0390 -0,0746 -0,1620
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SAHOL  -1,0881 -0,4846  -8,0779  -0,0303 -4,6862 -0,0212 -0,1397 -0,0309
KCHOL  0,8107 0,0479 0,4060 0,0439 2,0131 0,0545 0,1454 0,1683
MGROS -1,4794  0,0660 0,8769 0,1206 0,0000 0,1135 1,9461 0,1852
PETKM  1,5845 0,1423 0,5075 0,0929 2,4538 0,1053 0,3205 0,3431
TAVHL  1,5466 0,3522 2,8984 0,1261 4,6190 0,1128 0,3773 0,4688
TOASO  1,0047 0,0718 0,6149 0,0577 1,6708 0,1028 0,3606 0,2192
TUPRS 0,3594 0,0153 0,2434 -0,0683 0,3969 0,0338 0,1359 0,0848
TCELL 3,0136 0,3224 1,4203 0,1727 3,3660 0,1534 0,4087 0,5589
TTKOM  -54547 03714 0,9640 0,2640 0,0000 0,2096 1,0182 0,5623
ARCLK  0,5847 0,0237 0,2697 0,0051 1,1626 0,0242 0,0715 0,0588
ASELS 0,4700 0,1217 5,4294 0,0983 8,6395 0,0597 0,1292 0,2442
SAHOL  0,7083 0,3807 8,8286 0,0139 4,9581 0,0149 0,1013 0,0213
KCHOL  0,6414 0,0515 0,6284 0,0453 2,2034 0,0487 0,1180 0,1421
MGROS  2,0643 0,0685 1,1916 0,1197 0,0000 0,1020 0,6881 0,1905
2017 PETKM  0,8433 0,1591 1,7162 0,1453 1,9528 0,1504 0,3040 0,4992
TAVHL  1,5032 0,2447 1,7132 0,0896 3,9372 0,0846 0,2855 0,2783
TOASO  0,8185 0,0601 0,7945 0,0680 2,9998 0,0757 0,2930 0,1534
TUPRS 0,7596 0,0541 1,6384 0,0491 1,8736 0,0764 0,2784 0,1651
TCELL 1,7933 0,2146 2,1113 0,0319 1,1978 0,1075 0,2429 0,3962
TTKOM  5,2347 0,3277 2,3540 0,2417 0,0000 0,2039 1,3050 0,6863
ARCLK 11,5852 0,1284 1,4583 0,1655 7,8904 0,1223 0,3443 0,3129
ASELS 1,2331 0,2602 6,4811 0,1910 23,3459 0,1139 0,2656 0,4372
SAHOL -1,7679  -0,7933  -26,3864 -0,0402  -12,3881 -0,0318 -0,2189 -0,0460
KCHOL  1,5765 0,1181 1,2267 0,1204 3,8668 0,0944 0,2256 0,3095
MGROS  -2,6644  0,0706 1,3537 0,1280 0,0000 0,1232 3,2363 0,2350
2016 PETKM  0,6306 0,1018 1,3611 -0,0035 0,9765 0,0736 0,1503 0,2568
TAVHL  5,2992 0,6134 4,1403 0,2049 5,6831 0,1839 0,7068 0,6338
TOASO  1,1645 0,0794 1,2984 0,0862 3,0956 0,0955 0,3820 0,1985
TUPRS 2,5957 0,1350 2,6949 0,1335 2,8908 0,1507 0,5762 0,3717
TCELL 0,7790 0,0864 0,6886 0,0751 23,6886 0,0385 0,0758 0,1655
TTKOM  -6,8095  0,3062 1,5143 0,1742 5,8659 0,1835 1,4564 0,5906
ARCLK  1,9291 0,1216 1,3054 0,1515 4,9220 0,1254 0,3684 0,3290
ASELS 3,5970 0,2760 4,9431 0,2064 11,8076 0,1229 0,2702 0,4892
SAHOL  0,6638 0,2518 10,4842  0,0120 13,2773 0,0111 0,0734 0,0155
KCHOL  0,3932 0,0332 0,4647 0,0331 2,3120 0,0314 0,0681 0,1097
MGROS  -1,6093  0,0635 1,3366 0,1137 0,0000 0,1035 1,1554 0,2187
2015 PETKM  1,7417 0,2205 2,7473 0,3764 0,0000 0,1830 0,3562 0,6308
TAVHL 49176 0,9827 6,0730 0,3354 9,3927 0,2831 1,1505 1,0401
TOASO  0,8841 0,0740 10,7122 0,0343 1,5159 0,0744 0,2844 0,1622
TUPRS 0,0488 0,0034 0,0857 0,0070 20,7155 0,0049 0,0150 0,0142
TCELL 1,3971 0,2085 2,3457 -0,1156 0,6614 0,1017 0,1849 0,4223
TTKOM  5,3116 0,3156 0,9725 0,1320 2,4897 0,1778 0,9178 0,5359
ARCLK  1,4589 0,0744 1,2471 0,0721 2,6301 0,0751 0,2116 0,2101
ASELS 0,8032 0,1126 3,8265 0,0926 11,2473 0,0564 0,1267 0,2341
SAHOL -0,0794  -0,0402  -2,3115  -0,0033 -1,9258 -0,0018 -0,0115 -0,0025
2014 KCHOL  0,9738 0,0601 1,5246 0,0852 3,5604 0,0642 0,1400 0,2158
MGROS  4,6929 0,0569 2,5262 0,0989 0,0000 0,0826 0,5029 0,1702
PETKM  0,4962  -0,0074  -0,2116  -0,0484 -0,6522 -0,0081 -0,0140 -0,0270

TAVHL  2,5651 0,6012 5,7657 0,2576 7,5586 0,2132 0,7568 1,6432
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TOASO 1,5908 0,1010 12,3592 0,0873 2,3116 0,1055 0,3352 0,2226
TUPRS 1,6547 0,0612 3,3127 0,1295 6,1403 0,1109 0,3915 0,2841
TCELL 2,0407 0,2438 2,0604 0,4195 359,2725 0,1240 0,1759 0,5882
TTKOM  2,2530 0,3261 1,9005 0,2596 4,8634 0,2232 0,7038 1,0498

Tablo 3’ te yer alan nakit akis oranlari, arastirmada yararlanilan GIA yonteminin girdi verilerini
olusturmaktadir.

Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada nicel aragtirma ydnteminden yararlamlmis olup veri seti olarak BIST te yer alan
sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na sunduklar1 mali verileri yani ikincil veriler kullanilmustir.
Caligma, anket, miilakat, odak grup caligmasi, gozlem, deney, gorlisme teknikleri kullanilarak
katilimcilardan veri toplanmasimi gerektiren nitel ya da nicel yaklasimlarla yiiriitiilen bir aragtirma
niteligi tagimadigindan ve herhangi bir insan veya hayvan deneyi igermediginden dolay1 etik kurul onay1
gerektirmemektedir.

Calismada ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi
kullanilmistir. 1982 yilinda Ju Long Deng tarafindan gelistirilen GIA yontemi, belirsizlik igeren veri
setleriyle calisabilme yetenegi ile 6n plana ¢ikan ve karar vericilere karmagik kararlar alirken belirsizlik
ve eksik bilgileri de dikkate alma konusunda yardimci olabilen CKKV yontemlerinden biridir (Feng &
Wang, 2000, s.135; Hsu ve digerleri, 2000; Wang, 2009; Kuo & Liang, 2011).

Bu calismada kullamlacak olan finansal oranlar, GIA ydnteminin kriterleri ve isletmeler ise
alternatifleri olarak nitelendirilmektedir. GIA yonteminde kriterler ve alternatifler arasindaki iliskinin
derecesi, bu kriterlerin zaman igerisinde geometrik olarak karsilastirilmasi ile elde edilir. Yontemin
uygulanmasinda izlenecek olan adimlar asagida detaylandirilmistir (Peker & Baki, 2011, s. 8-9;
Karadeniz ve digerleri, 2017, s.165-167).

1.Adim: Karar matrisi olusturulur.

x1 (1) - x(0)

xn (D) e ()

2. Adim: Referans serisi ve karsilagtirma matrisi olusturulur. Karar probleminde m adet
alternatif ve n adet kriterin oldugu varsayimi altinda;

Xo = {Xo(1),X0(2),Xo(3),...... ,Xo(n)} seklinde referans serisi olusturulur. Referans serisi,
olusturulan karar matrisinin en {ist veya en alt satirina eklenerek karsilagtirma matrisi olusturulur.

Xi:

] i=1.m j=1..n (1)

3. Adim: Karar matrisi normalize edilir. Normalizasyon matrisinin olusturulmas1 esnasinda
kriter, fayda nitelikte ise (2) numaral esitlik, maliyet nitelikte ise (3) numarali esitlik kullanilir.
. %) —min x;(j)
Xi = max;x;(j) — min; x;(j) @
jAI j A

X: = max; xi(J) — x(j) 3)

max;x;(j) — min; x;(j)

Bu islemlerden sonra asagidaki sekilde normalizasyon karar matrisi (4) olusturulur.



778 Paksoy, O. B. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2024 12(3) 768-787

X; =

(1) -

(D) X

4. Adim: Mutlak deger tablosu olusturulur. Bu adimda her bir kriter icin referans degerleri ile
sira degerleri arasindaki mutlak fark hesaplanir.

Boi= | x5 () = % (D] =

Dp1(1) -+ A ()

Bom(1) - Aom(m)

5. Adim: Referans seri olusturulduktan sonra alternatifleri karsilastirmak amaciyla (6) numarali
denklem ile her bir alternatif i¢in gri iliski katsay1 degerleri hesaplanir. £ katsayisi, gri iliski katsayisinin
araligin artirmak i¢in kullanilir ve yeterli verinin bulunmadigi durumlarda 0,5 olarak esas alinmasi
onerilmektedir.

Amin + ZAmax
AOi(j) + ZAmax

Yoi () = (6)

6. Adim: Gri iligki dereceleri hesaplanir. Gri iligki katsayilarin ortalamalar1 genellikle gri iligki
derecelerini vermektedir. Bu derece, (7) numarali denklem ile hesaplanmaktadir. Kriterler esit 6neme
sahipse en yiiksek dereceye ulagan alternatif en iyi secenek olarak kabul edilmektedir.

1 n

Io; = n j=1V0i(i) (7

Arastirmanin Sinirhliklar:

Bu arastirmanin kisitlarindan birisi tiim finansal oranlarin géz oniine alinmamis olmasidir.
[leride yapilacak ¢aligmalarda, daha fazla finansal gdsterge ve oranlarin kullamilarak farkli dénemlerdeki
finansal performanslarin farkli CKKV yontemleriyle degerlendirilmesi ve farkli sektorlere uygulanmasi
halinde literatiiriin daha da zenginlestirilebilecegi diisiiniilmektedir. Ancak arastirmanin kapsami ve
amacina istinaden finansal performansin sadece nakit akis rasyolar araciligiyla CKKV yontemleriyle
degerlendirilmesi ise bu arastirmayi diger ¢aligmalardan farkli kildig: diistiniilmektedir.

Arastirmanin diger bir kisiti ise kullanilan yontemde kriter agirliklarinin esit sekilde alinmasidir.
CKKYV tekniklerinde kriter agirliklar1 farkli yontemler ile belirlenebilmektedir. Ancak bu ¢alismada ele
alman mali analiz oranlan (kriterler) esit agirlikta 6nemli oldugu diislinlilerek kriter agirliklan esit
sekilde dagitilmstir.

Ayrica ¢aligmada, farkli sektor ve farkl 6l¢ekli firmalar yer aldigi i¢in 6zellikle siirdiirtilebilirlik
endeksi 6rnegi ele alinmustir. Siirdiiriilebilirlik endeksine giris kriterlerini her sirket saglayamadigi igin
belirli biiyilikliikteki sirketler bu endekse dahil edilebilmektedir. Endekse girig kritlerlerinin
belirlenmesinde ise sirketlerin benzer nakit akis yapilar1 da 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle
caligmada, farkli sektorlerden farkli Olgeklerdeki ancak siirdiiriilebilirlik kriterlerini saglayabilen
sirketler, 6rnekleme dahil edilerek analizin kapsami genisletilmis ve karsilastirma yapilmistir.

Bulgular

Calisma kapsaminda GIA yontemi yardimiyla isletmelerin nakit akis rasyolar1 bazinda finansal
performanslar1 skorlara c¢evrilerek yil bazinda isletmelerin basari siralamalar1 belirlenmistir. Bu
baglamda galismada GIA yonteminin uygulama adimlari, rnek olmasi adina sadece 2022 yili verileri
ile gosterilmistir. Diger yillarin ise sadece sonuglarina yer verilmistir.
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GIA yénteminin adimlarmin uygulanmasinda karar matrisi olusturulurken alternatifler (11 adet
igsletme) satirlara ve kriterler (8 adet nakit akig oranlari) ise siitunlara yerlestirilmistir. Tiim kriterlerin
hedef yonii fayda niteliginde oldugundan dolay1 maksimum olarak belirlenmistir. Tablo 4’te 2022 yilina
ait olusturulan karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 4. Karar Matrisi (2022 yil1)
Yil Sirket 01 02 (03] 04 Os Os (0] Os
ARCLK 11,0790 0,0381 0,3792  0,0322 2,9816 0,0385 0,1880 0,0642
ASELS  0,4855 10,1633 1,9774  0,1550 37,6557 0,0758 0,1445 0,1943
SAHOL 0,5086 0,6146 16,7594 0,0377 16,5733 0,0336 0,2093 0,0464
KCHOL 0,9768 0,1574 2,6018  0,0828 23,8445 0,0730 0,4672 0,1008
MGROS 3,1164 0,1079 5,0769  0,2486 0,0000 0,2207 1,9658 0,3091
2022 PETKM 0,6859 0,0918 0,5852 0,1261 0,0000 0,0821 0,2355 0,1439
TAVHL 23633 0,2642 1,7212  0,0776 40,7530 0,0574 0,2053 0,3319
TOASO 1,4192 0,1854 3,0405 0,3080 3,7974 0,3010 1,0741 0,4661
TUPRS 1,0643 0,0912 3,5751 0,4314 1096,7510 0,2600 0,6536 0,5566
TCELL 22757 04821 1,8359 0,3397 20,1518 0,2484 0,8141 0,8596
TTKOM 42059 0,3620 1,3561  0,2047 3,5100 0,2154 0,8708 0,6596

Karar matrisi olusturulduktan sonra referans serisi olusturularak karsilastirma matrisi Tablo
5’teki sekilde gosterilmistir.
Tablo 5. Referans Serisi ve Karsilagtirma Matrisi (2022 yil1)
Yil Sirket 01 (o) (0] 04 Os O¢ 0] Os
Referans Seri  4,2059 0,6146 16,7594 04314 1096,7510 0,3010 1,9658  0,8596

ARCLK 1,0790 0,0381 0,3792  0,0322 2,9816 0,0385 0,1880  0,0642
ASELS 0,4855 0,1633 1,9774 0,1550 37,6557 0,0758  0,1445 0,1943
SAHOL 0,5086 0,6146 16,7594 0,0377 16,5733 0,0336  0,2093  0,0464
KCHOL 0,9768 0,1574 2,6018 0,0828 23,8445 0,0730  0,4672  0,1008
MGROS 3,1164 0,1079  5,0769  0,2486 0,0000 0,2207 1,9658  0,3091
PETKM 0,6859 0,0918 0,5852  0,1261 0,0000 0,0821 0,2355  0,1439
TAVHL 2,3633  0,2642 1,7212  0,0776 40,7530 0,0574  0,2053  0,3319
TOASO 1,4192 0,1854 3,0405 0,3080 3,7974 0,3010 1,0741  0,4661
TUPRS 1,0643 0,0912 3,5751 0,4314 1096,7510 0,2600  0,6536  0,5566
TCELL 2,2757 04821 1,8359 0,3397 20,1518 0,2484  0,8141  0,8596
TTKOM 4,2059 0,3620 1,3561  0,2047 3,5100 0,2154  0,8708  0,6596

2022

Kriterlerin beklenen hedef yonii maksimum oldugu i¢in referans serisi, ilgili kriterin en yiiksek
dereceye sahip olan1 seklinde olusturulmustur. Daha sonra hedef yonleri maksimum olanlar (2) numarali
esitlik yardimiyla normalize edilmistir. Tablo 6’da normalizasyon matrisi yer almaktadir.

Tablo 6. Normalizasyon Matrisi (2022 Yil)
Yil Sirket O1 02 03 04 Os Os (07 Os
Referans Seri  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

ARCLK 0,1595 0,0000 0,0000 0,0000 0,0027 0,0184 0,0239  0,0219
ASELS 0,0000 0,2172 0,0976 0,3076  0,0343 0,1576 0,0000  0,1818
SAHOL 0,0062 1,0000 1,0000 0,0136 0,0151 0,0000 0,0355 0,0000
KCHOL 0,1321 0,2069 0,1357 0,1268 0,0217 0,1471 0,1771 0,0668
MGROS 0,7072  0,1212 0,2868 0,5422  0,0000 0,6999 1,0000  0,3230
PETKM 0,0539 0,0932 0,0126 0,2352  0,0000 0,1814 0,0500  0,1198
TAVHL 0,5047 0,3922 0,0819 0,1138 0,0372 0,0887 0,0333 0,3510
TOASO 0,2510 0,2555 10,1625 0,6909 0,0035 1,0000 0,5104  0,5161
TUPRS 0,1556 0,0921 0,1951 11,0000 1,0000 0,8468 0,2795 0,6274
TCELL 0,4812 0,7702 0,0889 0,7703 0,0184 0,8033 0,3676 1,0000
TTKOM 1,0000 0,5618 0,0596 0,4320 0,0032 0,6800 0,3988  0,7540

2022
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Normalizasyon isleminden sonra (5) numarali denklem yardimiyla mutlak deger tablosu
olusturulmustur. Elde edilen mutlak deger verileri Tablo 7°de sunulmustur.
Tablo 7. Mutlak Deger Tablosu (2022 Y1l1)
Yil Sirket O1 02 (0] 04 Os (03 (07 Os
Referans Seri  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

ARCLK 0,8405 1,0000 1,0000 1,0000 0,9973 0,9816 0,9761 0,9781
ASELS 1,0000 0,7828 0,9024 0,6924 0,9657 0,8424 1,0000  0,8182
SAHOL 0,9938 0,0000 0,0000 0,9864 0,9849 1,0000 0,9645 1,0000
KCHOL 0,8679 0,7931 0,8643 0,8732 0,9783 0,8529 0,8229  0,9332
MGROS 0,2928 0,8788 0,7132 0,4578 1,0000 0,3001 0,0000  0,6770
PETKM 0,9461 0,9068 09874 0,7648 1,0000 0,8186 0,9500  0,8802
TAVHL 0,4953 0,6078 09181 0,8862 0,9628 0,9113 0,9667  0,6490
TOASO 0,7490 0,7445 0,8375 0,3091  0,9965 0,0000 0,4896  0,4839
TUPRS 0,8444 0,9079 0,8049 0,0000 0,0000 0,1532 0,7205 0,3726
TCELL 0,5188 0,2298 09111 0,2297 0,9816 0,1967 0,6324  0,0000
TTKOM 0,0000 0,4382 0,9404 0,5680 0,9968 0,3200 0,6012  0,2460

2022

Mutlak deger tablosunun olusturulmasinin ardindan (6) numarali esitlik ile her bir alternatif i¢in
gri iligki katsay1 degerleri hesaplanmistir. { ayiric1 katsayisi ise 0,5 olarak esas alinmistir. Gri iligkisel
katsay1 matrisi Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Gri lliskisel Katsay1 Matrisi (2022 Y1)
Yil Sirket O1 0: 03 04 0Os Os (0] Os
ARCLK 0,3730 0,3333 0,3333 0,3333  0,3339 0,3375 0,3387 0,3383
ASELS  0,3333 0,3898 0,3565 0,4193 0,3411 0,3725 0,3333 0,3793
SAHOL  0,3347 11,0000 1,0000 0,3364 0,3367 0,3333 0,3414 0,3333
KCHOL 0,3655 0,3867 0,3665 0,3641  0,3382 0,3696 0,3780 0,3489
MGROS 0,6306 0,3626 0,4121 0,5220 0,3333 0,6249 1,0000 0,4248
2022 PETKM  0,3457 0,3554 03362 0,3953  0,3333 0,3792 0,3448 0,3623
TAVHL 0,5024 0,4513 0,3526 0,3607 0,3418 0,3543 0,3409 0,4352
TOASO  0,4003 0,4018 0,3738 0,6180 0,3341 1,0000 0,5052 0,5082
TUPRS 0,3719 0,3551 0,3832 1,0000 1,0000 0,7655 0,4097 0,5730
TCELL 0,4908 0,6851 10,3543 0,6852  0,3375 0,7177 0,4416 1,0000
TTKOM 1,0000 0,5329 0,3471 0,4682  0,3340 0,6098 0,4540 0,6702

Gri iligkisel katsay1 matrisi, analize tabi isletmelerin yillar itibariyle finansal oranlarina iliskin
performanslarmin bir yansimasi niteligindedir. Bu kapsamda GIA yénteminin son adimi olarak (7)
numarali esitlik yardimiyla gri iliski katsayilarinin ortalamalar1 hesaplanmistir. Kriterler esit dneme
sahip oldugundan dolay1 en yiiksek dereceye ulasan alternatif en iyi secenck olarak kabul edilmistir.
Buna gore elde edilen performans skorlari ve isletmelerin yil bazli gérece siralamalari Tablo 9° da yer
almaktadir.

Tablo 9. Performans Skorlar1 ve Siralamalar

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Sirket Yi SIRA Yi SIRA Yi SIRA Yi SIRA Yi SIRA Yi SIRA Yi SIRA Yi SIRA Yi SIRA

ARCLK 0,3402 11 0,3333 11 0,4978 4 0,3717 9 0,5898 6 0,3412 11 0,5990 6 0,4319 9 0,3950 7

ASELS 0,3657 8 0,3778 6 0,4182 8 0,3489 10 0,4136 10 0,4900 3 0,7189 2 0,5031 4 0,3948 8

SAHOL 0,5020 6 0,5466 3 0,3640 11 0,6068 2 0,3794 11 0,5290 2 0,3493 11 0,4736 5 0,3375 11

KCHOL 0,3647 9 0,3718 8 0,4191 7 0,3926 7 0,5468 8 0,3641 10 0,5569 8 0,3659 11 0,3862 9

MGROS 0,5388 4 0,5676 2 0,5264 3 0,4617 6 0,6252 4 0,4200 7 0,6131 5 0,4601 7 0,4963 4

PETKM 0,3565 10 0,3767 7 0,4738 5 0,3737 8 0,6150 5 0,4721 4 0,5058 10 0,5214 3 0,3429 10
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TAVHL 0,3924 7 0,4781 5 0,3758 10 0,3458 11 0,7523 3 0,4396 5 0,8477 1 0,8448 1 0,7383 1

TOASO 0,5177 5 0,3709 9 0,4130 9 0,5355 3 0,5725 7 0,3852 8 0,5329 9 0,4653 6 0,4897 5

TUPRS 0,6073 1 0,3612 10 0,4674 6 0,4967 5 0,5013 9 0,3793 9 0,6148 4 0,4329 8 0,4308 6

TCELL 0,5890 2 0,6328 1 0,7889 1 0,5326 4 0,7841 1 0,4301 6 0,5711 7 0,3971 10 0,5927 3

TTKOM 0,5520 3 0,5204 4 0,7753 2 0,6102 1 0,7746 2 0,8128 1 0,6845 3 0,5525 2 0,6050 2

Tablo 9’da goriildiigii lizere analize tabi isletmeler, XUSRD endeksine dahil olduklar1 2014
yilindan itibaren farkli finansal performanslar elde etmislerdir. Performans siralamalar1 incelendiginde,
baz1 yillarda yiiksek performans sergileyen isletmelerin izleyen donemde/donemlerde daha diisiik
performans sergilemis olduklar1 gdziikmektedir. Ornegin, TUPRS isletmesinin nakit akis oranlarma
dayali finansal performansi 2014 ile 2021 yillann arasinda diisiik olmasma karsin 2022 yilinda
performans agisindan ilk sirada yer almistir. Bu durumun tam tersinin gergeklestigi donemlerin de
bulundugu gézlemlenmektedir. Ancak analiz bulgularina genel olarak bakildiginda iletisim sektoriinde
faaliyet gosteren TCELL ve TTKOM isletmelerinin genellikle en {iist siralarda yer aldigi goze
carpmaktadir. Buna karsin, KCHOL, SAHOL, PETKM ve ARCLK isletmelerinin yillar itibariyle
genelde en diisiik finansal performanslar sergiledikleri ve diger isletmelerin ise genelde orta siralarda
yer aldiklar1 goriilmektedir. Finansal performans siralamalarindaki dalgalanmalar sebebiyle mutlak bir
yargiya ulagilamamaktadir. Bu durum siiphesiz analize tabi igletmelerin mali yapilart ve sektorel
farkliliklardan dolay1 izlemis olduklari finansal stratejilerin bir sonucu niteligindedir.

Sonuc ve Oneriler

[k olarak 2014 yilinda BIST30 endeks sirketlerinin degerlemeye alinmasiyla yayimlanmaya
baslayan BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi (XUSRD), 2022 yilindan itibaren diger endekslerde de yer alan
ve stirdiiriilebilirlik kriterlerini yerine getirebilen sirketlerin de degerlemeye esas alinmasiyla
olusturulmustur. Siirdirilebilirlik endeksi, genellikle sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmek
ve degerlendirmek i¢in kullanilan bir gosterge niteligi tasimaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri, ¢esitli
cevresel, sosyal ve ekonomik faktdrleri igermekte ve sirketlerin stirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerini
degerlendirme amacina hizmet etmektedir. Endeksin amaci, siirdiiriilebilirlik konusunda farkindalik
olusturmak ve sirket diizeyinde siirdiirtilebilirlik uygulamalarini artirmaktir. Sirketlerin goniillii olarak
degerlendirilip bu endeks {izerinden karsilastirmali olarak siralanmasi, rekabet avantajin
giiclendirmenin 6nemli bir unsuru olarak kabul edilmektedir.

Bu cahiymada, Tiirkiye ekonomisine 6nemli katkilar1 bulunan BIST XUSRD endeksi
sirketlerinin nakit akis rasyolar1 bazli finansal performanslart CKKV yéntemlerinden GIA yontemi ile
degerlendirilmis ve performans skorlarina gore basari siralamalari tespit edilmigtir. Arastirma
kapsaminda yer alan sirketler, Tiirkiye’deki kendi sektorleri icerisinde en biiyiik sirketler oldugu igin
caligma sonuglarinin isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorleri de temsil etme giicli oldukga yiiksektir.

Uygulamada, oncelikle isletmelerin 2014-2022 donemlerine ait finansal verileri ile oran
analizleri hesaplanmig ve veri seti olusturulmustur. Daha sonra veri setinde yer alan finansal oranlar
dogrultusunda finansal performans basari siralamalar1 igin GIA yontemi uygulanmgtir. Elde edilen
performans sonuglarina gore bir siralama yapilmistir.

Nakit akis rasyolar1 bazinda finansal performans degerlemesi icin secilen toplam sekiz adet
finansal oranlara gére 2014-2022 yillar1 kapsaminda performans skorlar1 belirlenmistir. Isletmelerin
finansal performanslarinin karsilagtirilmasinda bazilarmin karhlik, nakit akis marji ve karsilama
oranlarinin, bazilarinin ise nakit getiri ve nakit akis likiditesi oranlarinin kiyasla iyi oldugu ve boylece,
diger isletmelere gore daha iyi veya daha kotii performans gosterdikleri goriilmektedir. Analiz edilen
isletmelerin kiyasla biiytikliikleri de dikkate alinmalidir. Biiyiik bir isletmenin 6zkaynaklar1 veya toplam
varlik biiytikliigii, kiigiik bir sirkete gore daha yiiksek olabilmekte ve bu da oran analizinde daha diisiik
degerlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.
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Arastirma bulgularina istinaden iletisim sektoriinde faaliyet gosteren TCELL ve TTKOM
sirketlerinin bircok donemde nakit akig oranlarina dayali finansal performans skorlarinin en iyi veya iist
siralarda olmasi dikkat ¢ekmektedir. Iletisim sektorii isletmelerinin abonelik temelli gelir modeline
sahip olmalari, stabil ve Ongoriilebilir gelir akislar1 elde etmeleri nakit akis tablosunu
giiglendirebilmektedir. letisim sirketleri, siirekli teknolojik yenilikler sayesinde maliyetlerini
diistirebilme ve operasyonel etkinliklerini artirabilme yetenegine sahiptirler. Genellikle altyap1 ve
teknolojiye Onemli yatirim yaparlar ve bu yatirimlar, uzun vadeli olarak daha fazla gelir ve kar
getirebilmektedir. Boylece iyi planlanmis ve etkili yatirnmlar, nakit akisin1 giliclendirebilir. Ayrica
inovasyon ve hizli adaptasyon, isletmelerin rekabet avantajini siirdiirmelerine ve daha iyi finansal
performans elde etmelerine de yardimci olabilir. Ancak, genel performans: etkileyen bir¢ok faktor
oldugu gibi, nakit akis tablosu oranlarini etkileyen faktorler de karmasik bir sekilde birbirine baglidir.
Her isletmenin 6zel kosullar1 ve stratejileri dikkate alinmalidir.

Calisma sonuclarma bakildiginda, 6zellikle pandeminin (2020 yili) ilgili sirketlerin
stralamalarini 5nemli 6lgiide etkiledigi de sdylenebilir. Ornegin, SAHOL, TAVHL ve TOASO sirketleri
bu doénemde pandemiden en ¢ok etkilenen sektorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak, bu donemde
ozellikle TCELL ve TTKOM gibi sirketlerin olumlu yonde hizli bir gelisme kaydettikleri ve st
pozisyonlarini siirdiirdiikleri goriilmektedir. Sirketlerin elde ettigi bu olumlu momentumun, 6zellikle
pandemi doneminde uzaktan caligma ve iletisimin, dijital hizmetlere artan ilginin ve e-ticaretin
yayginlagmasinin bir sonucu oldugu diistiniilmektedir.

Bu calismada BIST XUSRD endeksinde yer alan isletmelerin nakit akis oranlari bazinda
finansal performanslart GIA yontemi ile degerlendirilmistir. Calisma bu yoniiyle literatiirdeki finansal
performans odakli diger calismalar ile benzerlikler gostermektedir. Bu ¢aligmanin ise BIST XUSRD
endeksinde yer alan ve kendi sektorlerinde lider konumlarda olan sirketler lizerinde g¢aligilmasi ve
analizin endeks baslangicindan itibaren daha uzun bir donemi kapsamasi ve bu tiir performans
degerlemelerinde daha basarili sonuglar vermesi nedeniyle GIA ydnteminin kullanilmas literatiire katki
sagladig1 diigiiniilmektedir.
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Extended Abstract
Purpose And Motivation

The purpose of this study is to analyze the financial performance of the enterprises in the Borsa Istanbul
(BIST) Sustainability Index (XUSRD) through cash flow ratios calculated using financial statement data for the
periods 2014-2022 and to determine their success rankings by using the Gray Relational Analysis (GRA) method.
In this study, the criteria weights are equally weighted and the eight most important financial ratios frequently
used in the literature are used in the application of the GRA method. In addition, the study is up-to-date since it
covers the entire period from the inception of the XUSRD index until today (2014-2022).

Methodology

In this study, the financial performance of non-banking sector enterprises, which have been continuously
and uninterruptedly included in the XUSRD index since 2014 and regularly publish sustainability reports every
year, based on cash flow ratios are analyzed. The banking sector enterprises (Akbank, Garanti Bank, Vakifbank
and Yap1 Kredi Bank) included in the BIST XUSRD index were not included in the analysis since their financial
performance analysis is calculated differently compared to other enterprises. In this context, the sample of the
research consists of 11 enterprises that have been continuously and uninterruptedly traded in the BIST XUSRD
index since 2014. In order to evaluate the financial performance of enterprises based on cash flow ratios, a total of
8 financial ratios that are generally accepted in the literature and frequently used in financial analysis were utilized.
Financial ratios related to cash flows of the analyzed enterprises were calculated separately for each year using the
financial statement data obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) website.

Gray Relational Analysis (GRA) method, one of the multi-criteria decision making methods, was used in
the study. The financial ratios to be used in this study are characterized as the criteria of the GRA method and the
enterprises as the alternatives. In the GRA method, the degree of relationship between criteria and alternatives is
obtained by comparing these criteria geometrically over time.

Results and Discussion

Within the scope of the study, the financial performances of the enterprises on the basis of cash flow
ratios were converted into scores with the help of the GRA method and the success rankings of the enterprises
were determined on a yearly basis. In this context, the application steps of the GRA method in the study are shown
only with the data of 2022 as an example. Only the results of other years are included. While creating the decision
matrix in the application of the steps of the GRA method, alternatives (11 enterprises) were placed in rows and
criteria (8 cash flow ratios) were placed in columns. The target direction of all criteria was set as maximum since
it is of benefit nature.

The analyzed enterprises have achieved different financial performances since 2014 when they were
included in the XUSRD index. When the performance rankings are analyzed, it is seen that enterprises that
exhibited high performance in some years exhibited lower performance in the following period(s). For example,
although the financial performance of TUPRS based on cash flow ratios was low between 2014 and 2021, it ranked
first in terms of performance in 2022. It is also observed that there were periods when the opposite was true.
However, when the findings of the analysis are analyzed in general, it is noteworthy that TCELL and TTKOM,
which operate in the communication sector, are generally ranked at the top. On the other hand, KCHOL, SAHOL,
PETKM and ARCLK have generally exhibited the lowest financial performances over the years, while the other
enterprises have generally ranked in the middle. Due to the fluctuations in financial performance rankings, an
absolute judgment cannot be reached. This situation is undoubtedly a result of the financial structures of the
analyzed enterprises and the financial strategies they have followed within their own sectors.

Conclusion and Implication

Based on the research findings, it is noteworthy that TCELL and TTKOM, which operate in the
communication sector, have the best or top ranking financial performance scores based on cash flow ratios in many
periods. The cash flow statement can be strengthened by the fact that communication sector enterprises have a
subscription-based revenue model and obtain stable and predictable revenue streams. Communications companies
have the ability to reduce costs and increase operational efficiency through continuous technological innovation.
They often make significant investments in infrastructure and technology, which can generate more revenue and
profit in the long term. Thus, well-planned and effective investments can strengthen cash flow. Innovation and
rapid adaptation can also help businesses maintain competitive advantage and achieve better financial
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performance. However, just as there are many factors that affect overall performance, the factors that affect cash
flow statement ratios are intricately interconnected. The specific circumstances and strategies of each business
should be taken into account.

Looking at the results of the study, it is observed that especially the pandemic (2020) can significantly
affect the rankings of the relevant companies. It is clear that the pandemic period had a negative impact on many
companies. For example, SAHOL, TAVHL and TOASO stand out as the sectors most affected by the pandemic
during this period. However, it is seen that companies such as TCELL and TTKOM have made rapid progress in
a positive direction and maintained their top positions during this period. This positive momentum achieved by
companies is thought to be a result of the increasing interest in remote working and communication, digital services
and the spread of e-commerce, especially during the pandemic.

In this study, the financial performances of the enterprises in the BIST XUSRD index are evaluated on
the basis of cash flow ratios using the GRA method. In this respect, the study is similar to other financial
performance-oriented studies in the literature. It is thought that this study contributes to the literature by studying
the companies in the BIST XUSRD index, which are the leaders in their sectors, and by using the GRA method
since the analysis covers a longer period from the beginning of the index and provides more successful results in
such performance evaluations. The limitation of this study is that not all financial ratios are taken into
consideration. In future studies, it is thought that the literature can be further enriched if more financial indicators
and ratios are used to evaluate financial performances in different periods with different MCDM methods and
applied to different sectors.



